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APRESENTACAO

A motivagao para a construcao dessa coletanea surgiu do desejo de
ofertar aos alunos dos cursos de graduacao e pdés-graduagdao em Ciéncias
Contabeis, os quais necessitam de opg¢des tedricas para a construcao de
seus trabalhos de conclusdo de curso, projetos de dissertacao, trabalhos
para disciplinas das pds-graduacdes, etc., no¢cdes das principais teorias
aplicadas a pesquisa em Contabilidade.

Teorias aplicadas a pesquisa em Contabilidade: uma introdugdo as
Teorias Econdmicas, Organizacionais e Comportamentais, escrita em
linguagem didatica, € uma compilagcao que traz embasamentos tedricos
frequentes e promissores na produc¢ao académica contemporanea dos
programas de pos-graduacao em Ciéncias Contabeis.

Os autores dessa coletanea sao, na sua quase totalidade, egressos
de dois programas de poés-graduag¢ao em Ciéncias Contabeis oferecidos
pela UFPB: o Programa Multi-Institucional e Inter-Regional de Pds-
graduacéo em Ciéncias Contabeis (UNB/UFPB/UFRN), encerrado em
2018; e o Programa de Pos-Graduagao em Ciéncias Contabeis da UFPB,
iniciado em 2015. Também séo professores de Ciéncias Contdbeis da
Universidade Federal da Paraiba (UFPB), Universidade Federal de
Campina Grande (UFCG), Unido de Ensino Superior de Campina Grande
(UNESC), Universidade Federal de Pernambuco (UFPE), Universidade
Federal Fluminense (UFF), Universidade Federal Rural do Semi-Arido
(UFERSA), Universidade de Rio Verde (UniRV), Instituto Federal da Paraiba
(IFPB), Universidade Estadual da Paraiba (UEPB) e Universidade Federal
de Rondbnia (UNIR).

Ressalta-se que a heterogeneidade da distribuigao geografica em
gue os autores estdo inseridos potencializa a distribuicao e circulagao da
presente coletanea em ambito académico de forma mais abrangente,
dado ao carater inter-regional das instituicdes de ensino das quais os
autores sdo parte integrante.

Teorias aplicadas & pesquisa em Contabilidade: uma introdu¢do
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Cada capitulo foi construido tendo como ponto de partida a
fundamentagao tedrica das teses dos seus respectivos autores, adaptadas
ao formato de e-book e seguindo uma estrutura uniforme na qual cada
teoria é apresentada nas secdes: Introdugao, Origem, Modelo Conceitual,
Possibilidades e Limites, Aplicacao nas Pesquisas em Contabilidade,
Consideracdes Finais e Teoria na Pratica.

Nesta concepc¢ao, destaca-se o carater inovador da coletanea em
reunir em um uUnico material uma diversidade de abordagens tedricas,
fundamentadas em seus trabalhos seminais, porém, com linguagem
didatica e voltada ao iniciante na pesquisa contabil. Essa composicao
permite nao sé o conhecimento introdutdrio em cada teoria, mas também
a descricao de pesquisas aplicadas as areas de contabilidade (financeira
e gerencial) e de finangas, em que é possivel fundamentar os estudos
contdbeis de cada area.

Para as aplicacdes praticas, a coletanea também inova ao propor
a secao “Teoria na Pratica”, na qual o leitor é provocado por meio de
questionamentos, discussao de casos, de filmes e de textos que ampliem
sua reflexao sobre como a teoria abordada no capitulo pode explicar a
realidade no ambiente organizacional e contabil.

Os capitulos oferecem ao pesquisador iniciante na area contabil
uma ampla introducdo a teoria a qual se referem, exposta de maneira
acessivel, o que possibilita a aquisicao de conhecimentos basicos para
fundamentar seus estudos. Concomitantemente, também fornecem
sinalizagdes para a literatura mais aprofundada que é necessaria ao leitor
desejoso de robustecer os conhecimentos tedricos para a realizagdo das
suas pesquisas.

Os primeiros trés capitulos tratados na coletanea apresentam teorias
com raizes na economia e voltadas ao ambiente organizacional, a saber:
Teoria da Agéncia, Teoria dos Custos de Transacgao e Teoria Institucional.
Cada uma delas discute aspectos distintos, como conflitos entre o
principal e o agente, identificagao e governancga dos custos das transagoes
e processos de institucionalizacao organizacional das estruturas formais
(regras explicitas e implicitas). O quarto capitulo apresenta a Teoria da

Teorias aplicadas & pesquisa em Contabilidade: uma introdu¢do
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Contingéncia como teoria organizacional consolidada, que se dedica aos
fatores contingencias que moldam a estrutura organizacional.

O quinto capitulo apresenta a Teoria da Divulgacao que coloca em
discussao a pratica da disclosure das empresas, principalmente em
relacao a avaliagdo dos custos envolvidos na divulgacao obrigatoria, as
vantagens de se divulgar voluntariamente e em relagao a alteragao da
percepcao de geragao de valor das companhias por meio da informacgao
prestada aos usuarios.

Na perspectiva da informacdo fornecida aos usuarios, introduz-se
0 sexto capitulo que trata da Teoria da Regulagcao Contabil e apresenta
tanto a dinamica quanto os participantes do processo de regulagcao da
informacao contabil, sempre a luz das vertentes da Teoria da Regulagao.
O ambiente da regulagao também conduz a insercdao de abordagens
tedricas para estudos em financas.

O sétimo, oitavo e nono capitulos tratam de perspectivas tedricas
gue embasam os estudos em financas. O sétimo capitulo aborda,
especificamente, a Teoria da Restricao Financeira associada as decisdes
de investimento, por meio da abordagem da sensibilidade ao fluxo de
caixa. O oitavo capitulo trata dos Estagios do Ciclo de Vida Organizacional
e os Fundamentos das Empresas, de modo a investigar, principalmente,
a relagao entre esses estagios e o nivel informacional das empresas
através do efeito no custo do capital.

No nono capitulo sao apresentadas a Hipdtese do Mercado Eficiente
e a Teoria da Precificagcao de Ativos como abordagens tedricas para
estruturar modelos e realizar testes sobre a relagao da informacao,
incluindo a contabil, com a precificacao de ativos. No entanto, reconhece-
se falhas na eficiéncia do mercado provocadas pela ma precificacao
temporaria por causa da racionalidade limitada dos agentes econdmicos,
0 que abre espaco para as perspectivas tedricas que se dediquem a
estudar o comportamento desses agentes.

Na seara comportamental, esta coletanea trata de quatro teorias
nos capitulos dez, onze, doze e treze que, respectivamente, apresentam
a Teoria do Prospecto, Teoria do Comportamento Planejado, Teoria do

Teorias aplicadas & pesquisa em Contabilidade: uma introdu¢do
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Licenciamento Moral e Teoria do Triangulo da Fraude. Cada uma delas
se concentra em observar o comportamento do individuo ou grupo
para tentar explicar suas escolhas, fatores influenciadores das intengdes
comportamentais, decisdes de licenciamento moral com base em
créditos morais ou em credenciais morais e determinantes da fraude
ocupacional.

Por fim, salientamos que a construcao dessa coletanea foi um
enorme desafio vencido por meio de um grande esforco coletivo que
buscou contribuir com os primeiros passos da caminhada do iniciante na
pesquisa contabil. Desejamos uma prazerosa e proficiente leitura a todos!

Karla Katiuscia Nobrega de Almeida
Robério Dantas de Frang¢a
Organizadores

Teorias aplicadas & pesquisa em Contabilidade: uma introdu¢do
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CAPITULO1

TEORIA DA AGENCIA

Orleans Silva Martins
Talieh Shaikhzadeh Vahdat Ferreira
Wenner Glaucio Lopes Lucena

1 Introducao

A Teoria da Agéncia (TA) explica a empresa como sendo uma
conexao de contratos explicitos e implicitos, Nnos quais sao estabelecidas
as funcdes, os direitos e os deveres das partes que compdem a empresa:
o principal (detentor do capital) e o agente (homeado para controlar o
capital).

Essa teoria tem como objetivo explicar a relacao entre o principal
e 0 agente, que, de acordo com a Teoria Econémica, sao motivados por
interesses proprios, que, em Mmuitos casos, podem ser diferentes e originar
conflitos. A busca pela maximizagao de seus interesses divergentes da
origem ao chamado “problema de agéncia”.

A Segunda Revolucao Industrial teve, entre os seus reflexos, o
crescimento das empresas, o0 que levou, quase que obrigatoriamente, a
separacgao entre propriedade e controle, g, posteriormente, a pulverizagao
da propriedade, derivando-se de tal circunstancia os problemas de
agéncia. Assim, o desenvolvimento desta teoria teve como base a analise
de uma relagao contratual (ou de agéncia) em uma firma, considerando
duas partes, sendo uma parte (o principal) responsavel por delegar o
poder de tomada de decisao a outra parte (o0 agente), esperando que
esta (o0 agente) agisse no melhor interesse daquela (o principal).

Um desafio adicional nesta relagcao surge do fato de que,
normalmente, o agente possui mais informacdes, no que diz respeito
a companhia, do que o principal, o que caracteriza uma situagao de
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assimetria informacional. O agente pode se utilizar desta assimetria
em favor da realizacao de seus interesses proprios, divergentes dos do
principal, podendo resultar em custos e ineficiéncias para as empresas.
Para inibir os conflitos existentes e reduzir os custos, sdo estabelecidos
contratos, nos quais ambas as partes buscam um equilibrio entre a
maximizacado de seus interesses e a geracao de resultados da firma.

Nesse contexto, a TA surge como suporte ao estudo do problema de
agéncia, bem como para auxiliar a identificacdo dos custos de agéncia e
dos mecanismos de monitoramento mais eficientes para o controle dos
custos de agéncia. Esses mecanismos podem ser considerados como a
abordagem formal para o desenvolvimento da governanga corporativa,
gue objetiva, entre outros aspectos, restringir o comportamento
oportunista do agente, ou seja, resolver os problemas de agéncia.

A contabilidade é uma das principais fontes de informacdo para
gue o principal possa acompanhar o desempenho do agente na gestao
da empresa. Oferece uma perspectiva Unica, realista e testavel, acerca
dos conflitos de interesses existentes entre o principal e o agente, pois,
ela evidencia a eficiéncia da gestdo do capital da empresa. Desta forma,
percebe-se que a TA tem estreito relacionamento com a pesquisa em
contabilidade, gestao, finangas e areas afins.

Ao término deste capitulo, o leitor deverd ser capaz de compreender
0s principais conceitos relacionados a Teoria da Agéncia, bem como,
os estudos base para sua construcdo. Ademais, poderd propor sua
aplicacao em pesquisas na area de Contabilidade, relacionadas aos
temas de identificacdo de relacdes de agéncia, seus problemas e custos,
e mecanismos de monitoramento e minimizagao dos conflitos inerentes
a esta relagao.

2 Origens da Teoria da Agéncia

A Teoria da Agéncia é derivada da proposta tedrica apresentada
por Ronald Coase (1937), ao evidenciar a necessidade de se criar uma
firma para reduzir os custos de transacao. Naquele estudo, pela primeira
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vez, documentou-se a preocupacao em se estabelecer uma estrutura
formal/informal/legal, formando contratos implicitos e explicitos, que
advinham da necessidade de se administrar as relagdes entre as partes.

Partindo da Teoria da Firma de Coase (1937), a TA trata a empresa
como uma ficgcao legal, na qual sdo estabelecidas relagdes contratuais.
Dado que, por vezes, o principal necessita de terceiros para administrar
sua companhia, os contratos buscam alinhar os objetivos conflitantes
dos individuos aos da empresa, de forma a gerar resultados, como a
maximizagao de lucros. Para isso, busca-se estabelecer contratos mais
eficientes, considerando suposicdes acerca das pessoas, organizacdes
e informacdes.

Dessa estrutura de relagdes contratuais, derivou a chamada relagao
de agéncia, na qual uma ou mais pessoas (o principal) contratam outra
pessoa (0 agente) para desempenhar algum servico em seu interesse.
Assim, apesar de o principal deter a posse (propriedade) da firma,
ele delega ao agente alguma autoridade (controle) para a tomada de
decisao. Contudo, quando o principal delega a gestao, este fica mais
distante da companhia, o que faz com que o agente tenha maior acesso
as informacdes do que o principal, criando espaco para a assimetria
informacional.

Além disso, se ambas as partes dessa relagao buscam maximizar
sua utilidade, existe uma boa razdo para acreditar que o agente nao
atuara sempre nos melhores interesses do principal (JENSEN; MECKLING,
1976). Desse problema surge o conflito de agéncia, derivado do conflito
de interesses entre principal e agente. Estes conflitos se tornaram mais
evidentes nas décadas de 1960 e 1970, devido as diferentes atitudes de
individuos e grupos diante dos problemas de compartilhamento de riscos.

A partir deste contexto, trés estudos principais abordaram a TA,
abrindo espaco para varias pesquisas desde entdo: Jensen e Meckling
(1976), Eisenhardt (1989) e Lambert (2001). Para minimizar aquelas
divergéncias de interesses, Jensen e Meckling (1976) identificam trés
tipos de custos que as partes da firma podem incorrer, denominados
custos de agéncia:

Teorias aplicadas & pesquisa em Contabilidade: uma introdu¢do
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1.  Despesas de monitoramento por parte do principal, que visam
limitar as atividades irregulares do agente;

2. Despesas com a concessdo de garantias contratuais, por parte
do agente; e,

3. Custo residual, que compreende os custos relacionados ao
valor monetario da divergéncia entre as decisdes do agente e
as decisdes que maximizam o bem-estar do principal.

Na verdade, os custos de agéncia podem existir em quaisquer
situacdes que impliguem em esforco coletivo, mesmo se nao houver
uma relacao principal-agente definida (JENSEN; MECKLING, 1976). Assim,
tanto a relacao entre acionistas e gestores de uma empresa, como entre
0s acionistas majoritarios e os acionistas minoritarios, enquadram-se na
definicdo de uma relagdo de agéncia e apresentam problemas associados
a separagao entre a propriedade e o controle.

Estes aspectos sdo tratados pela Teoria dos Direitos de Propriedade
(JENSEN; MECKLING, 1976). Assim, tendo em vista que os custos de
agéncia derivam desses problemas, surgiu a chamada Teoria da Estrutura
de Propriedade da Empresa. Jensen e Meckling (1976) dividem seu
trabalho em sete partes para explicar suas principais ideias, e, em
sintese, eles discutem a Teoria da Firma e os Custos de Agéncia, e, ainda,
apresentam alguns indicios de mecanismos de controle.

No entanto, é a partir do estudo de Eisenhardt (1989) que ganha forca
a preocupacdo em como tratar esses mecanismos que podem contribuir
para a reducao dessa assimetria informacional, dado que, buscam ampliar
a transparéncia e a confiabilidade das agdes organizacionais perante
suas partes relacionadas. Com isso, fica mais evidente a preocupacao
com o problema de agéncia e a definicdo de mecanismos de controle.

Contudo, é somente com o estudo de Lambert (2001) que se
faz uma maior ligagao da TA com a contabilidade, principalmente a
gerencial, analisando as medidas de desempenho tradicionais e seus
mecanismos de controle. Assim, precisar a origem da TA é trazer a tona
uma discussao em torno das teorias econdmicas e das finangas, mas &
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a partir da Contabilidade que ela ganha vida em seus aspectos de gerar
informacdes de qualidade para os usuarios no processo de tomada de
decisdo, e, possibilita-se a elaboragdao de medidas de adequacgdo ao
cumprimento do contrato (LAMBERT, 2001).

E importante frisar que a TA teve sua base na discussdo das teorias
econdmicas e hoje ganha espag¢o com aplicagao na contabilidade, seja
na vertente de usuarios externos ora na visao de usuarios internos.

3 Modelo conceitual da Teoria da Agéncia

Para a Teoria da Agéncia, pode-se enfatizar como modelo tedrico
o trabalho de Jensen e Meckling (1976), que apresenta como arcabougo
tedrico a preocupacao em compreender e administrar os interesses
conflitantes entre principal e agente.

Os conflitos de interesses podem surgir basicamente em trés
situagoes:

1. Acionistas versus gestores;

2. Acionistas versus credores; e,

3. Acionistas controladores versus acionistas minoritarios.

Nesta ultima relacao, o problema de agéncia se fundamenta,
principalmente, na questdao da assimetria de informacao entre os
acionistas. Se a informacao fruisse a custo zero, como supde a Hipotese
de Mercado Eficiente de Fama (1970), ndo haveria problema de agéncia,
pois, um individuo nao dependeria do outro. Porém, naturalmente, o
acionista controlador (insider) tem vantagem informacional em relagao
a0 acionista minoritario (outsider).

Ao encontro disso, Pratt e Zeckhauser (1985) afirmam que, na vida
real, informacao completa raramente é livre e disponivel para todas as
partes. Com isso, o problema que se tem consiste em como estruturar
um acordo que induzird o agente a servir aos interesses do principal,
mesmo quando suas agoes e informacdes nao sao observadas por este.
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Dessa forma, sempre que um individuo depende da ag¢do do outro, surge
uma relacao de agéncia.

Ao apresentar o modelo tedrico da Teoria da Agéncia, Eisenhardt
(1989) descreve os principais elementos:

Ideia chave: o relacionamento entre o principal e o0 agente deve
refletir, entre outros aspectos, a eficiéncia da organizacao e da
informacao, e os custos que implicam riscos;

Unidade de andlise: o contrato entre o principal e o agente;

Suposi¢oes humanas: interesse pessoal, racionalidade limitada
e aversdo ao risco;

Suposi¢cdes da organizacao: conflito de metas entre as partes,
eficiéncia como critério de eficacia e assimetria de informacao
entre principal e agente;

Suposicdo de informacgao: informagdes como uma mercadoria
compravel;

Problemas de contrato: agéncia (risco moral e selecao adversa)
e compartilhamento de riscos;

Dominio do problema: relacionamentos em que o principal
e 0 agente tém, em parte, diferentes objetivos e preferéncias
de risco (por exemplo, compensacao, regulagao, lideranga,
gestao de impressao, denudncia, integracao vertical, precos de
transferéncia).

Devido aos conflitos de interesses, nao se pode manter uma relagao
de custo zero entre as partes, para que os negdcios possam funcionar,
assim, para minimizar estas divergéncias € preciso incorrer em custos
de agéncia. Destaca-se que o valor dos beneficios advindos dos custos
de agéncia deve ser superior ao valor dos custos, caso contrario, eles nao
serao incorridos. Isto €, a criagdo de mecanismos de monitoramento, por
exemplo, s6 deve ocorrer quando o principal identifica beneficios que
geram retornos ou minimizacao de perdas maiores do que os gastos
gerados com a sua implementacao.
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O trabalho de Jensen e Meckling (1976) € mais voltado para os
usuarios externos, ja o modelo de Lambert (2001) explora as questdes
em torno do desempenho, orgamento, sistemas de informagdes, entre
outros. Nessa perspectiva, a visao seria muito mais de usuarios internos,
com uma preocupagao maior em analisar multiplos periodos, e nao
apenas um como era feito inicialmente.

No modelo tedrico de Eisenhardt (1989) sao apresentadas duas
vertentes: a positivista e a agente-principal. Ambas possuem em comum
a analise focada no contrato entre principal e agente.

Na vertente positivista se identificam os objetivos conflitantes e
se busca descrever os mecanismos de governanga corporativa que
limitam os comportamentos do agente em beneficio préprio. Assim, o
principal usa mecanismos para controlar o agente, mas, na maioria das
vezes, existira o problema de agéncia, ou, em outras palavras, conflitos
de interesse. As pesquisas dessa primeira vertente tém se centrado
na relagdo entre proprietarios e gestores de grandes corporagdes
(EISENHARDT, 1989).

Na segunda vertente, agente-principal, o foco estd em determinar
um contrato 6timo, com uma visdo de que ele seja perfeito, sem falhas.
Neste contexto, dois aspectos muito estudados, relacionados aos conflitos
de agéncia podem ser destacados: a sele¢cdo adversa e o risco moral. A
selecdo adversa se refere as habilidades ou competéncias que o agente
afirma ter, mas o principal ndao tem como verificar completamente no
momento da contratagdo. Ja o risco moral esta associado a falta de
esforco do agente, ou seja, ele pode ndo se empenhar em conformidade
com o que foi acordado.

Em ambas as situagdes, uma das partes pode se beneficiar, €, assim,
é necessario se estabelecer mecanismos de controle para inibir ou até
mesmo regular estas relagdes, o0 que, nesse caso, € o contrato. Na visao
de Eisenhardt (1989), o modelo tedrico da Teoria da Agéncia € apoiado
pelas seguintes premissas e proposi¢oes.
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Quadro 1-Visao de Eisenhardt (1989), com base nos Esfor¢cos Cooperativos.

Continua

Premissa

Proposigcdes

Principal e agente
baseado em resultados

Quando o contrato entre a parte principal e
0 agente é baseado em resultados, € mais
provavel que o agente se comporte de acordo
com os interesses da parte principal.

Evitar o
comportamento
oportunista do agente

Quando a parte principal tem informacao
para verificar o comportamento do agente, é
mais provavel que o agente se comporte de
acordo com os interesses da parte principal.

Os sistemas de
informacao sao a base
para a decisao

Sistemas de informagao estdo positivamente
relacionados aos contratos baseados no
comportamento e negativamente aos
contratos baseados em resultados.

Incerteza dos
resultados gera
conflitos de interesse

Incerteza de resultados é positivamente
relacionada aos contratos baseados no
comportamento e negativamente aos
contratos baseados em resultados.

Tipos de risco de
aversao: Tipo | Agente

O risco de aversao do agente esta
positivamente relacionado aos contratos
baseados no comportamento e
negativamente aos contratos baseados em
resultados.

Tipos de risco de
aversao: Tipo Il Principal

O risco de aversdao da parte principal
estd negativamente relacionado aos
contratos baseados no comportamento e
positivamente aos contratos baseados em
resultados.

O Conflito de interesses
entre as partes

O conflito de objetivos entre a parte principal
e 0 agente estd negativamente relacionado
aos contratos baseados ho comportamento
e positivamente aos contratos baseados em
resultados.
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Quadro 1-Visao de Eisenhardt (1989), com base nos Esfor¢cos Cooperativos.

Conclusao
Previsibilidade de A previsibilidade de tarefas esta positivamente
Tarefas relacionada aos contratos baseados no

comportamento e negativamente aos contratos
baseados em resultados.

A mensuragdo dos A mensurabilidade do resultado esta
Resultados negativamente relacionada aos contratos
baseados no comportamento e positivamente
aos contratos baseados em resultados.

A duragao do A duracgao do relacionamento com o agente
relacionamento é positivamente relacionada aos contratos
(Contrato) baseados no comportamento e negativamente

aos contratos baseados em resultados.

Fonte: Adaptado de Eisenhardt (1989).

Diante do exposto, pode-se perceber que os estudos de Jensen e
Meckling (1976), Eisenhardt (1989) e Lambert (2001) constroem facetas
distintas do que hoje conhecemos como Teoria da Agéncia e servem
como ponto de partida para a elaboragao de estudos, considerando
tanto a perspectiva dos usuarios internos quanto externos.

Para complementar o modelo tedrico, tem-se o estudo de Lambert
(20071), que trabalhou dois enfoques, o primeiro na qualidade da tomada
de decisao e o segundo na perspectiva dos sistemas de informagodes.
Por um lado, a Teoria da Agéncia suporta as escolhas dos gestores em
comum interesse aos acionistas, e por outro, aborda como as informacdes
sao Uteis na reducao dos conflitos de interesse.

Lambert (2001) adiciona que um dos desafios para pesquisadores da
Teoria da Agéncia esta relacionado com a construcao de modelos multi-
periodos. Contudo, problemas de mensuracao ao longo do tempo sdo
fatores inibidores. Precisa-se ter um claro objetivo de que as avaliagcdes de
desempenho, no ambito interno das firmas, voltem-se para consideragdo
dos problemas de agéncia.
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4 Possibilidades e limites da Teoria da Agéncia

A Teoria da Agéncia € um modelo tedrico. E, como tal, partindo das
premissas elencadas por Eisenhardt (1989), e apresentadas no Quadro
1, pode-se esperar que fomente a cooperacdo entre as partes de uma
mesma firma, de forma que se estabeleca o crescimento e o resultado
positivo das acdes das duas partes, em conjunto.

No entanto, o que se observa, é que tais premissas podem alinhar
objetivos e comportamentos, de forma a maximizar os resultados
das companhias, mas nao necessariamente, reduzem a assimetria
informacional entre agente e principal. Dessa forma, em niveis
empresariais distintos, essas proposi¢cdes causam instabilidade e conflitos
nas operagoes.

Diante disso, a TA é considerada por alguns pesquisadores como
controversa. Ha quem argumente que ela € uma revoluc¢ao, do ponto de
vista de colocagcao em prética dos elementos da Teoria das Organizacoes,
assim como, ha aqueles que sao criticos, ao afirmarem que ela é trivial,
desumanizada e até mesmo perigosa. Contudo, vale destacar que toda
teoria € uma tentativa de explicar a realidade por uma determinada
perspectiva, dessa maneira, tem suas limitagdes impostas por essa
percepc¢ao.

Um dos pontos que é frequentemente estudado na atualidade é o
tratamento dado aos dois grupos de mecanismos de monitoramento:
internos e externos. Dentre os mecanismos internos, podem-se citar:
auditoria interna, sistema de remuneracao dos gerentes, o conselho de
administracao e o conselho fiscal das empresas e a prépria estrutura
de propriedade.

Como mecanismos externos, tém-se os agentes de mercado
financeiro, a governanca corporativa, os stakeholders, que olham a
empresa de fora para dentro, tentando analisar o que esta acontecendo
nela. Com estes mecanismos de monitoramento, espera-se inibir os
possiveis comportamentos oportunisticos dos gestores e evitar os
conflitos de interesse das partes, ou seja, esses mecanismos devem
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alinhar o comportamento gerencial as preferéncias dos principais
(acionistas).

O principal instrumento utilizado para estabelecer os mecanismos
de monitoramento entre as duas partes € o contrato. Esse contrato
precisa ser bom para os dois lados, pois, caso nao seja bem utilizado, pode
gerar custos de transa¢ado ou de agéncia (como sdo costumeiramente
chamados) que representam riscos adicionais ao negdcio.

Adicionalmente, as relagdes entre as partes envolvidas no ambiente
corporativo podem influenciar os resultados das empresas. Essas relagdes
conflituosas entre os diversos agentes é o cerne da questao. A Teoria da
Agéncia descreve formas de reduzir os conflitos no modelo contratual da
firma, as quais podem ser utilizadas para a tomada de decisao relacionada
aos conflitos de agéncia.

Muitas vezes, o ponto central dos atritos esta fundamentado na
assimetria das informagdes produzidas pelos operadores da contabilidade,
proporcionando essa discordia e abrindo espaco para gue surjam novas
relagdes contratuais, como, por exemplo, a sele¢cao adversa e o risco
moral.

A expectativa dos principais de que o estabelecimento de um
“contrato perfeito” eliminaria conflitos de interesse e a informacao seria
simétrica a todos, nao é real, pois, esses conflitos sdo decorrentes da
propria natureza humana.

No entanto, espera-se que os contratos estejam tao bem feitos
que restrinjam as decisGes em beneficio préoprio. Em linhas gerais, a
informacgao se torna um bem muito valioso nas organizagdes, possui um
custo e é obtida pelos mecanismos de controle, sejam eles sistemas de
informacao, avaliagbes de desempenho, e até mesmo verificagdes de
procedimentos oportunisticos dos agentes.

De modo geral, a informacao é algo que as organizagdes buscam a
todo instante, para, de alguma forma, sinalizar aos stakeholders que se
trata de uma empresa com perspectiva de bons resultados. Contudo,
as relagdes geram assimetria da informacao e o principal precisa entrar
com mecanismos de controle junto ao agente, para minimizar essa
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diferenca de acesso a informacgao. Estes mecanismos de controle geram
uma maior transparéncia organizacional e podem ser agrupados em
melhores praticas a serem adotadas pela administragao das empresas.

Assim, ndo seria exagero afirmar que as definicbes em torno da
Governanca Corporativa tenham vindo dos autores da TA, Jensen e
Meckling (1976), Eisenhardt (1989) e Lambert (2001), pois, a forma
abordada e a preocupagao em estabelecer um conjunto de mecanismos
internos e externos, tanto de incentivo como de controle, para reduzir os
custos oriundos dos problemas de agéncia, ficou muito mais presente
nos estudos envolvendo esta tematica.

A Governanga Corporativa cuida do alinhamento dos interesses
numa relagao agente-principal, de forma que pode ser entendida
como uma abordagem ao problema de agéncia. Na relacdo agente
(administradores) e principal (acionistas), os Ultimos recebem informacdes
incompletas sobre a rotina da empresa e sobre as oportunidades
de investimento, o que permite fazer estudos sobre as praticas de
governancga e criar instrumentos que buscam reduzir os problemas de
informagao assimétrica pds-contratuais.

Estes mecanismos auxiliam no monitoramento da administracao,
alinhando, por meio de contratos, os interesses dos acionistas e dos
administradores, na busca da criagdo de valor para a companhia.

No contexto dos mecanismos relacionados a Governanca
Corporativa, também é possivel destacar a contabilidade, que pode
ser utilizada tanto como instrumento de avaliagao dos agentes, quanto
para a redugdo da assimetria informacional, por meio de relatérios que
compreendem informacgdes societarias e gerenciais.

5 Aplicacao da Teoria da Agéncia nas pesquisas

A Teoria da Agéncia possui varias e diferentes aplicagdes no
ambito das pesquisas nas areas de negadcios. Ela tem sido utilizada por
estudiosos em Contabilidade, Economia, Finangas, Marketing, Ciéncias
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Politicas, Comportamento Organizacional, Sociologia, entre outras areas
(EISENHARDT, 1989).

Ha evidéncias de sua abordagem no campo da gestao, tratando
de elementos como a convergéncia dos interesses de gestores e
acionistas, por exemplo, por meio de planos de remuneracao, estrutura
de propriedade 6tima, mecanismos de monitoramento, direitos dos
acionistas minoritarios, entre outros.

No ambito da assimetria de informacao, as abordagens se relacionam
com os conceitos de sele¢ao adversa e risco moral. No primeiro, envolve
habilidades que nao podem ser medidas na contratacao, o que é tratado
na literatura como comportamento ndo observavel, sendo um dos
exemplos mais conhecidos da pratica no “mercado de limdes” (AKERLOF,
1970).

J& no segundo, o risco moral, 0 agente ndo executa determinada
tarefa como esperado, simplesmente porque nao quer fazé-lo, sendo
um exemplo classico o “contrato de seguro”, quando o contratante pode
mudar seu comportamento depois de contratado o seguro.

Essa assimetria aumenta o risco de informacao entre o principal e
0 agente, reduzindo a eficiéncia da relagdo contratual, permitindo um
desalinhamento entre os interesses. Isso é especialmente importante
guando o problema de agéncia se da entre acionista controlador e
acionista minoritario, que dependem da quantidade e da qualidade da
informacao disponivel.

