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MISSAO:

A Revista “CONTABILOMETRIA —Brazilian
Journal of Quantitative Methods Applied to
Accounting tem como missdo promover e

divulgar o0 conhecimento e técnicas
relacionados a aplicagdo de métodos
quantitativos na solucdo de problemas

contdbeis em geral e, mais especificamente,
Contabilidade Gerencial, Contabilidade e
Andlise de Custos, Controles Internos, Analise
das Demonstracdes Contabeis, Administracao
Financeira e Controladoria, todos pertinentes
as organizagcbes publicas, privadas e do
terceiro setor e areas correlatas.

OBJETIVOS:

A Revista “CONTABILOMETRIA —Brazilian
Journal of Quantitative Methods Applied to
Accounting tem por objetivo geral promover a
producdo e divulgacdo do conhecimento
relacionado a aplicacdo de métodos
gquantitativos na solucdo de problemas
contabeis em geral, sendo que, para tanto, faz-
se necessario que 0s seguintes obijetivos
especificos sejam alcancados:

a) contribuir para a producdo do
conhecimento cientifico de forma
institucionalizada a partir, inicialmente,
das pesquisas realizadas pelos alunos
dos cursos de graduacdo e pos-
graduacdo, com énfase na aplicacdo de
métodos quantitativos as Ciéncias
Contabeis;

b) promover o intercAmbio conhecimento
relacionado a aplicacdo de métodos
gquantitativos para solucédo de problemas
de natureza contabil das organizacbes
em geral, com pesquisadores de outras
instituicdes académicas.

¢) contribuir para o incremento da producéo
de conhecimento cientifico em Ciéncias
Contabeis, mais especificamente, o0
conhecimento voltado para a aplicacao
de métodos quantitativos para solucao
de problemas de natureza contabil das
organizacdes em geral;

d) e, ainda, estimular o debate entre
estudiosos das ciéncias sociais aplicadas
a Contabilidade, mediante a producéo
bibliografica decorrente de estudos e
pesquisas académicos de carater tedrico
elou, preferencialmente, empirico,
tomando como metodologia cientifica
prioritaria a aplicacdo de métodos
guantitativos a Contabilidade.

FOCO:

A Revista “CONTABILOMETRIA —Brazilian
Journal of Quantitative Methods Applied to
Accounting tem como foco a publicacdo de
contribuicbes cientificas inéditas e aquelas ja
apresentadas em eventos de natureza cientifica,
nacionais e internacionais, no campo das
Ciéncias Contabeis, decorrente de estudos e
pesquisas académicos de carater tedrico e/ou,
preferencialmente, empirico, cuja metodologia
cientifica prioritaria concentre-se na aplicacao
de métodos quantitativos a Contabilidade.

Trata-se de periodico cientifico de carater
especifico, que aceita textos,
preferencialmente, oriundos de pesquisas de
cardter empirico. Contudo, esta aberta,
também, a possibilidade de publicacdo de
ensaios e resenhas, sem qualquer tipo de viés,
desde que  abordem especificamente
determinada técnica de analise gquantitativa ou
obra dessa mesma natureza, respectivamente,
porém, com aplicacdes voltadas para a &rea das
Ciéncias Contabeis. Sendo considerado fator
relevante para aceitacdo da producéo cientifica
a contribuicdo que a mesma venha acrescentar
ao conhecimento cientifico e/ou aplicacdo
préatica, desde que, tenha sido elaborada com o
devido rigor cientifico e, ainda, permita atingir

o0 objetivo geral proposto para este periddico.

PUBLICO ALVO:

A Revista “CONTABILOMETRIA —Brazilian
Journal of Quantitative Methods Applied to
Accounting tem como publico alvo todos
agueles interessados no conhecimento relativo
a aplicacdo de métodos quantitativos, com
especial énfase a area das Ciéncias Contébeis,
tais como: pesquisadores, professores,
estudantes, empresarios, consultores e demais
interessados de qualquer natureza.
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ISENCAO METODOLOGICA DO
PROCESSO EDITORIAL:

A Revista “CONTABILOMETRIA —Brazilian
Journal of Quantitative Methods Applied to
Accounting ndo defende nenhuma linha de
pesquisa ou filosofia/pensamento especifico
das areas de Ciéncias Contabeis, e, ainda, ndo
defende posi¢cBes politicas, partidérias,
ideoldgicas ou religiosas. Contudo, devido ao
seu Foco e Escopo, destaca-se que a Revista
“CONTABILOMETRIA — Brazilian Journal

of Quantitative  Methods Applied to
Accounting s6 aceita trabalhos de natureza
cientifica decorrentes de estudos e pesquisas
académicos de carater tedrico e/ou,
preferencialmente, empirico, cuja metodologia
cientifica prioritaria concentre-se na aplicacdo
de métodos quantitativos a Contabilidade.
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APRESENTACAO

E um grande privilégio e satisfacdo académica ppdefaciar o novo exemplar da Revista
CONTABILOMETRIA, Brazilian Journal of Quantitative Methods Appliedcaunting,v.2,

n.2, 2015. O periédico € uma publicacdo que temoctmro e escopo divulgar “[...] trabalhos
de natureza cientifica decorrentes de estudosquigas académicos de carater tedrico e/ou
preferencialmente empirico, cuja metodologia pidoia concentre-se na aplicacdo de
métodos quantitativos a Contabilidade”. Este nunm&riotegrado por cinco trabalhos que
abordam temas atuais e que, pela sua relevangibéta instigam profundamente a reflexao
da comunidade cientifica bem como da sociedadk civi

O artigo inicial deAlves, Ribeiro e Navarro consistiu em analisar a relacdo entre os
investimentos sécio-ambientais e o0 custo da digelfinanciamento das companhias abertas
do segmento de energia elétrica que compde o IBtieespa, no periodo de 2010 a 2102. A
partir da Andlise Fatorial verificou-se uma coniig@io metodoldgica dessa pesquisa, a
criacao de uma variavel socioeconémica, o denomifatbr de Responsabilidade Social.

Pinheiro, Borgert e Reiscompartilham um artigo que tem objetivo determimar intervalo

de confianca para os custos de producdo, por neeicritérios estatisticos, para diferentes
niveis de confianca.A apresentacdo dos resultaglosipeis de confianca e por variacdes em
torno de uma média € de grande utilidade nas svatexisbes gerenciais, além de se
apresentar como um meétodo alternativo para custagarde produtos e servicos.

O estudo dduccini, Bressan, Ferreira e Carmo Marionos contempla com um artigo que
busca investigar as variaveis mais relevantes paewaliagdo de empresas do setor de
prestacdo de servicos de utilidade publisablic utilitieg, no Brasil, com énfase em trés
segmentos principais: saneamento basico, distébuide energia e telecomunicacdes.
Fazendo uso da decomposicéo dos direcionadoresodel®de Ohlson (1995) os resultados
confirmam as caracteristicas tipicas do setor bamo ROE, margem reduzida de lucros e
elevada alavancagem embora com custo de capitadided

O texto deCruz, Filho, Filho, Gomes, Batista e Andrade2 um artigo que explora a relacao
existente entre a divulgacdo daidancee o desempenho econémico-financeiro de oitenta
empresas listadas na BM&FBovespa. O tratamenatigtsto dos dados aponta que ndo ha
relacdes significativas entre a praticagdedancee o desempenho econdémico-financeiro para
as empresas alvo da pesquisa, comparando-se aquelasalizam e as que nao realizam tal
pratica.

O artigo final com autoria déNascimento, Dias e Verdinelliaborda a relagcdo do
empowermenpsicologico com desempenho individual, em uma dBRunitéria localizada
na regido sul do Brasil. Fazendo-se uso de técuieamalise fatorial exploratoria e analise
fatorial confirmatdria e também da modelagem enmagges estruturais os autores confirmam
a associacao positiva e significante entre ostoartos que expressanempowerment
psicolégico e o desempenho individual.
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Como a arte de editar e consolidar um periddicotifieo é uma tarefa herculea que se faz
com a soma de multiplos esfor¢os, nesta oportueidpetro PARABENIZAR a todos os
autores, editores, membros do conselho cientifisembros do conselho editorial,
pareceristas e leitores da Revista CONTABILOMETRBAazilian Journal of Quantitative
Methods Applied Accountingor mais esta nova producéao e edicao.

Com o sentimento de missao cumprida, o proximogéasiesfrutar de uma excelente leitura
e aguardar com muita expectativa o proximo numero.

Neusa Maria Bastos F. Santos

Professora Titular da Pontificia Universidade Ge#dlde Sé&o
Paulo na FEA/PUCSP. Pdés-Doutorado na McGill Unitgrs
(Canada) com o apoio do International Council oh&han
Studies (ICCS), Doutorado em Controladoria e Calidalole
pela USP (1992), Mestrado em Administragao pela (15B4) ,
Graduagdo em Administracdo de Empresas pela USP4)19
Fulbright Scholar (CIES/USA) na Business School thé
University of Michigan/Ann Arbor (UMI).Visiting Fébw em
Universidades Canadenses com apoio do Internat©oancil

of Canadian Scholars (ICCS,Otawa). Titulo de Prues
Honoris Causa (2012). Personalidade homenageada pel
CRASP e FECONTESP. Bolsista Produtividade CNPgert@ai
alunos de Pdés-Doutorado, Doutorado, Mestrado eia@io
Cientifica. Autora de livros, capitulos, trabalhoempletos
apresentados em congressos e artigos publicadgeeddicos
cientificos de &mbitos internacional e nacionaloi@denadora de Programa de Pés-Graduacgao Stricto-
Sensu em Ciéncias Contabeis e Financeiras/PUCSBceni2 Permanente do Programa de Poés-
Graduacdo Stricto-Sensu em Administracdo/PUCSP. tvterde Conselhos Editoriais de Revistas
Cientificas. Lider de Grupo de Pesquisa Certifi¢@88°Q. Consultora Adhoc para agéncias de
fomento (FAPESP, CAPES) e 6rgaos publicos educaiipoomo Conselho Estadual da Educacgéo de
S&do Paulo (CEE-SP) e INEP. Presidente do ConseilletoD da Associacdo Brasileira de Editores
Cientificos (ABEC). Presidente do Conselho Ciemtifida Sociedade Brasileira de Gestdo do
Conhecimento (SBGC). Membro da Mesa Diretora Nati@a Associacdo Brasileira de Estudos
Canadenses (ABECAN) e Coordenadora de Nucleo del&stCanadenses / NEC/PUCSP. Membro
da Comissdo de Avaliacdo da Area de Administrac&oetabilidade / CAPES. Membro do Juri
Prémio Franklin Delano Roosevelt / USA. Conselhélrentifico SCIELO. Conselheiro da Comissao
de Etica e Pesquisa/CHS da CONEP. Membro do Can$édical FULBRIGHT COMMISSION no
Brasil. Membro da Comissédo de RH do IBGC. Memhadvesa Diretora do CRASP. Coordenadora
do Forum de Humanas, Socias e Sociais Aplicadad8:C.
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POLITICA EDITORIAL

Secdo: Artigos
a) Submissbes abertas;
b) Indexado;
¢) Avaliado pelos pares;

Processo de Avaliagéo pelos Pares

Os trabalhos submetidos a apreciacdo da
Revista “CONTABILOMETRIA - Brazilian
Journal of Quantitative Methods Applied to
Accountirg” devem ser inéditos e ndo estar em
processo de avaliacdo para publicacdo em
nenhum outro veiculo de divulgagdo nacional e
internacional, salvo eventos de natureza
cientifica. Ou seja, os trabalhos publicados em
anais de eventos cientificos podem ser
submetidos, desde que estejam em forma final
de artigo e tal fato seja destacado no momento
da submisséo do trabalho.

Os trabalhos recebidos serdo submetidos,
inicialmente, a revisdo de admissadegk
review), a ser realizada pelo Editor-Geral ou
por um membro do Corpo Editorial Cientifico
por ele designado. Nessa etapa, o trabalho sera
avaliado quanto a sua adequacdo as politicas
estabelecidas para este periddico, conforme o
corrente topico do presente projeto. Sendo que,
em caso de avaliacdo positiva, em segunda
etapa, o trabalho serd encaminhado para
avaliacdo pelo sistemalduble blind revie/",

por um ou dois avaliadoreal ho¢ com titulo
minimo de mestres{ricto sensjie experiéncia

na area a que se refere o texto.

Os artigos aprovados serdo revisados nos seus
aspectos ortograficos e gramaticais, antes de

sua publicagéo na Revista
“CONTABILOMETRIA - Brazilian Journal
of Quantitative Methods Applied to

Accounting. Nesta fase, os autores devem
encaminhar, em arquivo separado, “Declaracéo
de Originalidade” e “Declaracao de

Responsabilidade e Transferéncia de Direitos
Autorais”.

Critérios para Selecéo de Trabalhds
A avaliacdo dos artigos submetidos a Revista
“CONTABILOMETRIA - Brazilian Journal
of Quantitative Methods Applied to
Accounting privilegia 0s seguintes aspectos:
a) tipo e nivel de contribuicdo para a
producdo do conhecimento cientifico;
qualidade do referencial tedrico
utilizado, de forma a contemplar o
estado da arte no tema explorado e,
ainda, que o quadro tedrico conceitual
esteja apoiado em artigos publicados em
periédicos de bom nivel de impacto
nacional e internacional,
c) adequabilidade da metodologia utilizada;
d)nivel de aprofundamento das andlises,
discussbes e articulagdo entre ideias e

b)

conceitos;

e) qualidade das conclusbes e
recomendacoes;

f) consisténcia interna e estrutura do texto;
e

g) qualidade da redacéo.

Periodicidade

A Revista “CONTABILOMETRIA

Destaca-se que as andlises oriundas da segunda Brazilian Journal of Quantitative Methods

etapa do processo de avaliagdo serdo realizadas Applied

mantendo-se 0 anonimato tanto com relagéo a
autoria do trabalho quanto aos respectivos
avaliadores, conforme preconizado pelo

sistema Houble blind review

Destaca-se também que as sinteses dos
pareceres, em caso de aceite condicionado ou
recusa, serdo encaminhadas ao(s) autor(es),
para providéncias apontadas, quando for o
caso.

to Accountig’é publicada
semestralmente. Ou seja, cada volume anual
sera composto por dois himeros semestrais.

Politica de Acesso Livre
Com o objetivo de promover a
democratizacdo do conhecimento e, ainda, a

2 A Revista “CONTABILOMETRIA - Brazilian
Journal of Quantitative Methods Applied to
Accountingé publicada semestralmente. Ou seja,
cada volume anual sera composto por dois numeros
semestrais.
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sua divulgacéo, a Revista
“CONTABILOMETRIA - Brazilian Journal

of Quantitative  Methods Applied to
Accounting oferece acesso livre imediato ao
seu conteudo, conforme politicas de cesséo
estabelecidas por ela.

CONTABILOMETRIA - Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied tdccounting Monte Carmelo, v. 2, n. 2,
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SUBMISSOESON LINE

O cadastro no sistema da Revista
“CONTABILOMETRIA — Brazilian Journal

of Quantitative  Methods Applied to
Accountinge posterior acesso, por meio de
login e senha, sdo obrigatérios para a
submissdo de trabalhos, bem como para
acompanhar o processo editorial em curso.

Diretrizes para Autores

Politica de Submisséo

A Revista “CONTABILOMETRIA —Brazilian
Journal of Quantitative Methods Applied to
Accounting, inicialmente, aceita submissfes
de trabalhos escritos nos seguintes idiomas:
portugués e espanhol.

Sendo que, todo trabalho submetido a este
periédico devera ser acompanhado de resumo e
de trés palavras-chave, escritos no mesmo
idioma em que foi escrito, e, aindiystracte
keywordsem inglés.

Os trabalhos recebidos serdo submetidos,
inicialmente, a revisdo de admissadegk
review), a ser realizada pelo Editor Geral e/ou
por, pelo menos, um membro da Coordenacédo
Editorial ou membro do conselho editorial por
ele designado. Nessa etapa, o trabalho sera
avaliado quanto a sua adequacgdo as politicas
estabelecidas para este periddico, conforme o
corrente topico do presente projeto.

Constatada a adequacdo do trabalho as
politicas estabelecidas para este periddico, em
uma segunda etapa, o trabalho sera
encaminhado a revisabplind review por dois
pareceristasad hoc designados pelo Editor-
Geral ou por membro do Corpo Editorial
Cientifico por ele designado. As analises
oriundas dessa segunda etapa do processo de
avaliacdo serdo realizadas mantendo-se o
anonimato tanto com relagdo a autoria do
trabalho quanto aos respectivos avaliadores.

Oportunamente, destaca-se que as ideias,
julgamentos, conceitos e opinides emitidos nos

trabalhos publicados pela Revista
“CONTABILOMETRIA - Brazilian Journal

of Quantitative Methods Applied to
Accounting s&o de inteira responsabilidade de
seus autores. Assim, para resguardar a Revista,
ap6s a aprovacdo do trabalho e antes da
publicagdo do mesmo, seus autores assinardo
uma “Declaragdo de Originalidade” e uma
“Declaracéo de Responsabilidade e
Transferéncia de Direitos Autorais”, conforme
Anexos 1 e 2 desta proposta.

Submissées Online

Conforme  politicas de cessdo aqui
estabelecidas, as submissdes de trabalhos a
Revista “CONTABILOMETRIA - Brazilian
Journal of Quantitative Methods Applied to
Accountig” sdo abertas a todos os usuarios
interessados, desde que, previamente
cadastrados no Sistema de Publicacdo
Eletrbnica de Revistas utilizado pela revista.

Sendo que, o Sistema de Publicacdo Eletrénica
de Revistas utilizado pela Revista
“CONTABILOMETRIA — Brazilian Journal

of Quantitative Methods Applied to
Accounting é aberto a todo e qualquer
usudrio interessado no seu conteudo. Contudo,
0 cadastro no referido sistema é inteira
responsabilidade do usuario interessado.

Obrigacdes do(s) Autor(es)

Como parte do processo de submissdo, os
autores sdo obrigados a verificar a
conformidade da submissdo em relacdo a todos
os itens listados a seguir, sendo que, as
submissdes que ndo estiverem de acordo com
as normas serdo devolvidas aos autores:

a) os artigos submetidos devem

inéditos;

b) os artigos submetidos ndo podem estar
sob processo de avaliacdo para
avaliacdo/publicagdo em nenhum outro
veiculo de divulgacdo. Trabalhos
publicados em anais de eventos
cientificos podem ser submetidos, desde
gue estejam em forma final de artigo;

0 numero maximo de autores por artigo
€ seis, ordenados segundo a contribuicdo
de cada um para o texto.

ser

CONTABILOMETRIA -
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d) o(os) autor(res) deve(em) assegurar-se
que a identificacdo de autoria deste
trabalho foi removida do arquivo e da
opcéao Propriedades no Word, garantindo
desta forma o critério de sigilo do
periddico.

e) Os arquivos para submissdo ndo podem
ultrapassar 1MB.

CondigGes para submisséo

Como parte do processo de submissdo, 0s
autores sdo obrigados a verificar a
conformidade da submisséo em relacéo a todos
os itens listados a seguir. As submissfes que
ndo estiverem de acordo com as normas serao
devolvidas aos autores, a saber:

1.Formatacéo: Papel A-4 (29,7 x 21 cm);
margens: superior=3cm, inferior=2cm,
esquerda=3cm e direita=2cm; editor de
texto: Word for Windows 6.0 ou
posterior, utilizando caractere$imes
New Romantamanho 12 e espaco
simples entre linhas.

2.0 trabalho deverd conter no minimo 8
(oito) e no maximo 16 (dezesseis)
paginas, incluindo titulo no idioma
original e em inglés, resumapstract
conteddo em si, quadros, tabelas,
gréaficos, ilustraces, notas e referéncias
bibliograficas. A critério do Editor
Geral, tendo em vista caracteristicas do
trabalho e do nivel de profundidade das
andlises realizadas, esse limite podera
ser aumentado.

3.Elementos de apoio ao texto: Os quadros,
tabelas, gréaficos e ilustracdes ndo podem
ser coloridos e, ainda, devem obedecer
aos itens 5.7, 5.8 e 5.9 da norma ABNT
NBR 14724/2011, e, ainda,
considerando as demais normas da
ABNT ou da APA pertinentes e vigentes
na data da submisséo do trabalho.

4 Negrito: deverd ser utilizado para dar
énfase a titulos e subtitulos.

5.ltalico: deverd ser utilizado apenas para
palavras em lingua estrangeira.

6.Aspas Duplas: deverdo ser utilizadas para
citacOes diretas e frases de entrevistados.

7.Titulo: devera conter até 15 palavras
(excluidos artigos e pronomes) e
representar o0 ‘'menor resumo' do

conteudo do artigo. Sendo que, ele
devera constar na primeira pagina do
trabalho, com as primeiras letras de cada
palavra em mailscula, seguido de
resumo e palavras-chave, abstract e
keywords sem identificacdo
do(s)autor(es).

8.0 resumo do texto: deve ser redigido na

lingua em que o artigo foi escrito e
abstractem inglés, deve conter até 250
palavras, e indicar, de forma clara:
objetivo, método, resultado e
conclusdes, bem como de trés palavras-
chaves, em ambas as linguas, segundo as
normas vigentes da ABNT, na data da
submissao do trabalho.

9.Numeracdo de secdes: as secdes que

compdem os trabalhos, as respectivas
numeracdes e formatacdo devem
obedecer as normas vigentes da ABNT
ou da APA, na data da submissdo do
trabalho.

10.CitacOes: deverdo ser apresentadas no

corpo do texto, incluindo o sobrenome

do autor da fonte, a data de publicacéo e
0 numero de pagina (se for o caso —
citacdo direta), conforme normas da

ABNT ou da APA vigentes na data da

submissdo do trabalho. Referéncias
completas do(s) autor(es) citados

deverdo ser apresentadas em ordem
alfabética, no final do texto, de acordo

com as normas da ABNT ou da APA

vigentes na data da submissdo do
trabalho.

11.Notas de Rodapé: devem ser evitadas. Se

forem extremamente necessarias para
explicar algum termo ou conceito, cuja

explicacdo ndo seja conveniente ser
inserida no corpo do texto, as notas

devem ser numeradas sequencialmente
no corpo do texto, e apresentadas no
final do artigo, ap0s as referéncias.

12.Anexos e apéndices: serdo inseridos

ap6s as referéncias. Sendo que, para
pesquisas que utilizem instrumentos de
coleta de dados, por exemplo,

qguestionarios, o0 respectivo instrumento

deve obrigatoriamente constar como

anexo do trabalho apresentado.
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Resumo:

O objetivo da presente pesquisa consistiu em amadisrelacdo entre 0s investimentos
socioambientais e o custo da divida de financiaméas companhias abertas do segmento de
energia elétrica que compde o indice Bovespa, niogede 2010 a 2012. O presente estudo
caracteriza-se como uma pesquisa descritiva. Quarggrocedimentos sao bibliograficos e
documentais. Os dados foram coletados e tratadomeim de método quantitativo. Como
técnicas de andlise dos dados foram utilizadas aligen Fatorial e a Analise de
Correspondéncia Multipla. A partir da Analise Fatbrverificou-se uma contribuicao
metodoldgica dessa pesquisa, a criacdo de umavehkrsgbcioecondmica (Fator de
Responsabilidade Social) a partir do agrupamemtonmeio da Analise Fatorial, das variaveis
ISI, ISE e IA. Em relacdo a Analise de Correspoo@éMultipla, os principais resultados
sugerem que o porte da empresa pode influenciaelagdo entre custo da divida e
investimentos socioambientais, uma vez que, empretassificadas como “Pequenas”
apresentaram uma relacdo negativa entre os inwedti socioambientais e o custo da
divida. Enquanto que as empresas nas demais idas8ds demonstracdo uma relacdo
positiva entre as variaveis.

Palavras-chave: Responsabilidade social. Andlise fatorial. Anélide correspondéncia
multipla.

Abstract:

The aim of this research was to analyze the relahip between environmental investments
and the cost of debt financing of public companrethe electricity segment that makes up
the Bovespa Index in the period 2010 to 2012. Fhusly is characterized as a descriptive
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research. As for the procedures are bibliographtt @documentary. Data were collected and
processed by means of quantitative method. As datdysis techniques were used to
Factorial Analysis and Multiple Correspondence Amel. From the Analyze Factorial there
was an important methodological contribution of sthiesearch, the creation of a
socioeconomic variable (Factor Social Responsgybifitom the pool, through factor analysis,
the variable ISI, ISE and IA. Regarding the analysi multiple correspondence, the main
results suggest that the size of the company cliurence the relationship between cost of
debt and environmental investments, since compafassified as "small" showed a negative
relationship between social and environmental itnmeats and the cost debt. While
companies in other classifications demonstratipostive relationship between the variables.

Keywords: Social responsibility. Factor analysis. Multiplerespondence analysis.

1 Introducéo

Sob a perspectiva da teoria detakeholders as empresas precisam atender as
expectativas das partes interessadas para assegrarontinuidade. A incorporacdo de
comportamento socioambiental correto confere mgrau de legitimagdo a organizacao,
contribuindo, assim, para a manutencao e geracoxas de caixas futuros (OLIVEIRA et
al., 2012). A filosofia de sustentabilidade repreége renlncia a teoria econdmica classica e a
busca de novos paradigmas para o desenvolvimenésttBtégias corporativas que incluam
metas e vao além da maximizacdo dos interesseadimsistas, agregando a satisfacdo de
todos osstakeholder§LOPEZ; GARCIA; RODRIGUEZ, 2007).

A responsabilidade social reveste de grande impoeg®ara as empresas. Os desafios
do mundo globalizado tém reacendido a relevancianestimentos nos fatores sociais e
ambientais nas organizagfes. O exercicio da reapiidade social incorpora na cultura da
empresa a busca do bem estar da sociedade, assaciatkscimento da prépria organizacao.
Com a prética da responsabilidade social e a Sdareracdo, as empresas adquirem retorno
institucional e a valorizacdo da sua imagem, gerdreheficios tanto para ela como para a
sociedade (SILVA, 2008).

As empresas tém buscado novas formas de fazerinsgécque leva a ideia de
inovacdo sustentavel. Muitas empresas estdo uiilza responsabilidade social como um
ingrediente de marketing da empresa uma méo deiniea, que prevalece a empresa
identificando suas preocupacfes perante a sociedadempresas precisam, também, estar
atentas as interacbes com 0 meio. Isso porque,riasipais fornecedoras de crédito,
instituicbes financeiras, estdo atentas as relag@soambientais que as empresas
estabelecem. Sugerindo assim, que a avaliacaoédé@o;rmuitas vezes, leva em conta nao
apenas a capacidade de pagamento da empresa, ppatosigle interacdo da organizacao
com o meio (OLIVEIRAet al, 2012).

Para Moreiraet al (2012) um dos principais incentivos pela evidegéxa de
investimentos socioambientais pelas empresas doesgg de energia elétrica refere-se a
oportunidade de conquistar novos investimentosseja, trata-se de uma variavel relevante
para as instituicbes financeiras. Nessa mesma, liRtildeiro, Estrozi e Araudjo (2004)
verificaram que a real preocupacdo das empresasitpea responsabilidade social pode
influenciar o custo na capitacao de crédito. Porén, se trata de uma questao determinante,
uma vez que a existéncia de passivos ambientaisre@@esenta uma restricdo para as
instituicbes financeiras no fornecimento de crédissim, o objetivo da presente pesquisa
consistiu em analisar a relacdo entre os indicadsoeioambientais e o custo da divida de
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financiamento em companhias abertas do segmentnatgia elétrica que compde o indice
Bovespa, no periodo de 2010 a 2012.

O estudo ajuda a preencher lacunas relacionadastandimento do comportamento
entre os investimentos socioambientais e o custiivdda organizacional. Especificamente,
quando se consideram um setor representativo deelBbvespa, o setor de energia elétrica.
Essa pesquisa apresenta uma possibilidade profieuaserir esta temética na discusséo
tedrica e, consequentemente, na verificacdo erapimic campo do ensino e pesquisa em
contabilidade financeira.

2 Fundamentacéo Teodrica
Nesta secdo 0s principais conceitos que envolverea@ria de Stakeholderse
responsabilidade social sédo apresentados.

2.1 Teoria deStakeholders

De acordo com Freeman e McVea (2000) a Teoriastdkieholderpreconiza os
interesses de cada um dos agentes relacionaddgutde @modo ao destino da entidade. Esses
agentes, ouwstakeholders sdao funcionarios, fornecedores, clientes, goveommcorrentes,
instituicdes financeiras e a comunidade em genals&ja, pessoas juridicas e fisicas que
influenciam a empresa ou séo influenciadas por(8@QUZA; ALMEIDA, 2006).

A teoria dos skeholdersdefende a premissa que decisées sejam tomadasuypaia
e estabilizar o interesse de todos os publicosleis com a organizacdo. Portanto, gestores
devem tomar decisdes voltadas a processos quéagatisa necessidade de todas as partes
gue tenham interesse na empresa (SILVEIRA; YOSHINABORBA, 2005).