No mercado brasileiro de capitais, Procianoy (1994) abordou o conflito
de agéncia, considerando a possibilidade de as empresas emitirem
acdes preferenciais, sem direito de voto nas assembleias de acionistas,
O que cria um cenario propicio a geragao do conflito de interesses entre
acionistas controladores e minoritarios, especialmente. Com isso, seria
possivel encontrar atitudes por parte dos gestores-controladores que
Nnao sejam mMmaximizadoras da riqueza dos acionistas como um todo, mas
sim maximizadoras dos interesses dos controladores.

No Brasil ha varios exemplos reais de problemas de agéncia,
mesmo entre empresas que se comprometem voluntariamente em

Teorias aplicadas & pesquisa em Contabilidade: uma introdu¢do
as Teorias Econémicas, Organizacionais e Comportamentais CAPA | SUMARIO 25



ter melhores praticas de governanca corporativa. Desde o inicio dos
anos 2000, a agora denominada Bolsa, Brasil, Balcao [B]® criou niveis
diferenciados de governancga corporativa para a listagem de empresas
que se comprometem em oferecer uma melhor governancga aos seus
acionistas, sendo o Novo Mercado o nivel indicativo da mais alta qualidade
de governanca.

Porém, o que temos visto é que diferentes empresas listadas nesse
segmento tém descumprido seus compromissos e tém expropriado
seus acionistas, especialmente os acionistas minoritarios. Apenas nos
dltimos trés anos, podemos citar quatro casos emblematicos, todos de
empresas listadas no Novo Mercado:

1. Qualicorp (2018): na maior administradora de planos de saude
do Brasil, o acionista controlador conseguiu fazer o Conselho
de Administracdo aprovar um pagamento a ele mesmo de R$
150 milhdes em troca de sua fidelidade, simplesmente para ele
nao vender suas a¢cdes na empresa e NAo abrir uma empresa
concorrente no periodo de seis anos. No dia do anuncio ao
mercado, as acdes da Qualicorp desvalorizaram 30%, fazendo
a empresa e seus demais acionistas perderem R$ 1,4 bilhdo em
valor de mercado.

2. Multiplus (2018): na empresa que administrava o principal
programa de fidelidade da LATAM, maior companhia aérea que
operava no Brasil, a prépria LATAM era a acionista controladora,
com mais de 70% das agdes, e tinha o interesse de fechar o
capital da Multiplus para consolidar suas demonstracoes
contabeis e apresentar melhores condi¢cdes de liguidez em
seu proprio balanco. Diante disso, a LATAM agiu em seu proprio
interesse anunciando a ndo renovacao de um contrato de
exclusividade entre a LATAM e a Multiplus, o qual tinha o prazo
de seis anos para o seu vencimento. Como consequéncia, a
Multiplus acumulou sucessivas quedas em suas agdes até o
fechamento do capital, penalizando os acionistas minoritarios.
Assim, fechar o capital ficou mais barato para a LATAM.
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3. Smiles (2019): depois da brilhante ideia da LATAM, os acionistas
da Smiles, empresa que administra o programa de fidelidade da
companhia aérea GOL, viram-se sofrendo do mesmo problema.
Também para poder consolidar a Smiles em seu balanco e
apresentar melhor situacdo de liquidez, a GOL anunciou a ndo
renovagao do contrato de exclusividade 13 anos antes de seu
vencimento, o que fez as agcdes da Smiles perderem cerca de
50% de seu valor de mercado. Além disso, a GOL tem aumentado
0 custo da passagem para a Smiles em percentuais muito acima
da inflagao, ou mesmo dos reajustes que a Smiles repassa
para seus clientes. Os acionistas minoritarios da Smiles tém
lutado para evitar o fechamento de capital, porém, ja amargam
enormes prejuizos devido aos conflitos de interesse com seu
controlador.

4. IRB Brasil (2020): no maior ressegurador da América Latina,
houve a decisao de abertura de capital e realizagao da oferta
publica inicial em 2017. Desde entdo, a empresa controlada pelos
principais bancos brasileiros, viu sua estrutura de propriedade
ser diluida entre varios acionistas, a0 mesmo tempo em que a
gestao ganhou forca, especialmente por apresentar resultados
financeiros cada vez melhores. Por tras disso tudo, em 2018
foi aprovado um plano de remuneragao bastante favoravel
a gestao, que previa bonus de remunerag¢ao no caso de a
empresa duplicar o valor de mercado desta em até trés anos.
Esse incentivo errado levou a gestdo a gerenciar o resultado da
empresa, €, até, a divulgar a falsa informacao de que o mega
investidor Warren Buffet seria acionista do IRB. Como resultado,
a empresa perdeu sua credibilidade e mais de 70% de valor de
mercado em poucos meses.

Portanto, tendo como base os casos apresentados, nota-se que
os preceitos da Teoria da Agéncia podem ser aplicados e explorados
sob diferentes vertentes. Por mais que as décadas passem, desde seus

Teorias aplicadas & pesquisa em Contabilidade: uma introdu¢do
as Teorias Econémicas, Organizacionais e Comportamentais CAPA | SUMARIO 27



primeiros registros, a TA continua se mostrando Uutil para a analise das
relacdes contratuais em uma firma.

Lambert (2001) enfatiza que muitas companhias acreditam que
a forma de medir desempenho estratégico esta relacionada a certas
varidveis, como retorno sobre o patriménio (ROE), retorno sore o ativo
(ROA), valor de mercado adicionado (MVA), lucro econémico (EVA), e
lucro antes de juros, impostos, depreciagao e amortizagao (EBITDA). Para
direcionar os esforcos do agente para a maximizacao do desempenho,
o principal pode atrelar os resultados destes indices a remuneracao
dos gestores. Em funcgao disso, existem muitas aplicagdes praticas
trabalhando a TA e essas variaveis.

Neste sentido, por exemplo, Krauter (2013) analisou no mercado
brasileiro a possivel existéncia de uma relacao entre o desempenho
financeiro das companhias e a remuneragao dos executivos, e identificou
que tanto a remuneragao financeira como a nao financeira dos executivos
apresenta uma relagao positiva com o desempenho financeiro da
companhia. No estudo, utilizou-se como variaveis de desempenho o
crescimento de vendas, o ROE e o ROA.

Ja Aguiar e Pimentel (2017) ampliam este debate, buscando entender
a sensibilidade e o efeito motivador da remuneracao dos executivos em
relagdo ao desempenho das companhias. Seus resultados indicam que a
remuneragao tem uma relagado positiva tanto no desempenho financeiro
(medido pelo ROE) quanto no de mercado (medido pelo price-to-book
e retorno total das acdes) das companhias, tanto em termos de curto
como de longo prazo, sendo que incrementos na remuneracao tendem
a gerar melhores resultados futuros.

Diante das possibilidades de pesquisa na area de Contabilidade,
fica evidente que compreender a relagcdao de agéncia e identificar
mecanismos de alinhamento dos objetivos do agente aos da empresa
é de grande interesse dos principais, o que torna os resultados das
pesquisas relevantes para a pratica.
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6 Consideracoes finais

O crescimento expressivo do tamanho das companhias apds a
segunda revolucao industrial, e, posteriormente, o desenvolvimento
dos mercados de capitais, provocou a pulverizagdo do controle das
companhias e o surgimento de conflitos de interesses entre acionistas
(principal) e gestores (agentes).

Para alinhar as relagdes entre o principal e os agentes, de forma a
maximizar o resultado da companhia, a Teoria da Agéncia entende a firma
como um nexo de contratos, definindo o contrato como o0 mecanismo
em gue as partes devem buscar estabelecer um equilibrio entre seus
interesses.

No entanto, podemos concluir que os contratos ndo sdo a prova de
falhas. E extremamente dificil construir um contrato que seja completo,
sem margem para conflitos de interesses entre as partes, seja acionista
versus gestor, ou versus credor, ou até mesmo versus acionista minoritario.
Por isso, 0s mecanismos de monitoramento tém papel importante para
a minimizacao dos conflitos e busca por cumprimento dos contratos.

Os mecanismos de monitoramento se destacam como instrumentos
auxiliares da eficiéncia de gestao no contexto das praticas de governanga
corporativa, tendo como suporte tedrico a Teoria da Agéncia. No contexto
da gestdo e da andlise de resultados, eles se unem a contabilidade,
para o principal acompanhar o desempenho dos agentes na gestao
da companhia, inclusive por meio da criagao de incentivos para o
alinhamento dos interesses, como politicas de remuneracao e bonificacao.

E a partir da Contabilidade que as pesquisas dentro de tematicas
relacionadas a Teoria da Agéncia podem gerar informagdes importantes,
por meio da avaliagdo do desempenho de indicadores contabeis, por
exemplo. O processo de tomada de decisdo dos usuarios da informacao
contdbil também é cercado de possiveis conflitos de interesse, o que
amplia a relevancia da informacao contabil de qualidade, o que esta
em acordo com enfoque que Lambert (2001) da a Teoria da Agéncia,
suportando os sistemas de informacao.
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Assim, nota-se que a Teoria da Agéncia esta atenta em deliberar
sobre os dois problemas principais de agéncia: 1) resolver o conflito entre
os desejos do principal e a redugao dos custos de monitoramento do
agente; e 2) o risco de compartilhamento das informacdes quando os
envolvidos divergem suas acdes.

Todavia, também podemos elencar trés criticas comuns a
Teoria da Agéncia, que nao podem ser desconsideradas: 1) ter uma
abordagem no principal, levando em consideracao o agente como
um oportunista e desconhecendo as habilidades e competéncias dos
gestores; 2) tratar o agente como uma peca fundamental na relagcao de
principal-agente e sua performance estar atrelada as suas habilidades,
competéncias, motivacdes e conveniéncia; e 3) a discussao em torno
do viés comportamental, gue em muitos casos se contrapdem a Teoria
Positiva, apresentada na pesquisa de Eisenhardt (1989).

Por fim, podemos enfatizar que a Teoria da Agéncia surge com
um histdrico tipicamente do modelo econdmico, com a intencao de
solucionar problemas existentes das organizag¢des, sob um prisma da
associacdo da delegacao de poder para tomada de decisdo. Assim, 0s
problemas pertinentes a agéncia ocorrem a partir do momento que a
empresa vai crescendo e se tornando maior, quando novas necessidades
de controle surgem.

7 Teoria na pratica

Questoes propostas a serem discutidas.

1. O que é Teoria da Agéncia?

2. Qual é a ligagao entre a Teoria da Agéncia e a informacgao
contabil?

3. Podemos afirmar que a Teoria da Agéncia é empiricamente
valida ou ela é utépica? Justifique.
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4. Quais as possiveis aplicacdes e contextos da Teoria da Agéncia,
que podem ajudar os pesquisadores organizacionais a realizarem
pesquisas diferenciadas das dos Ultimos anos?

5. Paraentender a contabilidade, cada firma pode ser vista como
um conjunto de contratos entre agentes racionais. Analise e
critique essa afirmacgao, com base na discussao sobre a Teoria
da Agéncia.

6. Em suaopiniao, qual é o papel da Contabilidade na reducao da
assimetria informacional entre principal e agente?
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CAPITULO 2

TEORIA DOS CUSTOS DE TRANSACAO

Christianne Calado Vieira de Melo Lopes
Karla Katiuscia Nobrega de Almeida
Viviane da Costa Freitag

1 Introducao

Com o cenario competitivo em que as organizagdes estado inseridas,
a Teoria dos Custos de Transacao (TCT) pode langar luz em decisdes
organizacionais importantes, como “fabricar ou comprar”, “terceirizar
ou verticalizar”, formar parcerias interorganizacionais, celebrar aliangas,

joint ventures, entre outras, seja no contexto publico ou privado.

Nesse cenario organizacional e interorganizacional, algumas
guestdes podem ser formuladas. Por exemplo: Quais os principais
problemas evidenciados pela TCT na relagao entre empresas que poderao
aumentar os custos de transacao? Nas relacdes organizacionais, quais
estruturas de governancga poderao minimizar os custos de transagoes?
O gue deve ser considerado nas decisdes de produzir internamente ou
adquirir fora da organizagao, além dos custos de producgdo e aquisicao?
Quais sao os impactos de tais decisdes nos custos da operagao? A leitura
deste capitulo propde reflexdes para tais questdes, com base nessa teoria.

Os custos de transacao consistem naqueles empregados No processo
de salvaguardar as partes envolvidas num contrato, que documenta
as transacodes. Os contratos implicam em tentativas de antecipar aos
agentes possiveis problemas, salvaguardando as partes, caso alguma
adversidade possa surgir durante a negociagao, na fase de execugao ou
até mesmo apds o objeto ou servigo contratado. Esses custos tém origem
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nas transagdes das empresas, por meio da formalizagdo dos contratos,
cujos custos podem ocorrer antes, durante e depois de firma-los.

A abordagem dos custos de transacdo se da por dois caminhos
o da governancal/eficiéncia e o da mensuracao, ambos relevantes e
interdependentes (WILLIAMSON, 2012). Williamson privilegia em suas
obras a governanga da economia dos custos de transagao, sendo este foco
a abordagem utilizada neste capitulo, portanto, nao serao contempladas
discussdes sobre a mensuracao dos custos de transacgao.

A TCT tem sido alvo de testes empiricos que confirmam sua
contribuicao em diversas diregdes. Aos estudiosos de organizagdes, esta
teoria tem demonstrado os beneficios de se olhar para as firmas e os
mercados comparativamente, com o objetivo de explicar qual institui¢cad'
sera escolhida para governar uma dada interagao econdmica, seja dentro
ou entre firmas (HENNART, 2014).

A TCT é tratada no presente capitulo como uma abordagem
consolidada dentro dos estudos organizacionais. Ao terminar a leitura
deste capitulo, o leitor sera capaz de:

- ldentificar os atributos das transagcdes econdmicas e das
estruturas para governa-las que sao prescritas pela TCT.

« Relacionar as transagdes a estrutura de governancga, para
economizar em custos de transagao.

« Reconhecer a origem, possibilidades e limites da TCT.

« Descobrir possibilidades de aplicagcdo da abordagem dos custos
de transacao nas pesquisas em Contabilidade.

2 Origem da Teoria dos Custos de Transacgao

Na academia, diversos estudiosos da economia entenderam que
as firmas e o funcionamento do sistema econdmico, com relagdo ao
ambiente institucional, nao sao neutros, de modo que, com 0 avango
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das pesquisas, percebeu-se que as firmas se relacionam e influenciam
0 ambiente econémico.

No pano de fundo da TCT, encontravam-se tais discussdes que
apresentavam a analise econdmica neocldssica afastada da realidade
empirica, uma vez que, é entendida em um contexto no qual se assume
a inexisténcia de custos associados ao funcionamento da economia.
Consequentemente, como resposta aos problemas identificados na
Teoria Neoclassica surgiu, no século XX, a TCT, sendo uma ramificagdo
da Nova Economia Institucional (NEI).

A origem da TCT se deu com a publicagao do artigo de Coase
(1937), versando sobre a “natureza da firma”, cuja abordagem evidencia
a necessidade de se considerar as empresas na analise econémica. Outros
autores expoentes deram sequéncia ao trabalho de Coase (1937), dentre
eles Oliver Williamson (1981) e Douglass North (1998).

Williamson é considerado o desenvolvedor-chefe da TCT, cujo legado
contabiliza 5 livros, 7 volumes editados e mais de 170 artigos, sobre esse
e outros assuntos relacionados, dentre os quais, tém-se 22 artigos que
foram escritos sem coautorias (GIBBONS, 2010; FRARE, et al., 2019).

A motivagdo principal da TCT apresentada por Coase (1937) € a
existéncia dos custos de transacao e a introducao de tais custos na
analise econdmica, a partir da contestacdo dos limites das transagdes do
mercado como um mecanismo de coordenagao econdmica, denominado
“mao invisivel” (ROSEN, 1996, p. 105).

A economia neoclassica desconsiderava a atuacao da empresa
nos mecanismos de mercado, 0s agentes eram considerados racionais
e a informacao estava disponivel e sem custo para os agentes. Nesse
contexto, ndo havia custos de transagao, além disso, os agentes nao
eram considerados oportunistas.

Coase (1937) mostrou que a hipoétese do custo de transacao zero
Nao apenas estava errada, como também enfraquecia a compreensdo
dos fendmenos econdmicos complexos do mercado de pregos. Ao
explorar essa lacuna, a corrente de pensamento Neo Institucionalista
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(NEI), reconheceu a influéncia do microambiente na economia, por meio
das instituicdes (WILLIAMSON, 1996).

Os autores da NEI ja focavam no microambiente, porém, com a TCT,
as nogdes de mercados e hierarquias sofreram uma profunda redefinicdo,
relativa a abordagem neoclassica tradicional (WILLIAMSON, 1996). Uma
vez que os mercados transacionam e as transagdes detém um custo,
esse custo deve ser incorporado a analise dos mecanismos de mercado
(COASE, 1996).

Com esses questionamentos, Coase (1937) critica a economia
neoclassica, uma vez que essa se ampara integralmente no mercado e
nao consegue explicar as decisdes de fabricar internamente ou comprar
externamente.

As empresas surgiram para organizar o que seriam de outra maneira,
transagdes mercantis, quando seus custos s8o menores gue 0s custos
por realizar essas transacdes por meio do mercado. O limite ao tamanho
da empresa é definido pela situagcdo em que os custos de organizar uma
transacao se igualam aos custos de concretiza-la por meio do mercado.
(COASE, 1994, p.13)

Consubstanciado pelas criticas de Coase, desenvolveu-se o paradigma
central da TCT, que buscava resposta para “[...] a decisao de fabricar ou
comprar [...]." (WILLIANSON, 1996, p. 20). Nesse contexto, questiona-se
quais os fatores podem ser considerados como custos de transa¢ao?

O estudo de North (1998) afirma que os custos de transagao surgem
guando os agentes recorrem ao mercado, referindo-se aos custos de
negociar, redigir e garantir o cumprimento do contrato, estando, portanto,
sujeitos a todas as operagdes de um sistema econdmico.

Dentro deste ambito, Williamson (1985, 1993) conceitua como sendo
0s custos que ocorrem antes e depois de um contrato. Os custos ex-
ante, ou seja, antes de se firmar o contrato, sao aqueles necessarios para
elaborar, negociar e salvaguardar um contrato. No entanto, ocorrendo
algumas adaptacdes ou ajustes necessarios decorrentes de erros,
omissdes e alteragdes que Nao se esperavam, apos a assinatura do
contrato, tais custos sao denominados de custos ex-post.

Teorias aplicadas & pesquisa em Contabilidade: uma introdu¢do
as Teorias Econémicas, Organizacionais e Comportamentais CAPA | SUMARIO 36



Assim, o objetivo fundamental da TCT é analisar os custos
burocraticos, incorridos nas relagcdes entre as estruturas dos direitos de
propriedade e institui¢oes.

Diante do contexto, Williamson (1981) retrata a TCT com uma
perspectiva interdisciplinar entre as literaturas econémica, de teoria
organizacional e do direito contratual.

Na perspectiva da literatura econdmica, argumenta-se que a
transacdo é a unidade basica de analise econdmica. O ponto chave
da segunda perspectiva € a teoria organizacional, cuja concepg¢ao da
racionalidade individual e de estratégias organizacionais é fundamental
para auxiliar a tomada de decisao. Por fim, na perspectiva da teoria
juridica, os contratos deverao ser avaliados de acordo com as estruturas
de governanca.

3 Modelo conceitual da Teoria dos Custos de
Transacao

De acordo com Williamson (2009) a unidade de analise na
configuracdo da TCT € a transagao - como recomendado por Commons
(1932) e como estd implicito em Coase (1937, 1960). Com base no
paradigma central [decisao de fabricar ou comprar] e pela unidade de
analise [transagao], os custos de transacao se tornam o foco de atengao. A
partir da definicdo do paradigma central, muitos fenbmenos econémicos
passaram a ser reinterpretados a partir dessa o6tica (WILLIAMSON, 2009).

Com base na transagao como unidade de analise, a TCT identificou
dois pressupostos comportamentais, os quais interferem nas dimensdes
da transacao, a saber: a racionalidade limitada e o oportunismo. Embasada
nessas condigdes, a empresa organiza sua relacdo com o mercado,
denominada como estrutura de governanca, que representa a maneira
com que essa vai transacionar com o mercado, se serd competitiva, de
forma hibrida ou hierarquica.
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Essa definigdo exigira a identificagdo dos custos associados a essas
decisdes, que, por sua vez, demandardo calculos comparativos a decisdo
de comprar fora ou produzir internamente. Essa se¢ao discorre sobre
esses elementos, aos quais a TCT se consubstancia.

No mundo real nao é possivel realizar nenhuma transacao sem
custos. Como visto anteriormente, os custos de transagao se referem a
redigir contratos, que documentam transacoes, de modo a antecipar
aos agentes, possiveis problemas, salvaguardando as partes (ex-ante)
as transacodes, e prevendo possiveis problemas apds a concretizagao da
operagao (ex-post).

A geracao desse custo sofre influéncia de dois pressupostos
comportamentais, a racionalidade limitada e o oportunismo dos
agentes, ambos advindos da Teoria Organizacional.

O pressuposto da racionalidade dispde que os agentes sdo racionais
de forma limitada (SIMON, 1961), nesse sentido, entende-se que os
contratos ndo podem prever todos os possiveis problemas que poderdo
ocorrer ex-agnte para gerar mecanismos de prote¢ao ex-post.

O segundo pressuposto comportamental se trata da tendéncia
humana ao comportamento oportunista, que é a condicdo de avaliar
as situacdes em relagcao ao seu auto interesse. Logo, observa-se que
Williamson (1996) também buscou estudos na Teoria Organizacional
na construgcao dos pressupostos da TCT. O oportunismo determina a
forma pela qual o agente agira, sempre otimizando o interesse préprio,
buscando as opgdes mais vantajosas para si.

Essas duas condicdes comportamentais interferem nos custos
de transacao, pois, caso o agente fosse completamente racional, ele
teria condicao de prever todos os possiveis problemas que poderiam
incorrer em uma transacao, inclusive, protegendo-se de possiveis acoes
oportunistas.

Outro ponto do comportamento oportunista se da pela expropriagao
exercida pelos agentes que tém menos principios sobre os que sao Mais
corretos (WILLIAMSON, 1989). Caso os agentes ndo fossem oportunistas,
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nao haveria necessidade de se firmar contratos, ja que todos cumpririam
integralmente a transacdao combinada, sem buscar vantagens individuais.

Observando os pressupostos comportamentais, tem-se a
perspectiva da necessidade de registro contratual das transagdes. Um
aspecto interessante é que, além da questdo comportamental, os custos
de transagao recebem impacto da dimensao na qual operam.

As transacdes que as firmas realizam ndo sao todas iguais, e,
portanto, hd uma interferéncia da recorréncia, do tipo e das condicdes
nas quais surgiram, na geragao dos custos dessas transacdes. Elas
sdo diferenciadas, portanto, por dimensées (atributos) as quais sao
aplicadas. Tais dimensdes, que diferenciam as transagdes, dizem respeito
a especificidade dos ativos, a incerteza e a frequéncia (WILLIAMSON,
1989).

Para Williamson (1989), das trés dimensbdes, a mais importante e que
mais distingue a economia dos custos de transagao, € a especificidade
dos ativos, a qual ganha relevancia pela unido da racionalidade limitada
e oportunismo, na presenca da incerteza. Na auséncia dessa condi¢ao
(incerteza), o mundo dos contratos se simplifica (WILLIAMSON, 1989).

A incerteza também contribui com oportunismo, pois, dificulta a
previsdao de condicdes futuras nos contratos. Ressalta-se que,“a incerteza
significa que as pessoas devem predizer as necessidades futuras” (COASE,
1996, p. 44), enquanto “a especificidade dos ativos se refere ao grau
em que um ativo pode se destinar a usos alternativos e para usuarios
alternativos, sem sacrificar o valor produtivo”. (WILLIAMSON, 1996, p. 130)

Algumas empresas possuem ativos extremamente especificos, que
se destinam a determinada operacao, e nao possuem um uso alternativo
sem que haja perda de valor. Os fatores determinantes da especificidade
de ativos sao alvo da atencao de Williamson (1981,1991), em que a literatura
frequentemente aborda o seguinte:

- especificidade de localizagao: os ativos séo fixos, por esse
motivo precisam ser observados ex-ante, uma vez gue estejam
instalados, nao podem ser removidos (JOSKOW, 1996).
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Na concepc¢ao de Williamson (1981), as estacdes sucessivas,
localizadas em relacao face a face, uma a outra, de modo a economizar
em despesas de estoque e transporte, sdo exemplos dessa categoria.

. especificidade fisica: o investimento em maéquinas e
equipamentos tem caracteristicas especificas e o uso alternativo
pode ser realizado, mas em menor valor. (JOSKOW 1996).

Como, por exemplo, matrizes especializadas necessarias para
produzir um componente, cujas caracteristicas de design podem reduzir
o valor do ativo em uma aplicagao alternativa (WILLIAMSON, 1981).

. especificidade de ativos humanos: os investimentos em capital
humano emergem do processo de aprendizagem na empresa
(JOSKOW, 1996). Como exemplo, funcionarios especializados no
manuseio de produtos quimicos perigosos.

. especificidade de marca: a especificidade de marca se refere
a forma e a confiabilidade da marca no mercado, em relagdo
ao seu produto (WILLIAMSON, 1981).

. especificidade de ativos dedicados: o valor investido na
produgdo, para um cliente especifico, em caso de rompimento
de contrato, ndo deixa possibilidade de escoamento do
excedente para clientes alternativos (JOSKOW, 1996).

Como exemplo de ativos dedicados, citam-se os investimentos
feitos pelos fornecedores de pecas para industria automobilistica, que
se instalam préximos a montadora-cliente.

- especificidade temporal: se refere ao tempo necessario para
que se efetive a transagao, sendo relevante nos casos em que
a validade esta limitada pela perecibilidade dos produtos
(ZYLBERSTAJAN, 1994).

A especificidade de ativos, especialmente em suas primeiras cinco
formas, cria dependéncia bilateral e adiciona riscos contratuais. Assim, a
contratacao de um pedido por um cliente especifico (ativos dedicados),
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por exemplo, demandara mais investimentos na produc¢ao, gerando maior
dependéncia e risco nos contratos que serao formalizados, aumentando
0s custos de transagao.

Além da incerteza e da especificidade de ativos, tem-se a frequéncia
da transac¢ao. Algumas transagdes sao mais recorrentes do que outras, o
problema dos custos de transagao recai nas transagdes realizadas com
menor frequéncia, que geralmente sao mais complexas.

Na firma, algumas transacoes fazem parte do cotidiano da operacao,
nao envolvem complexidade, sdo de curto prazo e, portanto, a elaboracao
de seus contratos é simplificada, dadas as condicdes de aprendizagem
interna. Pode-se afirmar que esse tipo de transagdo envolve menos
incerteza. Nesse sentido, a frequéncia das transac¢des interfere nas
possibilidades de incompletude dos contratos.

Para a TCT é impossivel concentrar toda agao de negociagdo na
etapa de contratagao ex-ante. A condugao dos contratos por agentes,
adicionadas as condicdes de racionalidade limitada, o oportunismo
e a complexidade da transacao, em especial, dadas as condi¢des da
especificidade dos ativos envolvidos na transagao, sao responsaveis
por essa condicao.

Alguns exemplos de problemas identificados na contratagao do
fornecimento de um produto, que devem ser previstos nos contratos
(ex-ante) sao prazos de entrega, quantidade e qualidade do produto. Ja
alguns dos problemas que ocorrem apds a entrega do objeto contratado
(ex-post), sdo as garantias contra defeitos de fabricacdo e especificagdes
de qualidade ndo cumpridas. Essas salvaguardas (ex-ante) sao condicoes
e devem estar dispostas nos contratos, no caso de descumprimento,
as salvaguardas (ex-post) sao acionadas, e, geralmente, incorrem em
multas por quebras contratuais.

Uma vez identificadas as dimensbdes ou atributos das transacoes,
na visao da TCT, elas corresponderao a uma das trés formas genéricas
de estrutura de governanga identificadas por Williamson: mercado,
hibrida (trilateral), bilateral e hierarquia (unificada).
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Por estruturas ou formas de governanga, entende-se “um conjunto
de regras (instituicdes) — tais como contratos entre particulares ou normas
internas as organizagdes — que governam determinada transagao”
(BARNEY; HESTERLY, 2012, p. 135). A combinagao entre os atributos das
transagdes e estruturas de governanca, Williamson (1979) denominou
de alinhamento discriminatdrio.

Para a TCT, a hipdtese do alinhamento discriminatdrio pressupde que
0s agentes vao combinar instituicdes (estruturas de governanga) com
caracteristicas de transagdes para organiza-las de modo mais eficiente
(HENNART, 2014). Entretanto, o modelo de governanca eficiente que
resulta do alinhamento discriminatorio, estabelece alguns pressupostos,
dentre os quais, estd o afastamento do monopdlio da propriedade de
recursos especializados (WILLIAMSON, 2012).

Isto significa que, para preservar o poder preditivo da TCT, é
necessario haver alternativas de fornecedores potenciais, uma vez que,
“a habilidade de predicao da TCT sera mais fraca sempre que os individuos
tiverem sua escolha restringida” (HENNART, 2014, p. 307). Vejamos como
Williamson (2012) descreve as estruturas de governanca:

«  Mercado: considerada como estrutura de governanca principal,
€ indicada para transagdes com baixa especificidade de ativos,
uma vez que, a compra alternativa e o regime de suprimento sao,
presumivelmente, faceis de se trabalhar externamente, devido
as partes na transacgdo terem acesso as fontes alternativas de
oferta e procura.

A “mao invisivel” irresistivel cuida da execucao dos contratos e da
adaptacdo as mudancas de circunstancias, uma vez que, a concorréncia
limita com eficacia e a baixo custo, todas as inclinagbes oportunistas
(SPEKLE, 2001).

- Governanga Trilateral (hibrida): Williamson (1979) ensina que
esta se adequa as transag¢des ocasionais, sejam elas mistas ou
altamente especificas. Nesta estrutura, ha fortes incentivos para
gue o contrato seja concluido, mantendo-se o interesse em
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preservar a relacao, amparada pelos contratos neoclassicos, nos
quais é utilizada a assisténcia da terceira parte (arbitragem) para
resolver disputas e avaliagdo do desempenho (WILLIAMSON,
2012).

Como exemplo da assisténcia da terceira parte, o contador, atuando
como perito independente, pode ajudar a resolver disputas decorrentes
dos contratos entre empresas, cujas transacdes estdo organizadas pela
governanca trilateral.

A forma de governanca posicionada entre os dois polos (mercado
e hierarquia), como a governanga trilateral, recebe o nome genérico de
governanca hibrida. Esses casos intermediarios sao os mais comuns nas
empresas modernas, assim considerados e denominados por Zylbersztajn
(2000) como formas de governanga mista, ou contratual.

Podem assumir as formas de franschising ou acordos de alianga,
por exemplo. Nesse conjunto dos casos intermediarios, esta localizada a
maioria dos contratos entre empresas, como associacoes estratégicas,
fornecimento exclusivo, contratos de divisao territorial, entre outros.
(ZYLBERSZTAIN, 2000).

Speklé (2001) explica que a crescente especificidade de ativos
impede o bom funcionamento do mercado, impulsionando a necessidade
de dispositivos de governancga alternativa para proteger a transacgao
contra a violagdao oportunista do contrato e o comportamento nao
cooperativo de preenchimento de lacunas, fazendo o modo hibrido de
governancga ser apropriado.

- Governanca Bilateral: é caracterizada pela manutencao da
autonomia dos agentes, abriga transacdes especificas (mistas)
e recorrentes, nas quais as partes tém interesse na manutengao
da relagdo e sao apoiadas pelo contrato relacional. Williamson
(1981) ensina que, quando a especificidade dos ativos é grande,
o comprador e o vendedor vao fazer esforgcos especiais para
projetar uma troca que tem boas propriedades de continuidade.

Teorias aplicadas & pesquisa em Contabilidade: uma introdu¢do
as Teorias Econémicas, Organizacionais e Comportamentais CAPA | SUMARIO 43



O contrato relacional que rege a governanca bilateral permite que
as empresas envolvidas ndo estejam preocupadas em elaborar contratos
detalhados, com estipulagao exaustiva de todos os termos contratuais,
em gue mesmo estabelecendo mecanismos para a resolucao de conflitos,
caso ocorram, os tribunais e as terceiras partes nao sao considerados
(FIANE, 2002); (WILLIAMSON, 2012).

- Governanca Unificada (Hierarquia): € alternativa a governanca
bilateral, quando a especificidade da transag¢ao gera custos
de transacao significativos, é a estrutura hierarquizada da
empresa (FIANE, 2002). Da-se quando a operacgdo é afastada
do mercado e organizada dentro da empresa, sujeita a uma
relacao de autoridade, ou seja, hierarquia (integragao vertical),
abrigando transacdes que se tornam progressivamente mais
idiossincraticas (especificas), uma vez gque os recursos humanos
e fisicos especializados se tornam mais especificos, para um
dnico uso, e, portanto, menos transferiveis para outros usos.

Ressalta-se a existéncia de contratos formais e relacionais como
uma das diferenciagdes existentes entre as estruturas de governanca
da transagao, nas quais a forma de governanga do mercado abriga a
contratagao classica; enquanto que os modos hibridos comportam a
contratagao neoclassica, ambas com contratos formais, escritos ou nao,
e a hierarquia suporta a contratagao relacional.

Para auxiliar no entendimento sobre a correspondéncia entre as
caracteristicas da transagao e as estruturas de governanga, tem-se a
figural.
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Figura 1- Correspondéncia entre Estruturas de Governanca e Transagoes.
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Fonte: Adaptado de Williamson (1979)

De acordo com a figura 1, guando uma empresa compra, por
exemplo, uma matéria-prima (resina) para industria de embalagens
plasticas, tem-se uma transacao com frequéncia recorrente e a
caracteristica do investimento (ativo) é ndo especifica (padronizada), logo
a estrutura de governanga recomendada € a governanca de mercado
(contratacao classica).

Outro exemplo, com base na figura 1, pode ocorrer quando a empresa
compra um equipamento para a produg¢dao com design especifico, neste
caso, tem-se uma transagdo com frequéncia ocasional e a caracteristica
do investimento é especifica, logo, a estrutura recomendada é a
governanga trilateral.

A TCT se concentra predominantemente sobre a governanca das
relagdes contratuais em curso (WILLIAMSON, 2007). Para Joskow (1996) a
estrutura de governancga escolhida pela firma é composta pelo conjunto
especifico dos arranjos institucionais que minimizam o custo total das
transagoes realizadas.
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Os contratos conduzem as transag¢des da firma, que opera nos
limites do contrato, quanto mais extenso for o prazo do contrato, maior
é a dificuldade de enunciar com exatidao o que se espera da outra parte,
de modo que o contrato trata a transagao somente em termos gerais
(COASE, 1996).

Williamson (1996) descreve um programa de trés etapas para
operacionalizar a economia do custo de transacao (ROSEN, 1996). O
Quadro 1 apresenta essas etapas.

Quadro 1- Etapas de Operacionalizagdo dos Custos de Transacao

Etapa Operacionalizagdo dos Custos de Transagao

Fazer da transagao a unidade basica de analise; identificar
Primeira | os pressupostos comportamentais; nomeando e ampliando
as dimensodes criticas, as quais diferem as transagoes;

Avaliar a eficdcia comparada de formas alternativas de
direcao —mercado, hibrida e hierarquia; a eficacia individual
Segunda | de cada um, em relagao a um programa de decisdes
adaptaveis e sequenciais e identificar quais os custos
associados a essas;

Definir as taxas de substituicdes relevantes para cada

Terceir ~ ;
erceira transacdo [fabricar ou comprar]

Fonte: Adaptado de ROSEN (1996)

Como pode ser observado no Quadro 1, cada uma dessas etapas
apresenta sua relevancia, guanto ao fluxo de informacdes que deve ser
buscado para que seja escolhida a melhor alternativa, com o objetivo
de minimizar os custos de transacao. Uma vez que toda transacao tem
um custo, a informacgdo é incompleta, os individuos sao racionais de
forma limitada e oportunistas, os contratos regem as relacoes, e cada
transacao tem um custo ex-ante e ex-post.

Considerando as dificuldades de fazer predi¢des, principalmente em
contratos de longo prazo, para prover um bem ou servico, menor sera
a possibilidade para o adquirente especificar o que se espera que faca
a outra parte contratante (COASE, 1996). Esses elementos determinam
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a estrutura de governancga da firma e as formas de integragao com o
mercado.

Assim, escolher a alternativa de governanc¢a da transacdo que
minimize seus custos de transag¢ao € a premissa basica da TCT no ramo
da eficiéncia. Essa eficiéncia se materializa na economia dos custos de
transagao. “A premissa da TCT de que as institui¢des sao escolhidas com
base em sua eficiéncia tem gerado teorias testaveis” (HENNART, 2014, p.
326). Os testes empiricos da TCT tém contribuido para sua consolidacao
e para o entendimento das organizacgdes.

4 Possibilidades e limites da Teoria dos Custos de
Transacgao

O avanco das discussoes ja evidenciou que a consolidagao tedrica da
TCT tem uma abordagem interdisciplinar para o estudo das organizagdes,
gue une Economia, Teoria da Organizacao e Direito Contratual, ndo
afastando a necessidade de que esta seja sempre testada, em virtude
da evolucao das organizagdes e de suas relagdes.

Williamson (1981) reconhece que os limites da TCT ainda ndo foram
alcancados e afirma que ha razdo para acreditar que a superficie tenha
apenas sido arranhada. Disto resulta o entendimento de que ainda ha
lacunas a serem preenchidas com mais pesquisas.

Uma dessas possiveis lacunas € melhorar o conhecimento sobre
como os custos de transacdo podem ser afetados pela utilizagcdo
de estratégias coletivas entre as empresas. Explorar esses arranjos,
observando sua evolugao ao longo do tempo, pode ajudar no
conhecimento do que Williamson (1985) chamou de sem-nUmero de
alternativas de governanca bilateral entre a “mao invisivel” do mercado
e o poder hierdrquico da firma.

Outro aspecto a ser considerado é a busca por evidéncias da TCT
em contextos latino-americanos. Esses contextos podem contribuir para
mitigar o que Hennart (2014) denominou de “preconceito americano”,
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materializado nos escritos de Williamson, que sdo focados em excesso
de salvaguardas legais, em detrimento de mais salvaguardas sociais. “A
difusdo da TCT fora dos Estados Unidos pode ajudar a trazer uma visao
mais ampla a esse respeito” (HENNART, 2014, p. 327).

No contexto brasileiro, observam-se esforcos de pesquisas que se
dedicam a producgao de evidéncias empiricas sobre a TCT. Dentre estes
esforcos, esta a difusao desta teoria pelo professor Décio Zylbersztajn,
fundador do Pensa, e sua equipe de pesquisadores, com pesquisas
dedicadas a Governanca e Gestdao de Sistemas Agroindustriais.

Entretanto, o envolvimento da comunidade académica brasileira de
Contabilidade, em particular, com a TCT parece ainda ser incipiente, o que
estimula o desenvolvimento de pesquisas com esta perspectiva tedrica.

Para Hennart (2014), a TCT é frequentemente mal-entendida, em que,
para testa-la, é requerido um entendimento detalhado das realidades
empiricas em um esforco substancial que apenas um seleto grupo de
estudiosos € capaz de fazer.

Gibbons (2010) resume as contribuicdes da TCT em trés topicos:

a. metodologia para o estudo de estruturas de governancas
particulares e comparagao umas as outras. O problema de “fazer
ou comprar” nao é tratado pela ética de funcao de producao,
mas pela abordagem micro analitica das ‘falhas de transagao’
no funcionamento dos mercados de bens intermediarios. O
foco é sobre como as estruturas de governanga remodelam
incentivos e oportunidades das partes;

b. osdispositivos disponiveis para governa-las; e,
c. aplicacgdes, principalmente para os limites da firma, amplamente
explicadas.

Cabe ressaltar que, a primeira sustentagao empirica da TCT ocorreu
em 1982. Fiani (2002) relata que o trabalho de Monteverde e Teece, em
1982 encontrou evidéncias de que as empresas Ford e General Motors
nos Estados Unidos produziam seus componentes internamente, quando
a especificidade de ativos humanos e fisicos estava presente.
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Fiani (2002) ainda informa que outros estudos foram realizados, e,
verificou-se evidéncia empirica de que a verticalizagdo tende a ocorrer
quanto maior for a especificidade e a complexidade da transagao.

No entanto, apesar das contribui¢cdes da TCT para o conhecimento
das instituicoes, esta também é alvo de criticas. Muitos desafios precisam
ser superados por esta teoria.

Dentre estes desafios, Hennart (2014) aponta os seguintes:

1. Considerar a TCT como uma abordagem e nao como um mantra,
para evitar negligenciar assuntos nao resolvidos pela teoria;

2. Superar o preconceito de considerar os mercados como
inerentemente superiores as firmas; e,

3. Minimizar o foco excessivo em salvaguardas legais e solucdes,
em detrimento de mais salvaguardas sociais.

Os desafios citados por Hennart (2014), implicitamente, revelam
criticas a visao williamsoniana da TCT, que alertam sobre preconceito
econdmico e americano. O preconceito econémico se refere a visao
williamsoniana de privilegiar os mercados como a op¢ao padrao, e as
firmas, o ultimo recurso, enquanto o preconceito americano estd em
exagerar no foco sobre as salvaguardas contratuais legais, e menos em
considerar salvaguardas sociais.

Hennart (2014) também aponta para a necessidade de
questionamentos que ainda ndo foram respondidos completamente pelo
que se sabe sobre essa abordagem, revelando a existéncia de limitagoes.

Como uma das limitagdes da TCT, sob a perspectiva dos autores
evolucionistas, lembrada por Sarto e Almeida (2014), esta o fato da
compreensao da firma como um amalgama de contratos, tendo
exclusivamente a dimensao transacional para analise e a escolha
organizacional ocorrer a partir de um exercicio estatico de comparagao
entre as diferentes alternativas existentes para efetuar uma transacao.

A escolha organizacional, pela abordagem da TCT, parece
desconsiderar o enfoque dinamico, sobre o qual as organizagdes tambéem
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respondem as exigéncias relacionadas aos dinamismos tecnoldgicos,
por exemplo (SARTO e ALMEIDA, 2014).

O préprio Williamson (1991) reconhece que sua teoria ainda necessita
de aperfeicoamento, ao afirmar que a evolugdo conceitual dos tipos
tedricos e empiricos é necessaria, pois, os limites que a analise dos custos
de transagao tem, ainda nao foram alcangados.

Como a analise dessa teoria € uma abordagem interdisciplinar,
conforme ja explicitado, Williamson (1991) considera que estes temas
sao provocadores para a teoria social interdisciplinar.

Apesar do reconhecimento de que a TCT ainda exige refinamentos
e uma visao mais ampla, inclusive geograficamente, sua validade é
confirmada por meio de evidéncias empiricas, corroborando o
entendimento de abordagem tedrica consolidada nos estudos
organizacionais.

5 Aplicagdo da Teoria dos Custos de Transac¢ao nas
pesquisas em contabilidade

Esta secdo tem por objetivo apresentar as possibilidades de estudos
aplicados a realidade contabil que foram consubstanciados pela TCT.

Um dos importantes estudos que mostram a interface da TCT com o
Controle Gerencial (CG) foi o de Speklé (2001). Em seus estudos, o referido
autor elaborou um framework, vinculando os fundamentos da TCT com
os dispositivos utilizados pelo Controle Gerencial, de modo a apresentar,
em esséncia, os dois temas e um interesse em comum, que é o controle
intencional permanente, ambos comprometidos com a explicacao da
estrutura de controle.

Speklé (2001) propde uma estrutura que explica o vinculo entre
varias configuracdes dos arquétipos de dispositivos de controle e as
atividades que se esperam desses. Speklé em estudos posteriores (2001,
2002, 2003) argumenta que a TCT sugere que as estruturas do CG podem
ser entendidas como solugdes para os problemas de coordenacgao,
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adaptacao, incentivo e execugao que surgem na contratag¢ao e controle
dos atores (funcionarios, clientes, fornecedores, etc.) para realizagao dos
objetivos organizacionais.

A esséncia do argumentado por Speklé (2001, 2002, 2003) é que
as atividades diferem de modo previsivel nos problemas de controle a
que ddo origem, enquanto que os arquétipos de controle diferem em
sua capacidade de resolucao de problemas, e que o alinhamento entre
os dois pode ser explicado delineando as propriedades de eficiéncia
dessa correspondéncia.

Dessa forma, assim como a TCT se preocupa em alinhar as estruturas
genéricas de governanga com as caracteristicas da transagao, a aplicagao
dessa teoria no CG cuida do alinhamento entre os arquétipos de controle
e as caracteristicas de tais contribuicdes.

A TCT é uma teoria que trouxe influéncia também aos primeiros
estudos envolvendo as relagcdes interorganizacionais, bem como, é
a abordagem tedrica mais utilizada para explicar tais relacdes. Nas
relagdes interorganizacionais ha um fluxo de informacdes gerenciais
gue sao compartilhadas entre as empresas, denominado de Open Book
Accounting, de maneira a dar apoio na apresentacao de um melhor
desempenho entre as empresas envolvidas (MEIRA, 2011).

Assim, surge um campo amplo de pesquisas na area contabil e
gerencial, que possibilita observar nas rela¢cdes interorganizacionais
a ligagao existente entre o fluxo de informacdes interorganizacionais
compartilhadas e seus reflexos nos custos de transacgao.

No contexto nacional, apresentam-se duas pesquisas que aplicam a
TCT na area contabil, a titulo exemplificativo. O primeiro artigo analisado
se concentrou nas especificidades dos ativos como geradoras de custos
de transacao. Cruz et al. (2011) objetivaram verificar se ha relacao entre
a especificidade de ativos, a estrutura de capital, a rentabilidade e a
precificacdao acionaria das empresas de capital aberto que integram
o ranking das maiores do Brasil em 2008. Para tanto, conjugaram
os Fundamentos da TCT com direcionamento especifico para a
especificidade dos ativos.
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Os resultados indicaram que 41,3% das variagdes da especificidade
de ativos das companhias pesquisadas se explicam pelas suas respectivas
estruturas de capital e rentabilidade ajustada (CRUZ, et al., 2011).

O segundo artigo analisado, aplica a TCT aos contratos com
clientes de uma Empresa Prestadora de Servicos Contabeis (EPSCs),
especificamente ao que diz respeito a prevengao de praticas de evasao
fiscal por parte de seus clientes. Santos et al. (2012) tiveram por objetivo
identificar quais orientacdes e medidas de prevencado as EPSCs de
Curitiba (PR) utilizam para se prevenir de custos de transacao resultantes
de praticas de evasao fiscal de seus clientes.

Os resultados evidenciaram gue as EPSCs fazem uso de protocolos,
recibos simples, recibos eletrénicos, comunicag¢des por e-mails; o Contrato
de Prestacao de Servicos Contabeis (CPSC) e clausulas contratuais de
permanéncia minima de novos clientes; atualizagao dos funcionarios
em legislagdes fiscais, trabalhistas e contabeis; busca de referéncias
dos clientes com o contador anterior ou outras fontes, como principais
medidas de prevencao contra custos de transacao passiveis de serem
gerados por praticas de evasao fiscal por parte de seus clientes (SANTOS,
et al,, 2012).

Essas pesquisas apresentam possibilidades de desenvolvimento de
estudos aplicados as transagdes como unidade de analise, e para tanto,
fazendo uso da TCT. Também se apresentam como possibilidades de
aplicacao da TCT: estudos gerenciais aplicados as estruturas de controle
para diversas finalidades, controle de atores, tais como funcionarios,
clientes e fornecedores, no estudo de provaveis solugdes para os
problemas de coordenacao e incentivos em contratagdes, aplicavel
as decisdes relacionadas aos ativos de alto grau de especificidade, e
obviamente as decisdes contratuais.
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6 Consideracoes finais

Entende-se que varios caminhos podem envolver os académicos
e pesquisadores da area contabil com estudos amparados pela TCT
evidenciando varias oportunidades para uma melhor compreensao e
aplicagao da teoria.

Neste cenario, alguns questionamentos podem ser formulados.
Quais as possibilidades de correspondéncias das praticas de contabilidade
e contabilidade gerencial no relacionamento entre pares em aliancas
estratégicas, franchising, terceirizagao, consorcios e outros, na perspectiva
desta Teoria? Com as respostas de tais correspondéncias, pode-se
questionar se ha associacdes destas para o modelo tedrico da TCT.

A busca pela eficiéncia na economia dos custos de transacao,
ao escolher a estrutura de governancga para determinada interagao
econdmica (transacao), requer comparagoes entre as varias alternativas,
gue, por sua vez, demandam informacdes sobre as capacidades e
necessidades das partes envolvidas. Dentre essas informagdes, as de
natureza contabil também estao presentes, o que insere a contabilidade
na discussao sobre os custos de transacao.

Se vocé se defrontou com tais questdes e muitas outras que poderdo
surgir no caminho com novas propostas de pesquisas, parabéns, siga
adiante!

7 Teoria na pratica

CASO INDUSTRIAL PARCERIA PERFEITA

A Industrial Parceria Perfeita (PP) comprava sua principal matéria-
prima de varios fornecedores. Esses fornecedores costumavam visitar
a empresa com frequéncia, oferecendo seus produtos, que, apds

Teorias aplicadas & pesquisa em Contabilidade: uma introdu¢do
as Teorias Econémicas, Organizacionais e Comportamentais CAPA | SUMARIO 53



negociacdes de preco, os pedidos eram fechados e entregues no prazo
acordado.

No entanto, seus diretores sabiam que ndo conseguiam baixar seus
custos, em grande parte, porque a sua principal matéria-prima nao era
adquirida por um preco que Ilhe permitisse maior margem de lucro,
devido as dificuldades de negociagdes com os varios fornecedores.

Existia um grande play fornecedor da sua principal matéria-prima,
multinacional que abastecia clientes espalhados no Brasil e em mais sete
paises, com o qual o Diretor Industrial desejava negociar.

Esse grande fornecedor ha tempos também havia despertado o
interesse do Diretor de Negdcios, como uma possibilidade de obtencdo
de matéria-prima certificada, de qualidade superior e com precos mais
atraentes para a Industrial PP. No entanto, era dificil negociar com um
fornecedor poderoso, cujo volume de negociagdo com uma média
empresa, individualmente, nao é representativo o quanto é para a
Industrial PP.

A matéria-prima negociada destinava-se ao uso, preferencialmente,
porém, ndo exclusivamente, no ramo de atuagao da Industrial PP, cujas
propriedades quimicas e outras especificagdes favorecem a melhoria da
qualidade do material produzido. Entretanto, pode ter usos alternativos
para indUstrias de outros setores, embora seu melhor uso seja no ramo
da Industrial PP.

Como mencionado anteriormente, as compras eram realizadas
com varios fornecedores, sem contratos formalizados, o que
acarretava variedade na qualidade da matéria-prima, nos precos, e,
consequentemente, nos custos de producao. Desejoso em reduzir
seus custos de producgdo, o Diretor de Negdcios decidiu contratar um
funcionario para tratar exclusivamente das transagdes de aquisicao da
principal matéria-prima.

Dentre os candidatos ao processo seletivo para comprador, foi
contratado o Alcantara, ex-funcionario da fornecedora multinacional ,
gque foi selecionado exclusivamente pela sua “rede de relacionamentos”
com o fornecedor multinacional.
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Passados seis anos da contratacao de Alcantara, a Industrial
PP concentra 80% das aquisicdes de sua principal matéria-prima no
fornecedor multinacional, cujo preco € “imbativel”, o que permitiu a
desejada redugdo nos custos de producao.

Para se tornar cliente da fornecedora multinacional, a Industrial
PP teve gue se reorganizar, passando a realizar pedidos mensais para
suprir sua producao trimestral, o que demandou a construg¢ao de mais
um galpdo para acomodar o grande volume de aquisi¢cdes.

Também teve que se ajustar a politica de pagamento determinada
pela fornecedora multinacional. Para todos os outros fornecedores da
Industrial PP, os boletos sao emitidos com vencimentos em dois dias
especificos da semana, com excecao daqueles emitidos pela fornecedora
multinacional, que o emite de acordo com os seus critérios.

As aquisi¢des acontecem por meio de formulario eletrénico préprio,
alimentado pelo comprador Alcantara e com os precos tabelados pela
fornecedora multinacional, sem a flexibilizacdo de negociacao.

Entretanto, pela concentragcdo de aquisi¢cdes nesse fornecedor
multinacional, a Industrial PP é a Unica da regiao brasileira na qual se
insere que apresenta volume crescente de pedidos, €, por isso, goza de
beneficios que reduzem o custo de aquisicao final. Segundo o comprador:

O nosso vizinho aqui pode comprar do mesmo fabri-
cante, vai comprar por X. Eu vou ter 10% de desconto
por conta dessa minha particularidade e parceria. Nao
adianta procurarmos outros fornecedores, porque é
uma parceria quase imbativel.

No entanto, quando ha necessidades de assisténcia técnica, a
fornecedora multinacional prioriza clientes de grande porte, 0 que deixa
a Industrial PP descontente. “Agora mesmo, estou necessitando que
venham dar uma olhada num produto que temos que estar apresentando
problemas, mas até agora, ndo temos a data determinada para esse
pessoal vir”, explica o comprador.
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As alternativas nacionais e importadas a esse fornecedor
multinacional elevam o custo de aquisicao e s6 sao utilizadas
esporadicamente, caso a demanda nao seja suprida por este. Assim, o
Diretor de Negdcios entende que é necessario continuar priorizando as
aquisicOes da sua principal matéria-prima no fornecedor multinacional,
apesar de reconhecer que “hoje ainda é o grande parceiro, mas a parceria
ja foi melhor, vocé sabe, por ser uma empresa multinacional ..."

Questoes para discussao:

1. Quais as dimensdes (atributos) da transagcao da compra da
principal matéria-prima na Industrial PP?

2. Qual é a estrutura de governanca que a Industrial PP adota na
compra da sua principal matéria-prima? Ela é adequada, do
ponto de vista da Teoria dos Custos de Transagao?

3. Quais os principais custos de transagao que podem estar
envolvidos na compra da principal matéria-prima, antes e depois
da concentragdo no fornecedor multinacional?

4. Quais as vantagens e desvantagens para a Industrial PP no
seu relacionamento com a fornecedora multinacional da sua
principal matéria-prima?
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Notas de fim

1 “As instituicdes compreendem regras formais, limitacdes informais
(normas de comportamento, convengdes e codigos de conduta autoimpostos)
e 0s mecanismos responsaveis pela eficacia desses dois tipos de normas.”
As instituicdes sdo as regras do jogo, enquanto as organizagdes devem ser
entendidas como os jogadores. (NORTH, 1998).
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CAPITULO 3

TEORIA INSTITUCIONAL

Anna Paola Fernandes Freire
Wenner Glaucio Lopes Lucena

1 Introducao

O estudo sobre a teoria institucional tem retratado grande evolugao,
levando os académicos e os pensadores de distintas areas, tais como
a contabilidade gerencial (WANDERLEY, 2019; BEUREN; SANTOS, 2019;
JUNQUEIRA; CALIMAN; FREZATTI; GONZAGA, 2018; SALVADOR; PARISI;
PELEIAS; GUERREIRO, 2018), econémica (VEBLEN, 1899), entre outras,
a unir conhecimentos e discorrer sobre o tema com a finalidade de
responder ao questionamento “o que € uma instituicdo?”, e como esta
pode afetar as diversas relagcOes presentes entre os agentes econdmicos.

Pode-se enfatizar que o arcabouco tedrico do institucionalismo
organizacional teve sua relevancia com os trabalhos de Meyer e Rowan
(1977;1983), Zucker (1977), DiMaggio e Powell (1983), Tolbert e Zucker
(1983) e Meyer e Scott (1983). Assim, esse marco tedrico da inicio ao
desenvolvimento da teoria, € nao seria exagero afirmar que as abordagens
inseridas em tais trabalhos sdo as mais usadas em estudos sobre a teoria
institucional nos Ultimos anos.

Cabe referendar que o ambiente institucional vai sendo desenhado
sob uma perspectiva de regras implicitas ou explicitas, com foco na
estrutura organizacional. Assim, com a necessidade de se estabelecerem
enguanto ambiente institucional, principalmente como organizacdes,
elas adotam o que se chama de estruturas isomorficas, legitimas, ou
seja, estruturas formais aumentando seu corpo estrutural, tanto interno
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como externo para a sociedade. (DIMAGGIO; POWELL, 1983; ROSSETTO;
ROSSETTO, 2005).

Nessa visao, surge o isomorfismo institucional que, em linhas gerais,
retrata os pontos que fazem as companhias atingirem os seus resultados
e possuirem um diferencial competitivo. A busca pela licitude se faz
constante e sua sobrevivéncia estard atrelada a forma como ela atinge
sua eficiéncia enquanto organizacao.

Dessa maneira, € mister afirmar que a teoria institucional, para
Guerreiro et al. (2005), busca explicar um conjunto de fatores que
estao intrinsecamente relacionados a gestao das empresas, seja pela
acao humana, pelo contexto cultural, econdmico e politico, visto que o
ambiente institucional € estabelecido a medida que existem relacdes
sociais e processos bem definidos de normatizacao e procedimentos das
atividades das firmas. (DIMAGGIO; POWELL, 1983; ROSSETTO; ROSSETTO,
2005).

Ao admitir gue o ambiente econdmico sofre influéncia politica,
econdmica, cultural e de diversos outros aspectos, simultaneamente,
a teoria institucional traz uma apreciacao sensivel no tocante a esses
aspectos, na medida em que apresenta multidisciplinaridade em sua
abordagem, promovendo explicacdes e fundamentagdes de forma
empirica para os acontecimentos e desenvolvimentos da sociedade
como um todo (BURNS, 2000).

Diante desse contexto, a contabilidade fundamenta-se na teoria
institucional ao construir o seu arcabouco na estruturagao da informacao,
buscando relacionar a posi¢cao patrimonial, financeira e econdmica das
companhias. Tais caracteristicas geram conflitos nessas organizacdes,
que precisam ser empregadas de forma homogénea as func¢des da
gestdo para as empresas. Dessa maneira, o institucionalismo passa a ser
uma alternativa tedrica a ser estudado para poder entender o universo
da gestdao empresarial.

Com base em diversos autores, pode-se afirmar que a teoria
institucional esta preocupada em nao descobrir ou encontrar mecanismos
que mostrem suas diferengas em relagao as outras companhias, mas, na
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verdade, em estudar a homogeneidade das formas, controles e praticas
organizacionais (MEYER; ROWAN, 1977; ZUCKER, 1977; MEYER; ROWAN,
1983; DIMAGGIO; POWELL, 1983; TOLBERT; ZUCKER, 1983; MEYER; SCOTT,
1983).

Portanto, este capitulo tem por objetivo introduzir o estudo sobre
a teoria institucional. Sao apresentadas, inicialmente, a diferenciacao
desta teoria, as vertentes tedricas por meio da evolucao de pensamentos,
considerando o seu modelo conceitual, as suas possibilidades e os seus
limites, além da sua aplicabilidade na area contabil e areas afins, sob
diferentes perspectivas.

Ao final do texto, o leitor sera capaz de identificar os principais
pontos de aprendizagens, tais como:

1. A diferenciacao da teoria institucional do ponto de vista das
vertentes tedricas;

A compreensdo do que € instituicao;
A especificagcao da contribuicdao de cada vertente tedrica;

4. A aplicabilidade da teoria institucional em Ciéncias Contdbeis
e areas afins; e

5. Alimitacao tedrica.

2 Origens da teoria institucional

Ao longo dos anos, a teoria institucional foi evoluindo e
desenvolvendo algumas vertentes, tais como: o velho institucionalismo;
0 novo institucionalismo; e o institucionalismo contemporaneo, os quais
abordam, em esséncia, “O que € uma instituicao?”; embora apresentem,
como sera visto posteriormente, origens e raizes filosoficas distintas,
fundamentadas nas necessidades e especificidades de cada época,
0 que nao invalida a contribuicao tedrica de cada vertente. A Figura 1
explana tais correntes com sua ideia geral e alguns dos seus precursores.
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Figura 1- Correntes da Teoria institucional

Teoria institucional
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Institucionalismo
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Habitos mentais;
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Regras formais e

Habitos mentais

e informais : AT
informais
Veblen; Commons; Coase; Williamson; Hodgson; Chang,
Mitchell, etc. North, etc. etec.

Fonte: Freire (2017), a partir de Cavalcante (2014).

a. Velho institucionalismo:

A Teoria institucional teve como marco o chamado “velho
institucionalismo”, com o artigo seminal de Veblen, intitulado “Why is
Economics not an Evolutionary Science?”, publicado em 1898, e tendo
Como seus principais seguidores Commons e Mitchell (BURNS, 2000).
Com base na corrente de pensamento americana de economia politica,
no periodo de 1890 a 1940, sua ideia geral foi promover um entendimento
de como regras e habitos de uma sociedade se relacionam de modo a
afetar a atividade econédmica (HODGSON, 2000). Em outras palavras, os
métodos habituais ddo prosseguimento ao modo de vida da comunidade
em contato com o ambiente material em que ela vive (VEBLEN, 1899).

A partir dessa visao, Veblen (1899) define instituicdo como sendo os
habitos e os pensamentos que dominam a agao humana, consolidando-
se em instituicdes ao longo da historia.

O pensamento central da corrente vebleniana é caracterizado pela
forma como os individuos configuram a organizagao da vida, e nao no
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sentido de uma entidade representativa. Isto €, fundamentados no
agrupamento de ideias, nos costumes culturais e nos pensamentos
compartilhados, os individuos criam a instituicdo pelo modo de pensar
(DOMINGUES, 2015).