A teoria dosstakeholdergornece um suporte tedrico para a relacdo, corasside que
investimentos socioambientais, favorecem a emptesiuas formas: pela redugcéao de perdas
e custos e fortalecendo a imagem organizacionabmbiente externo (OTT; ALVES;
FLORES, 2009).

Para Freeman e McVea (2000) quatro sdo as priscipahas de pesquisas
relacionadas a Teoria dgiakeholder planejamento corporativo, teoria de sistemasiaeo
organizacional e responsabilidade social corpaatdestas, a linha sobre responsabilidade
social corporativa destaca-se, de acordo com @divet al (2012) os investimentos
socioambientais sdo uma forma da empresa cumprpaeel social, melhorando sua imagem
e reputacdo frente ao mercado, além de, maximizarentabilidade. 1sso ocorre porque 0s
investimentos socioambientais aperfeicoam a relagdive os stakeholders reduzindo
incertezas e conquistando maior facilidade no acasxrédito.

2.2 Responsabilidade Social

A responsabilidade social tem obtido destaque n @ porativo, principalmente
para as empresas com uma visdo mais ampla aonds&@oméo e somente geracao de lucros.
Ainda nao existe um conceito plenamente aceitoesm®ponsabilidade social. Confunde-se,
muitas vezes, responsabilidade social com “acdemisy reduzindo o seu escopo com
atividades de cunho filantrépico. Esse reducioniemiwadequado, distorcendo a esséncia do
gue se espera de uma conduta socialmente respbdaavwmpresas. Embora nédo existia uma
definicdo unanimemente aceita para o termo respditsale social corporativa, a expressao
se refere, de forma ampla, a decisbes de negdmoesdas com base em valores éticos que
incorporam as dimensdes legais, 0 respeito pelasops, comunidades e meio ambiente
(MACHADO, 2011).
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O Balanco Social € uma peca integrante da respitidsale social. Trata-se de uma
ferramenta de diagnéstico e gestdo padronizada @aspresentacdo de indicadores de
responsabilidade social, auxiliando nas iniciatiekes interesse da sociedade, tais como
projetos sociais, para a promoc¢do da responsalglidgmcial na comunidade, nacional e
global, dentre outros indicadores de desempenho gédstdo, como investimentos,
produtividade e geracdo de riqueza. Assim, o netatfeve apresentar informagdes sobre o
historico da empresa, seus principios e valoresjerganca corporativa, perfil de
empreendimento, dialogo com partes interessadasdieadores de desempenho social,
econdmico e ambiental. (REIS; MEDEIROS, 2007).

Os indicadores oriundos do Balangco Social auxil@snempresas no processo de
aprofundamento de seu comprometimento com a respitidade social e com o
desenvolvimento sustentavel. Para Tinoco e Kraer(@08) os indicadores de
desenvolvimento sustentavel, sdo indispensaveis @axiliar as tomadas de decisbes nos
mais variados niveis e areas. Tem surgido variamiivas e projetos com vistas a definicdo
de indicadores de desenvolvimento sustentavel y@aias finalidades de gestdo, em termos
de desenvolvimento sustentével local, regionalcgonal.

Dada a sua importancia, algumas entidades propuseaelos de Balancos Sociais,
dentre os quais ha®lobal Reporting Initiativ§ GRI) Roteiro danstituto Ethos e o Instituto
Brasileiro de Andlises Socio-Econémica (IBASE).reérds trés modelos, o IBASE tem sido o
mais empregado nas pesquisas. O modelo desenvpeiddBASE demonstra a evolucdo da
empresa no contexto socioambiental envolvendo geesiobre educacao, saude, preservacao
do meio ambiente, valorizacdo da diversidade, ctenbafome, desenvolvimento de acdes
comunitarias, contribuicbes para aumento na quididte vida dos funcionarios e criacao de
postos de trabalho (SCHEIBE; SOUTES, 2008).

Diversas pesquisas (MACHADO; MACHADO; SANTOS, 20@9MA et al, 2013)
vém discutindo a relagéo da responsabilidade sediahtabilidade das empresas. Machado,
Machado e Santos (2009) verificaram se o0 volumeindestimentos socioambientais
efetuados pelas empresas difere de setor para €xor uma amostra de 212 empresas,
pertencentes a nove setores da economia no petéad05 a 2007, os autores constataram a
existéncia de diferenca significativa entre os stiveentos sociais e ambientais entre os
setores. Limaet al (2013) investigaram o impacto dos investimentosiosmnbientais no
desempenho financeiros das companhias do setonetgi@ elétrica no ano de 2011. Com
uma amostra composta por 40 empresas e 0 emprdgardea de regressao linear multipla,
os resultados encontrados indicam que o0s investimesociais internos influenciam
positivamente os indicadores de desempenho. Os isledn@icadores nao apresentaram
relacdo significativamente estatisticas.

Além de impactar no desempenho financeiro das esaprestudos (MELO; VIEIRA,
2003; SHARFMAN; FERNANDO, 2008; OLIVEIRA et al., 20) tem investigado o impacto
dos investimentos socioambientais no custo dealagais empresas. De acordo com Melo e
Vieira (2003) o aumento nos investimentos socioanthis tende a fortalecer a imagem
organizacional no mercado, gerando vantagem cotivpesustentavel e conquistando acesso
facilitado a fontes de financiamento a condicoets liaoraveis.

Sharfman e Fernando (2008), por outro lado, demamstque a exposicdo da
organizacao a riscos decorrentes de investimembiseatais tende a elevar o seu custo de
endividamento. Por fim, Oliveirat al (2012) investigaram as empresas de energia elétrica
listadas no ISE e constatarem nao haver indiclag&e entre os investimentos ambientais e o
custo de financiamentos bancarios. Portanto, o0 eptes estudo difere-se dos
supramencionados por inovar utilizando a analideritfd para a criacdo de uma nova
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variavel, Fator de Responsabilidade Social, oriudwaindicadores socioambientais extraidos
do modelo de Balan¢o Social IBASE. Além disso, camemprego da técnica de
correspondéncia multipla pretende-se verificarlacé® entre a variavel de responsabilidade
social e os custos da divida de financiamento.

3 Aspectos Metodoldgicos

O presente estudo caracteriza-se como uma pesqgl@seritiva. Quanto aos
procedimentos séo bibliograficos e documentaisd@sos foram coletados e tratados por
meio de método quantitativo. A abordagem quanida@ caracterizada pelo emprego da
quantificacdo tanto na coleta de informagOes comératamento das mesmas por meio de
técnicas estatisticas. De acordo com Oliveira (1,988a abordagem é muito utilizada em
pesquisas de carater descritivo que buscam ineestigelacao entre as variaveis.

3.1 Caracterizagdo da Amostra

A selecao da amostra foi realizada de forma nabgtitistica e por conveniéncia. O
conjunto de firmas empregado na amostra estateestsi empresas brasileiras de capital
aberto do segmento de energia elétrica componeotésdice Ibovespa, que apresentam as
informacgBes necessarias para o calculo dos indieadmcioambientais, no periodo de 2010 a
2012, totalizando 3 anos. A amostra final compreghdmpresas, conforme a Tabela 1.

Tabelal - Amostra da pesquisa

Empresas Total de Ativos em 2013
Tractebel Energia S.A. R$ 9.038.862,00
Eletropaulo Metrop. Eletricidade de Sao Paulo R$ 10.710.069,00
EDP — Energias do Brasil R$ 14.429.843,00
CESP - Cia Energética de Sdo Paulo R$ 15.814.635,00
Cemig Geracgéo e Transmissdo S.A. R$ 16.234.970,00
Copel - Cia Paranaense de Energia Elétrica R$ 18.839.000,70
CPFL Energia S.A. R$ 31.076.000,00
Eletrobras — Centrais de Energia Brasileira S.A R$  113.784.230,00

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados giaigses

Verifica-se, na Tabela 1, que a maioria das emprdaaamostra possui montante de
ativos entre R$ 10 milhdes a R$ 19 milhdes (Eletubm Energias do Brasil, Cesp, Cemig e
Copel). Nota-se que a empresa Eletrobras apreserdi@r volume de ativos R$
113.784.230,00, enquanto a Tractebel apresenta38.862,00. Os dados foram coletados
de duas formas distintas. Para identificacdo datogiasocioambientais utilizaram-se as
informacgdes contidas nos balancos sociais. Ta@nrdcdes possibilitaram a obtencdo dos
indicadores socioambientais (ISE, ISI e 1A). Pastencdo da variavel de custo da divida de
financiamento (CD) e da variavel de controle foramilizadas as informacdes
disponibilizadas navebsiteda Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA)ORR
obtencé&o das variaveis necessarias para os maaiatados, adotaram-se duas modalidades
de andlise. A Analise Fatorial e a Analise da €ypondéncia Mdltipla, , com o auxilio dos
softwaressBM SPSS Statistics 19.8nalise Fatorial foi empregada para agrupar as\veis
socioambientais obtidas pelo modelo de Balancoabedbase em uma nova variavel, “Fator
de Responsabilidade Social”. A analise da Corredfocia Multipla foi utilizada para
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identificar a associacdo entre o Fator de Respditzaie Social e o Custo da Divida de
financiamento.

3.2 Variaveis da Pesquisa

Comoproxy para Responsabilidade Social Corporativa, emprsgoal variavel Fator
de Responsabilidade Social, constituida por meioAdalise Fatorial dos indicadores
socioambientais, obtidos por meio do Balanco Satmdbase: Indicador Social Interno (IS1),
Indicador Social Externo (ISE) e Indicador Ambiéni@). Com base nas caracteristicas
semelhantes identificadas nas variaveis socioanagroptou-se pela utilizacdo da técnica
multivariada de Analise Fatorial.

Para mensurar o custo da divida das empresas eomsise como variavel a razéo
entre as despesas financeiras constantes da Deagdiastle Resultados (DRE) dividida pelo
total de capital de terceiros oneroso (empréstieniizanciamentos de curto e longo prazo).

(1)
Em que:
CD = Custo da Divida;
LL = Despesa Financeira; e
CTO., = Total do Capital de Terceiros Oneroso

Para controlar a associacdo entre as variaveisedpoRsabilidade Social e custo da
divida foi selecionada como variavel de controleTamanho da Empresa (TAM). Como
proxy para TAM foi considerado o total do ativo da otigagao no final de cada ano.

4 Apresentacdo e Analise dos Resultados

A priori, com o objetivo de identificar a variavéator de Responsabilidade Social foi
aplicada a técnica estatistica de Analise FatoHata conduzir a Analise Fatorial faz-se
necessario, primeiramente, verificar os resultadts estatisticas de KMO (Kaiser-Mayer-
Olkin) e do teste de esfericidade de Bartlett caomtuito de confirmar os resultados da matriz
de correlagao.

Tabela 2- Testes de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) e Bartlett
KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequagy. 568,
Fator de Approx. Chi-Square 40,944
Responsabilidade Socidlg 4 jett's Test of
Sphericity Df 3
Sig. 0,000

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados glaiges

O teste de Kaiser-Meyer-Olkin compara a magnitumkeabeficientes de relacéo entre
as variaveis com a magnitude dos coeficientes delagdo parcial, apresentou coeficientes
superiores a 0,56, o que torna possivel a aplicdedanalise fatorial. O teste de Bartlett
apresentou um nivel de significancia inferior &60J00go, rejeita-se a hipotese nula de que a
matriz de correlacdo € a matriz identidade. Asgnpossivel evidenciar a existéncia de
correlacdo entre as variaveis, justificando o egmprda Andlise Fatorial. Na Tabela 3
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apresenta-se a determinacao dos fatores do modelerficacdo da variancia explicada pelo
namero de e fatores e serem utilizados no modelo.

Tabela 3- Determinacao dos fatores do modelo

Total Auto Valor Extracdo da Soma dos Quadrados
Compone % da Cumulativo % da
te 0 C
Fator de. | Total Variancia % Total Variancia Cumulativo %
Responsabilig 1 2,233 74,423 74,423 2,238 74,423 74,423
ade Social
2 0,671 22,361 96,784
3 0,096 3,216 100,000

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados glaiges

De acordo com a Tabela 3, observa-se que a uéilizdQs fatores corresponde a uma
variancia explicada de 100. No entanto, nota-se ppra as varidveis socioeconomicas a
utilizacdo de apenas um fator, a variancia cunuaagxplicada € de aproximadamente
74,42%, Assim, a andlise fatorial permite agrumavaiaveis, ISI, ISE e IA em um Unico
fator que sera denominado “Fator de Responsabdi@adial”.

Apés a constituicdo do Fator de Responsabilidadéaboptou-se por dividir a nova
variavel em nivel para operacionalizar a Analis€derespondéncia Multipla (Homals). Para
essa segregacdo adotou-se a divisdo por quartssmAs variavel Fator de Suavizagdo
recebeu notas de 1 a 4, de acordo com o intenealdados divididos pelos quatrtis, ficando
classificada como: Grau 1 — Ruim; Grau 2 — Reg@aau 3 — Bom; e Grau 4 — Otimo.

A variavel de custo da divida de empréstimo, tambfan dividida por quartis,
recebendo notas de 1 a 4, ficando classificadaipet de divida como: Grau 1 — Baixo; Grau
2 — Médio; Grau 3 — Alto; e Grau 4 — Muito Alto.

Tabela 4- Contingéncia do Nivel de Custo da Divida X Fal®Responsabilidade Social

cD Fator de Responsabilidade Sc}>cial
Ruim Regular Bom Otimo Total
Baixo 0 4 1 1 6
Médio 0 1 3 2 6
Alto 2 1 1 2 6
Multo Alto 4 0 1 1 6
Total 6 6 6 6 24

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados glaiges

Verifica-se, na Tabela 4, o nivel do custo da divde financiamento em relacdo ao
Fator de Responsabilidade Social. A estatistfcéQui-Quadrado) para o teste foi de 0,067,
significante a 10%. Assim, o resultado do testeejeita-se a hipétese nula de existéncia de
uma relacdo entre as variaveis. Premissa paralizagdio da técnica de correspondéncia
multipla.

Na Figura 1, pode-se perceber a distribuicdo quaisniveis de investimento
socioambiental (Fator de Responsabilidade Sogmbsg&ntam maiores ou menores custos de
divida. A priori, nota-se que as empresas do sit@nergia elétrica que apresentam custos da
divida “Muito Alto” também evidenciam os piores (R niveis de investimentos
socioambientais. Indicando que empresas que inept&ico em seus funcionarios e em
programas socioambientais tem uma tendéncia aeapaesum custo de divida mais elevado
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Essa premissa esta em sintonia com o estudo alpma Moreiraet al (2012) no que refere-
se ao fato de evidenciar informagfes socioambirdéauma variavel considerada pelas
instituicées de financiamento.

Figura 1 - Mapa Perceptual do nivel do Custo da Divida elacBo ao Fator de Responsabilidade
Social

() Custo da Divida
= Fator de
Mdio Responsabilidade Social

Bom

Cimao

Alto

Dimension 2
(=]
|
0

Muito Alto
o
Ruim

Baixo
=
Regular

- T T T
-2 -1 a 1 2

Dimension 1

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados glaiges

Porém, as demais variaveis apresentam relacfes praiimas entre si. O que sugere
que ha indicios que o nivel de investimentos tera tetacao positiva com o custo da divida
de empréstimo. Nessa perspectiva Chava (2010)cdeqtee para empresas envolvidas em
questbes socioambientais as instituicoes finarcétmadem a cobrar uma taxa de juros mais
elevada.

Em razéo dos resultados ainda ndo conclusivosyegatgor incluir mais uma variavel
no teste: Tamanho da Empresa, a inclusdo dessavelatem por finalidade controlar a
relacdo entre as variaveis pelo porte da empressimi a exemplo das demais variaveis, a
variavel, Tamanho da Empresa foi dividida em gsarécebendo uma classificacédo de 1 a 4.
Grau 1 — Pequena; Grau 2 — Média; Grau 3 — Gran@¢au 4 — Muito Grande.

Verifica-se, na Figura 2, a relagdo entre as vaigavNota-se que as empresas
classificadas com o tamanho “Muito Grande” possaelendéncia de apresentar um nivel de
investimento socioambiental “Bom” e um custo daid#iv‘Médio”. Por outro lado, as
empresas classificadas como “Pequenas” demonsttsmtosc da divida “Muito Alto” e
investimentos “Ruim”. Assim, os resultados sugegem o porte da empresa pode influenciar
a relacéo entre custo da divida e investimentas@mbientais. Em outras palavras, empresas
com porte menor tendem a apresentar custos de €impyé mais altos e nivel de
investimento menor. De forma diferente, as empresas porte superior tende apresentar
uma relacdo positiva entre as variaveis, ou sej@ntg maior o volume de investimentos das
empresas, maiores sao seus custos com juros.
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Figura 2 - Mapa Perceptual do nivel do Custo da Dividae&agéao ao Fator de Responsabilidade
Social e Tamanho da Empresa.
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Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados giaigses

5 Consideracdes Finais

O objetivo da presente pesquisa consistiu em anadigelacdo entre os indicadores
socioambientais e o custo da divida de financiamemt companhias abertas do segmento de
energia elétrica que compde o indice Bovespa, nogede 2010 a 2012. Para a analise dos
dados, foram utilizados como variavel socioambientaindicador social interno (ISI),
indicador social externo (ISE), indicador ambier(@) tal como propostos pelo modelo
Ibase, e como variavel do custo da divida adotoa-s&zao entre 0 montante das despesas
financeiras pelo total de capital de terceiros oser(financiamento e empréstimos a curto e
longo prazo) e como variavel de controle: o tamatdnempresa (TAM).

Uma importante contribuicdo metodoldgica dessalpsaqefere-se a criacdo de uma
variavel socioecondémica (Fator de Responsabiliddoeal) a partir do agrupamento, por
meio da Analise Fatorial, das variaveis ISI, ISAe A priori, nota-se que as empresas do
setor de energia elétrica que apresentam custiwida “Muito Alto” também evidenciam os
piores (Ruim) niveis de investimentos socioambientadicando que empresas que investem
pouco em seus funcionarios e em programas socieatais tem uma tendéncia a apresentar
um custo de divida mais elevado.

Posteriormente a inclusdo da variavel de controeem@nho da Empresa), notou-se
gue as empresas classificadas com o tamanho “NBudnde” apresentavam tendéncia de um
nivel de investimento socioambiental “Bom” e um tousla divida “Médio”, ou seja,
verificava-se uma relagdo positiva entre as vaisawror outro lado, as empresas classificadas
como “Pequenas” demonstram custos da divida “M#éilim” e investimentos “Ruim”.
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Assim, os resultados sugerem que o porte da empoesainfluenciar a relacdo entre custo
da divida e investimentos socioambientais.

Os resultados estdo em sintonia com o estudo adalipor Moreireet al (2012) no
que refere-se ao fato de evidenciar informa¢gGemambientais € uma varidvel considerada
pelas instituicdes de financiamento. Porém, as dew@miaveis apresentam relacbes muito
proximas entre si. O que sugere que ha indiciooqueel de investimentos tem uma relagédo
positiva com o custo da divida de empréstimo. Nessspectiva Chava (2014) destaca que
para empresas envolvidas em questbes socioambieganstituicdes financeiras tendem a
cobrar uma taxa de juros mais elevada.

Ressalta-se que os resultados obtidos estao losi@sl empresas brasileiras de capital
aberto do segmento de energia elétrica perteneeniedice Bovespa. As limitagdes estéo
relacionadas, também, aos indicadores selecionaéos,como a exatiddo das informagdes
disponibilizadas pelavebsiteda Bolsa de Valores de S&o Paulo. Como contribupgia
trabalhos futuros, sugere-se a utilizacdo de umasten maior de dados, a fim de tentar
proporcionar indicios mais concretos da relacaceers investimentos socioambientais e o
desempenho das entidades.
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Resumo:

Este artigo tem como objetivo determinar um intlervde confianca para os custos de
producédo, por meio de critérios estatisticos, plifierentes niveis de confianca. Para tanto,
identificam-se o0s custos indiretos e os critériegateios possiveis e efetua-se a alocacdo de
tais custos com a aplicacdo de técnicas estatiséoa uma empresa que comercializa frutas,
legumes e verduras. Destaca-se que todos os ¢odi@tos passam por todos os critérios de
rateio selecionados. Os resultados apresentamtemnvafo de confianga para o custo unitario
de producéo ao invés de um custo Unico e deteicmi®s quais consideram como niveis de
confianga: 99%, 95%, 90%, 80% e 50%. O produto caamr custo foi o rabanete com
R$22,17 com uma variacdo para mais ou para men&$H®6 para um nivel de confianca
de 99% e o de menor custo foi a beterraba, com5R$8gra o0 mesmo nivel de confianga e
com uma variagdo para mais ou para menos de R, 8Presentacdo dos resultados por
niveis de confianga, e por variacdes em torno de mnédia, se torna Util nas varias decisdes
gerenciais além de se apresentar como um métataativo para custeamento de produtos e
Servigos.

Palavras-chave:Estatistica. Intervalo de Custo. Critério de Rateio

Abstract:

This article aims determining a confidence interfealthe production costs, using statistical
criteria for different confidence levels. For thike indirect costs and the criteria for possible
apportionments are identified and the allocatiorissoch costs are effected with the
application of statistical techniques in a compdhgt sells fruits and vegetables. It is
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noteworthy that all indirect costs go through alested apportioning costs criteria. The
results show a confidence interval for the prodwctinit cost instead of a single deterministic
value, which consider as confidence levels: 99%9,980%, 80% and 50%. The product with
the highest cost was the radish with R$22,17 wittardation more or less than R$1,96 for a
confidence level of 99% and the least cost beeah R$9,54 for the same level of confidence
and with a variation more or less than R$1,30. phesentation of results by confidence
levels, and variations on an average, is usefuanous managerial decisions in addition to
present itself as an alternative method for costingroducts and services.

Keywords: Statistics. Cost Interval. Apportioning Costs Etid.

1 Introducéo

A determinacado do custo é necessaria para o foneetd de produtos com qualidade
e precos competitivos (COOPER; KAPLAN, 1988; POHLEX LONDE, 1994; DRURY;
TAYLES, 2005; VARILA et al., 2007; KREN, 2014). Seudo Drury e Tayles (2005), o
aumento da concorréncia e a demanda dos clientediygrsidade maior de produtos, sédo
alguns dos fatores que impulsionaram as empresasphamentacdo de sofisticados sistemas
de custeio. Mesmo assim, em estudo recente, KfEfl{2essalta que tais sistemas de gestéo
de custos ndo acompanham as inovagbes do ambienproducédo. Para alcangar uma
vantagem competitiva, exige-se um controle dososustija precisdo depende, entre outros
fatores, da capacidade do sistema de contabilidladalocar custos aos produtos (COOPER,;
KAPLAN, 1988).

A escolha de um sistema de custeio para determimagaesa € definida pelas suas
necessidades em termos de informacdes. Porém, roadalo apresenta um resultado
diferente, e ndo existe um custo mais correto gi® ¢ZELINSCHI, 2009). Tal escolha néo
é tarefa facil, pois sdo varias op¢les e situad@mtas, e muitas vezes imprevisiveis, que
influenciam nas atividades empresariais. Além diasmplementacéo de qualquer sistema de
custeio passa, invariavelmente, pela alocacdo ds®g indiretos, a qual, de modo geral,
apresenta algum grau de arbitrariedade e subjativis

Tal alocacéo exige o conhecimento do processo pvodde uma organizagdo com o
objetivo de alcancar o menor grau de subjetividaolesivel. Arcelus e Srinivasan (1997)
afirmam que a escolha do método de alocacdo descisdiretos deve ser analisada no
contexto da organizacdo, cujos custos e benefidggendem de como a informacdo é
utilizada, como para a formacao de precos, por pkemlém disso, a alocacdo dos custos
indiretos aos produtos tém consequéncias econgnmaasedida em que a escolha do critério
de rateio reflete no preco final do produto, oasejfluencia importantes decisdes gerenciais
(HOLTHAUSEN; LEFTWICH, 1983).

Conforme j& destacado, os esforcos para atingicusto “mais preciso” esbarram na
forma de apropriacdo dos custos indiretos que, exal,gse baseia em um critério Unico para
cada item de custo indireto. Segundo Scharf (208¥8);ustos indiretos séo “aproximagoes”
que refletem o critério de rateio escolhido e qodem nédo traduzir com exatidao a alocacéo
a que se propdem. Portanto, a escolha de apenasritémo de rateio limita a andlise,
tornando-a mais subjetiva, visto que tal escolhdepser o resultado de uma interpretacao
pessoal do gestor. Para Leone e Leone (2007) o ensto € uma utopia e as ferramentas
disponiveis nao sdo suficientes para alcanca-leénf,ocomo demonstram alguns estudos ja
realizados sobre o tema, como os de Adams e G(®72), Marsden, Pingry e Whinston
(1974), Jallon, Imbeau e Marcellis-Warin (2011),h&¢, Borgert e Richartz (2011) e
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Oliveira, Borgert e Ferrari (2013), algumas técsicderecidas pela estatistica auxiliam na
obtenc¢&o de maior exatidao no célculo dos custepamutos.

A possibilidade de se utilizar varios critériosreeeio, simultaneamente, no calculo do
custo de um determinado produto aumenta a posisiidi de aproximacao de um custo “mais
exato”, o que pode ser feito por meio de analisgatisticas que combinam o0s custos
indiretos com os diversos critérios de rateio digpeis. Deste modo, pode-se encontrar um
intervalo de custo para cada produto com certo deaconfiabilidade, conforme demonstrado
no estudo de Oliveira, Borgert e Ferrari (2013)ual combina cinco critérios de rateio com
cada um dos custos indiretos de uma organizacé&m gpa@tro produtos. Por meio de técnicas
estatisticas obteve-se, com certo grau de confiamgantervalo monetario representativo do
custo de producédo para cada tipo de produto. Aicalaforme os autores, este método pode
minimizar possiveis distor¢cdes causadas pelo rdtemistos indiretos aos produtos.

A definicdo de um custo com menor subjetividade;mais exato”, se faz importante
para as tomadas de decisdes das organizacbe © dae tal definicdo ndo € algo simples.
Neste sentido, o presente estudo levanta a paodadel de identificacdo de um intervalo de
custos — ao invés de um custo especifico e detistioim— para contemplar as mais variadas
formas de alocacéo de custos indiretos, sem asidads da escolha de apenas um critério de
rateio, arbitrario ou ndo. Diante deste contextsch-se resposta para a seguinte pergunta de
pesquisa: como determinar um intervalo de custopeelucdo, por meio de critérios
estatisticos, para diferentes niveis de confiange&sim, além de responder este
guestionamento, especificamente, o presente estydtva identificar os custos indiretos e
0s critérios de rateios possiveis, efetuar a afatps custos indiretos e aplicar técnicas
estatisticas para determinacédo do intervalo de clesproducao.

A realizacdo deste estudo se justifica pela relgaadas informacbes gerenciais
referentes a definicdo do custo dos produtos. Al&wo, pretende-se tratar, de forma mais
aprofundada, da determinacdo desse custo, bem dmmomeios para tornd-lo menos
subjetivo. Para Meade, Kumar e Kensinger (2009yrincipal problema das alocacdes de
custos sdo as tradicionais bases utilizadas, comm@@ de obra direta, por exemplo. Os
autores afirmam que tais bases, na maioria das,vede tem relacdo com o que a companhia
realmente investe para a producao de um determpradoito.

Em termos de originalidade, esta pesquisa se ajpeesemo uma forma alternativa
para a alocacdo de custos indiretos, com a firddidde diminuir a arbitrariedade deste
procedimento. Enquanto os modelos de alocacao stes;lgeralmente, fornecem um anico
custo de producao, o presente estudo fornece wrvahd de custo com diferentes niveis de
certeza, amparado por testes estatisticos. Istaoéjnvés de apresentar um numero
deterministico, apresenta-se um custo probabdistic

2 Fundamentacao Teodrica

Na fundacgdo tedrica apresenta-se discusséo satboeagdo dos custos indiretos, com
a finalidade de servir como suporte para o cumprimelo objetivo principal da pesquisa.
Apresenta-se uma visao geral a respeito dos esjad@alizados nessa area. A andlise de
conteudo apresenta uma sintese dos estudos sabi@sorbem como seus principais
resultados e contribuigcbes para uma melhor visagdia do tema, para Moraes (1999) tal
analise auxilia na compreensao dos conteudos, @jwsém da simples leitura.

2.1 Alocacao dos Custos Indiretos
A alocacgédo dos custos indiretos € etapa fundameatalaboragdo de um sistema de
custeio que atenda as necessidades gerenciais glasane reflita de uma forma menos
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subjetiva seus processos e atividades. Com o amlglentecnologia, a tarefa de registrar e
alocar custos se tornou menos complexa, porémathesde tal método ndo. Alguns métodos
de alocacdo de custos indiretos sdo apresentadestados como o de Flynn et al. (2009),
que aplicaram uma ferramenta de analise de custmeatment cost analysis to¢T CAT),
para determinacdo dos custos de servicos ambalater setenta programas de combate as
drogas de quatro regides distintas dos Estadoso’redo de Bruno e Marcus (1971) que
utiliza andlise de entrada-saidaioput-output analysipara determinacédo dos custos de um
sistema educacional. Tais estudos demonstram a@natmero de métodos e ferramentas
utilizados para tratamento dos custos.