Tal entendimento revela que ha uma mudanga de pensamento com
a ideia da economia neoclassica, ao pressupor que o0 homem possui
racionalidade limitada, uma vez que seus valores, aspectos historicos
e concepcdes culturais prevalecem. Nesse contexto, Conceicdo (2002)
afirma que o conceito de instituicdo em Veblen (1899) pode ser resumido
como um conjunto de normas, valores e regras que definem as inter-
relagdes e a sua evolucdo, ao centrar-se em trés pontos:

1. Asinovacdes sao consideradas exdgenas;

2. Ha preocupacao, nao com o “equilibrio estavel”, mas em como
se da a mudanga nessas inter-relagoes; e

3. Enfatiza o processo de evolugao econdmica e transformacgao
tecnoldgica.

Dessa forma, isso implica dizer que as entidades que se constituem
em agentes econdmicos tém um aspecto subjetivo, qual seja: o carater
institucional, que se constitui em uma espécie de teia que mantém as
entidades ligadas entre si, influenciando e recebendo influéncia das
demais.

b. Novo institucionalismo:

A nova era institucionalista, com o chamado novo institucionalismo,
insere North (1981), Williamson (1985), Coase (1990) como os principais
autores dessa nova corrente de pensamento.

A ideia geral é que as institui¢des, ao formarem mecanismos de
acao coletiva, teriam como finalidade atribuir “ordem” aos conflitos,
aumentando, consequentemente, a eficiéncia de mercado. O foco incide
em regras destinadas ao ambiente social, politico e econémico, as quais
auxiliam as relagdes de troca entre mercados, tornando-se um elemento
central para evolucao desses.
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North (1994) afirma que o conjunto de restricdes, no ambito das
leis, das regulag¢des, do comportamento, entre outros, seja ele formal
ou informal, associado as caracteristicas de execugao por parte do
individuo, define a estrutura de incentivo das economias, sendo, entao,
os determinantes do desempenho econémico.

Portanto, as instituigdes se configuram como um conjunto de regras,
que revela o comportamento e as inter-relacées dos agentes econdmicos
na sociedade, sob o ponto de vista regulatorio.

Coase (1998) traz elementos fundamentais — balizadores do que
a corrente Novo institucionalismo acredita ser instituicao, mediante o
conceito de custo de transagao — custo de usar o mecanismo de preco
ou o custo de levar uma transacao adiante por meio de uma troca de
mercado. Cavalcante (2014) complementa essa ideia, ao afirmar que as
pesquisas de precos, os contratos e o conhecimento do mercado sao
exemplos daquele tipo de custo que ocorre numa transagao econdmica.

Em sintese, o Novo institucionalismo contribui em trés pontos, de
acordo com Dumludag, Saridogan e Kurt (2007):
1. Delimita a competicao e, por consequéncia, as inter-relacdes
de mercado, ao estabelecer regras;
2. Reduz os custos de transac¢ao, no sentido de diminuir a
assimetria informacional; e

3. Protege o direito de propriedade.

Em face desses pontos, as inter-relacdes estabelecidas por regras
tornam os agentes econdmicos, do ponto de vista institucional, similares,
o que finda por se constituir, também, em canais de transmissao entre
eles.

c. Institucionalismo contemporaneo:
O Institucionalismo Contemporaneo, também encontrado na

literatura como a nova sociologia institucional ou neo-institucionalismo,
comegou a ser ensaiado no quadro da teoria das organizagdes ao final
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dos anos 1970, porém, foi a partir do século XX que teve como base
alguns dos seus principais precursores (HODGSON, 2000; CHANG, 2002).

Aideia de instituicdo dentro dessa corrente, de acordo com Hodgson
(2000), € que, ao considerar instituicdes como regras, restricoes, praticas
e ideias, esses elementos podem adaptar-se as preferéncias dos agentes
econdmicos.

A figura das instituicdes esta baseada nos designios € no convivio
social, considerando, dessa forma, regras, leis, firmas, sistemas de peso,
linguagem e dinheiro como sendo todos esses aspectos instituicdes
(Hodgson, 2006).

Na perspectiva de Chang (2002), instituicao € um conjunto complexo
de regras formais e informais, representadas pelos agentes econémicos,
em que firmas (instituicdes de produgao), Estado (criador e regulador
das instituicdes que governam suas conexdes) e mercado (instituicdes
de troca) se inter-relacionam, adaptando-se ao sistema capitalista.

Ao observar as duas ultimas definicdes, verifica-se que essa nova
corrente resgata aspectos tanto do velho institucionalismo quanto do
novo institucionalismo, tendo em vista que se acredita que ha uma
relagao de interdependéncia entre instituicdo e habitos humanos, ou
seja, a existéncia de uma instituicao so6 faz sentido na presenca de um
agente econdmico, pois os atos desse moldam a instituigdo.

Diante dessas discussdes existentes dentro das correntes de
pensamentos, alguns estudiosos propdem que a teoria institucionalista
seja subdivida apenas em duas correntes: o velho e o novo
institucionalismo (NELSON, 1998; STANFIELD, 1999). Entretanto, para o
propdsito deste capitulo, tal divisao é irrelevante, haja vista que o objetivo
ao discorrer sobre tal teoria, é buscar fatos que comprovem a relagao
de interdependéncia entre as instituicdes e os agentes econdmicos
(especificamente aqui, sobre o ambiente econémico).

Teorias aplicadas & pesquisa em Contabilidade: uma introdu¢do
as Teorias Econémicas, Organizacionais e Comportamentais CAPA | SUMARIO 68



3 Modelo conceitual da teoria institucional - nova
sociologia institucional

Primeiramente, destaca-se que essa sessao esta baseada no
institucionalismo contemporaneo, por entender que nele ha elementos
de pensamentos advindos tanto do velho institucionalismo quanto do
novo institucionalismo.

As organizacgdes, para sobreviverem em um mundo cada vez mais
competitivo, precisam se legitimar via processos ambientais, buscando
ser diferentes dos seus concorrentes. E salutar gue mesmo nuM processo
complexo existam preceitos de funcionamento para qualquer instituicao,
e é nesse ponto que a teoria institucional se desenvolve ou encontra
forga para registrar os seus conceitos e a sua estrutura organizacional.

A teoria institucional tem a sua base tedrica advinda das Ciéncias
politicas, econdmicas e da sociologia. Foi a partir da década de 70 que os
trabalhos desenvolvidos colocaram as firmas como um sistema aberto,
tratando e analisando os mecanismos de transformacoes institucionais,
do tipo de incertezas, pressdes ambientais, entre outras, caracterizando
as empresas como sistemas sociais, politicos, culturais e econdmicos.

Dessa forma, a institucionalizagcao aprova as normas socialmente
estabelecidas provenientes das exigéncias das estruturas ambientais,
tanto na concepgdo da visao interna como externa das empresas,
buscando atender as premissas da eficiéncia organizacional.

Para Dimaggio e Powell (1983), o conceito que melhor explica a
teoria institucional € a busca por uma homogeneizagao do isomorfismo
da forma legitima e formal que as companhias estabelecem como
restricao para que unidades com a mesma estrutura, de certa forma,
sejam forcadas a se assemelharem as outras unidades, apresentando
0 mesmo agrupamento de categorias ambientais.

Em linhas gerais, o isomorfismo é definido como o mecanismo pelo
qual as empresas buscam ser semelhantes as demais nas questdes de
estruturas, procedimentos e acdes. Também é necessario que possuam o
mesmo padrao de arcaboug¢o ambiental da outra, assim, outras empresas

Teorias aplicadas & pesquisa em Contabilidade: uma introdu¢do
as Teorias Econémicas, Organizacionais e Comportamentais CAPA | SUMARIO 69



podem possuir estruturas parecidas a de outras unidades. (DIMAGGIO;
POWELL, 1983; ROSSETTO; ROSSETTO, 2005).

Ainda de acordo com Dimaggio e Powell (1983), existem dois tipos de
isomorfismo: o competitivo e o institucional. O isomorfismno competitivo
€ mais facil de ser reconhecido g, de certa forma, mais direto, pois forca
0s grupos de empresas em dire¢do a um ajustamento ao mundo exterior.
Isto &, as companhias precisam analisar o que esta acontecendo com as
outras empresas e se adaptar o mais rapidamente possivel, sob o perigo
de estarem fadadas ao insucesso.

Com relagdo ao isomorfismo institucional, esse é mais complexo,
pois pode ser dividido em trés formas: coercitivo, mimético e normativo.
O isomorfismo coercitivo tem a sua caracteristica enraizada por pressdes
formais e informais em torno das organizagdes, a partir das expectativas
culturais perante as organizacdes em que estao inseridas.

No campo do isomorfismo mimético, este se apresenta de modo
gue as instituicdes busquem, de certa forma, “copiar” normatizacdes e
padronizacdes de processos que foram realizados por outras empresas.

Ja no isomorfismo normativo, a busca é por uma qualificagcao
(profissionalizagao) crescente por parte dos membros das organizagdes
e geram novas praticas para o desenvolvimento das empresas.

Nessa perspectiva, as instituicdes vém buscando entender as
transformagdes ocorridas em seus ambientes e, devido a isso, cada vez
mais tem-se o estudo da Teoria Institucional, os seus processos € as suas
etapas em torno do isomorfismo.

No tocante a tematica em torno da pesquisa organizacional, o
conceito da Teoria Institucional esta voltado para a instituicdo, com o
intuito de tornar-se competitiva e que possa sobreviver no ambiente dos
negdcios, com uma perspectiva do novo institucionalismo. Ali, busca-se
evidenciar que o foco deixou de ser a burocratizacao e a racionalizagao,
€ as empresas passaram a se adaptar ao meio que estao inseridas.

Estabelecido esse campo organizacional, grandes forgas surgem
levando as organizacdes a seguirem e se tornarem analogas entre si. A
partir dessas forgas, suas estruturas e definicdes se tornam legitimas
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e apresentam o isomorfismo que representa o conjunto de condi¢des
ambientais. Assim, pode-se afirmar que o isomorfismo se tornou um
conceito importante para as organizagdes no sentido de abranger a
politica e a forma de agir das instituicdes em seu dia a dia.

Buscar entender esse isomorfismo e as suas mudancgas ao longo
do tempo nas empresas, no tocante a concepgao institucional, ndo é
uma tarefa facil. No entanto, a construgdo e as transformacdes que essas
organizacdes enfrentam tornam-se inevitaveis e emanam, por vezes,
das necessidades de se reciclar, de buscar a sobrevivéncia, seja qual for
0 porte e o tipo de organizacgao.

Com base nesse evento, entende-se que quanto mais eficiente
organizacional a empresa for, mais legitima ela se apresenta no processo
de institucionalizagao. Isso permite que a sobrevivéncia da empresa
se perpetue, a medida que se absorvam as suas estruturas e as suas
atividades, alinhando-se ao ambiente de negdcios e alcancando o éxito
empresarial.

Ja sob a dtica econdmica, dada a percepg¢ao que os gestores témem
relacdo as transformacdes atribuidas pela economia, as suas decisdes sao
cada vez mais eficazes e eficientes nos negdcios. Nesse sentido, o que é
considerado importante nao é o ambiente organizacional, mas a forma
Como as pessoas entendem esse espaco. Essa percepgao de como as
coisas acontecem é oriunda de uma base institucional, construida a partir
de um entendimento coletivo comum (SCAPENS, 1994; CARRUTHERS,
1995).

Desse modo, a abordagem institucional segue o comportamento
individual dentro da empresa, uma vez que é necessario que essas
pessoas consigam seguir os padrdes instituidos. Ressalta- se, ainda,
a relevancia de normas e regras claras centradas na necessidade da
sociedade, como meio de legitimagao de uma forma de gerenciar mais
eficazmente a firma. (BURNS; SCAPENS, 2000).
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4 Possibilidades e limites da teoria institucional

A teoria institucional assemelha-se a teoria da agéncia no que se
refere a geracao de conflitos, porém em contextos diferentes. Na teoria
da agéncia, o principal sempre quer monitorar o agente.

J& na teoria institucional, os conflitos sao em nivel organizacional.
Para tal teoria, isso pode ser resolvido a partir das relagcdes sociais em que
se inserem as barganhas ou, ainda, mediante coalisdes ou grupos que
compartilham do bem-estar e crescimento da empresa, buscando sanar
tais divergéncias por meio do contexto politico conhecido e apresentado
no isomorfismo das empresas.

A teoria institucional € apresentada sob um arcabouco tedrico, o qual
influencia as companhias por meio das relagcdes sociais e das aspiragoes
comunitdrias no cenario em que a empresa faz parte. Dessa forma, a
teoria se concentra em torno da preocupacao em se adaptar a realidade
preexistente e a identificar as necessidades advindas da sociedade, ao
invés de se preocupar com as contingéncias que, porventura, possam
existir externamente.

Nao obstante, essa teoria tem sua esséncia na mudanca existente no
ambiente organizacional, principalmente em torno do processo de acdes
e crengas apresentadas nas empresas. Mais a frente, elas se desenvolvem
e chegam, em alguns casos, a uma saturagao para a sociedade e, entao,
€ nesse momento gque as instituicdes se sentem pressionadas a usarem
novas praticas para sobreviverem.

Na visdo de Wanderley (2019), o institucionalismo pode ser definido
como uma implementac¢ao do processo da mudanca ambiental no
contexto de novas praticas gerenciais de forma internalizada. Isso se da
a partir da explicagcao ou até mesmo do entendimento de como essas
novas praticas gerenciais foram aceitas e firmaram-se como valores e
crencgas da instituicao.

Corroborando com esse pensamento, Guerreiro et al. (2005) enfatizam
gue a institucionalizacado se trata de um procedimento adaptativo por
meio do qual as dimensdes sociais, econdmicas e politicas consideram as

Teorias aplicadas & pesquisa em Contabilidade: uma introdu¢do
as Teorias Econémicas, Organizacionais e Comportamentais CAPA | SUMARIO 72



formas e como se comportam as organizagdes provenientes de pressdes
externas e, principalmente, internas. (ROSSETTO; ROSSETTO, 2005).

Sob essa égide, relativo aos conceitos de institucionalizagao,
existe praticamente uma harmonia entre as visdes dos autores nas
duas abordagens tratadas na teoria institucional, que sao o velho e
0 novo institucionalismo. Existe uma terceira abordagem que é
o Institucionalismo Contemporaneo, no entanto, os autores mais
tradicionais Hodgson (2000) e Chang (2002) dizem que essa abordagem
esta inserida nas duas anteriores.

Os autores destacam que a base do velho institucionalismo esta
alicercada no movimento politico no sentido empresarial, voltando-se
para dentro da organizacao. Em uma caracteristica de preservar seus
valores acima de tudo, mesmo que de certa forma exista a necessidade
de uma transformacgao, o lado politico e conservador ainda fica enraizado
nos pensamentos existentes das estruturas organizacionais.

Ademais, tal vertente tem como atributo a énfase em mudancas
organizacionais do ambiente externo e o foco voltado para uma andlise
interna mais informal, constituindo-se em uma estrutura formal, contudo,
com elementos e sutilezas informais.

No tocante ao novo institucionalismo, as influéncias cognitivas estao
mais presentes. Assim, muda-se de uma postura baseada em normas e
procedimentos e passa-se a ter caracteristicas sociais mais destacadas,
levando em conta, principalmente, as interacdes sociais, seja no ambito
interno como no externo, frente as necessidades da sociedade.

Desse modo, pode-se sugerir que 0 novo institucionalismo esta
mais ligado ao Isomorfismo coercitivo, mimético e normativo quando
retrata as praticas e as formas institucionais, diferenciando as pressdes
existentes para uma nova configuragcao em termos de organizagao.

O uso de praticas institucionalizadas provoca um campo
interorganizacional, o qual intervém e coaduna no processo das
organizacgdes para propiciar mudangas as firmas nos seus mais variados
campos de atuagao, a exemplo do tecnolégico e do social.
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Visualizando uma perspectiva das duas abordagens, do velho e do
novo institucionalismo, afirma-se que elas se complementam, uma vez
que cada fluxo contribui, de sua maneira, para etapas da existéncia da
empresa. O velho institucionalismo se destaca na formacao de estrutura
das organizacdes, e o Nl identifica as relacdes interorganizacionais que
tém sua base no ciclo estavel das empresas.

Um dos limites da teoria € a desinstitucionalizagao. Para Fleck (2007),
€ um momento que a firma comeca a declinar e sofrer com trés tipos de
pressoes: politicas, funcionais e sociais. A pressao politica diz respeito,
basicamente, a dois aspectos: crise crescente de desempenho, e uma
observacado de interesses conflitantes. Na pressao funcional é observada,
principalmente, a mudanga da utilidade econdmica; ja na pressao social,
existe uma fragmentacgdo social entre as relagdes e a visao historica vai
decrescendo, de certa forma, gerando uma desagregacao estrutural.

A maneira como as inter-relagées ocorrem dentro de um sistema
econdmico, configuram as instituicdes de uma dada sociedade. Em
paralelo, se levarmos em consideragao que as ciéncias sociais aplicadas
tém como base esse entendimento, sob essa perspectiva ganha sentido
considerar a aplicabilidade de tal teoria nas Ciéncias Contabeis e areas
afins.

Exemplo disso € o que se pode observar em finangas corporativas
qguando os estudos tomam como base, do ponto de vista econdmico,
0s conceitos de efeito contagio' e risco sistémico?, haja vista que a teoria
fornece o suporte tedrico necessario, ao evidenciar as inter-relagcdes entre
0s agentes econdmicos e as proprias instituicdes (como impactam e
sofrem impactos). Adicionalmente, sugere os ambientes que as alteragdes
podem ocorrer, seja de cunho politico, social, econdmico, entre outros.

Tal percepgao auxilia a analise do efeito contagio e do risco
sistémico na busca de minimizar seus efeitos numa dada economia.
Assim, é possivel verificar a teoria institucional como ferramenta de
input na colaboragao das explicagdes para o efeito contagio e para o
risco sistémico, dadas as interagcdes entre os agentes econdmicos e as
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instituicoes, estejam essas interacdes ocorrendo No ambiente econdmico,
politico ou social, por exemplo3. A Figura 2 evidencia esse pensamento.

Figura 2 — Contribuic®es da Teoria institucional
para o efeito contagio e para o risco sistémico

Teoria institucional

—

Agentes
Ambiente: Efeito contagio
- Economico;
T \l’ - Politico; =%
o - Social. Risco sistémico
Instituicoes
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Fonte: Freire, 2017.

Essa associacdo entre o efeito contagio, o risco sistémico e a teoria
institucional ndo é comumente vista na literatura. No entanto, quando
se trata de investimentos no ambiente econdmico-financeiro, tal teoria
tem-se tornado uma alternativa nas decisdes econdmicas ao buscar
um melhor entendimento frente ao mercado financeiro (PENG; WANG,;
JIANG, 2008).

Além disso, a teoria institucional permite novos caminhos para a
andlise de diferentes formas de mercados contemporaneos, isso na
observancia das inter-relagdes, visto que as estruturas econémicas do
meio em que estdo inseridas estdo intimamente ligadas (DUNNING;
LUNDAN, 2008). Exemplo disso € o aumento da integracao internacional
financeira, dos investimentos e do processo politico de abertura de
mercados que permitiram, ao final da década de 1980, a ampliagdo da
discussao sobre a globalizagao (MOSHIRIAN, 2003; VO, 2009; MENDOZA,
QUADRINI, 2010), o que intensificou o seu processo, ampliando a
probabilidade de ocorréncia do efeito contagio na década de 1990
(DANIELSSON et al., 2016).
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Tracando um paralelo e interligando a teoria institucional as
praticas contabeis, tem-se que essas sdo um conjunto de caracteristicas
apropriadas para legitimar as organizagdes por meio de uma maior
credibilidade. Em alguns casos, os sistemas de controle e a prdpria
controladoria sdo uma forma que as empresas encontraram para
estabelecer uma rotina de atividades organizacionais.

Ainda do ponto de vista da teoria institucional, as praticas contabeis
servem no avanco da comunicacao e na elaboracao de informacdes
relevantes para otimizar o processo de tomada de decisao frente a gestao
das empresas.

5 Aplicacao da teoria institucional nas pesquisas
em contabilidade

Vérios pesquisadores, como Burns (2000), Collier (2001) e Modell
(2001), aplicaram a teoria institucional com as praticas contabeis
e procuraram analisar espacgos deixados pelos trabalhos classicos,
numa perspectiva de ambientes institucionais distintos. Burns (2000)
se preocupou em fazer um estudo dos processos de mudancas nas
praticas contabeis numa visdo longitudinal, levando em consideracdo
os elementos que facilitariam os procedimentos dentro de uma gestao
e seus principais limites da institucionalizacao dentro de uma empresa.

Ja o trabalho de Collier (2001) foi mais adiante quando procurou
evidenciar as consequéncias das relagcdes de poder sobre os valores e
crengas organizacionais €, principalmente, na destinagcdo dos recursos
oriundos do orgcamento. A nosso ver, faltou apenas aprofundar o modo
como se concentra o ambiente institucional e os processos isomorficos
das empresas.

No tocante a pesquisa de Modell (2001), foram verificados os aspectos
institucionais da avaliagcao de desempenho, levando em consideragdo
as caracteristicas e estruturas institucionais interligadas ao processo
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de normatizagao em que a empresa atua, além das decisdes tomadas
pelos gestores.

Nos dias atuais, as empresas adotam mecanismos de governanca
corporativa com o intuito de apresentar uma estrutura transparente
para atender as normas exigidas pela sociedade, facilitando, assim, a
captagao de recursos e fazendo com que seus custos diminuam. Com
isso, 0 custo de capital é reduzido e, consequentemente, o desempenho
é afetado e a sua rentabilidade aumentada.

Para Wanderley (2019), os estudos que relacionam a teoria
institucional com a contabilidade gerencial vém sendo modificados
no cenario nacional, uma vez que buscam inserir as dimensdes sociais,
politicas e institucionais das empresas, como também o contexto do
seu ambiente.

Em situagdes cotidianas, a contabilidade gerencial é colocada
em xeque por varios pesquisadores devido a perda da sua relevancia
atualmente. Mesmo gue se tenha uma estruturacao gque represente o
processo de mudancga na contabilidade gerencial, na teoria institucional, a
base da abordagem é fragmentada e desarticulada (WANDERLEY, 2019).

Podemos afirmar que, no periodo de 1980, a discussao da
necessidade de mudanca da contabilidade gerencial, em seu contexto
institucional, ganhou forca. A busca da “Relevance Lost” pelos
pesquisadores esta em voga até hoje. Diversos trabalhos brasileiros, a
exemplo dos desenvolvidos por Wanderley (2019), Beuren e Santos, (2019),
Junqueira, Caliman, Frezatti e Gonzaga (2018), Salvador, Parisi, Peleias e
Guerreiro (2018), tentam trazer a tona as praticas gerenciais, sempre com
a preocupacao de evidenciar a importancia da contabilidade gerencial
Nno contexto organizacional.

6 Consideracoes finais

As mudangcas ocorridas constantemente nas economias dos
diversos paises revelam as interacdes entre os agentes econdmicos,
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dado o ambiente social em que vivem. Mudancgas no ambiente politico,
econdmico, religioso e cultural provocam grandes desenvolvimentos
no que tange as relagdes de trocas e sensibilidade, a evolugdo do meio,
mantendo a discussao sobre o que € instituicdo. Nesse contexto, a teoria
institucional é o produto do ambiente organizacional e, inevitavelmente,
as organizagdes sofrem ou se beneficiam no contexto em que estao
inseridas.

O ambiente institucional é fortemente identificado e, muitas
vezes, estuda-lo é dar oportunidade de crescimento e entendimento as
praticas organizacionais. Além disso, tal espaco € entendido em detalhes,
conforme foi tratado em sessdes deste capitulo, quando se expds o velho,
0 NoVo e 0 contemporaneo institucionalismo.

Vale ressaltar que a necessidade de compreensdo da ideia da
mudanc¢a no entendimento institucional vai se fundamentar numa
perspectiva de longo prazo, haja vista que nenhuma empresa passa
por um processo de transformacgao no curto prazo (da noite para o dia).
No entanto, esse procedimento, em muitas situacoes, € inevitavel, o
que faz as relagdes sociais e a cultura da empresa criarem a sua propria
identidade, tornando-se diferentes das outras organizacgdes.

Assim, é necessario que as empresas permanecam atentas a
adaptagdo ao ambiente, buscando se adequar as necessidades da
sociedade. Desse modo, se faz necessaria, regularmente, a adogao de
uma postura proativa por parte dos agentes econémicos (governo,
empresas, sociedade), empenhando-se na criagao de mecanismos mais
eficazes, visando tornar as relagcdes mais pacificas. O resultado dessa
postura pode ser a diminui¢cao de possiveis conflitos de interesse.

Entdo, pode-se afirmar que quanto mais eficiéncia empresarial
a instituicao apresentar, maior sera a sua legitimagao no processo de
alinhamento das préticas gerenciais e do desenvolvimento em seu
ambiente de negdcio.
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7 Teoria na pratica

1. Na Teoria Institucional tem-se, com base na nova abordagem
institucional, trés tipos de Isomorfismo. Fale um pouco sobre
suas concepgoes tedricas e caracteristicas.

2. Faga uma visita a uma empresa da sua regiao e realize uma
entrevista com o Gestor, buscando identificar habitos e rotinas
institucionais da empresa.

3. Monte um quadro resumo com as principais correntes da Teoria
Institucional, relacionando os principais autores as caracteristicas
de cada corrente do institucionalismo.
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Notas de fim

1 Efeito contagio é o processo de propagacao ocorrido entre mercados e é
originado por um fator endégeno ou exdgeno, em um dado periodo de tempo,
gue tem a capacidade de causar mudancas nas expectativas dos agentes
econdémicos (FREIRE, 2017).

2  Riscosistémico é a probabilidade de que perdas acumuladas em um evento
se propaguem ao conjunto de instituicdes e mercados que compdem o sistema
(KAUFMAN, 1995).

3 As inter-relagdes estao associadas a qualidade das institui¢gdes
(PAPAIOANNOU, 2009).
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CAPITULO 4

TEORIA DA CONTINGENCIA

Viviane da Costa Freitag
Karla Katiuscia Nobrega de Almeida
Wenner Glaucio Lopes Lucena

1 Introducao

Questdes relacionadas ao estilo de uso do orgamento para fins de
controle e/ou de planejamento, a adocdo de medidas para avaliacdo
de desempenho e o perfil de utilizacao de praticas de custos e controle
financeiro podem divergir entre as organizacdes, mesmo dentre aquelas
gue exploram atividades econémicas similares.

O que pode explicar essas diferencas? Quais fatores podem
influenciar na estruturagao do sistema de informacao contabil e de
controle gerencial das organizacdes que ajudem a explicar perfis
diferentes de uso de orcamentos, de medidas de avaliacdo de
desempenho e controles financeiro e de custos, por exemplo? Para
essas e outras questoes, a Teoria da Contingéncia (TC) pode langar luzes
em busca de respostas.

A Teoria da Contingéncia (TC) observa a organizagao inserida em
seu ambiente, assim, para obter um nivel maximo de desempenho,
€ preciso que a estratégia e estrutura da organizacao se adeque a
alguns fatores denominados como contingenciais, tais como estratégia,
tamanho, tecnologia e incerteza em relagdo as tarefas. Nesse sentido, para
alcancar melhor desempenho é preciso que a organizacao desenvolva a
capacidade de adaptagao aos fatores contingenciais. Essa condi¢cao de
ajustamento diferencia a TC das demais teorias organizacionais.
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ATC reconhece que ndao ha uma estrutura organizacional Unica que
seja altamente efetiva para todas as organizacdes, na qual a organizagao
6tima é contingente a fatores contingenciais (DONALDSON, 2012). Por
conseguinte, para a Contabilidade Gerencial ndao ha um Sistema de
Contabilidade que se apligue da mesma forma a todas as organizagoes,
pois tudo depende de diversos fatores contingenciais (OTLEY, 1980).

A pesquisa embasada na TC procura identificar o(s) fator(es) que
molda(m) a estrutura organizacional. Para a TC, existem numerosas razbes
para que a empresa seja mutavel. E para analisar as organizacdes se
necessita observar suas caracteristicas, no ambito externo ou interno. A
palavra contingéncia esta relacionada a incerteza, casualidade €, como tal,
escapa do controle de uma pessoa, seja ela fisica ou juridica (CHENHALL,
2003; SANTOS et al., 2016).

Considerando que as organizacdes sao condicionadas ao ambiente
em que estdo inseridas, o enfrentamento das suas contingéncias
demanda por uma transformacgao intrinseca a cada empresa, o que
envolve a forma como as organizagdes se estruturam. Assim, fatores como:
estratégia, tamanho, incerteza, tecnologia, sao fatores contingenciais
que contribuem para determinar a estrutura organizacional.

Este capitulo aborda a TC como paradigma tedrico aplicado
aos estudos organizacionais, sendo apresentada a sua origem, seus
constructos tedricos, as possibilidades e limites desta teoria, bem como
sua aplicacao as pesquisas em Contabilidade.

Ao terminar a leitura deste capitulo vocé serd capaz de:
« Reconhecer a origem, os precursores, as possibilidades e limites
da abordagem contingencial;

- ldentificar fatores contingenciais internos e externos que
moldam a estrutura das organizacdes e os sistemas de
contabilidade;

« Levantar possibilidades de aplicacdo da Teoria da Contingéncia
nas pesquisas em Contabilidade.
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2 Origem da Teoria da Contingéncia

As organizagOes ndo estao distantes do ambiente econdmico, tal
como supde a Teoria Econdmica Classica. Tampouco ha uma maneira
universal que possa conduzir as agdes dessas organizagoes, tal como
difundiam Taylor e Fayol, os expoentes da Teoria Classica da Administragao,
que. sistematizaram conceitos fundamentais e conduziram seus estudos
com énfase na eficiéncia das organizagdes (MAXIMIANO, 2015).

A escola de Relagbes Humanas, que trata das necessidades
psicolégicas e sociais, também nao explica como a organizagao interage
com o ambiente, uma vez que tem um enfoque comportamental
(MAXIMIANO, 2015). Nessa esteira, Weber, também expoente da Escola
Classica da Administracao, contribuiu com a TC, no que se refere aos
conceitos de burocracia, reconhecendo os sistemas mecanicistas e
organicos. Entretanto, também desconsiderou os fatores que modelam
esses sistemas (DONALDSON, 2001).

Com base nas lacunas tedricas, que podem ser consideradas como
antecedentes diretos da TC, os fundamentos dessa teoria também
se distinguem da Teoria Sistémica. Esta afirma que ha “uma melhor
maneira” de gerenciar, trazendo maximo desempenho conforme sua
estrutura, uma vez que a TC identificou que nao ha uma Unica estrutura
6tima (DONALDSON, 2001).

Donaldson (2006) verificou que o estudo da estrutura organizacional
vivenciou uma mudancga de paradigma quando a Escola Classica de
Administracao foi suplantada pelo novo paradigma da TC.