Ainda sobre a escolha do sistema a ser utilizadeonAi e Drury (2007)
examinaram, com o0 uso de questionarios, o grau eendiferentes fatores do contexto
influenciam a escolha, ou as caracteristicas,steraa de custeio dos produtos. Os resultados
demonstram que um alto nivel de sofisticacdo dseraas de custos estad positivamente
associado com: a importancia da informacdo de castextensdo do uso de técnicas de
gerenciamento contabil inovadoras, a intensidadardbiente competitivo, o tamanho da
organizacdo, extensdo do uso de técnicas de pmdeicd tipo de negdcio. Nenhuma
associacao foi encontrada entre o nivel de sdsie do sistema de custos e: a estrutura dos
custos, diversidade dos produtos e qualidade daslteias de informacéo.

Outro fator importante para escolha do método walg para alocacdo dos custos
indiretos é saber de que forma sao influenciadestéNcontexto, Banker, Potter e Schroeder
(1995) demonstraram, para a amostra selecionag&uwnestudo, que os custos indiretos de
fabricacdo séo influenciados ndo sé pelo volum@rdducdo, mas também por transagdes
resultantes da complexidade das operacdes. Pararsaisaram medidas de operacdo como:
area por peca, numero de pedidos de alteracdogdmlearia e o nimero de compras de 32
plantas de fabricacdo de produtos eletrbnicos, mage pecas automotivas. Utilizou-se um
estudo transversal e analises de regressdo msijtgidamodo que os resultados demonstram
forte relacdo entre os custos indiretos de fabfica@cas operacdes estudadas.

Ja Meade, Kumar e Kensinger (2008) propuseram etodo de alocacdo de custos
chamado de método das ordens de atividade, taldmdétonece uma forma de calcular os
rateios com uma base de alocacdo mais bem reldei@oen 0s custos reais a serem rateados.
Fez-se o célculo pela quantidade de produtos cddssmnem uma ordem de fabricacdo, ou a
fracdo correspondente a producdo daquela ordersa desna, evita-se que o produto com
maior volume de producao seja penalizado desprmpaicnente. Construiu-se um modelo
de pesquisa com a finalidade de comparacdo consteicupor absor¢cdo e com o custeio
baseado em atividades. Os resultados demonstrarosqualores diferem substancialmente
quando do uso dos diferentes métodos, porém osegalio lucro liquido no final do periodo
nao. Os autores salientam ainda, que o método gmpderece a capacidade de aplicar a
base de alocacéo de produtos individualmente ende@ez uma familia de produtos e assim,
oferece maior transparéncia e rastreabilidadegsarateios dos custos indiretos.

Outro método é apresentado por Schwanke et alOj2@ue aplicaram o método
matricial de alocacéo para os rateios dos custheins de uma empresa metal mecéanica. Na
pesquisa, tal método se baseia na algebra maeicialpremissa de que os departamentos de
suporte prestam e recebem servigos de todos asspatgue os de producéo apenas recebem
servicos. Os custos totais de cada departamentoepé@sentados por uma equacéo linear,
porém 0s conceitos de algebra matricial permiteresalucdo de um conjunto de equacdes
lineares. Dessa forma, o método proposto permieswalizacdo do fluxo de processos e
custos entre os departamentos, bem como o impaaeablha dos critérios de rateio e assim,
consequentemente, permite uma melhor adequacaatdass dos custos indiretos.

PINHEIRO, N. S.; BORGERT, A,; REIS, L. S.. Custeatoepor niveis de confian¢a: a determinacdo dentienalo para os custos de
producdoCONTABILOMETRIA - Brazilian Journal of Quantitative Methods AppliedtAccounting Monte Carmelo, v. 2, n. 2, p. 12-
25, 2° sem./2015.

15



CONTABILOMETRIA st . o : .
M Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting

Scharf, Borgert e Richartz (2011) utilizaram mé®astatisticos para determinacéo
do valor dos custos indiretos em uma empresa dm rdaxtil. Através de andlises de
correlacéo, regressao linear simples e regressémplalrelacionaram-se 0s principais custos
indiretos entre si e proporcionou-se assim, commecio sobre as variaveis independentes
que melhor explicam o comportamento das variaveigeddentes, neste caso, tanto a
variaveis dependentes como as independentes semefeos proprios custos indiretos
identificados na pesquisa. Os resultados indicaen gara uma margem de 95% de confianca,
0 custo por quilograma de malha produzida podearvamtre R$ 2,2064 e R$ 2,2297 e que
dessa forma se contribui para apresentacéo de shm ‘toais exato”.

Rabelo, Borgert e Medeiros (2011) analisaram isstamente a coeréncia de dois
critérios de rateio utilizados em trés industriasamicas da regido sul do estado de Santa
Catarina. Tais critérios sdo: o volume produzidorehe o consumo de massa em toneladas,
considerados as variaveis independentes. Ja condweaia dependentes utilizou-se dois itens
de custos indiretos: o consumo de gas em m3 ear dal mao de obra indireta em reais.
Através de analise de correlacéo e regressao eammtcorrelacdo moderada entre a méao de
obra indireta e os critérios de rateio, assim ceoroeelacdo forte para o consumo de gés e 0s
critérios de rateio estudados.

Elias et al. (2011) ponderaram quais os melhorg&rios de apropriacdo dos custos
indiretos para trés empresas industriais produtbeadescartaveis plasticos. Utilizou-se dados
referentes aos doze meses do ano de 2007, cada indseto € relacionado com dois
critérios de rateio: niumero de funcionarios dait@be volume total de producdo mensal em
quilos. Apds as analises estatisticas de correlac@gressao definiu-se para cada item de
custo indireto (energia elétrica, mao de obra @tdjrdepreciacdo e demais custos indiretos) o
critério de rateio mais adequado.

Oliveira, Borgert e Ferrari (2013) utilizaram fmentas estatisticas para
determinacdo do custo de quatro produtos em umastina cerdmica no sul de Santa
Catarina. Para alocacdo dos custos indiretos @sesutombinaram cinco critérios de rateio
com os custos indiretos de fabricacdo, para qumrdutos da empresa. Por meio da técnica
de permutacdo, encontrou-se 120 combinacdes, owcust0s distintos, para cada item de
producao. Apdés aplicar o teste de normalidade et#tim, com o nivel de confianca escolhido,
o intervalo de custo de cada um dos quatro procertoanalise. Ressalta-se que 0s niveis de
confianca apresentados nos resultados do estudm feeis: 95%, 90%, 80%, 70%, 60% e
50%.

Métodos diferentes produzem resultados diferemtegsta linha de pesquisa, Roberto
et al. (2012) mensuram o impacto de dois meétodtesnativos de alocagdo dos custos
indiretos em seis hospitais publicos chileno nameihacao final dos custos de 256 servicos
de saude relacionados a problemas recorrentes rile. @bs dados foram coletados
diretamente nos sistemas de informacéo de cadatdlpsendo que o custo de cada servico
de saulde € calculado de duas maneiras: com umal¢éaxariacdo de uso comum e com o
rateio dos custos indiretos como resultado da mo&iga step-down sendo que 0s custos
resultantes da aplicacdo desses métodos foram cadgsae analisados. Os resultados
demonstram que step-dowré considerado o melhor método padréo para alochgsioustos
indiretos. Ainda no ramo hospitalar Tan et al. @08eterminaram métodos alternativos a
alocacdo ponderada para alocar custos indiret@gdes servicos hospitalares especificos,
em hospitais da Holanda. Como alternativa anahsaalocacao pelo tempo (hora em hora),
por dias de internacdo e por uma margem sobrestescmarginais. A alocacéo pelo tempo e
por dias de internacdo se mostraram como boasatiteas ao método da alocagédo ponderada
dos servicos.
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Diante dos estudos apresentados, percebe-se aupagdo em diversas areas de
negoécio pelo meio menos arbitrario de alocar ososusmdiretos, além da preocupacgéo de
identificacdo de suas origens e relacbes que anxiliesse processo. Varios métodos sao
apresentados e comparados, sendo que nao ha uteaénsiobre o mais adequado, pois este
depende das caracteristicas de cada objeto deestimbs custos indiretos. Contudo, percebe-
se que a utilizacdo de técnicas estatisticas awndliobtencdo de um custo “mais exato”, visto
que, as conclusdes dos estudos apresentados egitaapontam para esta direcdo. No mais,
destaca-se que os estudos de Scharf, Borgert arRiq2011) e Oliveira, Borgert e Ferrari
(2013) sé@o os que mais se aproximam, em termosdoiétpcos, do que se pretende com a
realizacdo da presente pesquisa.

Além da destacada importancia das informacdesemieraos custos, tais estudos
apresentados nesta secédo contribuem para elabodssa pesquisa com as seguintes
conclusdes: um sofisticado sistema de custeiopesifivamente associado com a importancia
dada a informacao de custo; os valores mudam cfamedies métodos de alocacao; alocar os
custos indiretos individualmente para cada prodawementa a transparéncia e a
rastreabilidade da alocacdo desses custos aost@spduutilizacdo de técnicas estatisticas
auxilia na determinacdo dos critérios de rateiosnapropriados e conseguentemente, na
alocacéo dos custos indiretos.

3 Procedimentos Metodolégicos

Para realizacdo desta pesquisa utilizam-se dadasndeempresa que comercializa
frutas, legumes e verduras. Com o0s custos informaeta empresa e com a classificagéo
entre diretos e indiretos inicia-se a analise aepmsicdo de tais custos. Como primeiro passo
tem-se a identificagdo dos custos indiretos englol/ino processo de comercializagdo da
empresa bem como os possiveis critérios de raleass critérios sdo definidos pelos
pesquisadores de forma a refletir da melhor marpsissivel, as operacbes da empresa em
estudo.

Identificados os cinco critérios de rateio a senditizados, inicia-se a permutacao
simples, ou seja, efetuam-se todas as combinagisEsvpis entre esses cinco elementos.
Feito isso, tem-se as 120 combinacfes possivaie tmuos os custos indiretos passam por
todos os critérios de rateio selecionados. Esseedimento é feito para os produtos
selecionados neste estudo com o auxilisalbwareMicrosoft Office Excel® 2013, com a
finalidade de possibilitar que ndo se escolha apema critério de rateio para os custos
indiretos e sim que estes passem por todos osiasitéelecionados, diminui-se assim, a
subjetividade das alocacoes.

Portanto, ao final desse procedimento tem-se 12sudistintos para cada produto.
Aplica-se entédo, o teste de normalidadeKddmogorov-Smirnowgue verifica a normalidade
de um conjunto de dados utilizando a média e oiolgmdrao calculados no proprio conjunto
de dados. Tal teste é aplicado em todos os prodotosa finalidade de verificar se os dados
seguem uma distribuicAo normal de probabilidades ppontar conclusfes baseadas na
analise de uma amostra de dados requer que sehsugoe o universo dos dados tenha uma
distribuicdo normal (BARBETTA, 2012; SWEENEY; WILAMS; ANDERSON, 2007;
MAGALHAES:; LIMA, 2010).

As distribuicbes que ndo apresentaram padrdo na@éwatransformadas pela funcao
logaritmica de base dez para tornar tais distrimsgem um padrdo normal de distribui¢ao.
Na sequéncia, transformam-se as variaveis em esmdoma distribuicdo normal padréao
com a finalidade de obter mais facilmente areaswsuoh curva normal e assim obter as
probabilidades ja calculadas sob essa curva nopadtdo (BARBETTA, 2012). Alguns
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calculos sdo necessarios para transformar dadogneandistribuicdo normal padrdo. Para
isso, calcula-se o valor “z”, que € uma medida @aidada.

Os valores de “z” encontrados séo traduzidos pevhapilidades com o auxilio de
uma tabela padronizada. Além disso, algumas pmgiies podem ser levadas em
consideracdo na analise dos dados quando a dig&ibulos dados € normal, segundo
Barbetta (2012), uma das propriedades mais utdiza®l a de que se afastar dois desvios
padrbes, em ambos os lados da média, a area almprgemadamente 0,955, ou seja, a
confianca de que os dados estdo inseridos no akemncontrado é de aproximadamente
95%, da mesma forma, se afastar apenas 1,282 dgmdodes a area abrangida cai para 0,80
ou 80%. Dessa forma pode-se escolher o nivel diéaocga desejado para andlise dos dados.
Depois de transformar os valores de “z” novamemte dados iniciais, encontra-se um
intervalo de custos para cada produto estudaddyregéo do nivel de confianca escolhido.

Os custos finais sdo apresentados na forma de t@nvaio em torno da média das
distribuicées de cada produto (os 120 custos eramtiog) e ainda, em fungcéo de cinco niveis
de confianca: 99%, 95%, 90%, 80% e 50%. Este ialersie confianca possibilita o gestor
ponderar sobre as decisdes que precisa tomarrmwdude complexidade, e assim decidir, o
nivel de confianca desejado.

4 Apresentacdo e Analise dos Resultados

Como ja especificado, a empresa objeto deste esmmercializa frutas, verduras e
legumes, sendo que, os produtos selecionados gfarpesquisa sdo: abobrinha, aipim, batata
doce, berinjela, beterraba, cenoura, chuchu, gemggepino, pimentdo, rabanete e tomate.
Escolheram-se os produtos que somam 95% do volemedas da empresa. Além dos
critérios de rateio, torna-se necessario quantifisacustos indiretos. Tais custos se referem
basicamente a mao de obra indireta, veiculos, goates despesas gerais e materiais de
consumo visto que, a principal atividade da empersalve a venda e o transporte dos
produtos que sdo comercializados. A Tabela 1 apie@®s itens de custo indireto bem como
seus respectivos valores.

Tabela 1- Itens de custo indireto e seus valores

Itens de custo indireto Valor
Mao de obra Indireta R$ 63.902,75
Veiculos R$ 7.073,00
Transporte R$ 101.802,40
Despesas Gerais R$ 44.780,78
Material de Consumo R$ 3.259,34
TOTAL R$ 220.818,27

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados giaigses

Corroborando com estudos como o de Roberto et2@ll2) e Rabelo, Borgert e
Medeiros (2011), ressalta-se a importancia da leacdbs critérios de rateio. Da mesma
forma, para alcancar o objetivo desta pesquisacallea de tais critérios € fundamental pois
interfere no custo final dos produtos. Destacartaisecritérios no Quadro 1, apresentado um
pouco mais adiante.

O foco desta pesquisa na alocacdo de custos w&lir@inbém requer relacionar estes
custos com todos os critérios de rateio seleciandoacionados no Quadro 1), como ja
especificado na metodologia deste estudo. Estacé&@mcontra-se também no estudo de
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Oliveira, Borgert e Ferrari (2013). A Tabela 2 mmmta os produtos com 0s respectivos
percentuais que lhe cabem em cada critério deoratei

Quadro 1- Critérios de Rateio
Critérios de rateio
Quantidade

Descrigcdo dos critérios de rateio
Calculado em numero de caixas comeaitls.
Faz-se a propor¢do dessas duas variaveis conl a

finalidade de equilibrar a questdo do espaco oaugad

pelas caixas na hora de transporta-las e o pedpdd

proporcao utilizada foi de 70% para quantidade
30% para o0 peso.

Quantidade vendida multiplicada pelo preco de

venda, calculado por caixa.

Quantidade de operac@es de vendas necessarias para

comercializar todas as caixas.

Custos identificados aos produtos sem necessidade d

rateio

—

Quantidade X Peso Total

D

Faturamento Total

NuUmero de Vendas

Custos Diretos

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados glaiges

Percebe-se uma homogeneidade quanto aos percerdgc@isdos por cada produto
entre os diferentes critérios de rateio. Sendo guieatata doce e a cenoura receberam os
maiores percentuais de custo e o rabanete e ai@®lms menores. Destaca-se ainda, que a
cenoura detém os maiores percentuais em tododtésos, caracteriza-se assim, como um
dos principais produtos da empresa em estudo.

Tabela 2-Percentuais dos critérios de rateio

Critérios de Rateio
Produto Quantidade Quant. X Peso | Faturamento | Custos Diretos Vendas
Abobrinha 0,03% 0,04% 0,04% 0,07% 0,03%
Aipim 0,17% 0,30% 0,20% 0,65% 0,17%
Batata Doce 10,78% 18,85% 13,32% 23,52% 10,78%
Berinjela 8,83% 8,28% 7,27% 8,70% 8,83%
Beterraba 7,81% 13,66% 9,01% 6,37% 7,81%
Cenoura 34,16% 9,08% 30,94% 21,25% 34,16%
Chuchu 7,10% 12,42% 14,63% 16,30% 7,10%
Gengibre 0,33% 0,31% 0,75% 1,19% 0,33%
Pepino 6,62% 10,87% 6,81% 7,51% 6,62%
Pimentéo 10,22% 9,58% 6,94% 4,97% 10,22%
Quiabo 0,03% 0,02% 0,06% 0,24% 0,03%
Rabanete 0,02% 0,03% 0,03% 0,08% 0,02%
Tomate 13,90% 16,56% 10,01% 9,16% 13,90%
TOTAL 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados giaigses

Diante do exposto, os custos indiretos sdo alocad®produtos de acordo a Tabela 2,
sendo que cada custo indireto passa por todostésay de rateio selecionados, resultando
em um conjunto de dados com 120 custos unitargisttis para cada um dos produtos. Cabe
ressaltar que a permutagdo, ou seja, todas as magdlels possiveis entre 0s cinco critérios de
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rateio, € que resultam nestes 120 custos distiNteste estudo, se obtém até 120 valore
custos unitarios indiretos diferentes para cadduyimcomercializadpela empres

De posse desses conjuntos de dadc-se os testes de normalidade. Para se af
com mais confiabilidade o que se objetiva nestajuiesa, € necessario que os dados
estudo apresentem uma distribuicdo normal. Paca fas-se uso da tatistica, a Figura 1
apresenta a saida dmwftware estatistico SPSS quanto ao teKmmogoro-Smirnov do

conjunto de dados referentes ao produto chuchu ¢omma de exemplificaca

Figura 1 - Teste de normalidade do chu
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Fonte: elaborado pelos autores, com bnos dados da pesquisa.

Notase pela Figura 1, uma aderéncia da amostra aodgsadiormais de distribuicac
ainda, que a maioria dos valores de custos do chselencontra entre R$ 5,00 e R$ 7
com uma média de 6,09 e um desvio padrdo de 084n&ma forma, o teste foilicado
para todos os produtos em estudo. Os resultadosaapaue todos os produtos, com exce
do rabanete, apresentaram distribuicbes normars. ’aabanete, que apresentou evidé
contra a normalidade, transforn-se esse conjunto de dados em &mipgaritmica de ba:
dez. Feito isso, repese 0 teste de normalidaKolmogorovSmirnoy, constata-se assim, a
normalidade de tal conjunto de dados. A Tabela i@samta as estatisticas do teste
normalidade dos produtos em esti

Tabela 3 Estatisticas do teste de normalic

Produto Significancia do teste
Abobrinha R$ 0,103
Aipim R$ 0,057
Batata Doce R$ 0,385
Berinjela R$ 0,154
Beterraba R$ 0,112
Cenoura R$ 0,353
Chuchu R$ 0,898
Gengibre R$ 0,282
Pepino R$ 0,061
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Piment&o R$ 0,332
Tomate R$ 0,454
Em Log 0,128

Rabanete
R$ 0,035

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados giaigees

Um nivel de significancia de 0,05 é considerada pateste dé&olmogorov-Smirnov
aplicado as distribuicbes. Percebe-se na Tabelgu8, todos os produtos apresentam
evidéncias que aceitam a hipGtese de normalidadedddos, ou seja, todos apresentaram
significancia maior que 0,05. Apenas o rabanete pyeeisou ser transformado em funcéo
logaritmica de base dez, conforme ja citado antesgate.

Com a condicdo de normalidade atendida por todgsaukitos em estudo, o préximo
passo é a transformacdo dos dados na medida deliastribuicdo normal padrdo “z”, por
conta da necessidade de calcular as probabilidédes valor padronizado “z” tais
probabilidades sdo conhecidas) e os intervaloodéanca. Assim, todos os 120 custos, de
todos os produtos, foram transformados para “zhfammne a Equacdo 1, onde o “X”

representa o custo, o “i” a média da distribuicdo’® desvio padrao da distribuicao.

1)

Calculados os valores de “z”, e sendo as prolooiés conhecidas, transforma-se
novamente os valores dos custos para reais. Dassa,fpara cada nivel de significancia, se
tem o intervalo de custos dos produtos, sempreceno tda média da distribuicdo. Estes
custos sao o resultado de evidéncias estatistimspgpntam tal intervalo como contendo o
custo real do produto. A Tabela 4 apresenta ogesliinais encontrados, ressalta-se que os
custos sao referentes a uma caixa do produto.

Tabela 4 —Niveis de confianca e intervalo de custos em tdamédia

Nivel de Confianca
Produto 99% 95% 90% 80% 50%

Abobrinha R$ 1244 +£1,9%12,44 +1,4912,44+1,2512,44+ 0,91 12,44+0,51
Aipim R$ 20,71+ 4,3320,71 £ 3,3020,71 +2,7420,71 £ 2,16 20,71 +1,13
Batata Doce R$ 17,49+18717,49+1,4317,49+1,2017,49+0,93 17,49+ 0,49
Berinjela R$ 9,59+0,27, 959+0,21 959+0,17 9,59+0,139,59 + 0,07
Beterraba R$ 954+130 954+099 9,54+083 9,54+(,659,54+0,34
Cenoura R$ 14,96 +£1,1414,96 + 0,87 14,96 £ 0,73 14,96 + 0,57 14,96 + 0,30
Chuchu R$ 12,69+2,1612,69+1,65912,69+1,3§12,69+1,08 12,69+ 0,56
Gengibre R$ | 20,67 +4,2520,67 + 3,2420,67 +2,7220,67 +2,12 20,67 +1,11
Pepino R$ 14,96 £ 0,9914,96 + 0,76 14,96 £ 0,63 14,96 + 0,49 14,96 + 0,26
Pimentdo R$ |17,22+0,8817,22+0,6317,22+0,5317,22+0,41 17,22+0,21
Tomate R$ 15,64 £ 0,8015,64 + 0,61 15,64 + 0,51 15,64 + 0,40 15,64 + 0,21
Em 2,01+£0,29] 2,01+0,22 2,01+£0,19 2,01+0}15 120,08

Rabanete Log
EmR$|22,17+1,9622,17 +1,67122,17 +1,5422,17+ 1,40 22,17+1,19

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados glaiges
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Observa-se, na Tabela 4, que ha cinco niveis déiséncia para cada produto, sendo
de critério do gestor a escolha do nivel desejada fpmada de decisdo gerencial. Ressalta-se
ainda, que um maior nivel de significancia impkea um maior intervalo de custos por conta
de abranger uma area maior no grafico da distdounprmal padrdo. Dessa forma, podemos
afirmar com 99% de confianga que as evidénciastapomue o custo da abobrinha, por
exemplo, esta entre R$10,49 e R$14,39, j& com ¥%odfianca, esse intervalo fica menor,
de R$11,93 a R$12,95. O rabanete apresenta tantaémtsrvalo em logaritmo de base dez,
pois foi necessario para o alcance da normalidadedddos, posteriormente transformaram-
se tais dados em valores reais novamente.

Por fim, cabe ressaltar que o resultado final desteelo ndo apresenta um custo
anico, mas sim, um intervalo de custo que teréasyalitude determinada pela necessidade de
cada decisao. Sobre isso, da Silva et al. (2008prd@m que os modelos ndo séo infaliveis e
que estas analises apenas os tornam estatisticammaig significativos e que melhoram a
previsdo dos custos. Porém, o modelo permite dicamtia possibilidade de tomar uma
deciséo errada, por exemplo, escolhendo-se um f@lardo intervalo de custo proposto e
utilizando um nivel de confianca de 95%, tem-séw¢e chances de tomar a deciséo errada.
Quando se define apenas um custo unitério se lamitdormacao, pois este custo pode nédo
refletir a realidade da empresa no momento da tardadiecisao.

5 Consideracdes Finais

Para se atingir o objetivo da pesquisa de determuimaintervalo de custo unitario de
producdo com base em critérios estatisticos cumpeems objetivos especificos de:
identificar os custos indiretos e os critérios aeios possiveis; efetuar a alocacdo dos custos
indiretos por meio de modelos estatisticos e apléaicas estatisticas para determinacéo do
intervalo de custo de producéo. Para operaciomd@de tais objetivos dividem-se 0s custos
em diretos e indiretos e identificam-se os crittde rateio, através de dados fornecidos pela
empresa. Na sequéncia, utiliza-se a analise condbimgara fazer com que todos os custos
indiretos passem por todos os critérios de rat#iega-se assim, a 120 combina¢des entre
custos, direcionadores e produtos. E por fim, tapsstestes de normalidade e a determinacao
das probabilidades através da distribuicdo normadrdo para se encontrar o intervalo de
custos pretendido.

Assim, os principais resultados sao referentesrdessalos de custos dos produtos. A
berinjela e a beterraba apresentaram o menor méd por caixa do produto, com R$ 9,59
e R$ 9,54, respectivamente e o rabanete o maitow medio, R$ 22,17. Em todos os niveis
de confianca, a berinjela apresentou o menor iakerde custo, com uma variacdo em torno
da média entre R$ 0,07 & R$ 0,27 e o gengibre ornratervalo, com uma variacdo entre
R$1,11 e R$ 4,25. O rabanete foi 0o Unico produte g&o apresentou uma distribuicao
normal em seu conjunto de dados (dos 120 custeslladbs), tal conjunto de dados foi
transformado em uma funcgéo logaritmica para alcamgarmalidade.

Com isso, se conclui que o modelo é valido no derdie que apresenta o custo dos
produtos em cinco niveis de significancia, 99%, 99%%, 80% e 50%, para que 0 gestor
escolha o nivel que mais Ilhe convém, referente dsdte a ser tomada. Os custos séo
apresentados na forma de uma variacdo em tornoédandemonstra-se assim, o intervalo
de custo unitario (por caixa de produto), referemteada produto dentro de cada nivel de
significancia. Tal modelo se torna util nas vadasisdes gerenciais. Além disso, se apresenta
como um método alternativo de custear produtoswices, segundo Beuren, Sousa e Raupp
(2003) os métodos de custeio mais utilizados nagresas brasileiras sdo o custeio por
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absorcéo, custeio baseado em atividades e o cysi€ido. Ainda cabe destacar que o
método proposto diminui a arbitrariedade da esadhapenas um critério de rateio.

Ressalta-se que as conclusdes deste estudo selianit caso da empresa em estudo e
também aos critérios de rateio escolhidos por rdeiqulgamento pessoal do pesquisador.
Outra limitacdo importante é referente ao métodatistico utilizado, tal método cria um
intervalo de custos, a um determinado nivel deifgigncia, para uma variavel continua (a
variavel “custo” € continua, ou seja, dificilmeite valores se repetem). Portanto, o interesse
€ encontrar a probabilidade de esse custo estaegmintervalo de valores possiveis. Porém,
esse intervalo de confianca ndo implica necessarntmue o custo vai estar inserido nele,
mas somente que os dados sugerem evidéncias stéfcipara considerarmos tal intervalo
como verdadeiro. (BARBETTA, 2012).

Para futuras pesquisas sugere-se a utilizacdo dewmero maior de critérios de
rateio, com seis, o conjunto de dados passa dga20720, apresenta-se desse modo, um
intervalo de dados com maiores possibilidade degiata normalidade e também se evita
erros aleatorios. Outra sugestdo € definir osrmgéde rateio por meio de analises de
correlagdo com o processo produtivo da empresanudiise, portanto, a arbitrariedade dessa
escolha.
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Resumo:
O presente artigo busca investigar as variaveis nedévantes para avaliacdo de empresas do
setor de prestacéo de servicos de utilidade pufgigalic utilities), no Brasil. O pressuposto
inicial é de que os trés segmentos que compdensetstie saneamento basico, distribuicdo de
energia e telecomunica¢cdes podem ser avaliadosadeira homogénea, como integrantes de
segmento maior dgublic utilities a partir da decomposicéo dos direcionadores diteloale
lucros residuais de Ohlson (1995). A metodologiobre a analise de dados em painel, para
o periodo compreendido entre 2004 e 2012, utiliaand demonstrativos contabeis das
empresas brasileiras dos segmentos analisadosesOkbados confirmam as caracteristicas
tipicas do setor como baixo ROE, margens de lwentazidas e elevada alavancagem, embora
com custo de capital reduzido. As regressdes esisst estatisticos de diferencas estruturais
sugerem que o processo de avaliagcdo destas empi@gaser diferenciado conforme seu
segmento, destacando-se a heterogeneidade opeafaeiaaracteristicas diferenciadas dos
indicadores financeiros.

Palavras-chave:Avaliacao setorial. Modelo de Ohlson. Infraestratur
Abstract:

This paper aims to investigate the most relevanibbes for evaluation of public utilities
companies in Brazil. The initial assumption is thia¢ three segments that compose this
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industry: water utilities, energy distribution atelecommunications can be evaluated in a
homogeneous way, as part of larger segment of uilities, based on the common value
drivers of the residual income model of Ohlson @)99The methodological approach

involves the analysis of linear panel data modeisaosample of consolidated financial

statements of companies for the period between 2004 2012. The results confirm the

typical characteristics of the sector, such as R@E and profit margins and high leverage,
albeit with reduced cost of capital. The regressi@nd statistical tests of structural

differences, suggests that the evaluation processiah companies should be differentiated
for each segment analyzed, due to their heterogsneperating characteristics as well as
distinct financial indicators.

Keywords: Sector Analysis. Ohlson Residual Income Model.lieuliilities.

1 Introducéo

Uma condigdo essencial para o crescimento e deseneato econdmico sustentavel
de um pais estd na sua capacidade de disponibitifraestrutura para sua populacdo de
maneira ampla, eficiente e confiavel.

Segundo Guasch (2004), os servicos de infraestrudtetam significativamente a
produtividade econbmica, 0s custos e a competitiledde um pais e se revelam como
catalisadores do desenvolvimento econémico.

O aumento da participacdo privada em investimetosfraestrutura exerceu papel
fundamental nas décadas de 1980 e 1990, com osvobjele aumentar a eficiéncia e de
expandir a cobertura de atendimento, por meio dEstimentos significativos.

Em mercados emergentes, o investimento em infrdesdrtem convergido para trés
grandes tendéncias. A primeira delas é o aumentonasstidores locais na participacao
privada na provisao de infraestrutura. Scobtual. (2008) sugerem que durante o periodo de
1998 a 2006, a saida de grandes investidores gsiras em paises emergentes favoreceu a
entrada de investidores locais para financiamerdgo pdojetos de infraestrutura com
participacao.

A segunda tendéncia é o aumento da participacdonvestidores institucionais, tais
como fundos soberanos, fundos de pensédo e agémcilitaterais em investimentos em
infraestrutura. Orr (2006) argumenta que essedasseré crescente, devido as taxas de retorno
atrativas, aos investimentos de longo prazo comgiatcom o perfil desses investidores, a
expansdo das categorias de investimento permipdas investidores institucionais e as
limitadas oportunidades de investimento. O intereles investidores institucionais favoreceu
o desenvolvimento do mercado de fundos privadasfdeestrutura. Com as baixas taxas de
juros praticadas desde 2002, os fundos de pensérala de investir no mercado de titulos,
optando pelos fundos geivate equity Chowdury, Orr e Settel (2009) também apontam para
0 crescente aumento da participacdo de instituighelilaterais de desenvolvimento e
financiamento, oMultilateral Development Finance InstitutiofsIDFIS) como investidoras
de fundos privados de infraestrutura em mercad@sgantes.

A terceira e Ultima tendéncia, identificada por g2ag (2007), € o aumento da
participacdo de bancos de fomento nacionais dosepado BRI no financiamento de
projetos de infraestrutura, ndo apenas nessesspa&izmo também em outros paises em
desenvolvimento da regiéo.

3 Brasil, RUssia, india, China e Africa do Sul.
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No Brasil, depois da queda expressiva dos investimsepublicos em infraestrutura na
década de 1980, a expanséo da capacidade profictimaomprometida, ficando a reverséo
desse quadro fora do alcance do setor publicotd@ealdividamento publico e a crise fiscal
no inicio da década de 1990 nao sé reduziram aftn@mcia de capital para as empresas
estatais como impuseram restricdes a sua capacitade/estimento, mesmo quando essas
companhias eram capazes de se financiar diretamentaercado (FERREIRA, 2000). A
solucéo adotada foi transferir esse papel paracativa privada, que poderia realizar tais
investimentos sem sacrificar a disciplina fiscaE$tado (GIAMBIAGI; ALEM, 2010).

De acordo com Giambiagi e Além (2010), a entradapddicipacdo privada na
infraestrutura brasileira se deu em trés fasesiirAgira ocorreu de forma isolada na década
de 1980 com a reprivatizacdo de empresas estaiigdinham pertencido ao setor privado
anteriormente. A segunda fase se deu no periode £990 a 1995 com um forte movimento
de privatizacbes de grandes empresas estataistatesseomo siderurgia e mineracao. E,
finalmente, a terceira fase se iniciou a partirl@85 ap6s a aprovacdo da Lei Fedefal n
8.987/1995, conhecida como Lei de Concessdes, emogoverno estabeleceu regras para
conceder o direito de exploracdo de servigos pobkcterceiros.

O marco regulatério permitiu uma entrada vigorosairdzestimentos privados em
infraestrutura no Brasil, que entre 1994 e 200dlizg#tram mais de US$ 150 bilh6es (BANCO
MUNDIAL; 2007). Os setores que tiveram maior apaleecapital privado foram o setor de
transportes (ferrovias, portos, rodovias) e o si¢gprestacao de servigos de utilidade publica,
ou public utilities em especial as areas de telefonia e energia.

Apesar das controvérsias do programa de desestizzasileiro, a expansdo das
infraestruturas e a melhoria da qualidade dos @svap0os a entrada da iniciativa privada é
evidenciada em diversos estudos académicos (MODIAR@DO; CHAN; CORRAR,;
MARTINS, 2003; CHONG; LOPEZ-DE-SILANES, 2005).

Para o Banco Mundial (2004), os servicos de afiled publica sdo assim chamados
porgue envolvem atividades econdmicas de “inter@sg®ico”, e abrangem servigcos tais
como: energia elétrica, telecomunicacdes, saneaneertleta de lixo.

Os servigos de utilidade publica tém caracteristiespecificas que os diferenciam
significativamente dos demais setores da economige justifica aborda-los como uma
industria com categoria propria. A demanda pelosviges geralmente € estavel,
investimentos sdo de capital intensivo e os retorde longo prazo. Além disso, 0s
prestadores do servico ficam sujeitos a pressossudoarios e a acdes oportunistas do
governo, o que aumenta substancialmente o riséovastidor. Os negoécios sao de natureza
monopolistica e expostos a uma forte regulacdorgaugental.

Por se tratar de um setor tdo peculiar, de alév@ekia para o crescimento econémico
e que atrai um fluxo expressivo de investiment@gadps, a avaliacdo deste setor enquanto
negocio é um tema de extrema importancia e de ssdiéesratura disponivel, especialmente
no Brasil.

Segundo Penman (2007), o processo de avaliacdondeesas (owaluation) é o
coracdo da atividade de investir. Um ponto de gartielevante para uma avaliagéo,
independente do método a ser utilizado, se corecems demonstracfes contabeis das
empresas. Estas informacfes sdo a base da andliserfentalista, e sdo relevantes a medida
que auxiliam na compreenséao das caracteristicasrouodvem cada negécio.

Diante do exposto, o objetivo do presente estudavéstigar as variaveis mais
relevantes para avaliacdo de empresas do setpuldie utilities no Brasil. O pressuposto
inicial € de que seria possivel identificar, potiorede um modelo de avaliagdo embasado em
informacfes contabeis, as variaveis relevantes rooepso de determinacdo de valor de
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empresas deste setor, que pode se diferenciar lagéoea outros setores tradicionais da
economia. Além disso, assume-se que as subatigapagecompdem o setor ndo apresentam
distincdes significativas, podendo ser tratadasadizalas de maneira homogénea enquanto
public utility em seus aspectos operacionais e financeiros.

O estudo se baseia em um modelo de avaliagdo dgo@hosto por Ohlson (1995) e
depois adaptado por Nissim e Penman (2001), pardelagem econométrica dos
determinantes de valor dos segmentos de saneanigdg@o, energia elétrica e
telecomunicacgdes, entendidos copublic utilities,no Brasil, no periodo de 2004 a 2012.

2 Referencial Teorico

O referencial tedrico abordara sobre os topicoslirdeestrutura, do Papel da
contabilidade no/aluatione do modelo de Lucros Residuais e sua decomposg&orme
desenvolvido por Nissim e Penman (2001).

2.1 Infraestrutura

Segundo o Banco Mundial (1994), o termo infraesteutt muito abrangente, pois
envolve diversas atividades que se distinguem emgéfu da sua natureza tecnoldgica e
econdmica. A infraestrutura se subdivide em infraésra de servicos publicos, quublic
utilities, que envolve os servicos de energia elétricacdel@nicacdes, saneamento e coleta
de lixo; Infraestrutura de obras de utilidade pElpublic work$, como rodovias e sistemas
de irrigacdo e drenagem; e infraestrutura de sestemhe transporte como portos, servicos de
transporte ferroviario urbano e interurbano, tramsp rodoviario urbano, hidrovias e
aeroportos.

No caso especifico das empresagudblic utilities o primeiro aspecto importante a
ser destacado € que, em principio, empresas daEgteesto constituem monopdlios naturais
de servigos considerados essenciais para a soeidéach atender a determinada demanda, s6
h& espaco para uma Unica empresa produzir em éasddg eficiéncia e menor custo. Em
alguns casos, o nivel de escala admite apenas itoas competindo entre si, como € o
caso do segmento de telecomunicagodes.

A particularidade de monopdlio natural leva a aitienplicacbes ndo menos
importantes. A auséncia de concorrentes exige wel dé regulacdo do governo, de modo a
evitar comportamentos monopolisticos abusivos pdeplo prestador do servigco que possam
prejudicar o consumidor final. Existe a preocupagodimitar os precos cobrados, para que a
remuneracdo do operador ndo se torne excessigaejd consumidor ndo tem poder para
escolher de quem comprar o produto final. Assimpregos que os prestadores de servigco
cobram de seus consumidores sao definidos diretam@#io governo e sdo ajustados
periodicamente.

Em geral, a demanda por servicos publicos é estaveontinua, com baixo
crescimento quando comparado com setores como o tedaologia ou varejo.
Consequentemente, a geracao de caixa provenientgpdeacoes tende a ser constante e, com
uma boa gestdo, essas empresas tendem a mantes kedativamente estaveis. Em
contrapartida, observa-se que os investimentosssa@tes a manutencdo e ampliacdo dos
servigos sédo de capital intensivo. O expressivamel de recursos, seja dos investidores ou
de terceiros, apresenta retorno de longo prazo.

Além disso, os investimentos requeridos séo, gemtie) de tecnologia especifica, o
que faz com que dificilmente possam ser reapradestpara outras atividades. Seus custos de
modo geral, ndo sdo prontamente recuperaveis castiente econdmico se deteriore, e por
isso, sdo chamados de “custos ndo recuperageisk (costs Para ilustrar esse ponto, tem-se
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o exemplo da distribuicdo de energia elétrica, cufdes servem exclusivamente para a
atividade fim de distribuir energia, ndo podendo mamitilizadas em outras areas. Se o
investimento nessas redes de energia ndo alcametorno esperado, 0s prejuizos podem ser
tdo elevados que poderiam inviabilizar projetoarag no negécio.

Esta caracteristica deink costglos investimentos em infraestrutura aumenta um tip
de risco bem particular deste setor, o chamadad'rolitico”, porque o governo pode se
comportar de maneira oportdndtomando acées regulatérias para expropriar daeoma
vez que 0s custos sdo irrecuperaveis, por meiermkgociacdes unilaterais ou compulsorias
sobre termos contratuais ja pactuados” (GUASCH42@9o limite, esse risco pode acarretar
a perda da concessao, com base em um processocatepamento.

Este € um dos motivos identificados por diverso®ras na literatura (ANDRES;
FOSTER; GUASCH, 2006; JENSEN; BLANC-BRUDE, 2006KIKRI; KOLO, 2005; ORR,;
KENNEDY, 2008) do fracasso de diversos projetos imfeaestrutura celebrados entre
governos e iniciativa privada na América Latina anses de 1990.

Ante o exposto, pode-se inferir que, diferentemelgeoutros setores competitivos
normais, a rentabilidade do setor de infraestrutu@m particular no segmento gablic
utilities— é fortemente afetada por exposi¢cdes politicaeguilatérias. A natureza dos
investimentos € politica, técnica e legalmente derap Além disso, suas caracteristicas
particulares justificam a investigacdo dos fatapes influenciam na avaliacdo e consequente
valoracdo de empresas deste importante segmeetmdamia.

2.2 O Papel da Contabilidade em Avaliagédo de Empras

Apesar de as informacOes contabeis ndo terem pgetivab medir o valor de um
negoécio, na pratica da avaliagdo de empresas elasasacterizam como informacdes
relevantes e um ponto de partida para a estimdgvaalor, jA que as mesmas “contam a
histéria” do negocio. Penman (2007) vai mais além, afirmar que as demonstraces
contabeis ndo somente representam informacgdes eqjuens como base para as projecdes
como representam o que deve ser projétado

Penman (2007) também afirma que na pratica osstamlpreveem lucros como forma
de indicar o valor de um negdcio e que os seusdrala discutem primordialmente lucros, e
nao fluxos de caixa, para apontar se a firma est@ngo valor ou ndo para seus investidores.
O autor sugere que existe uma tendéncia crescentaudanca de modelos de avaliacdo
baseados em fluxos de caixa para modelos de a#alimseados em lucros. E que neste caso,
a andlise das informacfes contabeis e dos difetoeerontabeis torna-se relevante para
entender o valor de um negdcio. Dai a importanagidformagdes contabeis para o processo
de avaliacado de empresas.

Damodaran (2007a) corrobora a visdo de Penman )Y2807apontar para uma
mudanca significativa no eixo da avaliacdo de esgwe® nas financas corporativas, uma vez
que o “excesso de retorno” assumiu papel centrdeterminacao do valor de um negdcio. Se
o valor reflete a capacidade de geracdo de resslthduros, ele também deve refletir a
capacidade de geracao de resultados que excedastoode capital da empresa (de terceiros
e dos acionistas). Dessa forma, o valor estarg@ltich capacidade de um ativo gerar excesso
de retorno para seus financiadores.

“ Este é um cenario tipico em periodos pré-ele&pen que um candidato inclui como promessa de aanap
reduzir tarifas ou ndo repassar reajustes asganifm o objetivo de ganhar aprovacéo popular.

® Para que seja possivel obter o valor de um negrtiométodo de fluxo de caixa descontado, asrimdgbes
do balango patrimonial servem néo apenas de penpadida para as proje¢bes, mas também devegietguio
juntamente com a Demonstracédo de Resultado do iEExe(DRE) e o Fluxo de Caixa propriamente dito.
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A relacao entre valor e excesso de retornos fabegtcida por meio dos modelos de
avaliacao de lucros residuais de Ohlson (1995)ltdfa e Ohlson (1995). De acordo com
Damodaran (2007a), “estes modelos estabelecem galerode uma firma pode ser expresso
através da soma dos recursos investidos nos akistentes e o valor presente de todos os
excessos de retorno futuros, tanto nos ativosestess como nos investimentos futuros”.

Na década de 1990, Ohlson (1995) propés mudangasae no modelo de lucros
residuais a partir de certas condi¢cdes. Dentre alasis importante se refere ao conceito da
dindmica informacional linear (DIL), que estabelecgrocesso estocastico para a geracdo de
lucros residuais e acrescenta a influéncia denmdgdes ndo contabeis ao valor final para o
acionista. Essa € a principal premissa que distirgmodelo de lucros residuais de Ohlson
(também conhecido como “modelo de Edwards, Belhs@n” — EBO), do modelo de Valor
Econdmico AgregadoEconomic Value Added EVA) e de outras métricas baseados em
excesso de retorno.

2.3 O Modelo de Lucros Residuais e seus Direcionags

Nissim e Penman (2001) desenvolveram uma abordagtmtural da andlise das
demonstracdes contabeis para a avaliacdo de empr@satificando indicadores relevantes
gue possam auxiliar na previsdo dos resultadosositiNessa abordagem, utilizam como
ponto de partida o modelo de lucros residal@senvolvido por Ohlson (1995) e Feltham e
Ohlson (1995).

Os autores identificaram cinco principais variawpie afetam o modelo de avaliacéo
de lucros residuais: diretamente, tém-se o ret@wlore o patriménio liquido (ROE), o
patrimonio liquido e o crescimento dos lucros nesist indiretamente, tém-se a geracao de
caixa da empresa e a geracao de dividendos. Aafigexplica como estas varidveis foram
identificadas como ponto de partida para a pesqguisa

Figura 2 —Direcionadores diretos e indiretos do modelo RIV

Direcionadores indiretos

.....

Direcionadores diretos

_____

oh 4,

@O modelo de lucros residuais avalia quanto o
lucro remunera o capital do acionista acima do custo
de capital. Assim, o primeiro direcionador a ser
verificado é a rentabilidade medida pelo ROE.

@O segundo direcionador é o capital do acionista,
medido pelo patriménio liquido

@Por fim, como em uma avaliacao trabalha-se com
um horizonte de tempo pré-determinado, apés o
qual aplica-se uma perpetuidade (ou valor terminal),
o terceiro direcionador do modelo se refere ao
crescimento dos lucros residuais, que sera aplicado
(caso exista) no crescimento do valor terminal.

@ Uma vez que o modelo DDM ¢é a base para o
desenvolvimento matematico do modelo de
Ohlson, entao indiretamente os dividendos
representam um dos direcionadores de valor do
modelo.

@Dividendos sao consequéncia da geracgéo de
caixa da empresa ap6s o pagamento do capital
de terceiros, logo o fluxo de caixa livre é também
um direcionador indireto do modelo de Ohlson.

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dadosdaige.
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O ponto crucial do estudo foi esclarecer o procelesgeracédo de valor do negécio a
partir de variaveis operacionais e financeiras.eSa&bque uma empresa é dividida em trés
atividades principais: de operacao, de investimenes de financiamento. Baseados neste
principio, Nissim e Penman (2001) utilizam a téanie andlise econémico-financeira pelo
Sistema DuPont, decompondo os cinco direcionaddoesodelo de Ohlson (1995) para
investigacdo da geracdo de valor. A diferenca paraetodologia tradicional da analise
DuPont reside na reclassificagdo das demonstracoetabeis de maneira a refletir as
componentes operacional e financeira de todasrdascoontabeis.

Cabe esclarecer que, uma vez que o modelo de Ofl995) € o ponto de partida
para o estudo de Nissim e Penman (2001), é nemespé as demonstracdes contabeis
obedecam a uma relacdo chamada de “lucro limpaa 8 todas as transacdes que afetam o
patriménio liquido (PL) devem ter sido reconheciaes resultado. Na pratica, contudo,
existem transacdes que afetam o PL, mas que n@madelucro liquido. Assim, para que esta
relacdo seja valida, € necessario incorporar ao liguido todas as eventuais mudancas no
PL que ndo transitaram no resultado. Assim, o lliguodo ajustado chama-se “lucro liquido
abrangente”, ou seja:

1 /89/ 1 1< (1)

Em que:,, ;59/. representa o lucro liquido abrangente; LL represemtlucro
liquido; e CSA representa os ajustes para presarvelacado de lucro limpdC{ean Surplus
Adjustments to Net Incone

A decomposicéao dos direcionadores de valor, enced@eda variavel ROE, subsidia
a analise da rentabilidade investigada do pressttelo e sera demonstrada a seguir.

2.3.1 Direcionadores de valor do retorno sobre o p@ménio liquido (ROE)

O ROE Returno On Equity uma medida de rentabilidade para os acionistas.
Seguindo a logica do método DuPont, a decomposigd®OE em varios fatores auxiliam na
analise do desempenho e geracao de valor de unrasamp

Neste sentido, de acordo com a metodologia derisPenman (2001), o ROE pode
ser decomposto em cinco variaveis principais querchénam seu valor. A decomposicao do
ROE seguindo a logica dos autores € demonstragiguir:s

123 :=>?@>AB CEFCGH | JE K)LM
C= C=

(2)

Em que a varidvel 59;. representa o Lucro Liquido Abrangente e a varigyeé
0 saldo do Patrimbénio Liquido. Na sequéncia,, @s,. € substituido pela relacdo do
N2+<7 menos o Resultado Financeiro Liquid®PNe) .

A equacéo (2) permite observar que o ROE dependendecomponente operacional
e de uma componente financeira. A partir de algumeasipulacdes algébricas, o ROE podera
ser expresso como:

CEFCGH IJE M, Gy EFCGH , G, 1JE kL , 58k
123 4R —=Tg Mg — Wy RMg 3
C= GK)L GK)L C= C= GK)L ( )

® O resultado financeiro liquiddl©QPNy) € obtido a partir das despesas financeiras deasizias receitas
financeiras, e ja contempla o beneficio fiscalseja, é liquido de impostos.
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IN2<4T ZUgNV 4Ty (4)

A relacdo entre o NOPAT sobre o Ativo Operacioniguido W) é aqui chamada
de retorno sobre o ativo operacional liquido (oudRN Return on net Operating Assetd§
a relagdo do Resultado Financeiro Liquidf\]( xy6dividido pelo Passivo Financeiro
Liquido (" wwv6€ denominada de Custo Liquido de Empréstinidst Borrowing Costs —
NBC).

Uma vez que o Ativo Operacional Liquidgqg) pode ser expresso pela soma do
Patrimonio Liquido (PL) e o Passivo Financeiro lidgu(+qq6, as equagdes (3 e 4) podem ser
assim exibida:

123 1IN2<4T -\a_c‘ UGNV 4T %U (5)
IN2<4T  ZugTLuany (6)
IN2< 5IN2<&NV 64T U @)

123 1N2< 50,3*4;+13<6 (8)

Na equacao (8), a relagao entre o Passivo Finanigjuido (o) sobre o Patrimonio
Liquido (uma poxy para relacadodebt/equity)é denominada “alavancagem financeira”
(Financial Leverage —FLEV), enquanto a diferenca entre 0 retorno sobreéAtwo
Operacional Liquido (RNOA) e o Custo Liquido De Eégtimo (NBC) é denominada de
SPREAD. Assim:

Rearranjando novamente os termos da equacao (8)ltelimando e dividindo o
primeiro termo pelas Vendas (medida pela receigagamponal liquida), tem-se que:

EFCGH , b c/d EFCGH , b c/d
50,3*4;+13< 6
GK)L b c/d

123 50,34 ;+13<6

b c/d GK)L (9)

Dessa maneira, 0 RNOA é decomposto em dois compemeamm indicador que mede
a margem de lucro operacional (NOPAT sobre Vendag)j denominada de PM Profit
Margin, e a relacdo das Vendas sobre o Ativo Operacldgaldo, ou Giro dos Ativos (ATO
— Asset Turnover)Assim, a equacao acima pode ser expressa como:

123 5+ 4<726 50,3*4;+13<6 (10)

A equacéo (10) demonstra que o ROE pode ser deson@m uma parte operacional,
que é funcdo da margem de lucro operacional (PHb giro dos ativos (ATO), e em uma
parte financeira, que reflete o nivel de alavantadgmanceira e a diferenca entre a
rentabilidade operacional e o custo financeiro.

E importante ressaltar que apesar da decomposigd@NDA seguir a logica da
andlise padrdo DuPont, a grande diferenca € quealise& se concentra ngetorno
operacional Ou seja, ndo se analisa 0 retorno sobre o dbtta (composto de itens
financeiros e operacionais), mas o retorno solativo operacional liquidp aqueles que, em
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conformidade com a teoria de Modigliani e Mille®%B) devem gerar valor e remunerar o
risco do negadcio.

Por ultimo, € necessario fazer um ajuste no ROE,flemao da participacdo de
minoritarios. Quando uma empresa consolida umaesasubsidiaria, a legislacéo brasileira
permite trazer 100% do resultado da subsidiarieegaivaléncia patrimonial, mesmo quando
a empresa controladora ndo detém 100% do capitalcatdarolada. Para fins de
compatibilizacdo do resultado para a participacaoeta, faz-se um ajuste na DRE,
denominado “participacdo de ndo controladores”, dgeuz do lucro liquido a parcela que
cabe a esses acionistas. Ajuste semelhante ocorbmlanco patrimonial, uma vez que a
empresa controladora consolida todo o patrimbérgaidio da investida em seu ativo nao
circulante, na conta de investimentos. O ajustenhe@ritarios se da4 em uma conta passiva,
chamada “saldo de participacdo de minoritéarios”.

Como a contabilizacdo da participacdo de minootdafeta o0 ROE, deve-se ajusta-lo
para encontrar o retorno coerente com a participagdiempresa controladora. A equacgéo
ajustada que melhor captura este efeito é apreseatseguir:

123 e 5 4<72 6 DO,3* ffgd 4 hijkimMn 4 ;1 (11)
Em que:
CyL
R — — (12)
T >7S = uu U
;1 VwxyKt |SrAs@rt { (13)

T|”{}>KZS qrAs@rt

A equacéo (11) pode ser resumida em:
123 123 ,p 451 (14)

Em que 0123 ;o representa o Retorno Total sobre o Patrimonioit@uA partir
das derivacGes até chegar na equacao (14), é elasiEntificar cinco direcionadores de valor
do ROE, a saber:

a) margem de lucro operacional (PM);

b) giro dos ativos operacionais (ATO);

c) alavancagem financeira (FLEV);

d) diferenca entre a rentabilidade sobre ativos opmrats liquidos e custo liquido

de captacdo de empréstimos (SPREAD); e

e) participacdo de minoritarios (MSR).

2.3.2 Direcionadores de valor do patriménio liquido
Seguindo a mesma logica utilizada na decomposigd@@E, o Patrimoénio Liquido
pode ser reescrito em funcgéo de:

+ km g G C=

—_ * _~ m
! b c/d GK)L 4

o 4 7o (15)
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Para se proceder corretamente a analise, quanstr @articipacdo minoritaria deve-
se incorporar o indice de participacdo de minaogamo patriménio liquido como um
direcionadode valor adicional do mesmo. Assim:

m C=
orer4 GHF 4 a=+b TC=ao/Ocp qrAs@rt U (16)

As vendas determinam o Ativo Operacional LiquidggfAao passo que o inverso do
giro dos ativos (1/ATO) é a quantidade de ativoragienal liquido que deve ser colocado
para gerar uma unidade de receita. Além disso,eaagfo da empresa pode ser financiada
pelo acionista ou por capital de terceiros, decitpd® esta refletida no termo 1/ (1+FLEV),
que traduz a participacdo da parcela do acionistinanciamento da empresésto posto, a
andlise mostra que a projecdo do patriménio ligdidoro serd em funcdo dos seguintes
direcionadores:

a) receita operacional liquida (Vendas);

b) giro dos ativos operacionais (ATO);

c) participacao do PL no financiamento da operacaoegocio (1/1+FLEV); e
d) saldo de participagéo de minoritarig (¢ po. 6.

2.3.3 Direcionadores indiretos: fluxo de caixa live e dividendos
O lucro pode ser expresso de tal forma que, pala periodd, tem-se:

+ o+ o [89/: & (17)

Em que representa os dividendos liquidos no peribdd equacao (17) pode ser
reescrita como:

<& *oo < oo &tgo N2+<7 & 10OPN)p& (18)
o< 0)Q o+ 0)Q N2+<7 &IOPM)Q& (19)

O fluxo de caixa da empresa é a resultante da &erd€ recursos provenientes das
operacoes (f deduzidas do fluxo de caixa das atividades destimento (). A relacdo do
NOPAT e a geracdo de caixa da empresa envolyd: € os diferimentos operacionais
(operating accruals Assim, o NOPAT pode ser reescrito como:

N2+<7 5 &P6 P # %# ~f',%"1#~"# (20)

As variacdes nos saldos dos ativos operacionaisdbg sdo registradas no balanco
patrimonial como contrapartidas as variacfes naflle caixa da empresa. Assim:

<oq P # YH ~f',W%H~"H N2+<7 &5 &P6 (21)

C=

TIRL  Cmack
T

" Isso pode ser demonstrado da seguinte formg:
a AL
.t
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Substituindor< o da equacgédo (21) na equacao (19) e rearranjantises, tem-se
que:

“+0)0 10PNgo&5 &P6 (22)

Valendo-se das equacdes (21) e (22), é possiveh&ac as equacdes comdrsvers
de valor para o fluxo de caixa da firma e paraiaslendos, descritos nas equagdes a seguir:

G
&P N2+<7 &+<gq < go 41IN2< &R%& s (23)
&P & 10PN)o& *+ )0 (24)

A equacéo (24) demonstra que as variaveis detentemalo fluxo de caixa da firma

a) ativo operacional liquido<(g);
b) retorno sobre os ativos operacionais (RNOA); e
C) variagao dos ativos operacionesSyg.

Quanto aos dividendos, estes sdo 0s recursos recegbes depois que a geracdo de
caixa da firma servir a divida financeira existefRer isso, seus direcionadores dependem,
assim como no fluxo de caixa da firma, das vareaDA, RNOA e NOA, além das
despesas financeiras liquidas (NFE) e da variagdooblirigaces financeiras NFO). Em
suma, os direcionadores dos dividendos séo:

a) ativo operacional liquido<(g);

b) retorno sobre os ativos operacionais (RNOA);

. . . . Gy
c) crescimento dos ativos operaciongig;o (dados pela relac;%e—~ L);
Q ML
d) resultado financeiro liquidd OPN); e
e) variacao do passivo financew® ;o (dados pela rela s )
¢ Y aQ p Q%G—KH :

3 Metodologia da Pesquisa

O universo desta pesquisa abrange as empresadeitmasidos segmentos de
saneamento, distribuicdo de energia e telecomuiesacgle capital aberto registradas na
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) no periodo 2804 a 2012. O periodo analisado
envolve um cenario pés-privatizacdo e captura medisomudancas estruturais ocorridas a
partir de entao.