Até o final dos anos 1950, a produgao académica dominante era
originaria da Escola Classica de Administracao, a qual sustentava
gue havia uma uUnica estrutura organizacional que seria altamente
efetiva para as organizacdes de todos os tipos. Caracterizava-se pela
tomada de decisao e planejamento pela alta gestao, de maneira que o
comportamento dos niveis hierarquicos inferiores e de operagdes era
previamente especificado em detalhes pela geréncia sénior, por meio
da definicao de tarefas e estabelecimento de procedimentos.

Teorias aplicadas & pesquisa em Contabilidade: uma introdu¢do
as Teorias Econémicas, Organizacionais e Comportamentais CAPA | SUMARIO 87



A participacao do empregado e inovagcao ndao eram temas relevantes
para a Escola Classica da Administracao (DONALDSON, 2012). Contudo,
foi a partir da década de 30 que essa escola comegou a ser contestada
pela Escola de Relagbes Humanas, que focava no empregado individual
como detentor de necessidades psicolégicas e sociais (DONALDSON,
2006). Para ela, os empregados deveriam ser tratados como parceiros e
poderiam contribuir no processo de tomada de decisao (DONALDSON,
2012).

Qutro paradigma contemporaneo a TC foi a burocracia, influenciada
pelo modelo weberiano de estrutura organizacional, cuja caracteristica
€ a omissao de participagcdo dos funcionarios, que ¢é a ideia central da
teoria organica (DONALDSON, 2001).

Apos este periodo, entre os anos de 1950 e 1960, surge a abordagem
sistémica, que defende uma visdo integrativa, percebendo as organiza¢des
como sistemas e subsistemas que interagem com o ambiente, e capazes
de se ajustarem tempestivamente a este, com vistas a busca de um
equilibrio perante os fatores que a influenciam (SANTOS et al., 2016).
Entretanto, Donaldson (2001) ressalta que essa Teoria se fundamentava na
crenca de que haveria uma melhor maneira de organizar a empresa, o que
deveria proporcionar um alto desempenho para um nivel considerado
como maximo de estrutura, o que incluiria a especializagao.

A Teoria da Contingéncia diverge das teorias holisticas e vé o maximo
desempenho como resultado da adaptacao da organizacdo em relagao
a estrutura e a estratégia, o que difere de muitas caracteristicas das
teorias organizacionais, tais como: lideranca, gerenciamento de recursos
humanos e estratégias e processos de tomada de decisdao (DONALDSON,
2001).

Neste contexto, surgem, na segunda metade do século XX, os
primeiros estudos que formam a base da Teoria da Contingéncia, sendo
os principais: Burns e Stalker (1961), Chandler Junior (1962), Woodward
(1965), Lawrence e Lorsch (1967), Perrow (1976), Child (1970), pesquisadores
da Universidade de Aston, dentre outros (LAWRENCE; LORSH, 1967,
MARQUES, SOUZA e SILVA, 2015).
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Burns e Stalker (1961) distinguiram a estrutura organizacional de
indUstrias eletronicas em duas tipologias: mecanicistas e organicas. As
primeiras sao aquelas verticalmente administradas com alto grau de
especializacao da tarefa, hierarquizagao e se mostram mais eficientes
em ambientes estaveis. Enquanto as estruturas organicas sao aquelas
horizontalmente administradas e apresentam procedimentos de
delegacao de tarefas, uso de controles informais, e baixos niveis de
especializacdo da tarefa), caracteristicas apropriadas para atuar em
ambientes instaveis (ESPEJO, et al 2009).

Ambas as estruturas, mecanicistas e organicas identificadas por
Burns e Stalker (1961), representam maneiras para explorar os recursos de
forma mais eficiente. O sistema de gerenciamento mecanicista indicado
para atuar em condi¢des estaveis, enquanto o organico se adequa em
ambientes de maior nivel de incerteza.

O estudo de Chandler Junior, de 1962, defendeu a tese que a
estrutura decorre da estratégia adotada pela organizagao e esclareceu
que diferentes espécies de estruturas organizacionais foram necessarias
para suportar estratégias e ambientes distintos, enfatizando o ambiente
como condicionante da estrutura organizacional (DONALDSON, 2006).

De acordo com Lawrence e Lorsch (1967), foi Woodward que, em
1965, incluiu a variavel tecnologia ao demonstrar a existéncia de trés
tipos de organizacao: producao unitaria ou oficina, produgdo em massa
ou mecanizada e produgdo em processo ou automatizada. As tipologias
mostraram-se dependentes do grau de envolvimento de recursos
tecnolégicos em virtude da estrutura e das estratégias norteadoras
dos negécios.

Lawrence e Lorsch, em 1967, foram os pioneiros no uso da expressao
“teoria da contingéncia” e atentaram a capacidade que o homem e a
organizacdo tém de modificar suas proprias estruturas e/ou estratégias
como alternativa a adaptagao ambiental (DONALDSON, 2006).

Em 1976, Perrow complementou os estudos de Woodward ao
identificar duas importantes dimensdes da tecnologia: a possibilidade
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de analisar a tecnologia e a previsibilidade ou variabilidade do trabalho
(LAWRENCE e LORSCH, 1967).

Assim, cada um desses pioneiros adicionou a literatura contingencial
fatores que ajudam a explicar a diversidade de estruturas organizacionais
existentes. Woodward (1958) tratou da estrutura organizacional e
tecnologia; Burns e Stalker (1961) se preocuparam com o ambiente
externo, classificando-o em mecanico e organico; Chandler Junior (1962)
relacionou estratégia e estrutura; Lawrence e Lorsch (1967) pesquisaram
sobre ambiente e estrutura; e Perrow (1976) tratou sobre tecnologia e
a estrutura.

A légica contingente procura entender e explicar como as
organizagdes funcionam sob diferentes condi¢cdes, dadas as incertezas
ambientais (LAWRENCE; LORSCH, 1967). Nesse contexto, Child (1970)
introduz nesta analise as condi¢cdes ambientais de variabilidade e
complexidade.

O autor considera que a variabilidade no ambiente de uma empresa
se refere a presenca de alteragdes que sao relativamente dificeis de
prever, que envolvem importantes diferencas de condicdes, e que
possam, portanto, gerar incerteza consideravel. Ja a complexidade do
ambiente serd maior quanto mais extensas e heterogéneas forem as
atividades externas a organizagdo, uma vez que elas sdo relevantes
para o planejamento e operacional da organizac¢ao, e que, portanto,
constituem-se areas de informacao que devem ser monitoradas.

Nesse sentido, a empresa deve ser entendida como inserida em seu
contexto ambiental, que se difere em termos de incertezas, que, por sua
vez, sao ressaltadas em funcao da complexidade.

Os estudos apresentados contribuiram para construir o arcaboucgo
tedrico da abordagem contingencial, considerando que a organizacao,
para ser efetiva, precisa moldar seus fatores contingenciais ao ambiente
no qual esta inserida. Com base nos estudos apresentados, identificaram-
se os fatores: estratégia, tamanho e tecnologia, variaveis contingéncias
a0s quais a organizacao deve adaptar-se.
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A aplicacao da Teoria da Contingéncia nos estudos organizacionais
ampliou o entendimento dos fatores contingenciais e repercutiu nas
pesquisas de Contabilidade Gerencial.

3 Modelo conceitual da Teoria da Contingéncia

A Teoria da Contingéncia (TC) observa a organizagao inserida em
um ambiente de constante incerteza. As empresas buscam otimizar
a estrutura organizacional de acordo com os fatores contingenciais,
e moldam/adequam suas estratégias e estruturas internas de acordo
com eles.

Essencialmente o paradigma da TC rege que ha diversos fatores
contingenciais: estratégia, tamanho, incerteza com relagao as tarefas e
a tecnologia. Essas caracteristicas organizacionais, por sua vez, refletem
a influéncia do ambiente no qual estdo inseridas. A organizacao € vista
como adaptando-se ao ambiente (DONALDSON, 2006).

A estrutura ajusta-se ao que ha de contingente, que
por sua vez se ajusta ao meio ambiente. Adequacao
(fit) € a premissa subjacente. Organizagdes buscam
a adequacao, ajustando suas estruturas as suas con-
tingéncias, e isto leva a associagao observada entre
contingéncia e estrutura. (DONALDSON, 2006, p. 114)

Os relacionamentos contingentes entre as caracteristicas internas
da organizagao e as demandas externas do ambiente ou tarefas fazem
com que a estrutura e estratégia se ajustem (LAWRENCE; LORSCH, 1967).
A adaptabilidade ou ajustamento por parte das empresas em relagcao as
mudancas do ambiente é o ponto chave para um melhor desempenho
das organizacdes (HAYNES, 1976).

A estrutura envolve como uma empresa esta organizada e
governada, como as decisdes sao realmente tomadas e executadas,
em relacdo ao ambiente externo, e, assim, determina em grande parte
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0 que a empresa realmente faz, dado o amplo conceito de estratégia
(CHANDLER JUNIOR, 1962).

Para Lawrence e Lorsch (1967) a tese de Chandler Junior é simples:
a estrutura organizacional decorre e é guiada por decisdes estratégicas.
Assim, a otimizacgao da estrutura varia de acordo com as contingéncias
e, por conseguinte, a organizagao otima é contingente a esses fatores
(DONALDSON, 2006).

Essa teoria se diferencia das demais ao conduzir seus estudos
observando que nao existe um conjunto Unico de principios para uma
“boa organizagao”, um tipo ideal de sistema de gestdo que pode servir
como um modelo para todas as empresas (BURNS; STALKER, 1961). A
TC se posiciona por nao aceitar que os principios de gerenciamento
sejam validos para todos os tipos de sistemas de producao (LAWRENCE;
LORSCH, 1967).

O objeto de analise da TC sao as empresas. Conforme afirma
Chandler Junior (1992), a unidade de analise no desenvolvimento de uma
teoria relevante da empresa deve ser a empresa. A partir da unidade de
analise, os estudos foram direcionados pela analise da interagcdo entre
qualquer parte importante de uma organizagcao e seu ambiente externo
(LAWRENCE; LORSCH, 1967).

Dentre as contribuicdes tedricas de Woodward (1960), os dois tipos
de ambiente se caracterizam como estavel e dinamico, contribuindo
para o entendimento das relacdes externas a organizagao, além de
reconhecer a tecnologia como fator contingencial.

Para o fator contingencial tecnologia, Donaldson (2012) explica
gue em organizagdes informais e organicas, a tecnologia de operagao
caracterizava-se como simples, com produtos singulares e fabricados
em pequenos lotes; Na organizacao formal e mecanicista, a tecnologia
de producao é em massa, com uso de equipamentos mais sofisticados;
enquanto que nas organizagcdes com produc¢ao automatizada, por
processo continuo, essa tecnologia leva a uma estrutura mais organica.

Lawrence e Lorsch (1967) se embasaram na observagao de que
empresas que operavam em ambiente complexo se diferenciavam
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daquelas firmas que operavam com um modelo mais simples e
atuavam em ambiente mais estavel. “Eles determinaram que a taxa de
mudanga ambiental afeta a diferenciagao e a integragao da organizagao”
(DONALDSON, 2012, p. 108), além de demonstrarem que organizacoes
com adequacdo das suas estruturas ao ambiente obtiveram melhores
desempenhos (DONALDSON, 2012).

Burns e Stalker (1961) investigaram como o padrao de praticas de
gestao foi relacionado com certos aspectos do seu ambiente externo os
autores classificaram as empresas como mecanicas e organicas.

A estrutura mecanicista se apresentava sob um aspecto de
ambientes estaveis, enquanto aquelas que se diziam vivenciar um
ambiente dinamico, aproximavam-se de organizacdes com estruturas
organicas (BURNS; STALKER, 1961). Nesse estudo, as formas flexiveis
(organica e mecanicista) foram entendidas como estratégias para se
trabalhar em um ambiente mutavel.

Burns e Stalker (1976) partem da premissa de que é fundamental
interpretar corretamente a situagao de mercado e do nivel tecnoldgico
da organizacao em termos de instabilidade ou condigdes de mudancas,
para, entdo, projetar o sistema de gestao apropriado para tais condic¢oes.

Esses pesquisadores contribuiram com o entendimento de que para
a empresa atingir seus objetivos enquanto organizagao, precisaria adequar
sua estrutura organizacional em torno de seus fatores contingenciais
sob os mais variados aspectos, tais como tecnologia, ambiente externo
e estratégia. A adequacgado entre estrutura e contingéncia interfere no
desempenho organizacional da seguinte forma:

Uma organizacao inicialmente “adequada” tem sua
contingéncia alterada e desse modo torna-se “inade-
quada”, sofrendo um declinio de desempenho: isto
leva a adogao de uma nova estrutura de modo que a
adequacdo é readquirida e o desempenho restaurado.
Portanto, o ciclo da adaptacao é: adequagao, mudan-
¢a da contingéncia, inadequacdo, adaptacao estru-
tural, nova adequacao. (DONALDSON, 2012, p. 116)
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Para exemplificar o exposto, observe duas empresas: uma peguena
empresa, com quadro reduzido de funcionarios e administrada pelo
proprietdrio que concentra todas as decisdes em suas maos, essa, tem
uma estrutura organizacional simples e com poucos niveis hierdrquicos;
uma grande empresa diversificada, com diversas filiais espalhadas
geograficamente, com uma estrutura organizacional complexa,
distribuida em varios niveis hierarquicos e delegacao de poder decisorio.
Comparando as duas empresas, suas estruturas organizacionais sao
diferentes em termos de hierarquizagao e poder decisoério, por exemplo.
Outra diferenga esta no seu tamanho (pequena empresa x grande
organizagao). Qual estrutura organizacional € a "“melhor” para ambas
as empresas? Qual das duas organizacdes estd mais “adequada”? Qual
das duas pode ter melhor desempenho?

Considerando apenas o tamanho das empresas, e analisando pela
lente da TC, as duas organizacdes exemplificadas estao “adequadas”
porgue ambas corresponderam sua estrutura de hierarquizagao e poder
decisoério de acordo com o fator contingencial “tamanho”. Porém, a
medida que a pequena empresa cres¢a, aumente seu quadro funcional,
diversifique sua producao e abra filiais em diversos locais, havera a
necessidade de delegacdo de decisdes para diferentes niveis hierdrquicos,
antes concentrado no proprietario.

Mudou-se, entao, o fator contingencial tamanho, pois a estrutura
organizacional da pequena empresa que antes era adequada, ap6s o seu
crescimento e diversificagao, passou a ser inadequada, fazendo com que
a empresa readéque sua estrutura organizacional ao seu novo tamanho.

Nesta perspectiva, entende-se que o modelo tedrico da TC rejeita
a existéncia da “forma correta” ou “melhor maneira” de organizar uma
empresa. Ao invés disso, a TC considera que a otimizag¢ao da estrutura
organizacional é relativa, pois depende das variaveis contingenciais.
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4 Possibilidades e limites da Teoria da Contingéncia

Como limites de aplicacao, a Teoria da Contingéncia (TC), guando
aplicada ao Controle Gerencial, por exemplo, parece ter desenvolvido
timidos esforcos na incorporacao da perspectiva das relagdes
interorganizacionais.

Qutra limitagao se da pela inclusdo dos diferentes contextos nos
guais os Sistemas de Controle de Gestao (SCG) podem ser aplicados
nas organizagdes. Tal como Otley (2016) observou, ao longo dos ultimos
40 anos, as aplicagdes da TC nos SCG mostraram como as diferentes
configuracdes e usos desses sistemas resultaram em uma variedade
de consequéncias diferentes.

Percebe-se que, se por um lado isso se apresenta como limitagcao, por
outro ha a oportunidade de explorar fatores como as mudangas em SCG,
a aplicacao de novas técnicas de controle gerencial, e as consequéncias
de adequacgdes das contingéncias para os novos modelos de negdcios,
internacionalizagdo e novas formas hierarquicas. Isto inspira o0 avango
de estudos dos fatores contingenciais nas organizagoes, tais como o
“poder do cliente”; e o “poder do fornecedor”, na tentativa de capturar
a influéncia da perspectiva relacional das transagdes com clientes e
fornecedores, dentre outras possibilidades.

Tal entendimento dos timidos esforcos da literatura contingencial de
incorporar fatores relacionados as transa¢des com clientes e fornecedores
é reforcado pelas consideragdes de Abdel-Kader e Luther (2008) sobre
a incipiéncia de estudos relacionados ao poder do cliente. Sinaliza-se
a possibilidade de simbiose da Teoria da Contingéncia, com a Teoria
dos Custos de Transacao, cuja teoria € capaz de explicar aspectos do
relacionamento interorganizacional.

Bomfim (2020) apresenta uma série de estratégias relacionadas
com a TC, dentre elas tem-se: a tipologia estratégica, de Miles et al.
(1978); as estratégias competitivas propostas por Porter (1980); a missao
estratégica, de Gupta e Govidarajan (1984); dentre outras, 0 que apresenta
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possibilidades de pesquisa alinhadas com a geracao de inovagdes e
novos modelos de negdcios.

Dessa forma, as limitacdes da TC ficam presentes, pois identificar
as varidveis contingenciais que afetam a estrutura organizacional nao
proporcionam adequadas respostas frente a determinadas incertezas
estratégicas. Os atuais modelos de gestdo precisam considerar a nova
realidade, a exemplo das inovagdes em negdcios, do e-commerce, das
parcerias, o que sdo, ao mesmo tempo, limitacdes e oportunidades.

A Teoria da Contingéncia necessita ampliar o conhecimento sobre o
comportamento das contingéncias explicitadas pela literatura e investir
na descoberta de outras que melhorem a compreensao de como as
organizagodes se estruturam e moldam suas praticas. Isto inspira 0 avango
de estudos na abordagem contingencial.

5 Aplicacao da Teoria da Contingéncia nas
Pesquisas em Contabilidade

Aplicada a Contabilidade Gerencial (CG), a TC se baseia na premissa
de que nao ha um sistema de contabilidade universalmente adequado
gue se apligue igualmente a todas as organizacdes, e em todas as
circunstancias (OTLEY, 1980; 2016).

Dessa forma, o objetivo principal da abordagem tedrica contingencial
na Contabilidade é estudar os fatores internos e externos a organizagdo
que podem influenciar os sistemas de controle gerenciais. No entanto,
ndo se pode generalizar, é preciso analisar os diferentes contextos nos
quais essas praticas sdo empregadas (OTLEY, 2016).

A utilizagdo da TC nos estudos de CG foi estimulada por pesquisas
com resultados conflitantes que nao poderiam ser satisfatoriamente
resolvidos dentro de um framework universal, porque tais resultados
eram contingentes, tanto no préprio estudo, como também quando
comparados a estudos similares (OTLEY, 1980).
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Como exemplo de estudos com resultados conflitantes, Otley
(1980) cita as pesquisas de Hopwood, em 1972, e Otley, em 1978, que
analisaram a maneira pela qual a informagao orcamentaria € mais bem
utilizada. O estudo de Hopwood indicou que um estilo orgamentario
rigido foi associado a altos graus de tensao pertencente ao trabalho,
relacionamentos pobres com os pares e subordinados, e comportamento
disfuncional (como a manipulag¢do de dados contabeis), enquanto o estilo
mais flexivel ndo tinha tais associagdes (OTLEY, 1980).

Hopwood concluiu que o estilo mais flexivel de utilizagao do
orcamento poderia conduzir a um desempenho organizacional mais
eficaz (OTLEY, 1980). Entretanto, o estudo de Otley, de 1978, encontrou
resultado contrario, sugerindo que o estilo rigido era mais propenso a
conduzir a um desempenho melhor do que o mais flexivel (OTLEY, 1980).

A comparagado entre esses dois estudos indica uma diferencga
situacional que é sugestiva de uma explicagcao contingente. Enquanto a
pesquisa de Hopwood se baseou em centros de responsabilidade (custo)
em uma siderudrgica integrada que tinha interdependéncia extensiva
entre si, 0 estudo de Otley se desenvolveu em centros de responsabilidade
(lucro) na industria de mineragao de carvao que eram independentes
uns dos outros (OTLEY, 1980).

Assim, Otley (1980) explica que um estilo apropriado de uso do
orcamento depende do grau de interdependéncia que existe entre os
centros de responsabilidade. Nesse sentido, reforcou-se a necessidade de
observar as contingéncias adaptadas a cada realidade. A maior parte dos
estudos apoiados em contingéncia, até a década de 1970, concentrara-
se na implantagdo e uso de orgamentos (OTLEY, 2016).

Nas pesquisas em Contabilidade Gerencial, duas linhas principais
de desenvolvimento da Teoria da Contingéncia foram identificadas por
Otley (1980): (i) estudos que assumiram um framework de contingéncia
para avaliar o impacto de varios fatores contingentes, e (ii) estudos que se
apoiam em formulagdes de contingéncia para explicar as diferengas que
podem ser encontradas na adog¢ao de variadas praticas de contabilidade
gerencial.
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A partir de meados da década de 1970, a Teoria da Contingéncia
tem sido recorrentemente utilizada nas pesquisas em Contabilidade
Gerencial, tornando-se um dos paradigmas dominantes sobre modelos
de controle gerencial (OTLEY, 1980; 2016; DENT, 1990).

Nao obstante os tedricos organizacionais terem manifestado
interesse no controle organizacional, os esforcos tém sido direcionados no
estudo do impacto do controle em nivel individual, ou dos participantes,
em detrimento da avaliacdo da adequacao dos controles em nivel
organizacional. O controle esta preocupado com a eficacia organizacional
e é nessa area que os estudos precisam estabelecer as circunstancias nas
quais uma forma de organizagdo é mais eficaz que a outra (Otley, 1979).
Assim, ressalta-se a necessidade de observacao dos controles gerenciais
e sua relagao com o ambiente no qual a organizagao esta inserida.

Nessa perspectiva, fatores contingenciais internos, como estratégia,
estrutura organizacional, tamanho e tecnologia, sdo explorados na
literatura contabil. Quanto aos fatores externos, a incerteza ambiental
também é bastante discutida. Para Otley (2016), a incerteza ambiental
€ a varidvel mais amplamente observada na CG.

Estudos que envolvem a incerteza estratégica podem ser
observados, a exemplo de Van der Veeken e Wouters (2002), que
verificaram a utilidade dos sistemas de informagdes contabeis aplicados
as operagdes gerenciais, 0s resultados apontaram que esses sistemas
deveriam fornecer melhor suporte aos administradores em ambientes
de incerteza. Otley (2016) reitera essa mesma observagao.

A necessidade de empregar controles gerenciais, com o intuito de
minimizar os problemas provenientes das varidaveis ambientais, ja era
objeto de atenc¢do dos estudos desde a década de 1970 (HAYNES, 1976;
QTLEY, 2016).

No contexto brasileiro, Sell, Beuren e Lavarda (2020), realizaram
estudo longitudinal analisando a influéncia de fatores contingenciais
internos e externos no desempenho de 293 municipios catarinenses,
durante trés mandatos governamentais. Constataram quatro fatores
contingenciais internos e externos, que sao: lideranca organizacional,
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estrutura, porte e ambiente, cujos dados foram coletados por meio de
informacdes publicas.

Gomes e Pinheiro de Sa (2020) estudaram as modifica¢cdes no
sistema de controle gerencial aplicado a uma industria cervejeira.
L&, foram encontradas modificagdes estruturais apdés uma mudanga
societaria, a qual alterou a participagao familiar na organizagdo estudada,
gue, por sua vez, gerou alteragdes no Sistema de Controles de Gestao.
Os resultados também diagnosticaram uma aproximacao parcial dos
pressupostos da TC.

Lima et. al,, (2018) investigaram as relagcdes entre folga organizacional
e desempenho financeiro das empresas listadas no Brasil, Bolsa Balcdo
(B3), nos diversos Estagios do Ciclo de Vida das organizagdes (ECV).
Nesse estudo foram analisados os trés tipos de folga organizacional, em
diferentes periodos do ECV. Os resultados indicaram a associag¢ao das
folgas disponivel e potencial, em harmonia com os pressupostos da TC,
sugerindo que, em periodos de fortes transformagdes no ambiente em
gue operam as empresas, a folga organizacional tende a ser utilizada
como amortecedor dos impactos negativos exercidos por variaveis
ambientais sobre o resultado financeiro.

Almeida e Callado (2018) buscaram identificar a relagcao entre a
percepcao do poder do cliente e a adogao de praticas de Contabilidade
Gerencial em uma industria grafica. Concluiram que o alto poder do
cliente percebido na empresa estudada, incentiva a adoc¢ado de praticas
de CG relacionada ao custo e ao controle financeiro tradicionais, com
baixa énfase na ferramenta gerencial orcamentaria e estimula a ado¢ado
de praticas relativas a avaliagdo de desempenho avangadas.

Godoy e Raupp (2017) analisaram o uso de artefatos de contabilidade
gerencial por organizacdes sem fins lucrativos de Florianépolis,
Santa Catarina. Em uma das entidades estudadas, a existéncia de
um stakeholder com poder normativo social unilateral levou ao uso
de controles formalizados e a padronizagao de atividades. Os autores
concluiram que na presenca de um stakeholder utilitario, a adogao de
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artefatos de contabilidade gerencial por meio do isomorfismo normativo
é potencializada.

Marques, Souza e Silva (2015) analisaram a forma com que a TC
tem sido utilizada em pesquisas na area de CG, fazendo uso da matriz
SWOT para identificar pontos fortes e fracos, bem como oportunidades
e ameagcas.

Sem a pretensao de realizar um estudo do estado da arte da aplicacao
da TC em investigacdes na area de Ciéncias Contabeis, essa secao
apresentou recentes possibilidades de aproveitamento em pesquisas
realizadas no contexto nacional. Ressalta-se que ha oportunidades para
desenvolver investigagcdes na area gerencial, e como foi exposto, as
possibilidades nao se restringem a organizac¢des privadas ou com fins
lucrativos.

6 Consideracoes finais

Para Otley (2016), pesquisas em Contabilidade Gerencial sao
essencialmente contingentes, uma vez que se reconhece que nao ha
uma solucao universal para os problemas no controle gerencial.

Desse entendimento, depreende-se a popularidade da TC aplicada
a Contabilidade, a qual produziu, ao longo do tempo, literatura buscando
relacionar fatores contingenciais a aspectos das estruturas de controles
e de sistemas de informacdes contabeis, entre outros.

Deve-se considerar o ambiente de incerteza no qual as organizagdes
operam e as mudancas de cenario, uma vez que os modelos de gestao
nao fornecem respostas. Otley (2016) reforca trés pontos essenciais a
se considerar na pesquisa em contabilidade gerencial pela abordagem
contingencial:

« 0escopo do controle gerencial mudou e deve incluir os sistemas
de controle gerencial;
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« novas técnicas de contabilidade gerencial foram desenvolvidas
ao longo das ultimas quatro décadas; e

. as formas hierarquicas tradicionais foram substituidas por
modelos mais horizontalizados, bem como as fronteiras de
atuacao dessas organizagdes também se expandiram. A
internacionalizagdo € algo presente, requerendo maior uso de
sistemas de informacodes.

Por esses motivos, parece haver espaco para ampliagcao da
abordagem contingencial nas pesquisas em contabilidade, seja no
reconhecimento de outros fatores contingenciais, como os relativos
aos relacionamentos interorganizacionais, nas novas fronteiras de
possibilidades dadas pela inovacao, pelas transacdes de e-commerce,
ou no contexto de outras instituicdes além das privadas, como aquelas
integrantes do terceiro setor.

Adicionalmente, as pesquisas organizacionais, embasadas na TC,
tém lugar reservado para preocupacodes relacionadas a rentabilidade das
empresas ou a sua continuidade. Como discutido neste capitulo, pela
6tica da TC é possivel admitir que os chamados “fatores contingenciais”
tém influéncia no resultado/desempenho das organizacdes.

Portanto, a abordagem contingencial se apresenta como uma teoria
conveniente para estudos em contabilidade, mais especificamente
em contabilidade gerencial, que exige a compreensao dos diferentes
contextos e condi¢cdes nas quais as organizagdes estdo inseridas, a fim
de compreender as praticas que efetivamente funcionam e quais nao
se aplicam ou se obtém o retorno esperado.

Nesta perspectiva, encoraja-se a realizagdo de estudos que se
apoiem na Teoria da Contingéncia, devido ao entendimento que ha
espaco na literatura contabil para novas descobertas.

Teorias aplicadas & pesquisa em Contabilidade: uma introdu¢do
as Teorias Econémicas, Organizacionais e Comportamentais CAPA | SUMARIO 101



7 Teoria na pratica

O Caso da Industria ABC

A Industria ABC atua no mercado grafico, ofertando aos seus clientes
produtos personalizados nos segmentos de impressdao de material
promocional, editorial e produtos para embalagens (embalagens de papel
e rétulos para industrias farmacéutica, cosmética, alimenticia etc.). Seus
gestores percebem o mercado grafico como em constante mudancga,
seja tecnoldgica ou pela substituicao de produtos. Para reverter quedas
no segmento do mercado publicitario por causa da invasao das redes
sociais, esforcos sao canalizados para o mercado de embalagens, dai a
diversidade do seu portfdlio de produtos.

Considerada de médio porte, o que |lhe permite maior agilidade
em responder as mudancgas de mercado, a Industria ABC possui gestao
familiar, atuacao regional, conta com um quadro de 200 colaboradores,
exerce suas atividades por mais de 35 anos e possui frota prépria para
atendimento aos seus clientes.

Para o Diretor de Negdcios dessa indUstria, ter frota prépria é o
diferencial em relagao aos concorrentes, pois pode atender aos clientes
varejistas com mais eficiéncia, principalmente aqueles das grandes
redes supermercadistas e de eletrodomésticos do segmento de material
promocional, responsaveis por 70% do faturamento.

A existéncia de concorrentes que ndo tém frota prépria e que tentam
atender seus pedidos, mas nao os entregam no prazo acordado, tem
provocado a saida desse cliente, levando-o a procurar pela Industria ABC,
devido a sua capacidade de entrega das encomendas no prazo e com
flexibilidade de horario: “Eu posso mandar sair um carro daqui (sede da
empresa) as 2 horas da manha e ir direto para (outra cidade distante
400 km). Entao, as 8 horas da manha ele esta la. Se fizer isso com uma
transportadora, eu nao consigo”, afirma o Diretor de Negdcios.
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A Industria ABC entende que nao vende apenas produto ao cliente,
mas também soluciona um problema dele por negociar um produto
que é entregue na hora, produzido em papel com certificagdo ambiental
e impresso com qualidade, o que faz a empresa nao competir por
menor preco. Neste contexto, nao tem produto fixo “padronizado”, o
que possibilita ter, concomitantemente, varias ordens de produgao por
més completamente diferentes.

O Gerente de Producao da Industria ABC exemplifica que “a ordem
de produg¢ao do mesmo panfleto, do mesmo supermercado, de uma
semana para outra é diferente. Porque essa semana eu tenho espaco
para produzir em uma maquina, para a semana esta quebrada ou esta
ocupada, eu fago em outra, eu produzo de outra forma, em outro papel
de outro jeito, entado, é completamente diferente”.