A amostra final foi constituida de 63 empresasdseid de saneamefito29 de
distribuicdo de energia e 19 de telecomunicacéesasEempresas representam 54% do total
de empresas de saneamento, 46% das distribuideraneatgia e 100% das empresas de
telecomunicacdes listadas em bolsa.

A amostra € entdo composta de empresas que pablicauas demonstracées
contabeis durante todo ou parte do periodo de a@Bi2. No periodo analisado, observou-
se que algumas das empresas “abriram o capitaltrasoforam adquiridas ou consolidadas e

8 Sendo treze companhias estaduais de saneameitto ®&sna empresa municipal.
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por isso “fecharam o capital’. Este ultimo fenbmeeodeu mais intensamente nas empresas
de telecomunica¢cfes. No caso de empresas que gossmipresas controladas ou coligadas,
foram utilizadas as demonstracfes contabeis caolasials.

Os dados deste estudo foram obtidos a partir dawobBstracbes Financeiras
Padronizadas (DFPs) publicadas pelas empresaspendisis na Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM). Foram coletadas todas as infog@es da DRE, do Balango Patrimonial,
da Demonstracdo das Origens e Aplicacbes de Rec(XDAR), das Demonstracbes de
Fluxo de Caixa (DFC) e da Demonstracdo das Mutaddéxatriménio Liquido (DMPL).

Foram excluidas da amostra empresas cujo patrimidoicdo apresentasse valor
negativo no periodo analisado. Ross, Westerfieldffe (2003) apontam que este € um dos
indicios de que uma empresa esta enfrentando Idéides financeiras, pois o valor de seus
ativos é inferior ao valor de suas dividas. Damalaf2007b) afirma que existe uma
tendéncia de se superavaliar este tipo de empnesacelelos de avaliacao tradicionais, uma
vez que é dificil capturar o efeito integralmerdatd no fluxo de caixa como na taxa de
desconto.

Todas as informagOes foram coletadas em base toreerforam ajustadas pela
inflacdo medida pelo indice Nacional de Precos amsGmidor Amplo (IPCA), sendo
trazidas para a data-base de dezembro de 2012.

Uma vez que o objetivo do estudo é identificar e®igninantes de valor do negdcio
de infraestrutura, o quadro 1 expressa o resumoasomedidas de valor a serem investigadas
e seus direcionadores, bem como a relacdo espérsida. relacdes foram obtidas no estudo
de Nissim e Penman (2001), que utilizaram esta aog&igia no periodo entre 1963 e 1999
para empresas no mercado americano, sem fazermarthierenciacao setorial.

Quadro 1 - Relacdo esperada do direcionador de valor solmedada de valor

Mevdal?oar eE Direcionador de valor Notacao Influéncia
Margem de lucro operacional PM (+)
Giro nos ativos operacionais ATO (+)
ROE Alavancagem financeira ajustada FLEY )
Spread SPREAD (+)
Participacéo de minoritarios MSR Indiferente
Receita operacional liquida ROL_AT (+)
Patriménio | Inverso do giro dos ativos INV_ATO (+)
liquido % do PL na alavancagem financeira PART_PL (+)
Ajuste de saldo de participacdo de minoritarios MSR_SALDO | Indiferente
Fluxo de Ativo operacional liquido NOA AT (+)
caixa da Retorno sobre ativo operacional liquido RNOA (+)
empresa Variac&o do ativo operacional liquido VAR_NOA ©)

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dadosdaige.

Com relagédo ao retorno sobre o patrimonio liquakopublic utilities poderiam se
comportar de maneira diferente em relacéo a seti@disionais, em funcédo do baixo retorno
e do alto grau de alavancagem financeira.

Em setores tradicionais, quanto maior a presengndeidamento, maior o risco de
crédito da empresa, que passa a ter custos de&aputa divida cada vez maiores. O aumento
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da alavancagem financeira acaba por acarretar eito @egativo para o retorno do acionista,
consubstanciado pela influéncia negativa destawelri

No caso de ativos de infraestrutura, geralmentev@stimentos intensivos em capital,
porém contam com alto grau de financiamento, quemértizado pelos fluxos de caixa
estaveis e de longo prazo do negocio. Como conseig® retorno do acionista tenderia a
apresentar um sinal positivo, indicando que a pigzsée grandes financiamentos influencia
na melhor rentabilidade sobre o patriménio.

Com relacdo as demais medidas de valor, esperaes@ @mostra se comporte de
maneira similar ao outros segmentos de negaocio tnagieionais da economia.

4 Apresentacdo e Analise dos Resultados
Os resultados foram apresentados em trés topiauasljsando-os por tipo de
direcionador de valores de ROE, Patriménio Liqwdduxo de Caixa Livre.

4.1Direcionadores de valor do ROE

Foram construidos quatro modelos de regressdo,osemda regressao geral
abrangendo toda a amostra (modelo geral 1) e ouwfagpara cada um dos segmentos que
compdem o setor (modelos 2, 3 e 4).

Os testes de Chow, de Breusch-Pagan e de Hausroatagm para a estimacao do
modelo utilizando-se painel de efeitos fixos. Aldisso, foram identificados amitliers tanto
para 0 ROE como para seus regressores, 0s quase@nuaa, foram tratados com variaveis
dummyde intercepto e de coeficiente de inclinagédo. ®osese um aumento do poder
explicativo da regressdo, pois G Rustado aumentou apés o tratamento das obsesvacde
influentes.

Na sequéncia, procedeu-se a testes diagnosticodhetirocedasticidade e de
autocorrelacdo, quando se detectou a presenca tdeodezlasticidade nos residuos. A
estimacdo foi refeita utilizando-se erros padrébustos. Contudo, para os residuos da
regressao rejeitou-se a hipdétese de que estesnsagua distribuicdo normal. Os resultados
das estimacdes encontram-se na Tabela 1.

Tabela 1- Regressao dos direcionadores de valor do ROE

Modelo I Il Il _ v
Geral Saneamento Energia Telecom.
Intercepto 0,3436*** -180,5099** 0,0807 -0,0384
PM 0,0827 0,0457 0,8050 1,3849***
ATO -0,1670*** -0,1611 -0,1828*** 0,0442*
FLEV -0,0950* -0,0505* -0,0892 -0,0208
SPREAD -0,0280 1,0432** -0,00219 0,1239
MSR -0,0473*** 180,6678** 0,2163 -0,0375***
N° obs. 368 98 190 80
R2 0,5960 0,8744 0,6519 0,9119
R2 ajust. 0,5835 0,8661 0,6324 0,9005

Legenda * Significativo ao nivel de 10%, ** significativao nivel de 5%, *** significativo ao nivel de 1%.
Nota: A equacdo da regressdo geral segue a definicAoquiac@o (11). Em termos estatisticos, tem-se:
%ok & iEg  1Z%sg oK e & _hikim 5 .Ehjg ™ &

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dadosdaipe.
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Inicialmente, as estimacdes para os modelos (Rg (8) foram feitas utilizando-se o
modelo geral de (1) com variaveismmiegor segmento.

Buscando avaliar se a amostra particionada por esgignse comportava de maneira
semelhante ao modelo geral, aplicou-se o testehdevCpara diferencas meédia da variavel
dependente. A hipétese nula foi rejeitada, sugerigde, para 0 ROE, os segmentos se
comportam de maneira diferente e, portanto devernegados e avaliados isoladamente.

Assim, prosseguiu-se com as estimacfes dos mosetpeentados pela amostra de
cada atividade. Ressalta-se que o grau de ajusteodelo restrito (por segmento) — medido
pelo R, foi superior ao das estimacdes utilizando o nwdelal com varidveidummies

Ao se comparar os coeficientes dos regressoresadielongeral (I) para o setor de
public utilities as variaveis estatisticamente significativas anivel de 5% de confianca
foram: o giro dos ativos e o ajuste de participag@ minoritarios. Para os demais
coeficientes, a variacdo do giro dos ativos é amais influencia a variacdo do ROE, uma
vez que mantidos os demais fatores constantesnenamento de 1% no giro implica numa
reducdo meédia de 16% no ROE. Além disso, a margeeracional é diretamente
proporcional ao ROE, enquanto o aumento do gimrtranores retornos sobre o PL.

Com relacéo as variaveis financeiras, percebe-seqgganto maior a alavancagem
financeira (FLEV) e o custo desta alavancagem eagde a rentabilidade operacional
(expresso pelo SPREAD) menor o ROE da amostra.

O ajuste de participagdo de minoritarios apreseoatediciente significativo, porém o
coeficiente encontrado € muito proximo de zerogdewiando que tem pouca influéncia no
ROE. Isso confirma o que foi encontrado nas esitattsdescritivas, uma vez que a meédia
deste indicador foi proxima de 1, indicando que@iacas as empresas afetadas por esse tipo
de contabilizacéo. O resultado também confirmagROE se aproxima do RQ@E:

Ao confrontar os coeficientes dos regressores diefoayeral (I) com aqueles obtidos
para cada segmento (modelos I, Il e IV), percebague 0 comportamento das variaveis
apresenta divergéncias para todos 0s segmentas. elddencia que as caracteristicas
especificas de cada negocio influenciam de mandiv@ersa o comportamento da
rentabilidade.

De acordo com o modelo Il, para empresas de samé@nobserva-se que as variaveis
significativas que explicam o ROE sdo a componénsgaceira do SPREAD e o ajuste de
minoritarios (MSR). Observa-se que, apesar do ctistnceiro da divida ser inferior a
rentabilidade do negécio medida pelo RNOA, a alemgam medida pelo FLEV néo
contribui positivamente para o ROE. Ou seja, amquia as empresas de saneamento tenham
acesso a credito barato, o endividamento prejualicapacidade de geracdo de valor para 0os
acionistas.

Com relacdo ao MSR, observa-se que apesar deicagb, o coeficiente desta
variavel se mostra muito alto. Isso pode ser atlibwao fato de apenas uma empresa do
saneamento apresentar essa contabilizacdo (varramdempo), permanecendo as demais
com o valor do MSR igual a 1. Assim, na regress&a saida varia pouco, enquanto o ROE
varia muito, gerando um valor muito discrepantecdeficiente. Logo, este coeficiente nao
deveria ser levado em consideracdo na analisetaeees consonancia com os resultados
encontrados por Nissin e Penman (2001).

O giro e a margem operacional apresentaram sinaisacios para explicar o ROE, o
que é compativel com as atividades de saneamendle, @ giro dos ativos é baixissimo
(confirmado pelas estatisticas descritivas) e gpeanzipal determinante da rentabilidade é a
margem operacional, que se mantém devido ao mevaniggulatorio praticado no
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segmento, ainda muito baseado no regime de regjdsttarifa proporcionais ao aumento dos
custos do servigo.

No caso do ramo de energia, as relacdes de giratdas e da margem operacional
do segmento foram semelhantes aquelas encontrada® pnodelo de saneamento, sendo a
primeira estatisticamente significativa. Contud@ tma maior influéncia da margem
operacional das distribuidoras de energia, cujdiceate foi cerca de 20 vezes maior do que
o do modelo do saneamento. A gestdo operacionaldidasbuidoras de energia e das
empresas de telecomunicagdes tende a ser masnéficdo que no saneamento porque Ssao,
em sua maioria, empresas de capital privado.

No modelo 1V, encontram-se os coeficientes do setpnde telecomunicagdes. E
interessante notar que a margem operacional e steafle minoritarios sdo as variaveis
significativas para explicar o comportamento do ROE

A maior margem apresentada pelo ramo de telecorgies é em parte explicada
pelo distanciamento do setor em relagédo as atigglahdicionais de telefonia. As empresas
possuem um escopo de atuacdo que foi ampliadsparngos de internet, de telefonia celular
e de TV a cabo. Este setor apresenta uma estrotaim competitiva que os demais, e
investimentos intensivos, mas que, por serem dtrsela avancos tecnoldgicos, apresentam
uma rapidez de obsolescéncia. Ou seja, 0 segmerteletomunicacdes pode atualmente ser
mais compativel com o setor de tecnologia do que @setor dgublic utilities.

Além disso, o ajuste de minoritarios, se apresesignificativo porque o segmento de
telecomunicacdes no periodo avaliado passou porpumoesso de consolidacdo, com
empresas sendo compradas e fundidas com outraso @omsequéncia, ap0s muitas
consolidacbes as empresas consolidadas apresensm@®s em bolsa segmentadas em
diferentes niveis, demandando entdo o ajuste deritdirios. Isto também corrobora para o
entendimento de que, a rentabilidade deste segmenfluenciada por fatores tais que geram
um comportamento divergente em relacéo aos demgmsentos analisados.

4.2 Direcionadores de Valor do Patrimdnio Liquido

A segunda regressao refere-se aos direcionadonesiatedo patrimonio liquido, e foi
baseada na equacéo (13).

No processo de estimagao, o modelo de regressdadids de painel de efeitos fixos
foi identificado como estimador mais consistente.n@delo apresentou problema de
heterocedasticidade e de autocorrelacdo nos residue foi corrigido utilizando-se erros-
padrdo robustos com clusterizacdo, com base negiroento de Liang e Zeger (1986). A
autocorrelacdo pode ser atribuida a dependéncgaldo de PL de um exercicio futuro em
relacdo ao saldo do exercicio vigente.

Os outliers foram detectados utilizando-se os procedimentosdfides dfbeta para
todas as variaveis da regressao e tratados devidamer intermédio de variaveisimmyde
intercepto e de coeficiente de inclinacdo. O padelicativo da regressdo medido peld R
ajustado foi superior quando utilizou-se os dos$ete concomitantemente para identificacao
dos outliers, atestando que o tratamento dos memvesim efeito positivo para o0 modelo de
estimacado. Além disso, c’Ronsideravel pode ser explicado em funcéo da decsigéio do
PL em relagbes que sdo quase diretas, o que difarpouco das relagbes advindas da
decomposicdo do ROE.

Na Tabela 2, é possivel observar o resultado dasagdes para o modelo irrestrito e
0 modelo restrito.
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Tabela 2 -Regressao dos direcionadores de valor do patroviiniido

Modelo I Il - 1Y
Geral Saneamento Energia Telecom
Intercepto 0,1342 22,6156 0,0862 -0,4154*
ROL_AT -0,0211 0,5783*** 0,0471 0,1313
INV_ATO 0,02510 0,0879*** 0,0412 0,1165
PART_PL 0,0119 0,6029%** 0,0053 0,6393***
MSR_SALDO 0,2375* -22,89240 0,1525* 0,2010***
N° obs. 468 119 254 95
R2 0,2224 0,8077 0,4311 0,8353
R2 ajust. 0,2072 0,7974 0,4125 0,8199

Legenda * significativo ao nivel de 10%, ** significativao nivel de 5%, *** significativo ao nivel de 1%.
Nota: com o objetivo de reduzir os efeitos de escaayatores do patrimdnio liquido e da receita opgerat
liquida (ROL) foram ajustados pelo ativo total @el@ periodo. A equacédo (16) é representada nogsmcke
estimacéo por:

i 87 5 %0 A2  >e’¥Z%s  _NZ & s  Ehjsh'm%bes s s

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dadosdaige .

Para o modelo geral apreende-se que nenhuma \afdawgnificativa ao nivel de
5%. Mantidas todas as demais variaveis constadistaca-se a influéncia do saldo de
participacdo de minoritarios influenciando o PL.

Nas variaveis operacionais, nota-se que o porteaata da empresa afeta de maneira
oposta o comportamento do PL. Com relacdo a asp@otmceiros, a participacdo do PL no
financiamento da empresa (1/1+FLEV) afeta positeat® o incremento do PL, o que
significa que um aumento de 1% dessa participag@@senta um incremento direto de 1,2%
no PL. Isso esta em linha com o esperado, umawese&| o acionista financia mais a empresa
inevitavelmente o fard por meio de novos aportedeoretencdo de lucros.

Assim como na regressao dos direcionadores do R@mostra foi particionada para
os modelos (ll), (1ll) e (IV) por segmento paratéese o comportamento do modelo geral se
mantinha para a amostra subdividida nos trés suesetla prestacao de servigco. O teste de
Chow rejeitou a hipétese nula, sugerindo que, tampéra a analise do PL, os segmentos
devem ser analisados separadamente.

O resultado das regressdes € compativel com oresdteado, ja que o saneamento
apresentou variaveis operacionais e financeirasiggstamente significativas influenciando o
PL, enquanto que as empresas de energia elétrizaam@sentaram nenhuma variavel
significativa e finalmente, as empresas de telecocagdes tém como variaveis significativas
0 aspecto financeiro da alavancagem e o aspeciet&ie em funcdo do ajuste do saldo de
participacdo de minoritarios.

4.3 Direcionadores de Valor do Fluxo de Caixa Livre

Nesta secdo serdo discutidos os resultados dasenddi regressdo de um dos
direcionadoresndiretosdo modelo de Ohlson (1995), medido pelo fluxo d&acéivre. Os
resultados da estimagdo sdo mostrados na Tabetat@nam por base a especificagao
apresentada na equacédo (19). A geracdo de cameadiv ativo operacional liquido foram
ajustados pelo ativo total de cada periodo.

O modelo de dados em painel de efeitos fixos fangmo pelos testes como
estimador consistente. O teste de Wald detectaesepca de heterocedasticidade, enquanto
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o teste de Wooldridge rejeitou a hipotese nulaud€rcia de correlacdo serial dos residuos. O
modelo de regressédo foi devidamente tratado, pat@mam esses efeitos indesejaveis,
utilizando-se erros-padrdo robustos com clustedizac

Tabela 3 -Regresséo dos direcionadores de valor do fluxeade livre

Modelo I Il - v
Geral Saneamento Energia Telecom

Intercepto 0,2340* 0,3163 0,3364* -0,3466
NOA_AT -0,2584 -0,3971 -0,4272 0,6087*
RNOA 0,0230 0,7759** 0,0990 0,5190***
VAR_NOA -0,0012 -0,7409** 0,0097 -0,4970%***

N° obs. 404 105 223 76
R2 0,0939 0,6129 0,0605 0,5635
R2 ajust. 0,0779 0,59345 0,0344 0,5390

Legenda *significativo ao nivel de 10%, **significativocanivel de 5%, ***significativo ao nivel de 1%.
Nota: com o objetivo de reduzir os efeitos de escatavaores do ativo operacional liquido (NOA) foram
ajustados pelo ativo total de cada periodo. A eiué23) é representada no processo de estimacao por

v 7 ©%edZ s _joe%ls |l ¥e%s s &

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dadosdaige.

Com relacdo ao Modelo Geral, os parametros enct¥rioram compativeis com as
relacdes esperadas. O fluxo de caixa livre € afetedjativamente quando ha aumento do
ativo operacional liquido e variacdo do NOA. Isgn#ica que o aumento na base de ativos e
nos dispéndios operacionais provocam uma reducageragdo de caixa livre. Entretanto,
nenhum dos coeficientes foram significativos a 5%.

O teste de Chow mais uma vez rejeitou a hipoteke mdicando que os segmentos
devem ser analisados separadamente também paralise ato fluxo de caixa livre. Isto
também pode ser confirmado quando se examinamaskgmaente os modelos (II), (Ill), e
(IV). As companhias de saneamento e telecomunisao@am como variaveis significativas
a rentabilidade operacional e a variacdo do atperarcional liquido, enquanto que para a
energia nao foi observada nenhuma variavel sigtitia.

O fluxo de caixa livre, simbolizado como a varid(@€l- I), é o resultado da geracao
de caixa operacional menos os investimentos de padado. Foi constatado na base de
dados que o saneamento te€el) negativo para 52% das observac¢des, enquantdasse
de energia e telecomunicacdes tiveram geracaoixie rmagativa para 29% dos casos.

Essa informacgao ajuda a confirmar alguns dos st encontrados nas regressoes
do fluxo de caixa livre. Dado que este estudo itigaempresas maduras, pressupde-se que 0
nivel de geracdo de caixa operacional j4 estejdiyioe mais estavel. S€(- ) no setor de
saneamento foi, na maioria dos casos, negativefeewi duas possibilidades: a geracao de
caixa operacional foi baixa ou os investimentotizados foram superiores a essa geracao de
caixa.

O giro dos ativos dessas empresas € baixo, indicand, aparentemente, o nivel de
investimento € baixo para a geracao de receitasrisops. Se for assim, pode ser que a
operacdo (e rentabilidade operacional) das compantie saneamento ndo esteja sendo
suficiente para gerar valor, tanto para o negosioapara seu acionista. Considerando que é
um setor com forte investimento do governo, a kgle rentabilidade pode até mesmo ser
substituida pela da efetiva utilidade publica.
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A constatacdo € inversa para o0s setores de emedgidelecomunicacdes. Se a geracao
de caixa livre € positiva na maioria das vezesesssercados apresentam fundamentos
operacionais suficientes para realizar investimeet@inda sobram recursos para remunerar
as fontes de capital das empresas.

5 Consideracdes Finais

Este estudo se propds a analisar as empresgauldie utilities no Brasil, dos
segmentos de saneamento, distribuicdo de enerdeleeomunicacbes, a partir de sua
rentabilidade, e a identificar as variaveis quesrietem em sua avaliacdo, por meio do
método de lucros residuais, também conhecido cooueln de Ohlson (1995) e modificado
por Nissin e Penman (2001). Além disso, buscoussestigar o pressuposto de que tais
empresas apresentam similaridades que justifiquensejam tratadas, para fins de avaliagcao,
comopublic utilities.

O estudo atestou a viabilidade, ainda que com adags para adequar-se a realidade
brasileira, da ado¢cdo da metodologia proposta pssitNe Penman (2001), utilizando-se as
informacgBes contdbeis como ponto de partida paatisan os determinantes do modelo de
Ohlson (1995), dessa forma, avaliar o mercadoutidic utilitiesno Brasil.

Com base na analise de rentabilidade, constatouis® retorno sobre o patriménio
liquido (ROE) dagublic utilities é baixo. Esse resultado € coerente com a casditarde
capital intensivo das industrias de infraestruteird confirmado na analise dos indicadores
contabeis, em que se constatou que a margem deduuaixa, o giro de vendas € baixo e a
alavancagem financeira é elevada.

Contudo, o ROE apresentou diferencas para cadaesggnexplicadas em razédo das
caracteristicas que envolvem cada tipo de negaeiteemnos de regulacao tarifaria, escopo do
negocio e estrutura de propriedade (publica ouaddave com a presenca ou nao de
minoritarios). A decomposi¢do do ROE em indicadargsracionais e financeiros permitiu
constatar as principais caracteristicas e diveigéngue marcaram cada segmento. Além
disso, os testes estatisticos rejeitaram a hipdlesque a amostra particionada em cada
segmento se comporta de maneira semelhante a artaiatr

Como contribuicdo, o estudo mostra evidénciascqu@ segmento, ainda que dentro
do mesmo guarda-chuva de prestacdo de servicoslidade publica, devem ser avaliados
por potenciais investidores de maneira distinta gobre o ponto de vista econémico cada
atividade apresenta natureza, fundamentos opeegasieriinanceiros distintos.

Acrescenta-se que na industria de distribuicaondegéa apenas a variavel de giro dos
ativos apresentou significancia para explicar omamtamento do ROE. Ja nas regressdes do
PL e do fluxo de caixa livre nenhuma variavel openaal ou financeira foi estatisticamente
significativa, sugerindo que outras variaveis dewaninvestigadas para a compreensao do
processo de geracéo de valor e rentabilidade detse

Para trabalhos futuros, sugere-se que seja teswd® incorporacdo de variaveis
especificas — tais como aspectos concorrenciaegelatorios, estrutura de propriedade e
nivel de atendimento aos consumidores — melhorabastez e o poder explicativo das
regressoes realizadas. Uma vez que os direciorsadstedados partem do modelo de Ohlson
(1995), essa tentativa é valida, ja que, com basepmemissa tedrica da dinamica
informacional linear (DIL), é permitido que outraariaveis sejam incorporadas ao modelo.
Como ponto de partida, os estudos de Blacconietsdn e Johnson (2000), Alexander,
Mayer e Weeds (1996) e Andres, Guasch e Straub/}20@dem fornecer subsidios para
identificar quais seriam as variaveis a seremdesta
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Por fim, destaca-se a expectativa de que estecepgba abrir espaco para futuras
pesquisas sobre a industria de infraestrutura rasilBrdada a lacuna sobre o assunto na
literatura académica disponivel.
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Resumo:

Este estudo teve como objetivo investigar a relag#giente entre a divulgacao gieidancee

o desempenho econémico-financeiro das empresaddstna BM&FBOVESPA, buscando
evidenciar se tal pratica pode ser consideradaaton fiferencial entre aquelas que publicam
0 guidancee as que ndo o publica. A amostra foi composta8poempresas, cujos dados
relativos ao desempenho e informagdes de projdgtiess foram coletados com o auxilio do
Economatica, e dos seus respectivos informes,damtios Formularios de Referéncia do ano
de 2012. Utilizou-se como métrica para apuracaaekempenho: o Retorno Anormal. Os
dados sofreram tratamento estatistico, sendo adaliteste t para amostras independentes. Os
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resultados demonstraram haver uma pequena pareedangresas que realizam tal pratica
(37,5%), sendo que as principais informacdes daddg, por essas organizacdes, versam
principalmente sobre investimentos (80%) e custaeseltados (60%). Constatou-se que néo
h& relacbes significativas entre a préaticagdelancee o desempenho econémico-financeiro
das empresas listadas na BM&FBOVESPA, comparandssampresas que realizam e que
ndo realizam tal pratica. Contudo, entre as opsapte esse tipo de divulgacéo, é possivel
perceber uma melhor caracterizacdo de desempeonhéreico-financeiro junto aquelas que
informam periodicamente suas projecdes de cusiesudtados.

Palavras-chave:Guidance DesempenhdisclosureVoluntario.

Abstract:

This study aimed to investigate the relation betwgeidance divulgation and the financial
and economic performance of the companies listedhenBM&FBOVESPA, aiming to
evidence whether this practice can be considerdstanguishing factor among those that
publish the guidance and those that do not pubtisihe sample was composed by 80
companies, whose performance data and future pi@jscinformation were collected with
the help of Economatica, and their respective tspaontained in the Reference Forms of
2012. It was used as a metric to determine thimeance: The Abnormal Return. The data
were treated statistically, being held t testifmtependent samples. The results showed that
there are a small number of companies doing tlastjpe (37.5%), and the main information
disclosed by these organizations, focus mainly rvmestments (80%) and costs and results
(60%). It was found that there is no significanatien between guidance practice and the
financial and economic performance of the compatiged on the BM&FBOVESPA,
comparing the companies that perform and thosediwat perform it. However, among the
choosers for this type of disclosure, it is possibd realize a better characterization of
economic and financial performance with those tfatodically inform their cost and result
projections.

Keywords: Guidance. Performance. Voluntary Disclosure.

1 Introducéo

A demanda por informacdes, capazes de orientancepso decisério, constitui um
dos principais vetores de atencao de gestoresestidores (NASCIMENTO; REGIONATO,
2010; CRUZ; LIMA, 2010), por conseguinte, isto ae fecorrente seja no ambito interno ou
externo das entidades.

Em se tratando de mercado de capitais, constatpteeocorreu um acréscimo
expressivo acerca da cobranca pela transparéngarativa. Essa mudancga provocou uma
busca efetiva das organizacdes, que, na perspeeiagair investidores e, a0 mesmo tempo,
elevar a confiabilidade dostakeholders resolveram ampliar o nivel de informacdes
divulgadas junto ao mercado, a exemplo das reladas aos aspectos socioambientais, de
gestdo e de projecdes futuras (ALMEIDA; FIGUEIREDONIOR, 2011; MAHONEY,
2008; VERGILI, 2008).

No que tange as perspectivas de projecdes de akpastfuturas oguidance,sabe-
se que tal pratica manifesta uma necessidade dmdwede capitais e, sobretudo, propde uma
maior transparéncia aos investidores (SCHRIRCK; KHES; GASPARETTO, 2013).
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Corroborando com tal perspectiva, acrescentam Altsnier e Magman (2004) e Salotti
(2005) que no contexto atual, em que o ambienteGu@o vivencia constantes oscilacoes, a
divulgacdo de informacdes adicionais representa umaortante ferramenta de valor
estratégico, na medida em que auxilia na admig&trae conflitos de interesses e reducao da
assimetria informacional entre gestores e demaisréssados no negocio (CUNHA;
RIBEIRO, 2008).

Para Almeida e Figueiredo Junior (2011), gaidance constitui uma potencial
ferramenta gerencial, uma vez que, ndo se pode,rpgaquando adequadamente divulgado,
tais informes, contribuem tanto para a reducéo ssaretria informacional, quanto para a
reducdo da volatilidade das acles, risco e custcapital das empresas (ROGERSS;
SKINNER; VAN BUSKINK 2009; ANILOWSKI; FENG ; SKINNR, 2007; MATHUVA,
2012).