Esse cenario também conduz a um custo diferente para cada
encomenda: “O custo é diferente. Essa semana eu tenho um carro que
vai para cidade (distante 764 km da sede) e eu coloco esse material
dentro, na outra semana eu ndo tenho, entdo eu mando um carro sé
com ele, entdo meu custo mudou”, explica o Diretor de Negécios. Essa
fala revela que o componente logistico tem alto custo e justifica sua
necessidade por entender que “logistica ndo é a nossa atividade fim,
mas ela € um componente estratégico para poder atender um cliente”.

A Industria ABC utiliza um sistema ERP especifico para seu
segmento de atuacgdo e apura seus custos pelo método RKW, com
rateios por centros de custos. Em cada pedido recebido, as informacgdes
sao imputadas no sistema ERP com as especificacdes da encomenda,
tais como tipo e gramatura do papel, variagdes de cores da impressao,
produto solicitado, etc., tendo como output o preco para o cliente
calculado por meio dos parametros introduzidos no sistema ERP, com
base no tempo de producao e tipos de insumos necessarios para produzir
a encomenda do cliente. Apds aprovado o orgamento pelo cliente, o
pedido vai para a linha de produc¢do de acordo com as informagdes que
constam no sistema ERP.
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Durante e ao final do processo de produgdo de cada encomenda,
métricas diferenciadas sao utilizadas para acompanhar o pedido,
tais como quantidade de folhas consumidas na impressao. Existem
outros materiais com maior dificuldade para mensurar o consumo e,
devido a isso, a identificacao individualizada ndo é possivel, a exemplo
da quantidade de tinta nos panfletos. Nesta circunstancia, estima-se
a cobertura de tinta para cada pedido, em média e, ao final do més,
compara o gue vendeu com a estimativa de consumo para determinar
se houve variagoes.

Qutra variavel que compbe o preco da encomenda é o seu prazo,
tornando o pedido ainda mais especifico, sendo cada negociagao Unica.
Se o cliente deseja o material para hoje e ndo tem outro fornecedor que
o atenda, a Industria ABC percebe uma oportunidade para aumentar sua
margem de lucro, mesmo que o custo de produzi-lo nao seja impactado.

O estilo orcamentario da Industria ABC é flexivel e pouco formal.
Anualmente é realizada uma previsao orgamentaria de gastos por
setor, com sua execug¢ao acompanhada pelo departamento financeiro.
Esse acompanhamento se resume a realizagao de comparativos com
o historico anterior, sem impedir a extrapolacao do uso de recursos
disponiveis por cada setor. Isto é, os valores orcados para cada setor
nao sao rigidos, uma vez que, havendo a necessidade, 0s supervisores
pleiteiam mais recursos diretamente com os Diretores Financeiros e de
Negdcios que, juntos, decidem pela concessdao ou ndo, sem levar em
consideragao as alocacdes orcamentarias feitas para aquele setor.

Quanto aos investimentos de médio ou longo prazo, hd maior
planejamento para o orgamento, cujos recursos sao destinados a aquisi¢cao
de maquinas e equipamentos de producdo, fabricados por encomenda
e com personalizacao das suas especificacdes. Para fechamento da
negociacao de compra desses maquinarios, ha um processo de discussao
entre dois a trés meses com o fornecedor, cuja producao leva em média
de 12 a18 meses para ser concluida, requerendo, portanto, planejamento
para as saidas de recursos conforme negociagao com o fornecedor.
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Houve a tentativa de implantagdao de um planejamento estratégico
para o periodo de 2014 a 2018, com definicdo de indicadores e objetivos
estabelecidos por setor, como também reunides trimestrais com
supervisores e diretoria. Entretanto, no decorrer do tempo, as reunides
tiveram sua frequéncia diminuida e o planejamento estratégico perdeu
forga, principalmente pela auséncia de orcamentos anuais que lhes
oferecerem o devido suporte.

Neste contexto, os diretores da IndUstria ABC a consideram como
uma histoéria de sucesso, consolidada no mercado regional como uma
das 10 industrias certificadas em meio a um universo de 200 existentes
na regiao, com boas perspectivas de crescimento, mesmo diante do
encolhimento do seu setor, e se orgulham por honrar o slogan corporativo
de oferecer aos seus clientes “mais qualidade no seu tempo”.

Questoes para discussao:

1. Descreva quais fatores contingéncias internos e/ou externos
podem ser identificados no texto?

2. Qual(is) contingéncia(s) pode(m) estar relacionadas a
estruturacao de frota propria adotada pela Industria ABC, ao
invés da utilizacao de transportadoras terceirizadas? Diante
dessa(s) contingéncia(s), como a manutencao da frota prépria
afeta o desempenho da Industria ABC?

3. Qual(is) contingéncia(s) pode(m) estar relacionada(s) ao método
de custeio adotado pela empresa? E a melhor escolha de custeio,
tendo em vista os fatores contingenciais identificados? Por qué?

4. Qual(is) contingéncia(s) pode(m) estar relacionada(s) ao estilo
orcamentario presente na Industria ABC? Elas estdo alinhadas
para permitir maior desempenho orcamentario na Industria
ABC?
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CAPITULO 5

TEORIA DA DIVULGACAO

Talieh Shaikhzadeh VVahdat Ferreira
Kléber Formiga Miranda
Livia Maria da Silva Santos

1 Introducao

O ato de expor informacdes de qualquer natureza conduz o emissor
a refletir sobre sua necessidade, obrigatoriedade e utilidade. O custo
de produzir a informacao deve ser visto como viavel, pois, do contrario,
havera incentivos para nao informar ou para uma reducao no nivel de
exposicao, a0 maximo possivel.

No mundo dos negdcios, as diferencas entre o nivel informacional
do agente que oferece e do que demanda determinado bem ou servico
impactam diretamente no prego negociado. Nesse caso, a divulgagdo
do ofertante reduz o nivel de assimetria informacional entre eles, ou seja,
diminui a diferenca de acesso a informacdes entre quem esta ofertando
e quem estad demandando, favorecendo, dessa forma, o equilibrio de
precos.

No caso especifico de empresas, o interesse por informacgdes
surge de usuarios diversos, denominados na literatura como partes
relacionadas (stakeholders). Decisbes como manter ou vender um
investimento, conceder ou ndo um empréstimo, produzir ou comprar,
exigem informacgdes Uteis e relevantes, capazes de auxiliar os agentes
nesse processo decisoério.

A divulgacdo de informacdes pelas empresas dificilmente ira

satisfazer por completo as necessidades informacionais de todas as partes
relacionadas. Isso porque, além de esses diferentes agentes possuirem
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interesses distintos, as empresas possuem informacgdes estratégicas
passiveis de torna-las vulneraveis frente aos seus concorrentes, e, por
isso, optam por nao as divulgar.

Dada a dicotomia acerca da divulgacao (divulgar e nao divulgar),
desde a década de 80, pesquisas se preocupam em discutir a importancia
da evidenciagao das informagdes corporativas (SALOTTI; YAMAMOTO,
2005), criando um arcabouco tedrico em torno do que se denominou
Teoria da Divulgagao (TD).

De forma geral, a divulgacao de informacgdes corporativas (corporate
disclosure), pode ser entendida como a disponibilizagcao de informacodes
confidveis e relevantes sobre o desempenho, oportunidades de
investimento, situac¢ao financeira, governanca, risco e valor das empresas
(BUSHMAN et al,, 2004).

Para disciplinar quais informacgdes corporativas devem ser
apresentadas, 6rgaos reguladores (ex.. CVM — Comissao de Valores
Mobiliarios, no Brasil) passaram a emitir normativos, obrigando as
empresas a evidenciarem uma quantidade minima de informacdes
para todo o mercado. Nesse caso, a disclosure corporativa passa a ser
exigida a despeito da intengdo da empresa, mas com foco nos usuarios.

Contudo, ao longo do tempo, percebeu-se que as informacodes
histéricas das companhias eram insuficientes para compreender seu
processo de geracao de valor como um todo (ECCLES; KRZUS, 2010).
Entao, muitas organizagdes optaram por divulgar informacodes além das
que sao exigidas pela legislagdo de um pais ou por algum érgao regulador,
ou seja, passaram a divulgar, voluntariamente, informacdes adicionais,
buscando atender as expectativas informacionais dos usuarios. Essa
divulgacao transcende os aspectos financeiros, incorporando aspectos
ambientais e sociais, por exemplo.

A divulgacgdo voluntaria pode ser realizada devido a incentivos ou
pressdes dos usuarios. Ao divulgar informacgdes voluntariamente, as
empresas esperam modificar a percepcao dos diferentes participantes
do mercado quanto a sua geragao de valor, obtendo, como possiveis
beneficios, a diluicao da sensibilidade das empresas ao risco sistematico,
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a reducao do custo de capital e 0 aumento do seu valor de mercado
(CHEYNEL, 2013).

Buscando atender as expectativas dos stakeholders, em especial
dos investidores (shareholders), as empresas adotam diferentes formatos
de divulgacdo e graus de detalhamento em seus relatérios, tendo como
forte impulsionador o poder e a influéncia dos stakeholders sobre a
empresa (SUCHMAN, 1995).

Para se legitimar como confidvel, a empresa precisa estar atenta a
quais informagdes tém sido consideradas como mais relevantes pelos
seus principais stakeholders e as incorporar em suas divulgacoes, a
despeito da legislagdo do mercado em que atua.

Ainda que a divulgacao voluntaria tenha surgido na perspectiva
de gerar maior valor aos usuarios, ha a necessidade, ao mesmo tempo,
de as empresas serem informativas. Esse cenario implica que ndo é a
quantidade de informacgdes divulgadas que é relevante, mas a qualidade
da informacao prestada, para a efetiva ampliacdo da compreensao da
performance da empresa pelos usuarios da informacao, colocando a
empresa em mais um trade-off relacionado ao aspecto informativo.

Portanto, discutir a teoria e a pratica da disclosure das empresas
nos coloca em um universo de estudo voltado a avaliagcao dos custos
envolvidos na divulgacao obrigatéria, as vantagens de se divulgar
voluntariamente e a alteracao da percepc¢ao de geracao de valor das
companhias, por meio da informacdo prestada aos usuarios.

Ao término deste capitulo, o leitor deverd ser capaz de compreender
a Teoria da Divulgacgao e sua aplicagao em pesquisas, considerando os
incentivos e restricdes a divulgagao. Adicionalmente, podera propor
estudos preocupados em analisar empresas e sua tomada de decisao,
tendo como pano de fundo o nivel de disclosure corporativo. Por fim, tera
condicbes de discutir a temdtica associada a outras vertentes tedricas,
gue apoiam a compreensao dos fendmenos estudados.
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2 Origem da Teoria da Divulgacgao

A origem da Teoria da Divulgacao esta relacionada a identificacdo da
informacgao como um fator relevante para a analise e tomada de decisdo
e estd associada a um custo. As pesquisas contabeis nas décadas de 60
e 70, consideravam que a divulgag¢ao das informagdes corporativas nao
tinha custo, ou seja, possuia custo zero e estava igualmente disponivel
para todos os participantes do mercado (YAMAMOTO; SALOTTI, 2006).

Foi somente no inicio dos anos 80, que os pesquisadores comegaram
a considerar, em seus estudos, o custo da informacao e da transacao,
tornando as informacdes contabeis relevantes nas pesquisas.

Seguindo esta nova perspectiva, Verrecchia (1983) e Dye (1985)
elaboraram modelos matematicos que buscavam quantificar os custos
de transacao de forma mais realista. Verrecchia (1983) analisou os custos
relacionados a disclosure, demonstrando a possibilidade de os analistas
atribuirem uma taxa de desconto a falta de informacao, e Dye (1985)
tratou da disclosure voluntaria, circunstancia em que o gestor considera
importante a divulgagao da informacao adicional para maximizagao do
valor da empresa.

Estes dois estudos, e outras pesquisas que buscam prever e explicar
o nivel de divulgacdo das companhias, deram origem a Teoria da
Divulgagdo (YAMAMOTO; SALOTTI, 2006). Assim, os estudos relacionados
a esta teoria objetivam explicar a divulgag¢ao corporativa sob diversas
perspectivas, considerando quais fatores influenciam a divulgacao, e
como essa divulgagao impacta o valor da empresa.

Posteriormente, em 2001, Verrecchia e Dye retomam a tematica,
divergindo sobre a existéncia (ou ndo) de uma Teoria da Divulgacao.
Verrecchia (2001) realizou um mapeamento das pesquisas em
contabilidade sobre a divulgacao corporativa e ndo identificou um
paradigma central para o tema. Com isso, concluiu nao haver uma teoria
sélida até aquele momento, mas diversos modelos econdmicos voltados
ao estudo de partes segmentadas dos temas relacionados a divulgacao
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corporativa, explicando, portanto, alguns pequenos pedacos do quebra-
cabeca da divulgagdo global.

Para sanar o gap tedrico, Verrecchia (2001) propds categorizar as
pesquisas de divulgagcao em trés classificagdes, podendo ser baseadas
em:

i. associagdo, que estudam os efeitos da divulgacdo no equilibrio
dos precos e no volume de negociacgdes;

ii. discricionariedade, que analisam a discricionariedade dos
gestores na divulgagao de informagdes que eles detém;

iii. eficiéncia, que investigam a existéncia de arranjos eficientes
de divulgacao que sejam preferidas incondicionalmente.

Para que um estudo contemplasse a teoria de divulgacao de forma
abrangente, deveria integrar as trés categorias, simultaneamente.

Dye (2001) propds uma outra perspectiva para analisar as pesquisas
relacionadas a divulgacao corporativa. Argumentou que se fossem
considerados somente os estudos relacionados a divulgagao corporativa
voluntdria, era possivel identificar uma teoria. Assim, Dye (2001) discorda
das conclusbes de Verrecchia (2001) e define as bases para a Teoria da
Divulgagao Voluntaria, principal desdobramento da Teoria da Divulgagao.

A Teoria da Divulgacao Voluntaria argumenta que, uma companhia
somente ira realizar um esforco adicional de divulgacao, caso perceba um
beneficio que compense os custos incorridos (DYE, 1985). Adicionalmente,
as companhias realizam uma maior divulgacao voluntaria quando as
informacdes sdo positivas, ou seja, quanto melhor o desempenho maior
seria a divulgacao de informacdes. Este fendmeno pode ser considerado
como um caso especial da teoria dos jogos, dado que tem, como
premissa, que qualquer companhia (jogador 1) ira divulgar informacgdes
favoraveis e omitir as desfavoraveis, considerando uma reagao positiva
dos investidores (jogador 2).

Dessa forma, tem-se que a Teoria da Divulgagao pode ser abordada
de um ponto de vista mais abrangente, considerando aspectos
relacionados a associacao, discricionariedade e eficiéncia, assim como
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pode avancar, ao abordar apenas aspectos relacionados a disclosure
voluntaria, na qual a empresa amplia sua exposi¢ao ao mercado,
buscando atender as expectativas de seus principais stakeholders.

3 Modelo conceitual da Teoria da Divulgacgao

Dentro das discussodes relacionadas a divulgacao de informacdes
corporativas, pode-se destacar o estudo de Verrecchia (2001). Este
modelo trata a divulgacao de uma forma abrangente, pois considera
tanto informacdes divulgadas de forma obrigatéria quanto de forma
voluntaria.

Usualmente, as pesquisas relacionadas a divulgacao corporativa
identificam sua abordagem de acordo com uma das classificagcdes de
Verrecchia (2001), baseadas em: (i) associagao, (ii) discricionariedade
(julgamento), g, (iii) eficiéncia. A compreensao dessas categorias permite
a0 pesquisador determinar a abordagem tedrica da pesquisa, assim
como reconhecer as fragilidades das premissas inerentes a cada modelo.

A seguir, sao apresentadas no¢des sobre a proposicdo tedrica de
cada uma das trés categorias. Maiores detalhes podem ser obtidos no
artigo de Verrecchia, intitulado “Essays on disclosure”, ou, de forma
mais resumida, em Salotti e Yamamoto (2005), que discutem a teoria
da divulgacgao, a partir do estudo de Verrecchia (2001).

A primeira categoria, que aborda estudos sobre divulgacao baseada
em associagao, preocupa-se em entender os efeitos da divulgagao no
comportamento dos precos dos ativos em equilibrio, no volume de
negociagdes ou outros fendbmenos de mercado. Estas pesquisas tém se
mostrado bem sucedidas, dado que proporcionam uma caracterizagao
detalhada das relagfes estudadas.

Entretanto, tém como critica adotar a premissa de que os
processos de divulgacao sao exdgenos (impostos por forcas externas),
pois consideram apenas a existéncia da divulgacao, sem criticar suas
motivagdes ou justificativas.
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Em linha com esta categoria, um pesquisador interessado em
saber a influéncia da divulgagao das demonstragdes contabeis no
preco das agdes, por exemplo, analisa a variagdo de pregos entre o
momento imediatamente anterior a divulgagao (t - 1) e o momento da
divulgacao (t), para caracterizar qual foi o efeito da divulgacdo nas acoes
dos investidores, no momento em que esta foi realizada.

Para esta analise, se adota, como pressuposto, que todos os outros
elementos do estudo sdo fixos e constantes (ceteris paribus), que 0s
investidores nao diferenciam os riscos de investimentos diferentes
(neutralidade ao risco) e que, no momento anterior a divulgacao (t - 1),
todos os investidores possuem a mesma informagao sobre a empresa
(ou ativo).

Dessa forma, a alteracao no preco do ativo pode ser justificada
pela divulgagao de informagdes novas, pois, apds a divulgacao, os
investidores obtém novas perspectivas sobre a empresa, que, até entao,
eram desconhecidas por todos, o que é, imediatamente, refletido nos
precos dos ativos.

A segunda proposicao tedrica de Verrecchia (2001), pesquisas
baseadas em discricionariedade (julgamento), agrupa os estudos que
pesquisam a discricionariedade da tomada de decisao dos gestores, em
divulgar uma informagao ao mercado. Assim, a divulgagao passa a ser
considerada endégena (direcionada por questdes internas) e se aproxima
dos preceitos da Teoria da Divulgacdo Voluntaria, definida por Dye (2001).

Os estudos nesta categoria se concentram em entender os motivos
internos que levam a divulgacao ou reteng¢ao de determinada informacao,
tais como custo de producao da informacdo, avaliagdo do gestor sobre o
melhor momento de divulgagao e possibilidade de perda de participacao
no mercado.

Diante de aspectos como esses, o gestor avalia se os beneficios da
divulgacéo voluntaria superam os custos e/ou incertezas geradas, pois,
do contrario, tendera a nao divulgar.

Outro aspecto importante a ser considerado nestes estudos € o da
selecao adversa. Este conceito estabelece que um investidor racional
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interpreta informacgdes ndo divulgadas como informacdes negativas.
Desta forma, a companhia possui incentivos para divulgar informacgoes
para ampliar a compreensdo do mercado sobre a sua atuagao, pois, caso
contrario, os investidores descontam o valor do ativo até o momento
que a informacao faltante for divulgada.

Como exemplo deste tipo de atuacgao discricionaria dos gestores,
Verrecchia (2001) descreve o dilema de um gestor em divulgar
informacdes sobre a quantidade de produtos que determinard a receita
(quantidade * preco) do periodo seguinte.

Essa informacao é positivamente relacionada com o preco, ou
seja, divulgar a expectativa de producgao tornaria a “boa noticia” um
sinal de ampliacao de receitas no periodo seguinte. Por outro lado, a
divulgacao poderia gerar um efeito negativo, ao se tornar conhecida
pelos concorrentes, que passariam a produzir produtos similares ou
substitutos.

Assim, a divulgacao tem um efeito nos precos, positivo ou negativo,
a depender da decisdo de divulgar ou ndo a informacao ja conhecida
(ex post). No geral, o que se estabelece é que, se ha possibilidades de a
informacgao gerar efeitos negativos para a empresa, os gestores optam
por nao divulga-la, ja que as estratégias de disclosure discricionarias,
per si, sao tipicamente ineficientes.

Por fim, a terceira abordagem de pesquisa, identificada por
Verrecchia (2001), esta voltada para a analise das escolhas da gestao
na forma de divulgagao, onde ainda nao se conhecga a informacgao a ser
divulgada (ex ante).

Nesse sentido, propdem a divulgacao baseada em eficiéncia (terceira
categoria), com especial foco na reducdo de custo de capital, por meio
da reducao de assimetria informacional, tornando o acordo entre as
partes interessadas na empresa (ou ativo) mais “eficiente”.

Nas pesquisas desta categoria, se avaliam os arranjos eficientes de
divulgacao das informacgdes corporativas escolhidas pelos gestores, ou
seja, aqueles arranjos, incondicionalmente, preferiveis.
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Isso implica que, até mesmo em conjunto de informacdes
previamente definidas, como as notas explicativas as demonstragcoes
contabeis, os gestores podem fazer suas escolhas sobre qual a melhor
forma de divulgacao.

A questdo levantada por Verrecchia (2001), quanto a esta categoria,
estd ligada ao custo de capital. Para poder captar recursos, a empresa
paga, ao investidor, um percentual pelo capital. Salotti e Yamamoto
(2005) esclarecem que o custo relativo a assimetria informacional é a
diferenca provocada entre a presenca e a auséncia de um problema
de selecdo adversa (os investidores ndo conseguem distinguir qual o
melhor investimento).

Como, em caso de sele¢ao adversa, os operadores de mercado
costumam cobrar uma taxa pela negocia¢cdo do titulo, também chamada
de “prémio de liquidez”, o gestor combinaria o prémio de liquidez e os
custos de divulgacao para balizar o quanto de informacao seria divulgada.

Ja que o mercado cobra um prémio (valor adicional) pela negociacao,
dada a assimetria informacional, é razoavel nao informar tudo, mas
apenas aquilo que for suficiente para reduzir o custo de capital causado
pela assimetria.

Em contraponto a abordagem de Verrecchia (2001), Dye (2001)
defende uma teoria da divulgagao restrita a divulgacao voluntaria,
determinada por fatores internos (endégenos). Dessa forma, a divulgagao
voluntaria de informacdes dependera dos incentivos (custo versus
beneficio) que os gestores podem obter com a divulgagao.

Além disso, a literatura da divulgacao voluntaria (DYE, 1985) sugere
gue as empresas com “boas noticias” possuem incentivos para divulgar
tais informacdes, em detrimento das que possuem “mas noticias”.

Por exemplo, empresas com desempenho ambiental superior,
devido as estratégias ambientais proativas, tém incentivos para informar
as suas partes relacionadas sobre suas acdes. Nesse caso, divulga mais
informacdes ambientais voluntariamente, ja que essa divulgacao nao
pode ser facilmente imitada por empresas com desempenhos ambientais
ruins (CLARCKSON et al., 2008).
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Outro aspecto que pode motivar a divulgacdo de informacdes
voluntarias é o desejo dos gestores em legitimar a organizagao perante
a sociedade, principalmente quando ocorrem eventos que sdo percebidos
como prejudiciais a reputacao, €, até mesmo, a sobrevivéncia da empresa,
como forma de distrair a atencao das partes interessadas do verdadeiro
problema (DEEGAN, 2002).

Por outro lado, Dye (2017) alerta que a nao divulgacao de informacoes,
mesmo gque motivada pela indisponibilidade, torna os investidores
céticos, comportando-se de forma negativa em relagcao a empresa, por
julgarem como omissao de informacdes desfavoraveis.

Deste modo, as pesquisas relacionadas a Teoria da Divulgagao se
apoiam no arcabouco tedrico delineado por Verrecchia (2001) e Dye
(2001), utilizando os preceitos de uma das categorias para embasar os
argumentos apresentados no estudo.

4 Possibilidades e limites da Teoria da Divulgacao

Em geral, os estudos relacionados a divulgacao corporativa buscam
identificar as razdes que levam os gestores a selecionarem informacgdes
para serem divulgadas, e os efeitos desta divulgacao. Contudo, a
ampliagao da divulgagao pode trazer beneficios, tanto para a operagao
interna da empresa quanto para a percepcao de valor externa.

Quando se faz um esforgo interno para coleta e preparacgao das
informacdes para a divulgacao, principalmente quando esta envolve
areas distintas para sua elaboragdo, a tomada de decisdo interna pode
considerar, de forma mais clara, os impactos financeiros das diferentes
areas no processo de geracao de valor da companhia.

Entre os beneficios externos obtidos pela divulgacao de informacdes
corporativas, mapeados na literatura, se pode destacar: a redugao da
assimetria informacional, a ampliagao da acuracia dos analistas, a
ampliacao da liquidez das acdes, a reducdo dos custos de capital e a
ampliacao do valor da empresa.
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Ao se voltar para a preocupacao de governos e drgaos reguladores,
pesquisas na area de divulgacao corporativa podem identificar
mecanismos e informacdes relevantes que alteram a percepc¢ao de
risco ou a qualidade informacional dos mercados, auxiliando instituicdes
normativas e reguladoras na definicao da adog¢do sugestiva ou mandatéria
de ferramentas de comunicag¢do nos mercados (ECCLES; SALTZMAN, 20T11).

O alcance da Teoria da Divulgacao para analisar o fendmeno da
disclosure pode encontrar limitagdes, contudo, se for combinada com
elementos de outras teorias pode ampliar sua capacidade de explicar a
realidade. A seguir sao descritas algumas delas.

A Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976) que trata de
divergéncia de interesses entre agentes, se une a Teoria da Divulgagao
na perspectiva de que a solicitagdo de divulgacao de informacdes aos
gestores, por parte do principal, pode ser utilizada como um mecanismo
de controle e redugao da assimetria informacional entre as partes, a fim
de minimizar os conflitos de agéncia.

Considerando a justificativa de haver um maior nivel de divulgacao
por empresas com melhor desempenho, tendo como base a Teoria da
Sinalizagao (SPENCE, 1973), pode-se estabelecer a associagcao entre o
volume de divulgagao voluntaria e o desempenho da companhia.

Diante disso, a percepcao de reducao de assimetria, por meio de
divulgagdes voluntarias, pode ser influenciada pela possibilidade de as
empresas sinalizarem para o mercado, de forma clara, qual tem sido o
seu desempenho.

Sob a 6tica da Teoria da Legitimidade (DEEGAN, 2002), a Teoria da
Divulgagao seria complementada, partindo-se do pressuposto de que as
empresas, para serem consideradas legitimas perante um determinado
grupo social, precisam divulgar um volume maior de informacdes.

Nesse sentido, a divulgacao de informagdes sociais € ambientais,
gue se caracterizam como voluntarias, pode ser uma estratégia de valor
para uma organizagao, motivada pelo desejo da gestao em legitimar as
atividades empresariais, por exemplo.
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Por fim, a Teoria dos Stakeholders (FREEMAN, 1984) defende que os
gestores devem levar em consideracao os interesses das diversas partes
relacionadas, ou seja, todos os que podem afetar ou serem afetados no
alcance dos objetivos organizacionais, para garantir a sustentabilidade a
longo prazo das empresas. Sendo assim, as divulgagdes seriam realizadas
com foco nas demandas informacionais dos stakeholders.

Diante do exposto, para se caracterizar de forma mais abrangente os
fatores que levam uma companhia a divulgar informacdes e seus efeitos
em diferentes aspectos, pode-se combinar o arcabouco tedrico da Teoria
da Divulgacao com outras teorias relacionadas a divulgacao, obtendo-se,
assim, uma explicagao mais ampla sobre o fenébmeno estudado.

5 Aplicacdo da Teoria da Divulgagcao nas pesquisas
em contabilidade

A partir do inicio dos anos 90, a divulgagao corporativa nos mercados
de capitais passou por mudancas significativas, pois as companhias
incorporaram também as informagdes tidas como nao financeiras em
seus relatoérios, tais como, ambientais e sociais.

Essa modificacao foi impulsionada pela alteragcao da compreensao
da sociedade sobre o papel das organizagdes, consolidando-se a
percepgao de que as informacdes financeiras ofereciam uma visao
parcial do desempenho presente e futuro da empresa (ECCLES; KRZUS,
2010). Desta forma, o interesse dos stakeholders foi ampliado, alterando
o foco apenas dos ndmeros contabeis para uma visao abrangente, que
também considera as pessoas e 0 meio ambiente.

Neste contexto, surgem os relatdrios de sustentabilidade, com o
proposito de informar o desempenho da companhia, considerando
trés dimensdes (3Ps — Profit, People e Planet), denominadas, por John
Elkington, como o “triple bottom line”. Assim, as empresas passaram a
divulgar em um relatério adicional, detalhando suas acdes voltadas aos
aspectos ambientais, sociais e de governanca.
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Este movimento gerou um aumento do volume de divulgacao de
informacdes ndo financeiras, sem, necessariamente, ampliar a qualidade
das informacgdes divulgadas. Isso porque, apesar de os usuarios terem
acesso a mais informacoes, por vezes, estas informagdes ndo ampliavam
sua compreensao sobre as operacdes da companhia. Ademais, como
é divulgado em um relatério adicional, reforgou, de forma artificial, a
separacao entre a performance econdmica da empresa e seu impacto
de forma mais ampla.

Outro efeito gerado pela divulgacao de um grande volume de
informacdes corporativas é a criagcao de uma maior dificuldade para os
usuarios conectarem as informacdes evidenciadas, o que pode acabar
“desinformando-o0s”, ao invés de auxilia-los.

Sem a devida contextualizagcdo e compreensao holistica da
empresa, ndo ha como identificar quao sustentavel esta é, e qual é o
impacto financeiro das informacgdes divulgadas em seus relatérios de
sustentabilidade.

Buscando superar estes desafios, algumas companhias tém adotado,
de forma voluntaria, a divulgagao integrada de seus relatérios financeiros
e nao financeiros, com o objetivo de interconectar as informagdes em
um uUnico relatério, elaborado com base em um pensamento integrado
(ECCLES; KRZUS, 2010).

Como principal beneficio, espera-se que este arranjo informacional
amplie a compreensao dos usuarios das informacdes sobre o processo
de geragao de valor das companhias.

Algumas sinaliza¢des da prioridade dada a divulgagao corporativa,
em ambito internacional, podem ser visualizadas na aprovacao da diretiva
2014/95/EU, pelo parlamento europeu, a qual impde as grandes empresas
do bloco, desde 2016, a divulgagao mandatoria de informacdes nao
financeiras e o langamento, em 2015, dos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS) das Nagdes Unidas (ONU) ao incentivar na meta 12.6,
por exemplo, a elaboragdo de relatdrios corporativos mais abrangentes,
especialmente para as grandes empresas e transnacionais.
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Os beneficios gerados por uma divulgagao abrangente de informacgdes
corporativas podem ser agrupados em trés classes de beneficios, as quais
podem ser consideradas campos para o desenvolvimento de pesquisa
nesta area: 1) beneficios internos para a prépria gestao; 2) beneficios
externos, devido as percepcdes do mercado acerca do risco e valor da
companbhia; 3) beneficios da gestao de riscos regulatérios. Assim, futuras
pesquisas podem explorar os diferentes aspectos relacionados a cada
um destes beneficios (ECCLES; SALTZMAN, 20T11).