A partir desses aspectos elencados, constitui+s® tase teodrica para fundamentar o
presente estudo a teoria da divulgacdo. E sob&msbéo, sabe-se que a decisdo de tornar
publica uma informacédo esta relacionada a perspede justica, equidade e verdade
(SCOTT, 1941). Nesse sentido, supde-se que as saspr&o adotarem disclosure
voluntario, apontam para a manutencdo de uma boa relacdo @urgeusstakeholders
Entretanto, € relevante salientar que, de modd,gedisclosure voluntéripesta associado a
uma determinada medida estratégica da gestdo, emaue, sua utilizacdo normalmente
relaciona-se a fatores tais como: o retorno e ceatmdo poder de influéncia da empresa nas
decisdes de seus usuarios (MURCIA et al., 2010; IXB0, VERRECHIA, 2001, ROVER,
et al., 2012; GONZALES, 2007).

Diante de tais aspectos, pretende-se respondezgatinte problema: que relacdo ha
entre a divulgacédo dguidancee o desempenho econdémico-financeiro das emprissadals
na BM&FBOVESPA?

O objetivo geral consiste em investigar a relacée gxiste entre a divulgagéo de
guidancee o desempenho econdémico-financeiro das emprnstagas na BM&FBOVESPA.
Procurou-se, de forma especifica: (i) mapear aanizgcoes listadas no BM&FBOVESPA,
evidenciando sua adesao a praticadiclosure de guidance(ii) identificar junto as
empresas que praticamgaidance,as principais caracteristicas das informacdesighdas,
correlacionando-as com o seu desempenho econdmaweiro, e; (iii) realizar uma
comparacao entre o desempenho econdmico-finard&ipeelas que evidenciangaidancee
das que ndo o evidenciam, buscando-se analisal peatica pode ser considerada um fator
diferencial para o desempenho favoravel das orgedés listadas na BM&FBOVESPA.

Esta pesquisa justifica-se por duas razdes primigtdsendo uma pratica e outra
tedrica. A primeira relaciona-se com a nova posad@tada pelos investidores no mercado,
recobrando das organizacdes, cada vez mais, pospagéncia corporativa, refletida,
principalmente, na divulgacdo de informacfes qussipditem esclarecer seus niveis de
desempenho econdémico-financeiro e projecdes futdraggunda, reside na contribuicdo do
presente estudo na ampliacdo do debate sobre tid@aqui abordada, ja que estudos como
os de Trueman (1986), Mathuva (2012) e Aljifri esHainey (2007), apesar de nao tratarem
especificamente da relacdo ergredancee desempenho econémico-financeiro, encontraram
evidéncias positivas sobre sua influéncia na rdidalde e retorno das empresas. Nesse
sentido, busca-se realizar uma melhor evidencidgdgossiveis relacdes entre a divulgacéo
deguidance eo comportamento econémico-financeiro das orgadesgrocurando discorrer
se tal divulgacdo pode ser considerada um elemdiféoencial entre as empresas que
publicam e as que nao publicam tal informe. Ouimessonforme assinalam Macedo Neto et
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al. (2012), Almeida e Figueiredo Junior (2011) ergtdo, De Luca e Vasconcelos (2013),
Brandao et al. (2013), sdo ainda escassos, nd,Rrasiabalhos dentro dessa temética.

2 Fundamentacédo Tedrica

Neste tOpico é apresentada a revisao da literatlmae a tematica proposta, bem como
um breve relato da teoria de base do estudo, samololados, respectivamente, a Teoria da
Divulgacédo, o Desempenho Organizacional®uidance.

2.1 Teoria da Divulgacao

Segundo relatam Gabriel, Pimentel e Martins (2@0€oria da divulgagao tem sido
utilizada como base teorica para os estudos cast@jue visam, sobretudo, explicar os
efeitos da divulgacdo voluntaria (de informacdeariceiras) no preco de mercado das acoes,
bem como buscam identificar as razbes econdmicas quee determinada informacdo seja
voluntariamente divulgada, relatando também osfi@og e custos envolvidos no processo
de divulgacao voluntaria.

A Teoria da Divulgacao, segundo relata Dye (20813quela que objetiva explicar o
fendbmeno da divulgacdo de informacéo financeiras atganizagcdes, sobretudo, buscando
compreender as escolhas entre o que evidencig&au n

Segundo essa teoria, Verrechia (2001) destaca mi@delos de abordagem do
disclosure association-based disclosyrdiscritionary-based disclosure efficiency-based
disclosure

O discritionary-based disclosuréem por objetivo examinar os motivos que levam os
gestores e/ou organizacdes a divulgarem ou ndomafgbes de seu conhecimento,
constituindo tal perspectiva a baseTdmria do disclosure voluntérid’ara Verrechia (2001),
as escolhas pelo que devera ou nao ser divulgdaitama-se principalmente na busca pela
reducdo da assimetria de informacédo, dos conftieoagéncia e de possiveis externalidades
gue possam afetar o comportamento do mercado, temdgista 0 mesmo nado poder ser
considerado perfeito.

A association-based disclosuresestiga as relagcdes existentes entre a divulgags
alteracbes nas acdes dos investidores (VERRECHO®1)2 No campo contabil, tal
perspectiva, inclui investigagdes que testam o cotapento dos investidores a partir da
analise de mercado, utilizando-se testes de evemttestes transversais de previsao de
retornos, a exemplo do modelo de retornos esperamios é dCapital Assept Princip Model
CAPM, entre outros (GABRIEL; PIMENTEL; MARTINS, 20).

J& aefficiency-based disclosurenvestiga qual conjunto de divulgacdes é mais
utilizado na auséncia de conhecimento anterionfderhacdo (VERRECHIA, 2001).

Estudos acerca dessa tematica, no campo cont@dpiindo relata Lima (2007) datam
desde a década de 1980, e embora se tenha ev&léecigue a divulgacdo de informacdes
voluntarias pode acarretar custos a organizacaoZt BVYNSCKI, 2008), nota-se uma visédo
positiva quanto a tal pratica, principalmente, & censiderar que as pesquisas atuais
comprovam que, no mercado, ha um aumento signvficata demanda por informacdes
adicionais. Isto ocorre, por se verificar que eptaporcionam uma melhor credibilidade dos
investidores junto as organiza¢cbes (CUNHA; RIBEIRO0O8; SALOTTI; YAMAMOTTO,
2008; MURCIA, 2009; ROVER et al., 2012).

Em relacdo as pesquisas cujo enfoque baseia-sepmeasissas daTeoria da
divulgacdq merece destaque o estudo de Yamamoto (2005) nuestigou a teoria da
divulgacdo aplicada ao mercado de capitais bressleisob a perspectiva da governanca
corporativa. Este analisou 88 empresas que negatiao mercado de acdes brasileiro no ano
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de 2003, e 90 em 2004. Constatou que a reducacdilmedria informacional € um dos
principais vetores que conduzem a necessidade foemegdo no mercado acionério.
Contudo, o estimulo das organizacdes para a digéitgale informacdes voluntarias esta
associado a qualidade da divulgacdo. Nesse ambmatureza do que é divulgado, exerce
também uma caracteristica importante no comportentenmercado.

Convém ressaltar que nesse estuddearia da Divulgacadoi considerada a base
tedrica, uma vez que foi analisado aqui o ato deatopublico certas informacdes por parte
das empresas, ao tempo, em que também se busatifiagdeos reflexos destas, no mercado.
Essa mesma teoria também vem sendo utilizada padarentar estudos que tratam sobre a
divulgacdo voluntédria de natureza socioambientdD(RR et al., 2012) e, também, na
evidenciacdo de praticas contabeis adotadas owgxes futuras (MACEDO NETO et al.,
2012; BRANDAO, DE LUCA; VASCONCELOS, 2013).

2.2 Desempenho Organizacional

O desempenho organizacional tem recebido uma ratéacédo, primordialmente, nas
areas de pesquisas em gestdo, que visam, sobretodtribuir para a analise do
comportamento econdémico, financeiro e operacional ehtidades. Auxiliando-as, ainda, na
evidenciacdo dos seus resultados pelos gestorstgkeholderse no atendimento de
estratégias e metas com vistas a proporcionarniemtas que lhes deem condi¢cbes de se
tornarem mais competitivas (RICHARD et al., 2009).

Isk et al. (2010), mencionam que a evidenciacades@mpenho constitui uma area de
dificil compreensao, tendo em vista que, variosrést podem interferir na expectativa de
resultados das organizacoes, e, isso inclui, ssugsos financeiros, competéncias técnicas e
gerenciais e capacidades de pesquisa, além dovdéserento e inovacao.

Corroborando com esses aspectos, Sobral e Ped@)(&98tam que o desempenho de
uma organizacao é atingido quando esta alcancgéciaf dos objetivos e eficiéncia no uso
dos seus recursos. Exatamente por tais fatoresvensm um conjunto complexo de recursos
e atividades, ndo é tarefa facil medir ou compreerus niveis dgerformancede uma
determinada entidade. Assim, cabe aos gestorethesam, dentre as medidas existentes,
aquela que melhor se enquadra nos objetivos pdogtpela entidade em dado momento.
Estas, por sua vez, podem ser classificadas endagefinanceiras e medidas néo financeiras
(CALLADO; CALLADO; ANDRADE, 2008; RICHARD et al.2009; ISK et al., 2009).

Do ponto de vista financeiro, os principais indwas$ de desempenho sdo aqueles
relacionados a lucratividade, a rentabilidade,edorno sobre investimentos, retorno sobre o
patriménio liquido, a alavancagem financeira, eotrteos (HELFERT, 2000; RICHARD et
al. 2009; ISK et al.,, 2009). Ja as medidas ndonéemas, englobam a analise do
comportamento organizacional de forma multidimemsio normalmente sinalizando as
estratégias e os resultados obtidos a partir deqeag sobre qualidade do produto e/ou
servicos. Um exemplo desse tipo de medidaBalanced Scorecardue relaciona aspectos
financeiros, 0s processos internos, a qualidad®eacao, além do aprendizado (KAPLAN;
NORTON, 2008; BOURNE; FRANCO; WILKER, 2003; CALLADO CALLADO;
ANDRADE, 2008).

Cabe ressaltar que no momento de se avaliar o geséim de uma organizagédo 0s
nameros e processos devem ser devidamente analigada se ter uma nocao real se de fato
esta ocorrendo mau desempenho, ou um reflexo megtimporario da organizagdo ao
contexto externo, a exemplo de uma politica ouwtdnja econdémica (BAKER; MADUX,
2005).
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2.3 Oguidance

A expressa@arnings guidanceu guidanceoriginou-se nos Estados Unidos, por volta
das décadas de 1970 e 1980, derivada do relatéravggmento e dados internos da gestéo
das organizacdes. No entanto, apenas nos anos98ee12000 qyuidancefoi apresentado
efetivamente ao mercado, acompanhando a evolugi@rdticas gerenciais, que passou a
introduzir novos conceitos de gestdo e a procurdgumamentas de apoio a compreensao do
desempenho das empresas, a exempBatinced Scorecar(BSC). No mercado acionario,
esse periodo foi marcado por uma intensa buscafosmacdes e transparéncia, cujo passo
inicial da-se em maio de 1999, quando a Organizpgda Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE), lanca d&incipios de Governanc¢a Corporativando tais premissas a
constituirem uma importante coluna de sustentagdarduitetura da economia global do
século XXI (MAHONEY, 2008; MACEDO NETO et al., 2012ANG, 2012).

Para Vergili (2008), esse modelo de divulgacdo esdial, no contexto
internacional, € utilizado para designar projegg@®nciais sobre os resultados econémicos
das empresas, abrangendo informacdes de natureméneica, operacional e de resultados
das entidades. No Brasil, o Comité de Orientaca@ [vulgacdo de Informacbes ao
Mercado, o denominado CODIM (2008), atribui ao ®mma perspectiva mais abrangente,
representando este, um relatério de prospectitasaij que apresenta, de modo geral, dados
macroecondmicos, indicadores de resultados, efici@qualidade organizacional.

Os principais usuérios desses tipos de informacgdegundo Macedo Neto et al.
(2012) e Almeida e Figueirédo (2011), sao os ingdests atuais da empresa, que utilizam os
conhecimentos sobre projecoes futuras para orienter decisdes sobre investimentos futuros
junto a organizacdo. No entanto, ndo se pode despgee no momento em que tais informes
tornam mais transparentes os objetivos da gestimjutam o interesse no negécio as demais
classes de investidores.

No Brasil, a pratica dguidanceiniciou-se no ano de 2000, com Regulation fair
disclosure”, que trouxe em seu cerne, a obrigatoriedade delgdigdo de informacdes
equivalentes para todos os investidores (CABRALQ720e, desde entdo, é crescente o
namero de organizagfes que demonstram adesao #pesde divulgacdo. No entanto, sabe-
se que predominancia por publicacfes dessa nataireta € maior no contexto internacional,
particularmente nos Estados Unidos, onde se obge&8% das empresas publicam algum
tipo de informacdo deuidance (NIRE, 2012). Estudos brasileiros revelaram difeze
nameros para essa pratica, a exemplo da pesquiséidda (2009) que analisou as 100
maiores empresas em 2008. A partir dessa pesagl@segbriu-se que apenas 10,9% das 100
maiores companhias brasileiras, em volume de egcpibjetavam resultados financeiros
(fluxo de caixa, vendas ou lucros); 9,8% projetavarformacdes relativas a novos
investimentos e, 66,3% apresentavam informacdatva$ as metas a serem alcancadas. Ja
Macedo Neto et al. (2012) analisaram os relatéd@s26 empresas listadas no segmento
“Novo Mercado” da BM&FBOVESPA, e constataram qig466 dessas empresas divulgam
projecbes sobre aspectos financeiros; 57,7% notigabre atividades de investimentos e
34,6% divulgam informacdes referentes a aspectesaojnais.

Brandao et al. (2013) e Macedo Neto et al. (20&R)cionam quatro tipos diferentes
de informagbes de curto e longo prazos apresenfaelas empresas em suas projecoes
futuras, conforme detalha o Quadro 1.

No contexto normativo, os elementos que fundamemtssa pratica estdo contidos no
Pronunciamento de Orientacdo n°® 4 do CODIM (2008 énstrucao n° 480 da Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM) .
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Quadro 1- Principais Informacdes Divulgadas

ITEM CARACTERISTICAS
Aspectos Formais Premissas- Adverténcias
Acompanhamento de projecdes passadas — Justidisati
Indicadores Econémicos Caixa- Receita-
Custos-Resultados
Indicadores Operacionais Nivel de Atividade
Preco- Desempenho
Indicadores de Investimentos Investimentos- Fiiznentos

Fonte: adaptado pelos autores a partir de Brandao €G3 ) e Macedo Neto et al.(2012).

O CODIM (2008) traz orientacOes sobre a forma delldacdo e apresentacdo dos
dados sobre projecfes futuras para as compantaasebas e visa orientar aos optantes a
prestarem informacgdes de qualidade, sobretudoahdsese inibir expectativas indevidas dos
investidores. Versa sobre aspectos, tais comonataeza, periodicidade, parametros das
projecdes, premissas relacionadas as questbest@d, macroecondmicas e setoriais de
cada entidade, entre outros. Ja a Instrucao nd&MM, em seu art. 20, instituiu normas de
evidenciacdo a serem observadas pelas compank@gasaue optaram pela divulgacdo do
guidance cuja prética é considerada facultativa. No eptaat instituicAo emissora, ao
evidenciar tal informe, devera sujeitar-se as egrastentes para sua divulgacao e inclui-lo
no Formulédrio de Referéncjadestacando neste documento o0s objetivos da pmjex
metodologia adotada para sua evidenciacdo, asgs&relevantes e o periodo de alcance
da mesma que ndo devera ultrapassar o intervdlf ua) ano.

Em relacdo a periodicidade da divulgacdo (triméswaanual) ndo ha um consenso
estabelecido sobre a melhor opgdo. A maior parte algores, afirma que quanto mais
projecdes se tém em um ano, maior € a reducao piahdo investidor em curto prazo. E,
por conseguinte, uma maior especulacdo e presdfie ss gestores nas garantias desses
resultados. E, isso pode se tornar potencialmerggidicial, quando, nesse periodo, nem
todas as expectativas chegam a ser atingidas. @omacdo do mercado é imediata as mas
noticias, o resultado desse processo pode, ao devégudar a organizacdo, desagregar suas
estratégias e complicar o alcance de seus objetivogtas no ano-calendario. Tal questéao,
constitui aspectos que geram controvérsias entrautmes quanto a necessidade de uma
melhor padronizagdo paraguidancea fim de que este possa de fato consolidar seu pape
como ferramenta de apoio decisério (KOCH; LEFANOWICROBINSON, 2012,
HOUSTON; LEV ; TUCKER, 2010, ALMEIDA; FIGUEIREDO JNIOR, 2011; ANHLAT,
2007).

Outros estudos, como os de Anilowski, Feng e Ski(@807) n&o observaram
aspectos negativos relativos a divulgacdo de giegfuturas, e, mencionam, ainda, que 0s
fatores que estimulam as decis@es trimestrais @@ahiaacoes estdo normalmente associados
ao nivel de influéncia desses resultados, sobdeesdes dos investidores e analistas. Nesse
sentido, uma caracteristica da divulgacdogdielanceestaria no seu papel estratégico, ou
seja, na relacdo de retorno existente entre atdil@@cao e o atendimento de expectativas de
gestores e investidores. No entanto, sabe-se @pdespectivas sdo, na maioria das vezes,
concorrentes (ROGERSS; SKINNER; VAN BUSKINK, 2009).

Ja Seybert e Yang (2012) enfatizam que a praticguigance esta associada a
continua preocupacao dos investidores pela supezatdo da empresa e, nesse sentido,
estes buscam sempre resultados otimistas e reageménte a noticias ndo satisfatorias.

Tais aspectos, corroboram com as afirmacfes ded&varDe Luca e Vasconcelos
(2013), quando mencionam o comportamento contrémlitie algumas entidades a respeito
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da adocédo dguidanceno Brasil. Enquanto ha empresas que visualizantaépratica, uma
perspectiva de atrair um maior nimero de inter@ssad negocio, hd outras que acreditam
que o risco inerente ao ndo cumprimento do querfgetado pode contribuir para desgastar
as suas relacdes com seus investidores (ALMEIDGUHIREDO JUNIOR, 2011).

A nivel estratégico verifica-se que em muitos essu@ exemplo de Trueman (1986),
Alijifri e Hussainey (2007) e Mathuva (2012) apneisese uma relagcdo positiva entre o
guidancee as perspectivas de desempenho, rentabilidaderea@las organizacoes.

Mathuva (2012) examinou os fatores determinantes dileulgacoes futuras de 91
empresas néao financeiras, listadasSeaurities Nairobi Exchang@dNSE), no periodo entre
2009 e 2011. Observou que as empresas com maiondamento, melhor desempenho
econdmico-financeiro, maior investimento de capil com maior concentracdo de
investimentos estrangeiros tendem a ter mais digolgs de projecdes futuras. Inversamente,
observou que empresas listadas em bolsas est@sgeivulgam um menor nivel de
informacdes sobre tais perspectivas.

Alijifri e Hussainey (2007) realizaram um estudatu a 46 empresas listadas na
Bolsa de Valores Mobiliarios dos Emirados Arabespecluiram que fatores como reducéo
do endividamento e rentabilidade estdo associagodtiaa deguidance

Trueman (1986) estudou as razdes padissclosure de guidanceoncluindo que os
gestores tendem a fornecer informacfes prospeagwasdo buscam maximizar o valor de
mercado da empresa e 0 nivel de remuneracdo dor,gesinormalmente, se aventuram a
realizar tais publicacdes quando ndo existem cuass®ciados. Constatou também que
empresas que publicaguidance possuem melhores perspectivas de rentabilidade.

Amparando-se nos estudos de Trueman (1984), Matfidi®?), Rogerss, Skinner e
Van Buskink (2009) que fazem mencdo dos benefidosguidance no desempenho
econdmico-financeiro das organizacdes, bem comeando por base a Teoria da divulgacéo
que, segundo Verrechia(2001) e Gabriel, Piment&lagtins (2009), tem também como
objetivo explicar os efeitos da divulgacdo voluitgde informacdes financeiras), podendo
analisar o comportamento dos investidores e doaderca partir de estudos de eventos e
testes de apuracgdo de retornos, pretende-sedsstaguintes hipéteses :

Ho: a pratica deguidancendo contribui para o desempenho das organizaigiadds
na BM&FBOVESPA, uma vez que ndo se percebe ocagéde retorno anormal
estatisticamente significativo ap0s a sua divulgaca

H1: a pratica dgguidancecontribui para o desempenho das organizacdesdstaa
BM&FBOVESPA, uma vez que € e evidente a ocorrédeigetorno anormal estatisticamente
significativo apds a sua divulgacao.

3 Procedimentos Metodolégicos

Neste tOpico serdo abordados os aspectos metocmogelacionados ao estudo,
sendo tratados, respectivamente, a caracterizagdantstra, as varidveis do estudo, a
apuracao do retorno anormal e os procedimentosdlsa de dados.

3.1 Caracterizacdo da Amostra

Para atendimentos dos objetivos deste estudo, fa@etados informagbes sobre
precos ajustados de acbOes de 151 empresas listad&V&FBOVESPA, advindas de
segmentos de atividades n&o financeiros. Contudando realizar uma apuragao robusta
guanto ao comportamento de mercado, optou-se adis@anas instituicbes que possuiam no
minimo 950 observacgfes registradas em suas cotd@éss nos ultimos 3 anos, restando,
assim 80 empresas, conforme demonstrado na Tabela 1
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Tabela 1 -Caracterizacdo das Empresas por Setor

SETOR QUANTIDADE
Utilidade Publica 22
Telecomunicacdes 05
Petroleo, gas e biocombustivel 03
Materiais B&sicos 25
Construgéo e Transporte 13
Consumo ciclico 05
Consumo néo ciclico 07
TOTAL 80

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados giaigees

Na coleta de dados utilizou-se a pesquisa docuingata obtengcéo das informacdes
sobre os precos ajustados das acfes das orgamizatdiesadas e da evidenciagdo quanto a
pratica deguidance sendo levantados dados respectivamente, junteEcmomatica e
Formularios de Referéncia das empresas do anolf 20

3.2 Variaveis de Estudo

O presente estudo tem como variavel independeneitica deguidance,e como
variavel dependente, o desempenho econémico-filrance

O Retorno Anormal foi utilizado como métrica paraandlise do desempenho
econdmico-financeiro. Tal escolha, apoia-se nasideracdes levantadas por Paula e Vieira
(2012), que mencionam que embora no contexto bnasimedidas como ROE, Margem
Liquida e EBTDA tém sido utilizadas em estudos satesempenho, ndo se pode dizer de
forma consistente quanto a sua efetividade, jaajmeaioria dos resultados denunciam-se
inconclusivos ou estatisticamente nao significantes

3.3 Apuracéao do Retorno Anormal

Quanto ao retorno anormal, este é consideradogrty Beto (2004) como a diferenca
entre o retorno esperado da acéo e o retorno @aemgdum determinado periodo, em que o
retorno da acéo é calculado da seguinte forma:

Rit=Pit-Pit-1/Pit-1 (1)

Sendori,t = taxa de retorno da a¢cé@oo periodd, Pi,t =preco da acdbna data eP
I,t-1 = preco da acabna datd-1

O retorno de mercado, encontrado consistiu naagfar dos indices de mercado
evidenciados na data t e t-1, sendo apurado dansedgorma:

Rmit=Indit - Indit-1/Indit-1 (2)

Sendo rm = taxa de retorno do mercado no perifiia-1, Indt = valor do indice de
mercado na datee Indt-1 = valor do indice de mercado na data

O indice Bovespa, foi utillizado para apuracdo déorm® de mercado. E,
posteriormente, visando-se analisar o retorno aalpapurou-se o retorno esperado, por meio
do modelo de mercado. A equacéo que apresentacaeelop € a seguinte:

E(ri,)y= i+ i,rmt+eit 3)
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Assim, o E (ri,t) = Retorno esperado da empresa i no periodiotnterceptor da
empresa, i = Coeficiente de variacdo da empresa periodd, rm,t = Retorno do mercado
no periodd e i,t= Erro esperado da empresa i no periodo t.

Sendo que, oi e 0 i correspondem aos minimos quadrados ordinarios.

Apés a apuracdo do retorno esperado, tem-se acd@joudo retorno anormal de
empresa, que compreende a diferenca existente ente¢orno esperado pelo modelo de
mercado e o retorno da agéo na data t, conformegs@a equagao a seguir:

RAit=rit- E(rit) 4)

Sendo cada termo, 0s seguint&Ait = Retorno Anormal para a emprasao periodo
t, rit = Retorno da empresano perioda,e E (ri,t) = Retorno Esperado conforme linha do
mercado para a empreasao periodd.

ApoOs a obtencado do retorno anormal, procedeu-segapuracao do retorno anormal
acumulado (CAR) de cada acgdo, calculado a particafatalizacdo dos retornos diarios
apurados até uma data t. A janela do evento wdiZai de 60 dias, tendo em vista que um
periodo superior ndo seria apropriado, e podenmat® resultado da analise inconsistente. A
equacdao que evidencia o célculo do retorno ancamahulado é a seguinte:

CARit= (T1,2) RAit (5)

Onde, CARIit =Retorno Anormal Acumulado para empresa periodd e RAIt =
Retorno Anormal para a empres# periodd.

3.4 Procedimentos de Analise dos Dados

Para a andlise dos dados, foi utilizada a cong#@miida estatistica descritiva e
inferencial (regressao linear e test t para am®shdependentes), com auxilio do software
estatisticdStatistical Pakage for the Social Scien(8BSS) 2.0.

4 Analise e Discusséo dos Resultados

O primeiro objetivo de estudo foi: (i) mapear asgamizacOes listadas na
BM&FBOVESPA, evidenciando o seu nivel de adeséoaéiga dedisclosure de guidance
constatou-se que, das 80 instituicbes analisadeasaap30, ou seja, 37,5% evidenciam
projecdes futuras, conforme demonstra o Gréfico 1.

Os fatores que poderiam explicar esse baixo niveldsdo podem estar associados a
baixa tendéncia ocorrida pela praticagledanceno Brasil, conforme afirma o estudo de
Murcia (2009), ou mesmo a auséncia de padrbes quesya vez, aumentam o risco de
incertezas quanto as projecOes divulgadas e fapamqtie muitas empresas prefiram néo
divulgar tais informes, conforme mencionam Koclefanowicz e Robinson (2012) e
Houston, Lev e Tucker (2010).

O segundo objetivo compreendeu: identificar jungo empresas que praticam o
guidance as principais caracteristicas das informacoesigidas, correlacionando-as com o
seu desempenho econémico-financeiro.

Constatou-se, conforme evidencia a Tabela 2, quef@asnacdes divulgadas quanto
ao guidance abrangem, principalmente, as premissas (100%),inBmacdes sobre
investimentos (80%) e custos e resultados (60%Wolocorando com os aspectos apresentados
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nos estudos de Brandao et al. (2013) e Macedo@etio (2012), estando tais resultados entre
0s principais abordados pelas entidades.

Grafico 1 - Caracterizacdo das Organizacdes quanto a pratiGaidance
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Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados qgiaigees

Posteriormente, correlacionou-se as principaiginégdes destacadas nos indicadores
econdmicos, operacionais e de investimentos, eurs#oque h& uma relagdo significativa
entre as informacdes sobre custos e resultadadesempenho econdmico-financeiro, ja que
o resultado da regressao linear demonstrou um mieesignificancia de 0,028, quando
comparadas tais informacgcdes com o retorno anoroco@halado, conforme mostra a Tabela 3.

Tabela 2 -Caracteristicas das Informag¢6es divulgadas

ASPECTOS

INDICADORES INDICADORES INDICADORES
~ FORMAIS ECONOMICOS OPERACIONAIS DEINVESTIMENTOS
Observacoes — -
Justificativas Custos e | Nivel de
Premissas e Acomp. | Caixa Receita| Resultados Atividade | Preco| Desemp| Invest. Financ.
Informam 30 20 6 7 18 11 6 18 24 13
Nao
informam 0 10 24 23 12 19 24 12 6 17
Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados giaigees
Tabela 3 -Caracteristicas da Informacdo Divulgada x Desenmpenh
COEFFICIENTS?
Model Unstandardized Coefficients| Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) -,002 ,005 -,398 ,694
Custos e Resultados ,011 ,005 456 2,336 ,028
Desempenho -,003 ,005 -,122 -,563 ,578
Investimento -,001 ,006 -,051 -,245 ,808

a. Dependent Variable: RAc

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados glaiges
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Tais informagfes por sua vez, versam sobre carstatas tais como o EBTIDA e o
crescimento de Receita Liquida das empresas, coefexplanam Brandao et al. (2013).
Contudo, percebe-se, que apenas 60% das orgarszapi® publicam oguidance
preocupam-se com tais informes, sendo assim, umeelpasignificativa deixa de se
beneficiar desta perspectiva, ja que notou-se Esjmreocupacdes com outros indicadores.

O terceiro objetivo de estudo foi: (iii) realizama comparacao entre o desempenho
econdmico-financeiro das empresas que evidencigmdancee, das que ndo evidenciam, a
partir da analise das médias dos retornos anordaisalise estatistica descritiva revelou que
a média de retornos foi maior entre as empresasngaepublicam ayuidance conforme
expressa a Tabela 4.

Tabela 4 -Relacao entr&uidancee Desempenho (Estatisticas Descritivas)

GUIDANCE N MINIMO MAXIMO MEDIA [DESVIO-PADRAO
NAO DIVULGA GUIDANCE 50 0 0 ,00 ,000
GUIDANCE RA 50 -,0428 ,1119 ,006168 ,0227650
GUIDANCE 30 1 1 1,00 ,000
DIVULGA GUIDANCE RA 30 -,0335 ,0315 ,001594 ,0125062

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados giaigses

Posteriormente, buscou-se testar as hipétesedutines conforme expressa a Tabela
5, é possivel observar qudaste de Levengemonstrou que a média dos retornos anormais
analisados ndo possui variancias diferentes nas gloipos, uma vez que, a significancia
associada ao teste deu valor superior a 0,0fes@ ttambém ndo demonstrou diferencas
significativas a um intervalo de confianca de 95#@(e a significancia deste tfoi superior
a 0,05), confirmando-se assim a é&irefutando-se H

Tabela 5 -Andlise da Relacdo ent@&uidance édesempenho
TESTE DE AMOSTRAS INDEPENDENTES

Teste de
Levene para .
igualdade de Teste-t para Igualdade de Médias
variancias
Sig. (2 Dif Erro 95% Intervalo de
F Sig. | T df | extremi |~ o'eN€| hadrao de_confianca da diferenca
média : , X
dades) diferenca| Inferior Superior
Variancias
iguais 3,182| 0,078 1,011 78 0,315 0,004574| 0,0045238-0,0044321 0,0135803
assumidas
RA ———
Variancias
iguais ndo 1,159| 77,542| 0,250 [0,004574|0,00394690,0032844 0124326
assumidas

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados glaiges

No que tange a teoria da divulgacao, era de seargpee a perspectiva da divulgacao
apresentada, pudesse estimular um comportaments meeptivo do mercado a essas
organizacfes, corroborando em resultados maisfaatiss em relacdo as perspectivas
econdmico-financeiras daquelas que divulgam td@rmes, contudo isso ndo ocorreu, nao
sendo confirmado as pontuacdes de Verrechia (20@abriel, Pimentel e Martins (2009)
guanto a esse aspecto. Sendo assim, 0 que explcaranutencéo da pratica pelas referidas
empresas seria exatamente o aumento de sua t@mspgunto aostakeholders
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5 Consideracdes Finais

Este estudo teve como objetivo investigar a relapéstente entre a divulgagao de
guidancee o desempenho econdémico-financeiro das emprissadas na BM&FBOVESPA.
De modo complementar, buscou-se, também, realizaracterizacdo dessas organizagdes
quanto aos aspectos que sdo apresentados em gspecpeas de projecbes futuras,
evidenciando suas correlacdes com o desempenhdremmfinanceiro, bem como, se tal
pratica, pode ser considerada um fator diferemcalseus niveis de desempenho.

Em relacdo a caracterizacdo das empresas listad&@Vi&FBOVESPA, quanto a
pratica deguidance notou-se que apenas 37,5% divulgam suas projdofiess e, estas,
versam, principalmente, sobre aspectos relacionadaesvestimentos (80%) e custos e
resultados (60%), corroborando tais resultados oenestudos de Brandao et al. (2013) e
Macedo Neto et al. (2012). Notou-se também, que estempresas que praticamuidance
existe uma relacdo significativa (0,028) entre \auldiacdo de informacdes sobre custos e
resultados e seu desempenho econdémico-financegt@ando uma parcela significativa destas,
gue nao se beneficiam dessa perspectiva.

Quando comparadas as empresas que praticam e asguyaraticam aquidance
percebeu-se néo haver relagcéo significativa enfigtica dguidancee o comportamento do
retorno anormal das empresas, nao sendo confiromdstudos de Trueman (1986), Mathuva
(2012) Houston, Lev e Tucker (2010) e Anilowsleng e Skinner (2011).

Observou-se que os resultados encontrados divergia expectativa inicial do
estudo, dos pressupostos da Teoria da Divulgadas pesquisas anteriores. Tal fato pode ter
relagcdo com o tamanho da amostra, que ficou redugdido a dificuldades na acessibilidade
dos formularios de referéncias mais atualizadas todando possivel sua ampliacéo.

Aproveitando-se a oportunidade apresentada petpuizas sugerem-se novos estudos
gue possam ampliar as comparacdes aqui eviden@aglas também, possam discorrer sobre
os fatores que condicionam as organizagfes optpatagratica dguidanceem apresentar
limitadas informacgdes sobre suas projecdes futoraspncentrar-se apenas em determinados
tipos de informacéo.
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Resumo:

As teorias psicoldgicas tém sido utilizadas sobliadontabilidade Gerencial para explicar o
comportamento dos individuos e a interacdo desseontexto organizacional. Quando se
menciona cEmpowermenPsicoldgico, fala-se de uma abordagem de tralmalfwobjetivo,

em linhas gerais, seria desburocratizar, flexihiliz delegar o poder de decisdo, dando
autonomia aos individuos na realizacdo de suaglati®es na empresa. Nesta pesquisa se
analisaram as relagfes dos constructos que comp@&empowermenpsicolégico, segundo 0
modelo de Spreitzer (1995), com 0 acesso as inf@yezasobre o desempenho individual dos
colaboradores de uma instituicdo de ensino supéifit$). A amostra composta por 282
colaboradores de uma IES comunitaria localizadegi@o sul do Brasil. Para coleta de dados
aplicou-se um questionario aos colaboradores ad@apgta Spreitzer (1995), com 20 questdes
fechadas e escalakert de sete pontos. Trata-se de um estudo de casdtilescom o
objetivo de apresentar os aspectos comportameetagias relagbes através de uma
abordagem quantitativa. Para analise dos dadosu-@gt pelas técnicas multivariadas do
modelo fatorial (analise fatorial exploratéria eakse fatorial confirmatéria) e pela
modelagem em equacdes estruturais. Os achadosrncamfi a associacdo positiva e
significante entre os constructos que expressaampowermenpsicoldégico e 0 acesso as
informacfes sobre o desempenho individual. Contua, relacdes exibem graus de
intensidade diferente. Autodeterminacdo € o cocgtrgiue possui maior coeficiente de
covariancia, seguido pelo Impacto, Significanci€@@npeténcia, entretanto todos possuem
significancia estatistica. Os resultados destayiesgodem contribuir para aperfeicoar as
praticas gerenciais.
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Palavras-chave: Empowermentpsicoldgico. Acesso as informacfes sobre deserpenh
individual. Instituicdo de Ensino Superior. Conlialaide Gerencial.

Abstract:

Psychological theories have been used from thepetise Managerial Accounting to explain
the behavior of individuals and the interactiortladse with the organizational context. When
you mention the Psychological Empowerment, thertalis of a working approach aimed, in
general, would be less bureaucratic, more flexinld delegate the power of decision, giving
autonomy to individuals in carrying out their adi®s in the company. In this study we
analyzed the relations of the constructs that mgkéhe psychological empowerment, on the
model of Spreitzer (1995), with access to inforwmaton the performance of individual
employees of a higher education institution. The@a of 282 employees of a Community
HEI located in southern Brazil. For data collectisas applied a questionnaire to reviewers
adapted from Spreitzer (1995), with 20 closed qaestand Likert scale of seven points. This
Is a descriptive case study, with the aim of prBsgnthe behavioral aspects and their
relations through a quantitative approach. For daiaysis, it was decided by multivariate
techniques of factorial model (exploratory factorakysis and confirmatory factor analysis)
and structural equation modeling. The findings woomfthe positive and significant
association between the constructs expressingsyehplogical empowerment and access to
information on individual performance. However, ttedationships exhibit different degrees
of intensity. Self-determination is the construaatthas a higher coefficient of covariance,
followed by the impact, significance and Competenbewever all have statistical
significance. The results of this research canrdmute to improving management practices.

Keywords: Psychological Empowerment. Access to informatianiralividual performance.
Institution of higher education. Management Accaumt

1 Introducéo

Com o objetivo de explicar o comportamento indigilddentro das organizacdes 0s
estudiosos utilizam, como alternativas para coatest paradigma tradicional de gestao,
diversas teorias das ciéncias sociais e dentre edss Ultimos cinquenta anos, tem-se as
teorias psicologicas (BIRNBERG; LUFT; SHIELDS, 200Para Frezatti et al. (2009), as
teorias comportamentais visam entender as intesagdmanas no contexto organizacional.
Os autores que realizaram os primeiros estudosod&alulidade gerencial sob a oOtica
psicologica foram Argyris (1952), Argyris (1953Hepwood (1972).

Quando se mencionempowermentfala-se de uma abordagem de trabalho cujo
objetivo, em linhas gerais, seria desburocratitaekjbilizar e delegar o poder de deciséao,
dando autonomia aos funcionarios na realizacaaae atividades na empresa. A publicacao
de Conger e Kanungo (1988) foi a primeira que aaresobreEmpowermenpsicolégico.
Para esses autoresgimpowermengra semelhante ao conceito motivacional de acteé.

Considerando aquela proposta, Thomas e Veltho@39) propiciaram uma reflexao
acerca da dificuldade de sua conceituacdo, ao djmer se trata de uma construcéo
multifacetada que ndo pode ser capturada por umo Uronceito. A definicAo que eles
propuseram foi mais abrangente, incluindo o aumdatmotivacao intrinseca. Esta, por sua
vez, se reflete em uma orientacdo do individuo aatrq dimensdes cognitivas: significado,
competéncia, autodeterminacdo e impacto. Spréit®85), com base no trabalho de Thomas

NASCIMENTO, S. do; DIAS, A. T. B. B.; VERDINELLI, MA.. Relagdo dempowermenpsicoldgico com o desempenho individual: um
estudo no ambito universitariGONTABILOMETRIA - Brazilian Journal of Quantitative Methods AppliedtAccounting Monte
Carmelo, v. 2, n. 2, p. 65-84, 2° sem./2015.

66



CONTABILOMETRIA st . o : .
M Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting

e Velthouse (1990), desenvolveu uma escala deag@ali para essas quatro dimensodes
cognitivas.

A fim de alcancar orapowermeny Argyris (1998) esclarece que, se 0s gestores de
niveis hierarquicos mais altos desejam ter funcioadnais responsaveis com suas atividades
na empresa, devem incentivar o desenvolvimentoodgmmisso interno neles. Ou seja, 0
compromisso interno que vem em grande parte derajede suas proprias razdes e
motivacdes. Portanto, para que isso aconteca,césprenvolver os empregados na definicao
dos objetivos-metas do trabalho.

Wilkinson (1998), Liden, Wayne e Sparrowe (2000)Vang e Lee (2009) ratificam
gue um numero substancial de pesquisas tem refidadante as Ultimas décadas, o conceito.
Esses estudos confirmam quesmpowerment uma maneira de incentivar e aumentar a
tomada de decisdo dos funcionarios. As pesquigas d&monstrado que os individuos
habilitados possuem mais resiliéncia, criatividadriciativa no seu trabalho, além de serem
mais comprometidos e satisfeitos com seus emprafjosam Jin-liang e Hai-zhen (2012).

Este artigo tem como objetivo geral analisar aacfeds dos constructos que compdem
0 empowermentpsicoldgico, segundo o modelo de Spreitzer (1986 o acesso as
informacdes sobre o desempenho individual dos oddalores de uma instituicdo de ensino
superior (IES).

2 Conceitos e Tipos d&mpowermentPsicologico

Rodrigues e Santos (2001) relatam que, na décad20d® modelo Taylorismo
promovia uma segmentacdo entre o processo decipélas gestores e a execucdo das
atividades pelos trabalhadores. Nas palavras d&ins@n (1998),empowermentoi visto
como uma solugdo para o velho problema dos locaisrabalho burocraticos em que a
criatividade era sufocada e os trabalhadores estdeacontentes.

Em decorréncia do modelo vigente, estudiosos aviéim o modelo e defendiam que
tal divisdo gerava alienacdo e conflito por pams €uncionérios. Nas décadas de 1970 e
1980, novas propostas surgem valorizando a patiaigp dos trabalhadores nos processos de
producéo, trabalho em equipe, beneficios compaddk, movimentos combotal Quality
Management(TQM), Human Resource ManagemeffRM), Employee Involvement and
Empowermen{TEIE), resultando na abordagem de trabalmpowerment.

Para Argyris (1998), embora os executivos de alieelntentem desenvolver
funcionérios capacitados, os profissionais de smmurhumanos busquem estimular a
motivacdo interna dos empregados por meio de teamiivacionais, especialistas ensinem
gestdo da mudanca, por meio de diversos prograorae ceengenharia continua, etc. ndo
houve nenhuma transformacéao significativa. O adédende que entender porque ndo houve
nenhuma transformacao, € preciso entender o cord®itompromisso no sentido de geracao
de energia humana que ativa a mente humana. Sem eiplementacdo de qualquer nova
iniciativa ou ideia seria seriamente comprometida.

Argyris (1998) afirma haver duas maneiras, funddaierente diferentes, de
compromisso: externamente e internamente, as géaaismportantes no local de trabalho,
mas apenas 0 compromisso interno refaeggpowermentNo Quadro 1, Argyris (1998)
sintetiza as duas formas de compromisso.

O processo dempowermentesse contexto, significa a transferéncia de pdaalta
administragéo para o grupo executor das atividades de que eles realizem o seu trabalho
conforme os objetivos e procedimentos tracadosef@® em conjunto com 0s gestores. No
Quadro 2, sao apresentados conceitcsndigowerment.
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Quadro 1- Compromisso Externeersusinterno

FORMAS DE COMPROMISSO SINTEIZADAS POR ARGYRIS (1998

Compromisso Externo Compromisso Interno

As tarefas séo definidas por outros. Individuosnitetirefas
O comportamento necessario para executadividuos definem o comportamento necessario para
tarefas é definido pelos outros. executar suas tarefas.
As metas de desempenho séo definidas p@8astdo e individuos definem em conjunto metas| de
administracéo. desempenho que sdo um desafio para o individuo.
A importancia da meta é definida por outros.  Irdlidis definem a importancia da meta.

Fonte: Argyris (1998, p. 100).

Sé&o diversos 0s conceitos relacionados@powermenpsicoldégico no ambito da
gestdo, derivados das relacbes de poder e cofi@ABIGER; KANUNGO, 1988). Dentre
eles, ttm-sempowermentelacional empowermenmnotivacional.

Quadro 2 - Conceitos d&Empowerment

Autores Conceitos démpowerment
Empowermenfsicolégico como um processo para aumentar osnsmmbs de
eficacia pessoal do empregado por meio de idemtfic das condicdes que
promovem impoténcia, bem como a remocao dela.

Especificaram como um conjunto mais completo deliap@es cognitivas
(significado, competéncia, escolha e impacto) qeterdhinam a motivagé
intrinseca dos trabalhadores.

Com base em Conger e Kanungo (1988) e Thomas adusk (1990), definiu
Spreitzer (1995) empowermentomo um processo ou estado psicologico que se estéaiém quatro
cognicdes: significado, competéncia, autodeterndin&gimpacto.
Siegall e Gardner | Refere-se ao alinhamento da eficacia organizacigmal meio da utilizacédo

Conger e Kanungo
(1988)

Thomas e Velthouse
(1990)

O

O

(2000) inteligente dos recursos humanos da empresa.
Griffin e Moorheard | Trata-se de uma viséo que vai além da autonomia @aduncionario para além do
(2006) préprio ambiente de trabalho.

Refere-se a uns conjuntos de estados psicolégeessarios aos individuos com o
Spreitzer (2007) objetivo de sentirem-se no controle de suas atidacom énfase nas suas
experiéncias de trabalho.
E a transferéncia de poder dos gestores para desefongrupo social realizar auto
Zapelini (2008) avaliacdbes em conformidade com os proprios objgti procedimentos
estabelecidos pelos participantes do grupo.

Zhang e Bartol (2010)| Empowermenpsicologico € um estado psicolégico ou um conjaea@ognicdes.

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dadosdaipe.

O primeiro refere-se a percep¢do de poder ou derdum ator sobre 0 outro ou de
uma unidade organizacional sobre outra, portantie ger identificado nas rela¢cdes no plano
interpessoal e organizacional. No primeiro plan®,atores organizacionais, detentores do
poder, sGo0 mais propensos a alcancar os resultideados ou aqueles que ndo detém o
poder, possivelmente terdo os resultados inferioresplano organizacional, tratam-se dos
atores detentores de algum recurso valorizado miasais unidades da organizacdo. No
empowermentelacional, um lider partilha seu poder com osortihados, trata-se de uma
autoridade formal ou controle sobre os recursosrgcionais (CONGER; KANUNGO,
1988).

O empowermeninotivacional caracteriza-se pelo processo motivetipor meio das
relacbes entre os membros da organizagcdo em queder g controle sdo usados como
motivacdo ou expectativa interna nos individuos, @mras palavras: no sentimento de
autodeterminagdo ou autoeficacia dos envolvidos) ooobjetivo de identificar os fatores
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condicionantes que acarretam no sentimento de énpiat dos individuos a fim de que eles
possam ser removidos (CONGER; KANUNGO, 1988).

3 Modelos deEmpowermentPsicoldgico

O modelo deempowermenprecursor foi de Bandura (1977), nele se inspiraram
Conger e Kanungo (1988), Thomas e Velthouse (1§086)elaboraram a sua proposta tendo
como base o0 modelo de Conger e Kanungo. Desse&z8pid995) e Menon (1999; 2001)
elaboraram seus modelos. O Quadro 3 apresentanagpgis carateristicas de cada um dos
modelos.

Quadro 3 - Caracteristicas dos Modelos Bsmpowerment
Autores Caracteristicas do Modelo
Trata-se de um modelo tedrico que busca explicareger as mudancas psicolégigas
decorrentes das diferentes formas de tratamengéficicia pessoal, as quais sao derivadas
de quatro fontes principais de informacédo: realivage desempenho, experiéncia vicdria,
persuasdo verbal e os estados fisioldgicos.
Criaram um modelo tedrico com cinco estagios panararesso dempowermenta)
aborda as condi¢cdes que levam a um estagio de émpat (fatores organizacionais,
supervisores, sistema de recompensa e naturezaalshlho); b) utiliza as estratégias e
técnicas gerenciais (gestdo participativa, defoiigie metas, sistema dieedback
modelagem, recompensa contingente baseada na @wutipete enriquecimento do
trabalho); c) fornece informacgdes de autoeficada subordinados por meio de qualtro
fontes (realizacao inativa, persuasédo verbal, éper vicaria, excitagcdo emocional| e
eliminar as condic8es listadas no estagio um)ratptdos resultados da experiéncia| de
empowermentos subordinados (fortalecimento do esforco — &etgva de desempenho
ou a crenca na eficacia pessoal); e e) provocdosfeiomportamentais (iniciacao |—
persisténcia de comportamento para alcancar ofwage/ou cumprir suas tarefas).
Desenvolveram um modelo cognitivo denpowermentque tem como base quatro
Thomas e cognicdes: a) sentido de impacto; b) competéngisignificado; e d) escolha, com|o
Velthouse objetivo de descrever os processos cognitivos guentgpregados utilizam para chegar a
(1990) suas conclusdes, estilos e crengas pessoais, a&énfluenciar na construgédo de estilos
interpretativos no contexto da sua motivacgao is&ta.
Buscou desenvolver e validar uma medida multidineeraé doempowermenpsicologico
Spreitzer (1995) no local de trabalho a partir da criagdo de qudineensdes cognitivas: a) significado; |b)
competéncia; ¢) autodeterminacdo e d) impacto.
Construiu sua proposta a partir de uma abordagéeol@gica integrativa, com base na
premissa de que a experiéncia psicoldgica de podpira sentimentos dempowerment
buscou ampliar as perspectivas existentes em itmé&nddes: a) percepgdo de controle] b)
Menon (2001) | percepcdo de competéncia; e c¢) objetivo de inteagdo. Menon (2001) destaca, com
base nestas trés dimensdes, que os poderes do pstealdgico sdo um estado cognitiyo,
gue se caracteriza por um senso de percepcao ttelepnompeténcia e internalizacdo [do
objetivo.
Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dadosdaipe.

Bandura (1977)

Conger e
Kanungo (1988

Nesta pesquisa adota-se o0 modelemipowermendesenvolvido por Spreitzer (1995),
suas especificidades serdo detalhadas a seguaitzepr(1995) definilempowermentomo
um processo ou estado psicologico que se manifgstameio de quatro dimensdes
cognitivas: significado, competéncia, autodeterigéioee impacto.

Em sua pesquisa, Spreitzer (1995) analisou 39®m@gsstle diversas unidades de uma
indUstria americana e 128 empregados de nivel cdpead de uma empresa de seguros
americana, cujos resultados contribuiram ao prampuac uma definicAo conceitual do
empowermenpsicoldgico e sua mensuracdo no contexto orgaoizakialém de fornecer
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evidéncias da validade do constructo e demonsieredacdo com uma série de antecedentes
psicolégicos.

Acerca da dimenséao significado, refere-se ao fat@ duncionario sentir que o seu
trabalho é importante, trata-se do valor de umefdaou objetivo com relacdo as préprias
ideias do trabalhador. Para Thomas e VelthouseDj18@ta-se do valor dado ao objetivo ou
finalidade da tarefa desempenhada, julgada emaelags proprios ideais ou normas do
individuo. Menon (2001) completa ao esclarecerapsa dimenséo explicita o sentimento do
trabalhador de que ele pode contribuir para meth@rarganizacédo e o mundo do qual faz
parte. Holdsworth e Cartwrith (2003) e Dimitriad26805) ratificam na relacdo de trabalho, o
funcionario empenha-se em dar o seu melhor, poteoea sensacdo de que o que faz
realmente vale a pena empregar 0 seu tempo e @sfargue a tarefa executada € muito
importante para ele. Para Thomas e Velthouse (199) termos psicanaliticos, essa
dimensao explicita uma espécie de investimentandeg& psiquica do trabalhador para com
uma atividade. Se houver um baixo grau dessa damensfuncionario terd um sentimento de
apatia, mas, com um grau maior da dimensao, otaesulserd de comprometimento e
envolvimento do individuo com seu trabalho.

Sobre a dimensdo competéncia, ela se refere afiaato@, ou seja, a crenca que o
individuo tem em sua capacidade para realizarid@dades com sucesso, em outras palavras
como ele é capaz de realizar tarefas (SPREITZEBS)1®Menon (2001) complementa ao
afirmar que se trata do desenvolvimento e apregdimano trabalho. Blanchard, Carlos e
Randolph (2001) contribuem ao dizerem que sdo bemmento e as habilidades utilizadas
pelo trabalhador para realizar uma tarefa, com jtieb de aumentar a sensagao de
autodominio acerca do que é executado. Dimitrig@@85) entende a competéncia como a
capacidade que o individuo possui de realizar otrsdaalho. Bandura (1977) destaca que a
baixa autoeficacia — competéncia — leva o individwvitar situacdes ou tarefas que exigem
elevado grau de habilidade em sua realizacdo, imgpedjue enfrentem seus medos ou
desenvolvam novas competéncias. Em contrapartidaalto nivel de autoeficacia leva o
trabalhador a ser persistente e buscar de esfarecspperar os obstaculos.

Com relacdo a dimensdo autodeterminacdo, sdo aepgées de liberdade, de
motivacdo intrinseca do funcionario para escolleena iniciar e realizar o trabalho, bem
como quais as tarefas deseja realizar, esclareagdswrth e Cartwright (2003). Ryan e
Deci (2000) afirmam que essa dimensao proporciona mnaior flexibilidade, criatividade,
iniciativa, resiliéncia e autorregulacéo, levandadividuo a motivacéo, fazendo com que ele
seja ativo em direcdo a uma determinada tarefa, B@sndo ocorre a desmotivacdo, o
trabalhador ndo sente nenhum impulso ou inspirpgéagir em prol da realizacao da tarefa.
Os autores esclarecem que a motivacdo ndo € ummésmdindividual ou Unico, ou seja, ela
pode variar quanto ao tipo — intrinseca e extrinse® nivel de motivacdo. A motivacao
intrinseca se refere a fazer algo prazeroso oudageh ao individuo; a extrinseca esta
relacionada a fazer algo porque conduz a um regulta

Relativo a dimensdo impacto, seria o grau de infligg¢ do comportamento do
funcionario com relagdo ao resultado final do tiabaealizado (MATTHEUWS; DIAZ;
COLE, 2003). O impacto esta associado ao desempdaohimdividuo em determinadas
situagbes. Thomas e Velthouse (1990) e Dimitrigdé65) afirmam que significa o impacto
de como o comportamento faz a diferenca no cumptonda tarefa em relacdo ao que
acontece no seu ambiente de trabalho. A dimenspacim esta associada helplessness
universal e delplessnesmdividual. Para Thomas e Velthouse (1990), o piionassemelha-
se aolécus de controle externo e ocorre quando o impacto sabma tarefa especifica
independe do desempenho do individuo; o segundd retacionado ao desempenho e

NASCIMENTO, S. do; DIAS, A. T. B. B.; VERDINELLI, MA.. Relagdo dempowermenpsicoldgico com o desempenho individual: um
estudo no ambito universitariGONTABILOMETRIA - Brazilian Journal of Quantitative Methods AppliedtAccounting Monte
Carmelo, v. 2, n. 2, p. 65-84, 2° sem./2015.

70



CONTABILOMETRIA L+

M Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting

depende do desempenho individual na consecucdonde tarefa especifica, em que o
trabalhador demonstra a falta de competéncia emesiliaa¢ao.

4 Estudos Empiricos sobr&EmpowermentPsicoldgico
Nesse contexto, procedeu-se a escolha de algudosstmpiricos que versam sobre
0 empowermenpsicoldgico dentre os 143 estudos anteriores éramos na base de dados da
Emerald e directory of Open Access JourndlBOAJ) que se assemelham ao objetivo desta
pesquisa, conforme Quadro 4.

Quadro 4 — Estudos empiricos sobeenpowermenpsicoldgico

Variaveis criadas nosResultados de Alguns Estudos Relacionados ao Mg
Autores/Ano P e .

estudos empiricos EmpowermenPsicolégico Proposto por Spreitzer (1995)

Variaveis dos fatores O fator contextual comunicacdo e relagdo com o rsigme

contextuais: comunicacdo,geral da empresa foi significativamente relacionadm as
Siegall e relagdo com o supervisgrdimensdes de significado, autodeterminacdo e iropanas
Gardner geral, trabalho em equipe|endo foram relacionados com a competéncia. A prea@Eqm
(2000) desempenho individual. | com o desempenho individual estava relacionada esr

dimensbes de significado e autodeterminacdo. Entietas
associacfes variaram por tipo de trabalho.

Holdsworth e

Estresse, satisfacg
profissional e saude fisiq
e mental.

Dentre os principais achados deste estudo, dest&cque a
dimensdo de competéncia ndo esta associada aseimriie
estresse, satisfacdo profissional e saude fisinzemtal. Na
dimenséo do significado, a Unica relagéo estalsilefoi com
a satisfagdo dos funcionéarios. A dimensdo de inopestaval
cassociada a variavel de estresse, poiscaih center's os
aprocessos organizacionais e as tarefas sdo readipad meio
de processos nao flexiveis e ambientes que ndoefzam 0s

delo

trabalho e apoio socig
supervisionado.

ilautodeterminacdo nos niveis hierarquicos superierege ao
fortalecimento doempowermentpsicolégico com vistas
proporcionar uma gestdo com base no comprom
organizacional.