No Brasil, diversas pesquisas envolvendo a Teoria da Divulgagao
foram desenvolvidas. Destaca-se a pesquisa de Murcia e Santos (2009),
que abordou os fatores determinantes que explicam o nivel de disclosure
voluntaria das empresas de capital aberto no Brasil, sendo a primeira a
explorar essa tematica no mercado nacional.

Os resultados identificam, como caracteristicas determinantes para
um maior nivel de divulgacao corporativa no pais, em 2007, as empresas:
maiores, pertencentes ao setor elétrico, que possuem titulos e valores
mobiliarios negociados na NYSE e que aderem aos niveis diferenciados
de governanca corporativa da antiga Bovespa.

As pesquisas também podem estar focadas em um dos aspectos
informacionais da divulgacao e seus arranjos. Por exemplo, o estudo de
Rover, Borba e Murcia (2009) aborda o tema da divulgagao ambiental,
com foco nas caracteristicas da divulgacao ambiental nas Demonstracdes
Financeiras Padronizadas (DFPs) e nos Relatérios de Sustentabilidade
(RS) de empresas listadas na Bolsa de Valores brasileira, que exercem
atividades potencialmente poluidoras.

Com o mapeamento realizado pelo estudo, identificou-se que a maior
parte das informacdes ambientais € divulgada no RS, que a categoria
‘Politicas Ambientais’ se destacou com maior evidenciagao ambiental e
que 90% das informacdes sao declaragdes favoraveis a empresa.

Estes e outros resultados do estudo evidenciam que, na pratica, os
gestores selecionam informacdes positivas para inclusao nos relatérios,
e que estas se concentram no relatério adicional das companhias, o que
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pode tornar mais dificil a percepg¢ao do seu impacto financeiro sobre a
operacao.

Outro aspecto de amplo interesse da academia e do mercado é a
identificacdo de possiveis utilizagdes de informacdes privilegiadas, que
podem ser utilizadas para negociacdes no mercado.

Neste sentido, Martins, Paulo e Girao (2016) investigaram o
relacionamento entre o preco da agao, a divulgacao de informacdes
corporativas e a probabilidade de negociacao com informacao privilegiada
da OGX Petroleo e Gas Participagdes, entre os anos de 2008 e 2014.

Os pesquisadores constataram que o preco da agcao da OGX foi
afetado pelas informacdes, no entanto, houve efeitos divergentes
entre os tipos de informacgao divulgada, pois, algumas noticias tiveram
efeito positivo (divulgadas no site) e outras, negativo (divulgacoes
regulamentadas pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM)).

Além disso, a divulgagcdo nao reduziu a assimetria de informagao
existente, sendo isso, possivelmente explicado, pelo fato de que em
ambientes informacionais mais fortes, a divulgacao adicional as
informacodes anuais pode ndo causar impacto na redug¢ao da assimetria.

Pesquisas focadas na divulgacao de informacgdes por outros meios
de disseminacao, além dos tradicionais, também foram desenvolvidas,
a exemplo do estudo de Ferreira e Martins (2017), que analisou até
que ponto a Internet é utilizada como ferramenta de divulgagado de
informacdes corporativas, e se existe uma relagdo com o risco e o retorno
das empresas listadas em quatro bolsas da América Latina (Argentina,
Brasil, Chile e México).

Os resultados do estudo sugerem que o aumento da divulgacao
impacta, positivamente, o retorno de empresas com liquidez, na
negociacao de suas agdes e, negativamente, no risco. Confirma-se,
portanto, a necessidade de um esforco adicional das empresas para
divulgar informacgdes em maior volume e qualidade.

Desta forma, fica evidente que pesquisas na area de contabilidade,
focadas em identificar os diferentes aspectos determinantes ou
motivacionais para a divulgacao corporativa, podem contribuir nao so
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para a compreensao dos fendmenos estudados, mas também para
identificar praticas que auxiliem no avanco e consolidagao da divulgacao
corporativa nos mercados de capitais.

6 Consideracoes finais

O comportamento da gestao, quanto a divulgagao de informacgodes,
ainda persiste como um enigma a ser decifrado por pesquisas
interessadas em avaliar questdes relacionadas a disclosure das empresas.
Neste capitulo, discutiu-se os incentivos e as barreiras para a divulgacao
de informacdes, nao sendo possivel alcancar os inumeros tipos de
divulgacao, em especial, aqueles decorrentes de ambientes web.

Observou-se que a Teoria da Divulgacao auxilia os pesquisadores com
um arcabouco tedrico necessario para investigar formas de divulgacao
gue promovam eficiéncia, para delinear fatores que possam prever e
explicar o nivel de divulgagcao das companhias, e para entender o seu
efeito no equiilibrio dos precos e no volume de transagdes no mercado.

As pesquisas relacionadas a divulgacado tém alta aplicabilidade com
a pratica, pois seus efeitos podem proporcionar desenvolvimento dos
mercados, ao possibilitar transparéncia as organizagdes, tornando-os mais
confidveis e estaveis, e trazer beneficios para investidores e empresas, que
buscam a minimizagao de seus riscos € maximizagao de resultados por meio
da tomada de decisao baseada em informagdes relevantes e de qualidade.

O avango em pesquisas relacionadas com a Teoria da Divulgacao
deve refletir sobre os ambientes social, cultural, econémico e politico
no qual as empresas estao inseridas, pois esses fatores macro podem
determinar o nivel de assimetria informacional e, consequentemente,
implicar em uma maior demanda por divulgacao.

Assim, a teoria da divulgagdo apresenta um arcabouco tedrico
amplo que, combinado com outras teorias, pode ampliar a capacidade
de entendimento das decisdes relacionadas a divulgagao e explicar o
fendmeno em torno das motivacdes da disclosure.

Teorias aplicadas & pesquisa em Contabilidade: uma introdu¢do
as Teorias Econémicas, Organizacionais e Comportamentais CAPA | SUMARIO 126



7 Teoria na pratica

Questoes propostas a serem discutidas:

1.

Quais sao as trés categorias, definidas por Verrecchia (2001), que
embasam as pesquisas de divulgag¢ao corporativa? Destaque
suas principais caracteristicas.

2. Por que Dye (2001) discorda de Verrecchia (2001) sobre a
existéncia de uma possivel Teoria da Divulgagao?

3. Exemplifique uma aplicagdo pratica dos beneficios de se estudar
fendmenos ligados a Teoria da Divulgacao.

4. Por qual motivo muitas empresas tém adotado, de maneira
voluntaria, a divulgagao integrada dos seus relatérios financeiros
e nao financeiros?

5. Cite algumas teorias que podem se relacionar com a Teoria da
Divulgagao, para se compreender a divulgagao corporativa.

6. Qual é a relevancia da informagao contabil em ambiente
tecnoldgico com acesso as informacgdes variadas e customizadas
sobre as empresas?
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CAPITULO 6

TEORIA DA REGULAGCAO CONTABIL

Fabiano Ferreira Batista

1 Introducao

O fornecimento de informagdes pela contabilidade acerca de uma
determinada entidade se faz necessario para subsidiar as decisdes dos
usuarios sobre a alocagao de recursos. Sabe-se que sao inUmeros os
possiveis interessados na realidade econdmica e financeira de uma
determinada entidade, e que cada um desses pode possuir interesses
diferentes e, por vezes, conflitantes.

Ao visualizar um mercado integrado, tem-se que cada entidade se
apresenta como uma alternativa de aplicagdo de recursos, cujos nUmeros
contabeis reportados, normalmente, integram o modelo decisdério dos
interessados, que, por sua vez, buscam maximizagcao da sua riqueza e
investirdo seus recursos em empresas que satisfacam suas expectativas
de retorno.

No entanto, considerando que cada entidade esta sujeita e € afetada
por transacdes e eventos especificos a ela e/ou ao setor no qual esta
inserida, aliado a percepgao particular dos preparadores das informacgdes,
ter-se-ia um ambiente cuja comparabilidade das informag¢des contabeis
estaria comprometida, e os usuarios externos (outsiders) estariam em
desvantagem, se comparados aos usuarios internos (insiders), denotando
a necessidade da regulacao da producdo das informagdes contabeis.

Em tais circunstancias, na visao de Pohlmann e Alves (2014), a
regulacao, de forma geral, pode ser entendida como um conjunto
de normas coercitivas relativas a determinada atividade ou area de
conhecimento, e que sao emanadas pelo Estado ou por 6rgaos ou
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entidades privadas com autoridade para tanto e, especificamente no
que diz respeito a contabilidade, utilizando das palavras de Lev (1988),
trata da oportunidade, conteudo, forma e periodicidade do reporte das
demonstragdes contabeis.

Na visao de Hendriksen e Van Breda (1999), a regulacao contabil traz
consequéncias sociais e econdmicas, € 0 aprimoramento das informagdes
disponiveis aos investidores e credores, permitindo decisdes econdémicas
mais apuradas e, assim, uma melhor alocacdo dos riscos e recursos.

No entanto, a regulagdo contabil ndao é matéria pacificada e os proés
e contras criam um ambiente propicio para se discutir sua necessidade,
gquais seriam os beneficiarios, quem assume os custos decorrentes da
regulacao e suas consequéncias econdmicas.

Dado o exposto, o objetivo desse capitulo é discutir a regulagcdo da
informacdo contabil a luz das Teorias da Regulagao, de modo que, ao
término, o leitor estara apto a compreender a dinamica da elaboragao
das normas contdbeis e como as partes interessadas participam desse
processo e influenciam seu resultado.

Assim, partindo do pressuposto de que a regulagao € uma questao
de interesse publico e, como tal, deve satisfazer os interesses da sociedade
e cujos beneficios devem exceder os custos decorrentes, ao longo desse
capitulo serd demonstrada a dificuldade em se estabelecer qual seria
esse interesse publico, de modo que a regulagao passa a ser entendida
como um processo politico, cabendo ao regulador ponderar os conflitos
e posicoes e determinar o que seria 0 melhor interesse da sociedade.

Nesse contexto, algumas das teorias que foram propostas ou
reformuladas para o entendimento do processo de regulagao da
informacao contabil, seja quanto a sua produc¢ao, seja quanto a divulgagao,
serdao explanadas nesse capitulo e subsidiardo o entendimento das
implicacdes da regulacdo na producdo e divulgacao da informacao
contabil, assim como a identificacdo de pontos pacificos de debate e
gue podem ser mais bem explorados empiricamente.
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2 Origem da Teoria da Regulagdao Contabil

A teoria da Regulacdo Contabil, cuja origem sera tratada nesse
topico, resulta de uma aplicacao das teorias resultantes da literatura
destinada a estudar a regulacao da atividade econdmica (Kothari,
Ramanna e Skinner, 2010) e a elaboragao e divulgagao da informacgao
contabil.

Assim como as teorias da regulagao econémica, a teoria da regulagcao
contabil ndo tem uma origem documentada na literatura, compreende
mais de uma teoria, estao distribuidas ao longo do tempo e podem, a
depender da matéria regulada, coexistirem na explicacao do processo.

Desta forma, entende-se que a origem da teoria estaria relacionada
aos fatos e motivagdes que justificam a necessidade da regulagao
contabil.

Kothari, Ramanna e Skinner (2010) relatam que, com a quebra da
bolsa de Nova York em 1929, tornou-se evidente a necessidade de regular
a producdo de informacdes contabeis, de modo a determinar um padrao
aceitavel de qualidade para sua divulgacao para credores e mercados
de capitais, haja vista que, até entao, cada empresa era responsavel pela
definicao de suas praticas contabeis.

Com isso, esperavam-se informacgdes contabeis de maior
qualidade, uma vez que passava a haver diretrizes para a sua producao,
0 que reduziria a assimetria existente entre os usuarios externos e os
preparadores, resultando em uma maior protecao dos interesses dos
investidores menos informados, aumentando o bem-estar do mercado
como um todo.

Em um contexto sem regulagcado, em tese, as forcas do mercado
determinariam a quantidade 6tima de informagao que seria
disponibilizada, além da qualidade e o tipo, protegendo os investidores
e garantindo o funcionamento do mercado, uma vez que 0s pregos
refletiriam razoavelmente o valor da empresa, assumindo certa eficiéncia
do mercado e a racionalidade dos investidores.
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Contudo, a partir do momento em gque se assume alguma falha
no mercado, como assimetria informacional, externalidades e a prépria
caracteristica da informagao como sendo um bem publico, tem-se uma
subproducao da informacgao.

Quanto a assimetria informacional, dada a possibilidade de que os
insiders utilizem informacgdes privilegiadas para obtenc¢ao de vantagens,
os outsiders verao o mercado com desconfianga, diante do risco de a
informacao disponivel conduzir a decisdes erradas de investimentos,
e oferecem desconto em suas avaliagdes ou se retiram do mercado
(selecdo adversa).

Pode ocorrer, ainda, de os insiders praticarem gerenciamento de
resultados de forma oportunista, visando o alcance de objetivos diferentes
daqgueles dos investidores (Risco Moral).

No contexto da informagao contabil, externalidades dizem respeito
as acdes tomadas por um agente (individuo ou empresa) que impde
custos ou beneficios as outras empresas, sem que o agente seja cobrado
ou receba pela externalidade criada.

Outro destagque que se faz necessario, € que a informacgao contabil,
enquanto bem publico, pode ser utilizada por um individuo sem impedir
0 Uso por outro, ou seja, ambos podem utilizar livremente essa informacgao
e sem custos, uma vez que cabe a empresa arcar com os custos da
producao da informacao, sem poder cobrar por ela.

A literatura trata essa falha como Free-riders, o que, juntamente
com as externalidades, resulta em subproducao da informacao, uma
vez que a empresa nao percebe todo o beneficio associado a produgao
da informacao.

Assim, o consumo irrestrito da informacdo coloca as empresas em
posicao de fornecedora, sendo aquela que assume o 6nus da producao,
cujo beneficio nem sempre é percebido de forma direta, de modo que
a subproducgdo surge na tentativa de igualar os custos aos beneficios,
incorrendo em uma maior concentracao de informagdes sobre a empresa
nas maos dos insiders.
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Considerando essas falhas, percebe-se que somente as forcas do
mercado ndo seriam suficientes para controlar os problemas de risco
moral e selecao adversa, assim, a regulagao é demandada para proteger
os investidores, por meio do aumento da producao de informacdes.

Fica evidente, pois, um trade-off relacionado a regulagdo contabil:
pouca normatizagao resulta em maior assimetria da informacgdo e muita
normatizagao impode a sociedade um custo maior do que o beneficio
de uma menor assimetria, acabam por reduzir a oportunidade de
sinalizacao dos executivos € podem onerar o processo de fornecimento
de informacdo, haja vista o desconhecimento da quantidade socialmente
6tima de informagao que é demandada (SCOTT, 2015). Com isso, hd uma
margem consideravel para se debater e estudar a extensao da regulacao.

Uma alternativa apresentada pela literatura a regulacao trata dos
incentivos contratuais a producado da informacgdo, os quais se baseiam em
contratos que demandam informacgdes para o seu devido monitoramento,
como € o caso de contratos de incentivo para remuneragao dos
executivos, contratos de dividas (Covenants), Oferta Publica Inicial (IPO).

Tais mecanismos promovem alinhamento de interesses e incentivos
privados para produc¢do e divulgagao de informacdes de alta qualidade,
aumentando a eficiéncia dos contratos e a confiabilidade dos nUmeros
divulgados. Com isso, a quantidade e qualidade das informacgdes seriam,
em tese, independentes da regulacao e internalizadas entre as partes
contratantes.

No entanto, quando o nimero das partes contratantes se eleva, as
demandas informacionais tendem a aumentar simultaneamente, de
modo que o estabelecimento de um contrato com cada parte interessada
resultaria em custos de negociacao proibitivos, assim como a hegociacao
de um Unico contrato que contemplasse as demandas de todas as
partes, em que todos estivessem de acordo, demandaria muito tempo,
tornando-se impraticavel e oneroso, senao impossivel (SCOTT ,2015).

Para além dos incentivos contratuais, tem-se os incentivos baseados
no mercado. Nesse contexto, observa-se o mercado de trabalho gerencial,
o mercado de capitais, 0 mercado de aquisicao ou de controle corporativo,
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cada um desses promovendo incentivos privados a producao e divulgagao
de informacdes, independentemente de regulacao contabil.

O mercado de trabalho gerencial, baseando-se na avaliacao
permanente do executivo, foca no zelo que este tem por sua reputagao,
de modo que a divulgacao de informacdes falsas, incompletas ou
tendenciosas incorrerdao em danos a sua imagem perante o mercado,
prejudicando contratacdes futuras.

O mercado de capitais, por sua vez, baseia-se na reputacao
corporativa e a busca por maximizar o valor das empresas, criando
incentivos para a divulgagao de informacgdo para o mercado, reduzindo
a assimetria informacional, aumentando a confianga do investidor e
diminuindo o custo de capital. Os executivos também acabam sendo
incentivados pelo mercado, uma vez que sua remuneracao tende a
aumentar conforme a confiabilidade de suas decisodes.

No tocante ao mercado de aquisicdes, o foco € a probabilidade
de substituicdo do executivo resultante de um possivel fracasso em
aumentar o valor da empresa, o que pode conduzi-la a oferta publica
com aquisicao de uma importante parcela do capital e consequente a
mudang¢a de controle.

No cerne da discussao por tras dos incentivos baseados no
mercado, esta o principio da divulgagdo, isso porque, diante da omissao
de informacgdes por parte dos executivos, os investidores racionais
assumirdo como sendo desfavoraveis a empresa, pois, do contrario,
seriam divulgadas. H3, portanto, um desconto no valor de mercado das
acdes diante de divulgacao incompleta.

Obviamente, no tocante ao principio da divulgagao, o pressuposto de
que os investidores tém conhecimento sobre a existéncia de informagdes
é forte e nem sempre pode ser assumido, fazendo com que tal principio
seja insuficiente para forcar a divulgacdo completa, abrindo espaco para
certo nivel de regulacgao.

A demanda por regulacao, independente dos incentivos, segue,
segundo Mitnick (1980), um processo ciclico de cinco estagios ao longo
do tempo e que as crises frequentemente iniciardao o ciclo.

Teorias aplicadas & pesquisa em Contabilidade: uma introdu¢do
as Teorias Econémicas, Organizacionais e Comportamentais CAPA | SUMARIO 135



As etapas do ciclo que ele propde sao: (a) Discussao das questdes
pertinentes ao problema identificado; (b) Decisdo quanto as propostas
recebidas; (c) Implementacao; (d) Administragdo da aplicabilidade; e
(e) Monitoramento das consequéncias e realizagao de modificacdes,
guando necessario.

Diante do exposto, percebe-se que a regulagao das informacgdes
contdbeis resulta da necessidade, por parte dos seus usuarios, de uma
estrutura que possibilite a elaboracdo e a divulgacao de informacdes
relevantes e confidveis, dada a existéncia de falhas de mercado e
incentivos insuficientes que promovam um fornecimento de informacgdes
para orientar as decisdes relacionadas a alocacao eficiente de recursos
gue resultassem em melhorias no funcionamento do mercado.

3 Modelo conceitual da teoria da regulacdo contabil

A literatura destinada a estudar a regulacao contabil analisa o
processo sob trés aspectos: a teoria do interesse publico; a teoria da
captura e a teoria econdmica da regulagdo ou teoria dos grupos de
interesse.

Com a exposicao dessas teorias de regulacao das praticas contabeis,
tratada como normatizacao, espera-se que o leitor a compreenda como
resultante da atuacao de diferentes atores, com incentivos e poderes
diferenciados, nem sempre motivados a promover uma alocagao eficiente
de capital, devido a pressdes politicas, seus proprios incentivos privados
ou mal-entendidos.

3.1 Teoria do Interesse Publico (TIP)

Sob o aspecto do interesse publico, a regulacado se apresenta como
resposta benevolente e socialmente eficiente as falhas do mercado, sendo
um trade-off entre seus custos e seus beneficios sociais, priorizando o
interesse publico em detrimento dos interesses dos agentes econdmicos.
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Tais falhas, na visdo de Kothari, Ramanna e Skinner (2010), estariam
ligadas a assimetria informacional, incorrendo em uma divulgacao sub-
6tima de informacao, devido a natureza nao excludente da informacgao
publica, e causaria distribuigao de riqueza entre os agentes econdmicos
de forma desproporcional.

Pressupbe-se, entdo, o alinhamento entre o interesse do regulador
e o interesse publico, ou que o primeiro estaria abdicando do seu préprio
interesse em detrimento do atingimento do étimo social, logo, assume
como premissa que o interesse publico é bem definido.

Sob a TIP, portanto, a regulagcao atuaria como um dispositivo
redistributivo de bem-estar social, no sentido de corrigir a ma alocagao
de recursos decorrentes das falhas do mercado ou de alguma crise
politica (WILSON, 1974) e os reguladores funcionariam como mediadores,
orientados pela neutralidade, no sentido de atender as demandas da
sociedade por correcdes dessas falhas (PELTZMAN, 1976), sob o amparo
da legalidade.

Essa dinamica dos participantes no modelo regulatdrio descrito
pela TIP é ilustrada na Figura 1.

Figura 1- Modelo conceitual da TIP

Fonte: Adams e Tower (1994)
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Segundo Kothari, Ramanna e Skinner (2010), conforme a TIP, o
regulador seria incorruptivel e infalivel, nao sujeito a influéncia de lobby,
nao sendo necessaria qualquer discussao adicional sobre a matéria em
questao, haja vista que os reguladores ja estariam preocupados com o
bem-estar social.

No entanto, o processo de regulagao sob a perspectiva da TIP,
segundo Meier (1991), apresenta como deficiéncias: (a) inaptidao
burocratica; (b) a falta de habilidades e recursos (financeiros e pessoal)
por parte da agéncia reguladora; e (c) a complexidade de questdes
técnicas. Complementarmente aos obstaculos apresentados por Meier
(1991), a TIP seria inalcancavel, na visao de Smith (1986), uma vez que seria
utépico imaginar os reguladores como forgas benignas interessadas em
maximizar o bem-estar social.

Peirson e Ramsay (1983) e Smith (1986) argumentam que esses
reguladores tém suas proprias agendas e usam sua discricdo no processo
regulatério em seu proéprio interesse. Desse modo, os reguladores
alcancariam seu objetivo (promover seu proprio interesse) por meio
de regras e regulacdes extensivas que atendessem aos fins politicos e
a0s seus, as custas de um aumento da burocracia que pode nao ser do
interesse publico (MAYERS; SMITH, 1981).

Outros pontos criticos da TIP, apontados na literatura, que a fazem
falhar como estrutura tedrica robusta seria: (1) a falta de uma concepgao
clara de qual seria o interesse publico (MITNICK, 1980); (2) desconsiderar
a realidade econdmica; e (3) ignorar que os reguladores sao compostos
por grupos de interesses auto motivados (RAHMAN, 1992).

Em suma, a TIP parece ser deficiente como estrutura tedrica, ja
que falha em explicar adequadamente o comportamento observado
dos sujeitos no processo de regulacao (POSNER, 1974).

3.2 Teoria da Captura

Sob o aspecto da captura, o foco da regulacao é o setor que esta
sendo regulado (principal beneficiario) e passa a contestar, segundo
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Kothari, Ramanna e Skinner (2010), a imagem do regulador como sendo
incorruptivel e infalivel.

O regulador seria capturado por um determinado setor (ou seu
representante), no sentido de promover uma regulagao de acordo com
0 seu interesse. Assim, o regulador aparece como um agente econdmico
que visa maximizar sua func¢do utilidade, angariando recursos (mesmo
via suborno) e poder (voto, prestigio, popularidade etc.) (KOTHARI et
al.,, 2010).

Sob a Teoria da Captura, segundo Lima, Oliveira e Coelho (2014),
ocorre a deturpagao dos fundamentos do interesse publico, a partir da
priorizacdo de interesses privados.

Dessa forma, a regulagdo surge como um processo politico que
confere beneficios aos grupos politicamente eficazes que capturam e
dominam o processo regulatério (NOLL; OWEN, 1983; REAGAN, 1987). O
sucesso desses grupos em capturar os reguladores e, consequentemente,
dominar outros grupos da sociedade, por meio do lobby, se da pela
disponibilidade de recursos econdmicos, interesse privado no objeto
em apreciagao, solidas capacidades organizacionais e conhecimento
especifico do setor (FEROZ, 1987).

O setor regulado, portanto, surge como sujeito atuante Nno processo
de regulagdo, conforme ilustrado na Figura 2.

Figura 2 - Modelo conceitual da Teoria da Captura

Fonte: Adams e Tower (1994)
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Ao considerar o regulador como sujeito passivo do processo de
regulacao, servindo apenas ao atendimento das demandas do setor
regulado e maximizando sua func¢ao utilidade, a teoria da captura
falha em explicar o produto das regulacdes sujeitas as interferéncias
simultdneas de mais de um grupo de interesses, com posicionamentos
distintos (LIMA et al., 2014)

3.3 Teoria Econdmica

A Teoria Econdmica da regulagao, também tratada como Teoria
dos grupos de interesse ou Teoria da Competicao, surge como uma
expansao dos principios da Teoria da Captura, considerando aspectos
da regulacao econémica, baseando-se no conceito de escolha pubica.

Estd embasada na premissa das falhas de mercado, assim como a
TIP, mas considera a possibilidade de o lobby influenciar os reguladores
(KOTHARI et al., 2010).

Assim, os reguladores sdo vistos como um equilibrio de benevoléncia
(da Teoria do Interesse Publico) e de egoismo (da Teoria da Captura), uma
vez que estes sdo dotados de ideologias (conservador, liberal, altruista,
corrupto) e que as pressodes exercidas pelos grupos de interesses sao
vistas como uma forma destes transmitirem seu conhecimento sobre
as questdes que estao sendo reguladas, sanando alguns dos problemas
apontados para a TIP, como a falta de habilidades e competéncias em
tratar de questdes técnicas complexas, inerentes ao tema em questdo.

Inclusive, a consideracao do perfil ideoldgico dos reguladores
como parte da equacgao, segundo Kothari, Ramanna e Skinner (2010),
ajuda e explicar a incapacidade de estudos empiricos em estabelecer
relacdo causal exclusiva entre atividades de lobby e posicionamento
dos reguladores.

Desse modo, a regulagao passa a ser vista como um bem econdmico
(commodity) cuja alocacao € determinada pelas leis da demanda (dos
grupos de interesses) e da oferta (forcas do mercado)(POSNER, 1974), e
tem como foco o grupo que exercer maior pressao relativa, sendo mais
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politicamente efetivo no convencimento do regulador em agir conforme
seu interesse.

O regulador, portanto, visa atender as necessidades e o bem-estar
dos grupos mais politicamente efetivos em termos de convencimento,
sem desconsiderar sua visao a respeito daquele tema. Assim, ha que
considerar que, sob essa teoria, a eficacia da regulacao depende dos
efeitos de ideologias politicas dos reguladores e do impacto do lobby
de interesses especificos na regulagao.

A teoria econdmica da regulagao também reconhece que a regulagao
é fornecida ao mercado pelo Estado, em resposta a uma demanda que
muitas vezes é instigada por consideragcdes econdmicas, como protegdo
contra a concorréncia ou resposta a alguma crise. Portanto, a criagao,
modificagao e extingao de regulagdes podem ser analisadas do ponto
de vista do comportamento do mercado.

O processo de regulacao passa a ser resultante de um processo
politico em que os individuos e grupos competem entre si por
transferéncias de riqueza em seu proéprio interesse, o que implica em
incentivos para que estes se organizem em grupos, a fim de pressionar
por seus objetivos (WATTS, 1977, WATTS; ZIMMERMAN, 1978), conforme
esta ilustrado na Figura 3.

Figura 3 —Modelo conceitual da Teoria Econdmica

Fonte: Adams e Tower (1994)
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Segundo Adams e Tower (1994), o setor regulado por meio de um
agente de lobby, disputa com os representantes da sociedade e de outros
grupos interessados, de modo que o regulador tende a ser capturado
por aquele grupo melhor articulado em exercer pressao No processo
(geralmente o setor regulado se apresenta como dominante, uma vez
que possui mais incentivo e, portanto, despende mais esforcos e recursos
para o atingimento dos seus objetivos). Nesse cenario, conforme os
autores, os legisladores ndo sdo considerados participantes.

Portanto, ao contrario da TIP, a teoria da regulagao econdmica
sustenta que a regulagdo nao busca corrigir ineficiéncias e iniquidades
do mercado, mas, como a teoria da captura, promove os interesses
econdmicos de grupos politicamente eficazes (STIGLER, 1971).

A superioridade da Teoria Econdmica em relagao as outras é
pontuada por Posner (1974) pelo fato de: (a) descartar a suposi¢cdo de
um objetivo legislativo primordial na correcao de falhas de mercado;
(b) substituir a metafora da captura pelos conceitos de demanda e
oferta por regulacao; (c) assumir a visao mais sustentavel de que os
grupos participam do processo regulatdrio para promover seus proprios
interesses; e (d) explicar porque e como as regulagcdes ocorrem por meio
de acordos de cartel e a dominagdo do processo regulatério por grupos
politicamente eficazes.

Kothari, Ramanna e Skinner (2010) pontuam que, sob a perspectiva
da teoria dos grupos de interesses, um normatizador com estrutura
diversificada tende a emitir normas que priorizam o objetivo de
alocagdo eficiente e com maior probabilidade de persistirem, uma vez
que minimizaria a influéncia ideolégica, por meio da competicdo. Essa
competicao entre os normatizadores, segundo os autores, faz com que
aguele percebido como sendo sujeito a lobby de interesses especiais
tenha perda na credibilidade.
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4 Possibilidades e limites da teoria da regulagao
contabil

Ao passo que se admite a regulagao como resultado de um processo
politico, tem-se como implicacao um conjunto normativo que nao
necessariamente estd pautado por questdes tedricas ou técnicas, mas
como resultante de interesses dos envolvidos que exerceram maior
pressdo (SOLOMONS, 1978, apud SANTOS, 2012).

Aliado a isso, Kothari, Ramanna e Skinner (2010) relatam ndo haver
consenso sobre o aumento da utilidade da informacao contabil na
alocacao eficiente de recursos, via regulacao, haja vista a diversidade
de usuarios e suas respectivas necessidades informacionais.

Percebe-se, entao, que a preocupacao dos autores seria no sentido
de que o processo de regulacao enfrentaria fatores conflitantes no
momento de definicao de normas contabeis, a depender da perspectiva
do usuario que fosse considerado como parametro, o que colocaria
em prova a tese de aumento da qualidade, uma vez que o conceito de
gqualidade muitas vezes é restrito as caracteristicas dos usuarios.

Nesse sentido, nao se pode ignorar que o contexto em que as normas
sao elaboradas pode ter algum impacto na qualidade e na quantidade da
informacao produzida, tendo em vista a existéncia de interesses diferentes
e por vezes conflitantes entre os grupos competidores (FOGARTY;
HUSSEIN; KETZ,1994 apud CARMO; RIBEIRO, 2015) podendo distorcer
a capacidade informacional da contabilidade (SARLO NETO et al., 2002).