C?gt(\)/vorght relaciongmentgs pessoais entre 0S superiores edsudaos. o
E a dimensdo autodeterminagdo apresentou assogiacao
negativa com a variavel satisfacdo e estresse, psis
funcionarios ndo possuem liberdade de escolharefas que
irdo realizar bem como o modo a executarBatretanto
observaram que as dimensbes de autodeterminacdo,
significado e impacto ndo estavam relacionadas amalde
mental e fisica em baixos niveis elmpowerment

Percepcdo de controle,Os autores realizaram um teste de correlacdo astneedidas
percepcdo de competéngiale Spreitzer (1995) e Menon (2001) e encontraram fomte
oo e a internalizacdo dpcorrelacdo entre as mesmas. A dimensdo de impacto,
Dimitriades o A . o s -
(2005) obJet|vo de Menor_1 (200~1 ,competéncia e |nternal_|za(;ao do objetivo (signdma
além das  dimensdgsestavam fortemente relacionadas no estudo.
culturais de Hofstede
(1999).
Participacdo, acesso a®bservaram que as variaveis: acesso as informadées
informacdes de desempenho e recompensa, participacdo no trabaff@o
desempenho, acesso |asocial supervisionado, comprometimento organizadjgn
informacdes sobre sistemasatisfacdo no trabalho foram correlacionadas pasitente
Bordin de recompensa ecom oemp_oweerenpsicoIc')gico. Verificaram, ainda, que a
Bartram,e comprometimento | a_uto,dete_rmlnagao estava presente em todos 0s niveis
Casimir organizacional, sat|sfa(;a0h|erarqwc0§ demonstrando o comprometimento orggéiz e
(2007) no trabalho, seguranca na satisfacdo no trabalho. Ressaltaram, também, aue

isso
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Concluiram, no estudo, que a variavel fdedbacksobre o
desempenho estava positivamente relacionada a |cada
dimensdo defeedback,na qual perceberam uma relagéo

estreita entre a variavelfeedbackdo desempenho com |a
Feedback motivacdo,| dimensdo de impacto. Entretanto, o desempenho dsroar]
Drake, Wong | concorréncia, autoestima,possuir associacdo negativa com a autodeterminag@o
e Salter (2007) sistema de recompensa| eompeténcia que poderia acarretar na reducdo| do
desempenho. empowermenpsicolégico nos baixos niveis hierarquicos|da

organizacdo. Verificaram que a motivacdo é afetpdi
impacto, competéncia e autodeterminacdo. Em liigjeaais,
fornecer feedback sobre o desempenho dos funcionarios
poderia conduzi-los a uma maior motivagdo, aumeiotaan
percepcao de impacto sobre o desempenho da empresa.
Dentre os achados do estudo, os autores verificapzana
variavel acesso a informagédo e acesso ao apoioipagéonal
possuem relacdo positiva comempowermenpsicoldgico,
enquanto 0 acesso aos recursos e a oportunidaalegrande
Acesso as informacdese desenvolver-se tem uma relacdo positiva moderada.

recursos, apoi¢ Destacaram que a dimensdo de impacto ndo tem oelaca
Ghani, Hussin| organizacional @ significativa com o significado e a competéncia,sntam
e Jusoff oportunidade de aprendel daixa relacao positiva com a autodeterminacéo. Rata, o
(2009) desenvolver a confianga. | acesso a informacgdo apresentou relagédo positiva lcam a

dimensdo do significado, autodeterminagdo e impa€tq
acesso aos recursos tem relacdo positiva moder@uaad
autodeterminagdo, mas baixa em relacdo ao sigmifieaao
impacto. E, por fim, o acesso a oportunidade derafar e
desenvolver-se tem relacdo positiva moderada com a
dimensdo de impacto, mas tem relacdo baixa com as
dimensbes de significado, competéncia e autodatagio.
Patah et al. | Satisfacdo  global npOs resultados demonstraram que as dimensdes de

(2009) trabalho global, perfil empowermentnfluenciaram significativamente a satisfagédo
demografico e de trabalhg. dos colaboradores.
Uner e Turan A pesquisa demonstrou que o0 modelo proposto prit3er
(2010) (1995) pode ser utilizado no contexto turco de @eaom 0s

resultados os apresentados no ferramental estatigtiizado.
Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dadosdaige.

5 Metodologia da Pesquisa

Esta pesquisa trata de um estudo de caso descriivo o objetivo de expor 0s
aspectos comportamentais quanto ao desempenhadumlivno empowermenpsicologico
por meio de uma abordagem quantitativa, a quah péartins e Lintz (2007), possibilita
mensurar e relacionar as variaveis. Este estudoobusnalisar as relagcdes dos constructos
que compdem @mpowermenpsicologico, segundo o modelo de Spreitzer (1986 o
acesso as informacfes sobre o desempenho indivddsatolaboradores de uma instituicao
de ensino superior (IES).

Foi realizada pesquisa de campmss-sectional cuja coleta dos dados ocorreu a
segunda quinzena de novembro de 2013, por meioplizagio de umaurvey,em um
universo de 526 funcionarios de uma universidadeucitaria localizada na regiao sul do
Brasil. Dessa populacéo, obteve-se o retorno de&gbndentes e os dados coletados foram
organizados numa planilha eletrbnica do Excel®. $&quéncia, realizou-se o pré-
processamento desses dados e ndo foram regiseadesde digitacdo. No entanto, quando
um respondente deixou um bloco inteiro sem respémtaxcluido da amostra. Para aqueles
gue deixaram somente uma questédo do bloco sermaEp®@ que ndo ultrapassou 0 numero
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de dados faltantes aceitos conforme sugerem Haet af. (2009), foi preenchida com o valor
da mediana, sendo assim a amostra final com 2@2mdentes e 20 variaveis de analise.

Esta pesquisa concentrou-se @mpowermenpsicologico, adotado a proposta de
Spreitzer (1995) e sua adaptacdo ao contexto redaitiizada na pesquisa de Nascimento
(2010), que o define como um constructo motivadiomae se manifesta em quatro
dimensdes: significado, competéncia, autodeterrmag; impacto, as quais compuseram o
instrumento (SPREITZER, 1995). O questionario fmnposto por dois blocos: no primeiro,
guestdes relacionadas ao perfil do respondenta) segundo bloco, perguntas relativas ao
empowermenpsicologico e ao desempenho, nas quais o respendeneria atribuir uma
nota de um a sete, indo desde discordo totalméntat¢ o concordo muito fortemente (7).
Este segundo bloco se subdividia de acordo comonstrtictos impacto (I) com 4 itens,
significado (S) com 4 itens, competéncia (C) coiteds, autodeterminagao (A) com 4 itens e
acesso as informacfes de desempenho individualtgidpém com 4 itens, conforme o
Apéndice A.

Os métodos estatisticos empregados para compadiasiéram o teste-t e analise de
variancia. Harris (1975) afirma que o calculo dasvas unifatoriais mostra-se mais robusto
frente as violacbes de normalidade e homocedaatiejdque tambéem foram calculadas para
este estudo. Os métodos multivariados empregadasnfoAnalise Fatorial Exploratoria
(AFE), Analise Fatorial Confirmatoria (AFC) e Modgkem de Equacdes Estruturais (MEE).
Nos processamento usaram-se 0s programas STATIE[ISRSS® e AMOS®.

Antes de realizar as analises fatoriais foi cabnla coeficiente alfa de Cronbach para
cada constructo considerado e a correlagcdo dodtemo total, conforme o procedimento
sugerido por Churchill Jr. (1979). Calculou-se aind correlagdo média inter itens e
realizaram-se o teste de Kaiser, Olkin e Meyer (MO0 de Bartlett para confirmar a
factibilidade de empregar a analise fatorial. O®res de referéncia que se espera cumprir
para esses critérios, segundo Haiedal (2009), séo 0,7 para o alfa de Cronbach, codelag
item total 0,5 ou maior, correlagéo inter itens@j3maior, a medida de adequac&o da amostra
segundo o teste KMO igual ou maior que 0,7 e aifsigncia do teste de esfericidade de
Bartlett tem que ser p0,05.

Para a AFE usou-se a extragdo por componentesigaisic que nao requer
multinormalidade, adotando o critério de Kaiserastip de matrizes de correlagdes. Outras
restricbes empregadas foram que as cargas fatfosgsem maiores ou iguais do que 0,70 em
modulo e a comunalidade maior ou igual que 0,5aAancia extraida pelo fator no caso de
unidimensionalidade devia ser maior ou igual qui.50

Confirmado que cada fator extraido representavaamstructo com trés ou mais itens
foi desenvolvida a analise fatorial confirmatod=C) empregando-se o programa AMOS®.
Colocou-se como restricdo que os indicadores deteamm coeficiente padronizado entre o
indicador e o constructo avaliado de, no minim6Q0A AFC corrige deficiéncias do modelo
exploratdrio e conduz a uma maior certeza das ésedtque devem ser contrastadas por meio
de modelos que expliquem os inter-relacionamemntademtes na estrutura do questionario.
Neste estudo, como sugerido por Hair Jr. et alOgR0utilizou-se a AFC para validar o
modelo de mensuracdo de modo individual por cocisira 0 geral considerando todas as
relacdes determinadas a partir da fundamentac@iodezom a finalidade de determinar se as
relacbes sdo suportadas pelos dados, de acordamsabjetivos da pesquisa. E por fim,
depois da validacdo do modelo de mensuracdo gemaBlise das relagbes entre os cinco
constructos foi realizada por meio da modelageneqieacdes estruturais (MEE), auxiliada
pelo osoftwvare AMOS®. Para Kline (2011) MEE possibilita a investtdo quao bem das
variaveis preditoras que explicam a variavel depetel e, também, qual das variaveis
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preditoras € a mais importante.

6 Analise dos Resultados

Neste tépico busca-se discutir os achados do pgeessstudo que analisou uma
amostra de 282 colaboradores de uma instituic@msi®o superior comunitaria com sede na
regido sul do Brasil. Dentre os colaboradores saddis verificou-se que 64% sdo do sexo
feminino e 36% do sexo masculino. A faixa etariadpminante € de 21 a 30 anos (44%),
seguida pela de 31 a 49 anos com 25%, com 18%swtna faixa etaria de 41 a 50 anos e 0s
remanescentes foram maiores de 50 anos.

Quanto a escolaridade dos colaboradores 43% posgustinacdo, 41% alegaram
possuir cursos de pos-graduacédo, sendo 23% conoscuais especializacdo, 11% com
mestrado e 7% com doutorado. Apenas 16% possueguodo grau completo.

No que tange, a funcéo exercida pelos colaboragmeguisados, as quatro funcdes
mais recorrentes foram: assistente com 36%, amatism 14%, auxiliar com 9% e os
coordenadores de cursos de graduacdo com 9%.dfntrese somarmos 0s respondentes que
ocupam cargos de coordenagao de curso e os respes@dirmaram desempenhar a funcéo
de coordenador adjunto (5%) totalizaria um percdrda 13% dos entrevistados. Respeito ao
tempo que os colaboradores trabalham em suas fneddéicou-se que por um periodo que
varia de 1 até 5 anos foram 32% dos entrevistdd®solaboradores com até 1 ano na funcéo
representam 21% dos entrevistados e 19% estdo ngiduentre 5 e 10 anos e o0s
remanescentes estdo ha mais de 10 anos na irgiianalisada.

Com relacao ao tempo de trabalho na IES verifieogue 26% dos entrevistados esta
h& pouco tempo na instituicdo (de 0 a 6 mesesyedi® colaboradores estdo de (2 a 4 anos)
e 17% dos entrevistados alegam que estdo na iga&ttha mais tempo (4 a 10 anos). Na
sequéncia a Tabela 1 exibe as medidas descritam<2@ variaveis analisadas a partir da
média e do desvio padrao.

Tabela 1 —Medidas descritivas das vinte asseveracdes daimetito de pesquisa

Item Média Desvio Padrao Item Média Desvio Padrao
S1 6,571 0,964 A3 5,557 1,262
S2 6,482 1,034 A4 6,160 1,184
S3 6,316 1,167 11 5,543 1,439
S4 6,726 0,660 12 5,131 1,457
C1 6,610 0,698 13 5,185 1,563
Cc2 6,525 0,765 14 5,511 1,545
C3 6,418 0,751 D1 5,809 1,282
C4 6,560 0,892 D2 5,716 1,295
Al 5,720 1,253 D3 5,876 1,402
A2 5,840 1,184 D4 6,223 1,261

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dadosdaige.

Observa-se na Tabela 1 que o desvio padrao vaedy6ab0 a 1,563 representando a
variabilidade existente entre os entrevistados.aAavel que teve uma média maior foi S4
(Eu realmente me importo com o que eu faco no maatho) com 6,726 pontos. A segunda
posicdo € ocupada pela variavel C1 (Estou confinateninha capacidade de fazer o meu
trabalho) com 6,610 pontos. E a terceira posicéoupada pela variavel S1 (O trabalho que
eu faco € importante para mim) com 6,571 pontos.

De acordo com Churchill Jr. (1979) para aferir afiadilidade dos constructos
analisados em uma pesquisa por meio do modeloidatbeve-se realizar o calculo da
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correlacdo item-total e o coeficiente do alfa denbach. Todas essas medidas foram
calculadas para a amostra analisada e, aindajeeals valores para a correlagao inter itens
e os testes de Kaiser, Meyer e Olkin (KMO) e Bdribem a finalidade de confirmar a
factibilidade de empregar a analise fatorial. Ausega Tabela 2 apresenta alguns dos
indicadores para 0s constructos considerados pestpiisa.

Tabela 2 - Indicadores de factibilidade para efetuar uma seéfatorial com o0s constructos
considerados

Constructo de Cronbach - Correlagao K-M-O
Inter itens Item total
Significado 0,9045 0,7442 > 0,60 0,816
Competéncia 0,7986 0,5114 > 0,50 0,788
Autodeterminacao 0,8536 0,5961 > 0,60 0,821
Impacto 0,9044 0,7071 > 0,70 0,826
Desempenho 0,8477 0,5975 > 0,65 0,706

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dadosdaipe.

De acordo com a Tabela 2, observa-se que os rdgslitia analise dos constructos,
conforme proposto por Churchill Jr. (1979), mostnarse todos adequados, uma vez que nao
foram encontrados valores inferiores a 0,5 pararaelacdo item-total e de 0,3 para a
correlacéo inter itens, nem menores que o valmmeadado de 0,7 do Alfa deronbach
Em relacdo aos testes de Kaiser, Meyer e Olkin felesn significativos para todos os
constructos, uma vez que superaram sempre o wajerido de 0,7.

Ressalta-se ainda que, os valores calculados deinmasomplementar, a partir da
medida de adequacdo da amostra por meio da marieodelacdo anti-imagem, foram
também superiores a 0,7. Por fim, ao realizar tetds esfericidade de Bartlett todos os
resultados mostraram-se significativos, com valpres0,001, indicando o favorecimento da
utilizacdo da analise fatorial.

Ao efetuar individualmente a Analise Fatorial Expldria (AFE) com cada
constructo, conforme mencionado na metodologiaetayosa, nédo resultou na exclusédo de
nenhum dos indicadores das variaveis analisadas,ven que sempre se obteve um Unico
autovalor maior do que 1 incluindo os quatro itévs.Tabela 3 se apresentam os resultados
alcancados na AFE.

Tabela 3 —Resumo da Andlise Fatorial Exploratéria

N° de itens usados para S —
Constructo medir o constructo Autovalores * Variancia Extraida
Significado 4 3,1550 0,7889
Competéncia 4 2,5312 0,6328
Autodeterminacao 4 2,7855 0,6964
Impacto 4 3,1099 0,7775
Desempenho 4 2,7494 0,6873

Minimos exigidos: * valores >1,00; **valores >0,50.

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dadosdaige.

Na sequéncia, se realizou a AFE com o0s quatro rcmies doempowerment em
conjunto.Ao utilizar o critério de Kaiser e a rotag@arimaxnormalizada observou-se que 0s
indicadores relacionam-se a fatores diferentes,oceenexpde na Tabela 4. A variancia total
extraida foi de 73,6%. Deste modo, cabe consid@enatuéncia individual de cada constructo
sobre o desempenho no modelo estrutural a analisar.
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Antes da modelagem estrutural efetuou-se a Ang&ligerial Confirmatoéria (AFC) e
com seu uso foi possivel validar o modelo de mexgsar. Isto €, primeiro se verificou de
maneira individual para cada constructo considerasdrestricbes descritas na metodologia
e, a seguir, para todas as relagbes. Em ambasiagdgs todos os itens selecionados na fase
exploratoria (Tabela 3 e Tabela 4) foram mantiékmstanto, foi possivel assim desenvolver a
MEE com os quatros constructos do modelo propestwsiderando para cada um deles todos
0s seus indicadores, corroborando com os achadeprdézer (1995).

Tabela 4 —Cargas fatoriais dos fatores extraidos segundatériorde Kaiser com rotaga@rimax

normalizada
Fator 1 Fator 2 Fator 3 Fator 4

S1 * * * 0,881555

S2 * * * 0,876131

S3 * * * 0,763873

S4 * * * 0,603230

C1l * 0,727141 * *

Cc2 * 0,787495 * *

C3 * 0,777463 * *

C4 * 0,698958 * *

Al * * 0,832952 *

A2 * * 0,770076 *

A3 * * 0,726081 *

Ad * * 0,675935 *

11 0,803358 * * *

12 0,781826 * * *

13 0,881561 * * *

14 0,819245 * * *

Var. exir. 3,245543 2,793007 2,676288 3,061192
Prp.Totl 0,202846 0,174563 0,167268 0,191324

Legenda: (*) valores < 0,30.
Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dadosdaipe.

Na modelagem de equacbes estruturais se buscoumtete a relacdo da
Significancia (S), Competéncia (C), do Impacto €¢l)da Autodeterminacdo (A), que
representam &mpowermenPsicoldgico, com 0 acesso as informagfes sobesentpenho
individual — Desempenho (D). A Figura 1 apresentiiagrama de caminhos formatado no
programa AMOS e os coeficientes padronizados cadosl.

Conforme exposto na Figura 1, o modelo propostdesxds cinco constructos
(elipses), seus indicadores, que estédo represenpadid letra inicial do constructo ao qual se
relacionam, e os erros (circulos) consequentegldalas estatisticos. Cabe mencionar que as
relacoes calculadas pelo AMOS sé&o apresentada®rema ide coeficientes de covariancia,
que variam ao estarem padronizadas no intervajeldd]. Ou seja, quanto mais elevados o
valor em modulo dos coeficientes entre os congisanais eles se relacionam entre si. A
variacdo nao pode ser entendida exclusivamente camsalidade, podendo esta existir ou
n&o, mas sempre mostra a covariagao entre dois.

Neste estudo, o constructo significancia (S) apteseum coeficiente de 0,15 na sua
relacdo com o desempenho, manifestando relacadisésta com o desempenho. Esse
resultado também foi encontrado no constructo cténpe, cujo indice sendo menor (0,12)
somente apresenta significancia ao 5%. Por sua @egpnstructo impacto, com um
coeficiente padronizado de 0,22, e o constructodmieérminacédo, com 0,96 de coeficiente
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sdo também muito significativos (p < 0,001). Estdacdes convergem com os resultados das
pesquisas realizadas por Siegall e Gardner (200€0)agalisou 203 colaboradores de uma
fabrica da regido centro-oeste dos Estados Unidositriades (2005) que investigou 154
alunos de duas instituicbes de ensino superiorréai& Bordin, Bartram e Casimir (2007)
gue estudaram multinacional americana do setoea®logia da informac&o que operava em
Singapura; Drake, Wong e Salter (2007) que analiffiiestudantes de uma instituicdo de
ensino superior dos Estados Unidos; e, Patah €2@09) que pesquisou 210 respondentes
distribuidos em 21 hotéis cinco estrelas na MaldBiaainda, os achados remetem aos
resultados encontrados por Ghani, Hussin e Jugoff) que analisaram 312 docentes de 25
instituicbes de ensino superior privadas da Malasia

Figura 1 - Modelo proposto com o registro dos valores dagdels pesquisadas e sua significancia

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dadosdaipe.

Conforme as informacdes apresentadas na Figura fpode afirmar que a hipotese
geral da pesquisaexiste relacédo entre o acesso as informagcdesmme/erment psicologico
sobre o desempenho individual, segundo o model&pieitzer (1995) foi confirmada.
Contudo, nem todos os coeficientes de covariarasayem a mesma significancia estatistica
para a amostra analisada. Por outra parte, se f@meatisadas estas associagbes aos
constructos deempowermentorrelacionados entre si, nem todos os coeficentaidos
apresentam significancia estatistica. Deste modoprapeténcia e a significancia teriam
coeficientes nao significativos e o impacto, com eoeficiente padronizado de 0,149, teria
um valor p de 0,025 alcangando apenas significgrariaum = 0,05.

Conforme Hair Jr et al. (2009) para a MEE ser aersida relevante devem-se avaliar
alguns indices que determinam o ajuste do modefldreleles os elencados no Quadro 5.

A Tabela 5 apresenta os valores estimados pelo ApED& os indices de ajustamento
e suas respectivas interpretagcdes com os dadesafdra analisada.
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Quadro 5 - Defini¢cdo dos indices de ajustamento da Modelageqiiacdo Estrutural

indices de ajustamento

Definicdo e resultados desejaveis dos indicesudteafia Modelagem da
Equacao Estrutural (MEE)

Qui-quadrado @)

Medida de diferenca que serve para comparar izeatrde covarianci
observada e estimada. Sendo o Qui-quadrado, pmrtana medida de err
espera-se que se encontrem valores ndo signifisafjpv> 0,05).

[=}

Comparative Fit Index
(CFI)

E um indice que compara o modelo estimadar@delo nulo. Variacédo entre
e 1, com valores acima de 0,90 desejaveis.

0

Goodness-of-FiGFI)

Compara a matriz esperada e a matriz estimada mi extvaridncia e
covariancia de tal comparacdo. Também possui afoeguentemente entre
e 1. Espera-se valores o mais proximo de 1, qige sedequacao perfeita.

0

Normed Fit IndeXNFI)

Representa um indice da proporgdo de qudo melmodelo proposto é er
relacdo ao nulo. Ndo possui limites, mas valorésiade 0,90 demonstra
uma proporc¢ao desejavel.

Non-Normed Fit Index

Idéntico ao NFI, embora leve em consideracaoajuste para a complexidade.

D

aceitos.

(NNFI) Também se esperam valores acima de 0,90.
Root Mean Squares Mede as discrepéncias entre as covariarenmasntradas e observadas. Valores
ResidualRMR) proximos a 0 indicam ajuste perfeito, mas valoreaix@ de 0,10 sdo bem

Root Mean Square Error
of Aproximation(RMSEA)

Semelhante ao RMR, mas legan consideracao ainda os Graus de Liberd

ade.

Valores abaixo de 0,08 sdo desejaveis.

Fonte: adaptado de Hair et al. (2009).

Tabela 5 —indices de ajustamento do modelo

Indicador Valor Encontrado Valor Desejavel* Interpretagéo
Qui quadrado @) 689.376 - -
pdo 2 0,000 > 0,05 ruim
Grau de Liberdade 167 - -

2/grau de liberdade 4,128 <5 otimo

CFl 0,827 >0,90 bom
GFlI 0,781 > 0,90 satisfatorio
NFI 0,805 > 0,90 bom
NNFI 0,710 > 0,90 satisfatorio
RMR 0,113 <0,10 satisfatorio
RMSEA 0,084 <0,08 muito bom

Legenda: (*) Conforme Hair et al. (2009).

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dadosdaipe.

Com base na Tabela 5 constata-se que grande pertehdices de ajustamento do
modelo ficou proxima aos intervalos interpretadosiac desejaveis. Destaca-se que o Unico
indice classificado como ruim o Qui quadrad®,(é consequéncia do tamanho da amostra.
De acordo com a literatura, as amostras considergdandes desajustam o calculo desta
medida estatistica de diferengas. Para melhopiir esse resultados, se recomenda dividir
o valor do 2 pelo numero de graus de liberdade do modelo @eslabaixo de 5 sdo bem
aceitos. Ressalta-se ainda que o indice RMSEA tanrécura corrigir o valor do RMR
considerando os graus de liberdade em sua fornugangsta pesquisa foi muito bom, o que
torna o modelo aceitavel.

7 Consideracdes Finais
Esta pesquisa buscou analisas relagbes dos constructos que compdem
empowermentpsicoldgico, segundo o modelo de Spreitzer (19%®N o0 acesso as
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informacdes sobre o desempenho individual dos oddalores de uma instituicdo de ensino
superior (IES). A amostra foi composta por 282 lootadores de uma IES comunitaria
localizada na regido sul do Brasil. Para coletadddos aplicou-se um questionario aos
colaboradores adaptado de Spreitzer (1995), coquéstdes fechadas e esdakert de sete
pontos. Na analise dos dados, optou-se pelas #&cmultivariadas do modelo fatorial
(analise fatorial exploratoria e andlise fatoriahfirmatéria) e pela modelagem em equagdes
estruturais.

A analise da modelagem em equacgfes estruturaisothesructos permitiu analisar as
associacdes entre os constructos analisados e&wersfe que as relacbes convergem com 0s
achados dos estudos realizados por Siegall e Gaf2d@0) que analisou 203 colaboradores
de uma fabrica da regido centro-oeste dos Estadmo$] Dimitriades (2005) que investigou
154 alunos de duas instituicdes de ensino supdeoGrécia; Bordin, Bartram e Casimir
(2007) que estudaram multinacional americana dor sk tecnologia da informacéo que
operava em Singapura; Drake, Wong e Salter (200&)apalisou 125 estudantes de uma
instituicdo de ensino superior dos Estados Unidp&atah et al. (2009) que pesquisou 210
respondentes distribuidos em 21 hotéis cinco astrah Malasia. E ainda, os achados
remetem aos resultados encontrados por Ghani, iHasdusoff (2009) que analisaram 312
docentes de 25 instituicdes de ensino superioagas da Malasia.

O empowermenfpsicoldgico corresponde a um conjunto de estadisolpgicos
refletido pelas dimensdes de autodeterminagao,atapsignificancia e competéncia, que séo
necessarios aos individuos para obterem uma sendag@ntrole em relacéo ao seu trabalho,
em que, ao invés de concentrar seus esforcos A#sapr gerenciais que compartilham o
poder entre os colaboradores de todos os niveidrgigcos, se concentra na experiéncia de
trabalho destes individuos. A perspectivaedgpowermenpsicologico esta relacionada com
as crencas pessoais dos empregados em relacdo durgtd#o junto a organizacao
(SPREITZER, 2007).

O acesso as informagfes sobre o desempenho ingliviths colaboradores para
Kouzes e Posner (1987), Conger e Kanungo (1988jtelK&1989) e Lawler (1992) evidencia
os dispositivos utilizados pela organizacdo parapdiibilizar a informagdo aos
colaboradores. Aperformanceindividual evidencia a capacidade individual deefae
influenciar as decisGes que estdo alinhadas aetwiy estratégicos da organizacao.

Em linhas gerais, analisar estes constructos, wmmeo enpowerment dos
colaboradores tem se tornado essencial para asizagées frente as constantes mudancas e
necessidade de aprendizado que permeiam o amigiebtd dos negocios (DIMITRIADES,
2005). Assim, acredita-se que a IES analisadanest@aminho certo para gerar uma vantagem
competitiva ante aos seus concorrentes diante esempca deempowermenpsicologico
dentre seus colaboradores, bem como o acessmanagdes sobre o desempenho individual
que deve ser incentivada na instituicdo com vigtgerar uma vantagem competitiva para a
organizacdo que coadunam com os achados dasigiiule ensino da Malésia no estudo
realizado por Ghani, Hussin e Jusoff (2009).

Para finalizar, cabe sugerir a realizacdo de psaquuturas no contexto nacional com
a utilizacdo do modelo de Spreitzer (1995) pardneocer melhor a realidade brasileira.
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APENDICE A
Instrumento de Coleta de Dados

DADOS DO ENTREVISTADO
Idade:

Género: () Feminino () Mascal
Funcao:

Tempo que esté na funcgéo:
Nivel de escolaridade:

1° Grau

2° Grau

Graduacgao. Qual?
Especializacdo. Qual?
Mestrado. Qual?
Doutorado. Qual?

NN N NN N
N N N N N N

Abaixo constam alternativas que descrevem a reldagdgpessoas com seu papel no
ambiente de trabalho. Indique seu grau de concol@&om cada uma das alternativas
usando a escala seguinte: 1 — Discordo muito faméey 2 — Discordo fortemente, 3 —
Discordo, 4 — Neutro, 5 — Concordo, 6 — Concorddefoente e 7 — Concordo muito
fortemente.

PERGUNTAS DA PESQUISA 112|3|4|5|6|7

1 | O trabalho que eu fago € importante para mim

2 |Estou confiante na minha capacidade de fazer otrabalho

3 |Eu tenho oportunidade consideravel para escolhem|co
independéncia como fazer o meu trabalho

4 |Eu tenho uma influéncia significativa sobre o qaenéece no
meu departamento

5 |Acesso as informacdes estratégicas necessarias | p
desempenhar bem o meu trabalho

6 |Minha remuneracdo depende de como realizo meuh@aba

7 | O trabalho que eu fago é significativo para mim

8 |Eu sou auto-confiante em relagdo as minhas capmsdpara
realizar as atividades do meu trabalho

1=

9 | Tenho autonomia significativa na determinagao deaceu facg
0 meu trabalho

10 |Eu tenho um grande controle sobre o que acontecenaw
departamento

4

11 |Eu tenho livre acesso as informacgfes estratéginpsriantes
para realizar bem o meu trabalho

12 [Minha remuneracgdo estd diretamente relacionada cuamtg
bem realizo o meu trabalho
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13 | Minhas atividades s&o pessoalmente significatiaas pim

14 | Tenho dominio das competéncias necessérias padiaarea
meu trabalho

15 | Eu posso decidir minha propria forma de fazer o treaalho

16 | Minha influéncia é grande no que quer que acontecaneu
departamento

17 | Compreendo a visdo da alta geréncia da organizagao

18 |O nivel de remuneracdo e os aumentos dependem do m
desempenho

19 | Eu realmente me importo com o que eu fago no nadalino

20 | Meu trabalho esta dentro do alcance de minhasitiathés

21 | Eu tenho uma chance de usar a iniciativa pessoalrpalizar ¢
meu trabalho

22 |A minha opinido conta na tomada de decisbes do | me
departamento

23 | Compreendo os objetivos da organizagéo

24 |Minha remuneracdo e aumentos salariais dependemrmelo
desempenho
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