Com relagao a discussao relacionada as normas contabeis em
ambientes nao regulados, Kothari, Ramanna e Skinner (2010) comentam
gue estas tém maior probabilidade de sobrevivéncia, em razao das
maiores possibilidades de escolha contabil que, independente de
regulacdo, seriam limitadas pelos custos de transacao, limites legais e
outras instituicdes reguladoras. Por outro lado, conforme os autores, a
regulacao das normas contabeis inibe a inovagdo das praticas contabeis
e restringe as escolhas.
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Nesse contexto de mercado livre moldando a produc¢ao das
informacdes contabeis, ter-se-ia os normatizadores privados (incluindo
contadores e auditores) suportando o custo de normas de baixa qualidade
(perda de reputacao e respondendo a processos) que minimizariam
escolhas que facilitariam a manipulagao.

Por outro lado, assumindo um mercado regulado, Scott (2015) traz
reflexdo sobre como a eficiéncia da regulacao pode ser melhorada, apesar
das criticas relacionadas a inibicao da inovacdo das praticas contabeis.
Segundo o autor, uma possibilidade para que isso ocorra é dar ao gestor
certa discricionariedade na preparagdo das informacgoes.

Segundo Scott (2015), em uma abordagem flexivel de regulagdo
descentralizada, a conformidade seria delegada para os gestores, que,
conhecendo melhor o negdcio, teriam maior propriedade para decidir o
que e como divulgar. Com isso, o relato externo nos mesmos moldes em
gue as decisdes internas sdo tomadas fornece insights mais relevantes
sobre a empresa.

Assim, no estabelecimento de normas contabeis, o regulador se
depara muitas vezes com decisdes relacionadas a escolha de um método/
modelo contabil em detrimento de outro, que capte a esséncia econdmica
dos fatos, ou pode, ainda, delegar essa escolha para os preparadores, e
esse nivel ideal de discricionariedade que contém cada norma € questdo
central em matéria de regulacao (RIBEIRO et al., 2016).

Deve-se observar que normas contabeis com maior flexibilidade
incorrem em maior subjetividade por parte do preparador, podendo
resultar em diferengas inapropriadas nos métodos contabeis utilizados e
possibilidades reais de gerenciamento de resultados, além de dificultar a
compreensao de guais eventos econdmicos sado, de fato, similares (COLE;
BRANSON;BREESCH, 2012).

Toda essa discussao culmina no debate relacionado as normas
contabeis baseadas em regras versus normas contabeis baseadas em
principios, no qual se avaliam os beneficios e custos de uma maior
discricionariedade para as empresas nas praticas contabeis (KOTHARI;
RAMANNA; SKINNER, 2010).
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Assim, enquanto normas baseadas em principios (apesar de
estabelecer limites amplos e permitir o desenvolvimento de praticas
dentro desses limites), trazem preocupagao aos reguladores, no sentido
de perda de comparabilidade e de consisténcia, além de potencial para
manipulacdo, as normas baseadas em regras foram alvos de ataques,
face aos escandalos envolvendo empresas americanas que estdo sujeitas
as normas consideradas como regradas, e, portanto, com escolhas
inexistentes ou reduzidas (KOTHARI; RAMANNA; SKINNER, 2010).

Kothari, Ramanna e Skinner (2010) comentam que, ainda que uma
normatizacao baseada em principios fosse adotada integralmente, as
regras nao deixariam de existir, e apontam quatro razdes para isso:

- Custo de interpretagao e implementagcdo — normas baseadas
em principios demandam interpretacao e implementacao que
precisam ser delegadas a contadores e auditores.

« Responsabilidade legal — a interpretacao dos auditores pode
ser contestada em tribunais e a estes pode ser mais razoavel
invocarem regras rigidas do que um principio abstrato.

«  Reputacdo - pelas mesmas razdes da responsabilidade legal,
ainda que nao venha a ser cobrado em juizo, o profissional
responsavel pela interpretacdo dos principios tem maior
probabilidade de ser questionado do que em situacdes de
aplicacao de regras.

« Eficiéncia - os usuarios das demonstracdes financeiras podem
demandar informacgdes contabeis elaboradas conforme regras,
sendo improvavel a demanda por experimentacdes rotineiras.

Dados os argumentos favoraveis e desfavoraveis ao estabelecimento
de normas mais flexiveis, a diferenca entre normas baseadas em principios
e normas baseadas em regras esta nas restricdes quanto as escolhas
contabeis e cujos limites sao baseados nos incentivos e nas fungoes
de perda dos reguladores, e dependem de suas preocupacgdes sobre
comparabilidade, consisténcia e confiabilidade.
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5 Aplicacdo da teoria da regulag¢ao nas pesquisas
em contabilidade

A normatizagao, enquanto regulagdo da contabilidade, tem a fungao
de resolver conflitos entre os diversos usuarios da informacgdo contabil.
Para tanto, alguns critérios sao sugeridos por Scott (2015) para o devido
entendimento do assunto.

O primeiro deles diz respeito a utilidade para decisao, no sentido de
que, guanto maior for o contelddo informacional dos numeros divulgados,
maior sera a reagao dos usuarios a eles. Portanto, a norma contabil tem
o papel de incentivar a producao de informacao que seja Util a decisao,
muito embora esse critério, por si s6, nao seja suficiente.

O segundo critério, complementar ao primeiro, esta relacionado
a reducdo da assimetria informacional, no sentido de garantir que a
qguantidade ideal de informacao seja produzida e divulgada, assim,
promovendo melhora no funcionamento dos mercados, através do
aumento da confiabilidade dos investidores quanto a igualdade de
condicdes entre os participantes. Do mesmo modo que na utilidade
da informacao, apenas a capacidade de reduc¢ao da assimetria nao é
suficiente.

H3a, portanto, que considerar custos de conformidade e custos
contratuais que estao relacionados as consequéncias econdmicas da
emissdo de novas normas e 0os custos necessarios ao seu atendimento,
que sao impostos as empresas, haja vista que a mudanga de normas
pode vir a impactar clausulas contratuais e aumentar a volatilidade de
fluxos futuros, afetando politicas operacionais e financeiras, além da
vantagem competitiva.

O consenso diz respeito a um outro critério desejado no processo de
normatizacao, no sentido de equalizar as reinvindicacdes dos impactados,
garantindo a legitimidade dele.

Ocorre que, no estabelecimento de normas, o regulador
(normatizador) também esta sujeito a assimetria informacional, dado que,
no cumprimento de seu papel, muitas das informacdes que necessita
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estao sob a guarda dos executivos, impossibilitando-o de observar os
esforgos desses e, submetendo-o a problemas de selegdo adversa e
risco moral.

Portanto, o normatizador tende a agir para limitar a capacidade do
executivo de explorar vantagens informacionais e promover incentivos
para que as empresas adotem relatérios de alta qualidade, como reducao
do custo de capital, decorrente de maior liquidez de suas agdes, e um
menor risco de estimativas por parte dos investidores.

Scott (2015), ao analisar o processo de normatizacao, considerando a
qualidade das informacgdes divulgadas, custo para produzir informagoes,
caracteristicas institucionais da empresa, esforco dos executivos e sua
relacdo com o risco, bem como o excesso de remuneracao decorrente
da exploracdo de informacao privilegiada, concluiu que:

1. Se a normatizagao fosse orientada pela teoria do interesse

publico, implicaria em reducao na qualidade e limitaria a
capacidade do executivo de obter vantagem.

2. Ao passo que a normatizagao reduzisse a assimetria
informacional, reduzir-se-iam as vantagens obtidas por meio de
informacgdes privilegiadas, mas aumentaria significativamente
0 seu custo, tornando-se proibitiva.

3. A normatizacao ideal seria, entdo, aquela especifica para a
empresa, considerando as caracteristicas institucionais e seria
obtida por meio de normas flexiveis, suportada pela abordagem
da normatizagdo baseada em principios, ao custo de se perder
em termos de comparabilidade.

Cardoso, Saravia, Tendrio e Silva (2009) analisam as alteracdes na
legislacao societaria brasileira a luz das teorias da regulacao, e comentam
que, embora concorrentes, podem ser aplicadas de forma complementar
para explicar as discussdes que as antecederam (Quadro 1).
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Quadro 1 - Classificagdo das modificagdes
na Lei n°. 6.404/76 por teoria da regulacéo

Modificacdo Teoria Justificativa
Substituicao da ’ . .
DOAR pela DFC e Teoria do Atend!mento aos anseios dos
. - interesse usuarios das informacgdes
obrigatoriedade da ablico contabeis
DVA P
. Evitar que as companhias abertas
L Teoria do . . Z
Proibicao da . distorcam as informacgdes
T . interesse -
reavaliagao de ativos ablico prestadas ao mercado, primando
P pela confiabilidade da informacao.
Criagcao do grupo
Intangivel, a extingao Incorporar assuntos ja previstos
da conta de Lucros . em normas infralegais emitidas
Teoria do o~
Acumulados, teste interesse por outros érgaos reguladores e
de impairment Publico atendimento ao suposto interesse
e mudancas no publico da convergéncia as normas
reconhecimento de internacionais.
arrendamento
Conflito entre investidores
estrangeiros ou com interesse
Emissdo de normas Teoria da em investir em outros paises,
N b empresas que captam capital
contabeis em competicao :
NI estrangeiro e grandes empresas
consonancia com as | dos grupos de 2T .
. de auditoria, visando reduzir custos
IFRS interesses ~
de transacédo versus peguenas
empresas e pequenas firmas de
auditoria

Fonte: Adaptado de Cardoso et al. (2009)

Cardoso et al. (2009) relatam, ainda, as discussdes que precederam
as alteracdes a legislagao societaria que envolviam a obrigatoriedade de
publicacdo das demonstracdes contabeis.

Para esse debate, os autores identificam relagcdo com a Teoria da
Competicdo entre grupos de interesse, existindo o grupo composto pelas
grandes empresas de capital fechado, desobrigadas a publicacao, e os
jornais que vislumbravam a oportunidade de aumento de suas receitas.

Carmo, Ribeiro e Carvalho (2016), assumindo como base tedrica a
Teoria dos Grupos de interesses, analisaram as pesquisas que envolvem
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lobby na regulagdo contabil, e observaram uma forte utilizagdo de cartas
comentarios para investigar os grupos de interesses envolvidos no
processo, e uma relagdo dessas cartas com outras formas de lobbying.

Carmo, Ribeiro e Carvalho (2018) investigaram o ambiente normativo
do International Accounting Standard Board (IASB) com a finalidade de
identificar qual teoria da regulagdo explicaria o processo de normatizacao
no ambito daquele 6rgdo. Focaram, especificamente, na elaboracao da
International Financial Reporting Standard (IFRS) 11, que trata de Joint
Arregements. Os resultados apresentaram evidéncias de sucesso no
lobbying, indicando relacao com a Teoria dos Grupos de Interesse.

6 Consideracoes finais

Conforme discutido neste capitulo, a regulacao das informacdes
contabeis fornece uma estrutura de base que possibilite a elaboracao
e divulgacao de informacdes relevantes e confidveis, visando sanar as
falhas de mercado, como assimetria informacional, possibilitando uma
alocagdo eficiente de recursos, garantindo o funcionamento do mercado.

No entanto, o processo de regulacao das praticas contabeis, tratado
como normatizagao, é resultante da atuacao de diferentes atores, com
incentivos e poderes diferenciados, que fazem com que o produto ndo
seja imparcial, podendo ser desviado em beneficio de um grupo e em
detrimento de outro, seja pela falta de definicao clara de qual seria o
interesse publico, seja pela captura dos reguladores por setores regulados,
ou ambos.

Assim, reguladores e normatizadores nem sempre agem para
promover uma alocac¢ao eficiente de capital devido as pressoes politicas,
seus proprios incentivos privados ou mal-entendidos, mas alocacao
eficiente de capital é o objetivo declarado.

Portanto, estudar a regulagao, o comportamento dos atores,
incentivos, e contextos nos quais € demandada, pode ajudar a explicar
a hatureza das normas contabeis produzidas pelos 6rgaos normatizadores
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e pode prever como diferentes modelos de normatizagao provavelmente
afetarao a aparéncia das praticas futuras de financial reporting.

Isso, porque, trata-se de um processo dinamico, sujeito a
monitoramento e que acompanha o dinamismo das relacdes
empresariais, ndo mais exclusivamente em nivel nacional, mas em
nivel mundial, constituindo um amplo campo de oportunidades de
pesquisa, € que, juntamente com outras teorias contempladas nesse
livro (Teoria da Agéncia e da Divulgacdo), é capaz de fornecer subsidios
para a investigacao e o entendimento de problemas de pesquisa capazes
de contribuir para o desenvolvimento da ciéncia e desenvolvimento da
profissado.

7 Teoria na pratica

1. Como a eficiéncia do mercado afetaria a necessidade de
regulagao contabil? Explique a motivagado para a regulagao
contabil na hipdtese contraria aquela considerada na pergunta
anterior e porque ela acontece.

2. Cabe aos normatizadores, dentre outros papéis, produzir normas
que resultem em informacdes contabeis de alta qualidade, que
sejam utilizadas pelos usuarios em seus respectivos modelos
decisorios, devendo, portanto, serem relevantes e confiaveis.
De que modo se pode avaliar empiricamente se as mudangas
normativas alcancaram seu objetivo?

3. Anternational Accounting Standards 40 (IAS 40) que trata
das Propriedades para Investimento (Investment Properties)
apresenta como particularidade a escolha contabil relacionada
ao método de avaliagao desses ativos: custo histérico ou valor
justo. A IAS 40 foi a primeira vez em que o IASB introduziu o
valor justo para ativos nao financeiros e, em sua minuta, estava
previsto que as Propriedades para Investimento deveriam ser
mensuradas pelo valor justo. No entanto, quando na fase de
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discussao (Exposure Draft E64), cartas-comentarios foram
recebidas (121 cartas de varias organizacdes de 28 paises) e tal
proposta ndo foi recebida com unanimidade, enquanto alguns
paises se mostraram favoraveis ao valor justo, em defesa de
maior relevancia da informacao, outros demonstraram certa
preocupacao com definicao clara de como seria obtido o
valor justo na auséncia de mercados ativos. Feitas as devidas
ponderagdes, o IASB considerou que seria impraticavel, naquele
momento, exigir o valor justo, embora acreditasse que era
desejavel permitir a sua utilizagao quando possivel, possibilitando
gue os preparadores e usuarios adquirissem experiéncia com
a mensuracao de ativos ndo financeiros pelo valor justo, ao
mesmo tempo que o mercado ganharia maturidade nesse
assunto. Considerando a dinamica da elaboracao da IAS 40,
qual teoria da regulagdo melhor explica a referida regulagdo?
Explique. Quais os prés e contras da flexibilidade existente na
IAS 40, em termos de producgao de informagao?

Referéncias

ADAMS, M. B.; TOWER, G. D. Theories of Regulation: Some Reflections
on the Statutory Supervision of Insurance Companies in Anglo-
American Countries. v. 19, n. 71, p. 156-177, 1994.

CARDOSO, R. L. et al. Regulacao da contabilidade: teorias e analise da
convergéncia dos padrdes contabeis brasileiros aos IFRS. Revista de
Administracao Publica, v. 43, n. 4, p. 773-799, 2009.

CARMO, C. H. S;; RIBEIRO, A. M.; CARVALHO, L. N. G. Lobbying na
regulagcdo contabil: desenvolvimentos tedricos e pesquisas Empiricas.
Revista Universo Contabil, v. 12, n. 2, p. 59-79, 2076.

Teorias aplicadas & pesquisa em Contabilidade: uma introdu¢do
as Teorias Econémicas, Organizacionais e Comportamentais CAPA | SUMARIO 151



CARMO, C. H. S;; RIBEIRO, A. M.; CARVALHO, L. N. G. Regulagao
Contabil Internacional: Interesse Publico ou Grupos de Interesse?
Revista Contabilidade, Gestdo e Governanga, v. 21, n. 1, p. 1-20, 2018.

COLE, V.; BRANSON, J.; BREESCH, D. The uniformity-flexibility
dilemma when comparing financial statements. International
Journal of Accounting & Information Management, v. 20, n. 2, p. 114-
141, 2012.

FEROZ, E. H. Financial Accounting Standards setting: a social science
perspective. Advances in Accounting, v. 5, n. 1, p. 3-14,1987.

HENDRIKSEN, E. S.: VAN BREDA, M. F. Teoria da Contabilidade. 5. ed.
Sdo Paulo: [s.n.].

KOTHARI, S. P.; RAMANNA, K.,; SKINNER, D. J. Implications for GAAP
from an analysis of positive research in accounting”. Journal of
Accounting and Economics, v. 50, n. 2-3, p. 243-286, 2010.

LEV, B. Toward a Theory of Equitable and Efficient Accounting Policy.
The Accounting Review, v. 63, n.1, p. 1-22,1988.

LIMA, S. H. O,; OLIVEIRA, F. D.; COELHO, A. C. D. Regulagao e
Regulamentacio na Perspectiva da Contabilida de Congresso
Controladoria e Contabilidade USP. [s.|:s.n].

MAYERS, D.; SMITH, C. W. Contractual provisions, organizational
structure, adn conflict control in insurance markets. Journal of
Business, V. 54, n. 3, p. 407-434,198].

MEIER, K. J. The politcs of regulation. The journal os risk and
insurance, v. 58, n. 4, p. 700-713, 1991.

Teorias aplicadas a pesquisa em Contabilidade: uma introdug¢do
as Teorias Econémicas, Organizacionais e Comportamentais CAPA | SUMARIO 152



MITNICK, B. M. The Political economy of regulation: creating,
designing, and removing regulatory forms. New York: Columbia
University Press, 1980.

NOLL, R. G.; OWEN, B. M. The political economy of deregulation.
Washington: American Enterprise Institute, 1983.

PEIRSON, G.; RAMSAY, A. L. A review of the regulation of financial
reportin in Australia. Companies and Securities Law Journal, v.1, n. T,
p. 286-300, 1983.

PELTZMAN, S. Towards a more general theory of regulation. Journal
of Law and Economics, v. 19, n. 1, p. 211-240, 1976.

POHLMANN, M. C.; ALVES, F. J. S. Regulamentacao. In: NIYAMA, J. K.
(Ed.). Teoria Avangada da Contabilidade. Sao Paulo: Atlas, 2014. p.
233-273.

POSNER, R. A. Theories of economic regulation. The Bell Journal of
Economics and Management Science, v. 5, n. 2, p. 335-358, 1974.

RAHMAN, A. R. The Australian Accounting Standards Review
Board: The establishment of its participative review process. New
York: Garland Publishing, 1992.

REAGAN, M. D. Regulation: the politics of policy. Boston: Little Brown,
1987.

RIBEIRO, A. M. et al. Poder Discricionario do Gestor e Comparabilidade
dos Relatdrios Financeiros: Uma Analise do Processo de Transicao
Regulatéria da Contabilidade Brasileira. Revista Contabilidade &
Finangas, v. 27, n. 70, p. 12-28, 2016.

SANTOS, O. M. Lobbying na Regulagdo Contabil e Qualidade da
Informacgao: Evidéncias do setor Petrolifero. [s.l.] Tese (Doutorado

Teorias aplicadas a pesquisa em Contabilidade: uma introdug¢do
as Teorias Econémicas, Organizacionais e Comportamentais CAPA | SUMARIO 153



em Controladoria e Contabilidade: Contabilidade) — Faculdade de
Economia, Administragcao e Contabilidade, Universidade de Sao Paulo,
2013.

SCOTT, W. R. Financial Accounting Theory. 17. ed. New Jersey:
Prentice-Hall Inc, 2015.

SMITH, C. W. On the convergence of insurance and financial research.
Journal of risk and insurance, v. 53, n. 4, p. 693-717,1986.

STIGLER, G. J. The theory of economics regulation. The Bell Journal of
Economics and Management Science, v. 2, n. 3, p. 3-21,1971.

WATTS, R. L. Corporate Financial Statements. Australian Journal of
Management, v. 2, n. 1, p. 53-75,1977.

WATTS, R. L.; ZIMMERMAN, J. L. Towards a positive theory of the
determination of accounting standards. The Accounting Review, V.
53,n.1, p. 112-134,1978.

WILSON, J. Q. The Politics os Regulation. In: Social responsability
and the business predicament. \Washington DC: The Brookings
Institucion, 1974. p. 135-168.

Teorias aplicadas & pesquisa em Contabilidade: uma introdu¢do
as Teorias Econémicas, Organizacionais e Comportamentais CAPA | SUMARIO 154



CAPITULO 7

TEORIA DA RESTRICAO FINANCEIRA

Luzivalda Guedes Damascena

1 Introducao

Primeiramente, é preciso que o leitor saiba que em um ambiente
econdmico e minimamente competitivo, espera-se que as empresas
invistam em seu negdcio, a fim de criar valor ao longo do tempo. Em
finangas, o investimento supde criar ou comprar um ativo, contudo,
firmas com boas oportunidades de investimento e recursos préprios
insuficientes sdo dependentes de “financiamento externo” para realizar
expansodes de seu negdcio, por exemplo.

Nesse contexto, o investimento pode ser visto como uma alocacao
permanente de capitais para aquisicao de ativos (fisicos e/ou financeiros)
que, pela utilizacao, destinam-se a gerar possibilidades de rendimentos
superiores a taxa normal de lucratividade.

Contabilmente, o conceito restrito de investimento pode ser
apresentado como um gasto que se materializa em uma aquisi¢cao
de bens de uso de longo prazo. Mais precisamente, o conceito de
investimento adotado nesse capitulo, designa, neste caso, a aquisicao ou
construgao de novos bens corpdreos, ativos financeiros ou Nao corporeos.

E por que comecarmos falando de investimentos? Porque
foi sob essa 6tica que as discussdes sobre os efeitos das Restricoes
Financeiras nas decisdes de investimentos se estruturaram. As decisdes
de investimento das organizagdes envolvem aquisicoes, manutengao
e a substituicao de ativos fixos. Tais decisGes de investimento estdo
comumente associadas a necessidade de modernizacao das operacoes,
e consequente, maior competitividade da firma.
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Logo, essas decisdes sofrem influéncia da restricdo financeira, devido
seu impacto no fluxo de caixa. Mais do que isso, se a restricao financeira
impacta a decisdo de investir, esta tem impactos econdmicos (aumento
ou reducao de lucros), monetarios (geragao e necessidade de caixa)
e financeiros (fontes de financiamento e estruturas de capital). Essas
relacdes ainda sdo pouco exploradas no Brasil.

A abordagem tedrica e seminal de Fazzari, Hubbard e Petersen
(1988), revela que as decisdes de investir podem se mostrar sensiveis a
disponibilidade interna de recursos, em fun¢do dos custos associados ao
financiamento externo, e com isso, as firmas tendem a demandar liquidez
interna, a fim de aliviar os efeitos de possiveis restricdes financeiras sobre
os futuros investimentos.

Conceitualmente, restricdo financeira € a situagdo que impede a
empresa de obter financiamento para todos os investimentos desejados,
devido a incapacidade de contrair empréstimos, incapacidade de emitir
acoes, dependéncia de empréstimos bancarios ou falta de liquidez dos
ativos (LAMONT: POLK; SAA-REQUEJO, 2001). Logo, trata-se de uma
restricao fruto da situacgdo financeira da firma.

Diante desse conceito, o que poderia afetar o nivel de investimento
de uma empresa? Certamente ndao ha uma Unica resposta para esta
pergunta, mas a aplicagao do que pode ser chamada de Teoria da
Restricao Financeira, por meio da abordagem do investimento ao fluxo
de caixa de Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), vem sendo bastante
utilizada ao longo dos anos em pesquisas internacionais e, no Brasil,
ainda ha um largo espaco para discussdes sobre a tematica dentro da
area contabil.

O objetivo deste capitulo € apresentar a tematica da Restricao
Financeira associada as decisdes de investimento, sendo esta bastante
discutida em cenarios internacionais e que aos poucos vem ganhando
o interesse de pesquisadores brasileiros da area contabil.

Apds a leitura deste capitulo vocé sera capaz de: conhecer a origem
dessa teoria e seu modelo conceitual, identificar as possibilidades de
pesquisa e os seus limites de aplicagdo e conhecer algumas aplicacdes do
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que podemos chamar de Teoria das Restricdes Financeiras nas pesquisas
em contabilidade.

Por fim, o capitulo encerra com as consideragdes finais, € ainda,
contempla questdes relacionadas a teoria na pratica, seguidas das
referéncias.

2 Origens da Teoria da Restricao Financeira

A discussdo em torno da existéncia de restricao financeira esta
associada a presenca de assimetrias informacionais, onde alguns
agentes econdmicos possuem mais informacdes que outros. Aplicando
as decisdes de investimento e tendo como base Akerlof (1970), as
informacgdes assimétricas nos mercados de divida e no mercado de
capitais podem causar distor¢des, que resultam em aumento de custo
de novas dividas ou de emissao de novas acdes.

Isso ocorre quando os credores ndo conseguem distinguir entre
uma ma e uma boa oportunidade de investimento. Como resultado, o
custo de uma nova divida ou de uma nova emissao de acdes pode se
diferenciar substancialmente do custo de oportunidade do financiamento
interno gerado por meio de fluxo de caixa e resultados retidos (FAZZARI,
HUBBARD; PETERSEN, 1988).

Sob a 6tica das assimetrias informacionais, Fazzari e Athey (1987)
mostram que, firmas com fluxo de caixa operacional suficiente para
financiar seus investimentos, podem evitar o mercado externo (crédito/
capitais), se distanciando de problemas como o racionamento na oferta
crédito. Essa relagao entre assimetria informacional versus restricdes
financeiras e investimentos, observada por Fazzari e Athey (1987),
precedeu as contribuicdes seminais de Fazzari, Hubbard e Petersen
(1988), ao publicarem o estudo “Financing Corporate Constraints
Investment”. Tal estudo também buscou explicar porque o custo do
financiamento externo difere do interno.
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Frente a esse escopo tedrico g, especialmente, apds as pesquisas de
Fazzari e Athey (1987) e de Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), os estudos
passaram a incorporar as imperfeicdes do mercado de capitais em seus
modelos, no intuito de explicar o comportamento do investimento das
firmas, quando estas enfrentam restricdes financeiras.

Adotando os modelos de decisdes de investimentos (neoclassico,
q de Tobin e acelerador), Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) difundiram
0 que pode ser chamado de Teoria das Restricdes Financeiras.

A estrutura tedrico-empirica se baseia na ideia de que empresas
em situacao de restricao financeira realizam investimentos, conforme
cresce o seu montante de fluxo de caixa, tornando os investimentos
das empresas restritas sensiveis aos seus niveis de fluxos de caixa. Dai
surge a abordagem conhecida como investment-cash flow sensitivity.

A sec¢ao seguinte visa explicar o modelo conceitual da Teoria da
Restricao Financeira por meio da abordagem do investment-cash flow
sensitivity, seminalmente empregada por Fazzari, Hubbard e Petersen
(1988).

3 Modelo conceitual da Teoria da Restricao
Financeira

A abordagem conhecida como investment-cash flow sensitivity se
deu apés Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) considerarem uma variedade
de argumentos para explicar as diferencas de custos de financiamentos
(externos e internos). Para os autores, os custos dos financiamentos
externos sao maiores que os custos de financiamentos internos, isto
€, custos de emissao de novas dividas e agcdes se diferenciam do custo
de oportunidade do financiamento gerado por fluxos de caixa e lucros
retidos pelas empresas, visto que, envolvem, dentre outros fatores, custos
de transacao e informacao assimétrica.

A ideia vem da suposicao de que, diante de alternativas de
financiamento mais caras, as firmas optam por alterar suas politicas
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financeiras correntes, aumentando o volume de caixa, a fim de realizar
investimentos futuros com maior rentabilidade. Esse comportamento
implicaria numa sensibilidade positiva dos investimentos ao fluxo de
caixa das firmas restritas financeiramente.

Por outro lado, Kaplan e Zingales (1997), evidenciaram o contrario,
isto €, de acordo com a metodologia empregada por eles, as empresas
com mais restricdes financeiras exibiram um menor nivel de sensibilidade
de investimento ao fluxo de caixa.

Nessa perspectiva, nao faria sentido acreditar que uma firma possui
restricoes financeiras quando ha maior dificuldade e custo para captar
recursos externamente, obrigando-as a financiarem seus investimentos
COM recursos internos.

Pesquisas nesse sentido consideram que empresas irrestritas
possuem uma maior sensibilidade ao fluxo de caixa, pela aversdo ao
risco dos gestores, que escolhem utilizar recursos internos para efetuar
investimentos, mesmo com custos externos menores.

Desde entdo, ha inUmeras evidéncias favoraveis e desfavoraveis
aos achados de Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), a depender do
modelo de decisdo de investimento adotado, bem como as variaveis
que controlam os efeitos no fluxo de caixa. Contudo, a literatura ja revelou
que as diferencas entre esses estudos estariam associadas diretamente
aos critérios utilizados para classificar empresas em situagdo de restricao
financeira.

Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), por exemplo, classificam as
firmas quanto ao grau de assimetria informacional (determinante das
condi¢cdes de crédito), enquanto Kaplan e Zingales (1997) classificam as
firmas quanto a sua saude financeira.

Ressalta-se que as analises pela abordagem do investment-cash flow
sensitivity tém como varidvel dependente o Investimento, logo, este é o
ponto de partida para um estudo nos moldes das pesquisas seminais que
identificam o comportamento das empresas em situagao de restricdo
financeira. Por exemplo, os recursos retidos pela firma podem ser usados
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para diversas finalidades, entretanto, nessa discussdo teérico-empirica,
isola-se a varidvel contabil “investimentos” e os recursos destinados a eles.

Porém, as diferencas entre os estudos quanto ao comportamento nas
decisdes de investimento das firmas em situacao de restricao financeira
também podem ser atribuidas, por exemplo, pela nao dissociagcao dos
conceitos de restricdo financeira e de dificuldades financeiras. Aqui,
cabe um ponto importante. E preciso diferenciar “restricdo financeira”
de “dificuldade financeira” evitando distorcdes de entendimento, pois,
muitas vezes, esses conceitos sdo utilizados como sinbnimos, em
pesquisas na area contabil.

Ha alguns entendimentos claros para identificagcao de empresas
com dificuldades financeiras, como aquelas que apresentaram fluxo de
caixa negativo ou que estdo insolventes. O termo “restricao financeira”
(financial constraints) ndo é um sindnimo ou significado para dificuldade
financeira (financial distress), dificuldade econdmica ou risco de faléncia,
embora esses problemas, sem duvida, se relacionem com restricdes
financeiras (LAMONT: POLK; SAA-REQUEJO, 2001).

Portanto, embora relacionadas, restricdes financeiras e dificuldades
financeiras sao conceitualmente diferentes. Enquanto a restricao
financeira esta diretamente ligada a incapacidade da empresa em
arrecadar montantes para investimentos desejados (ja que é mais cara
a captacao de recursos externos quando ha insuficiéncia de fonte interna
e 0 acesso ao mercado externo é limitado), as firmas em dificuldades
financeiras apresentam caracteristicas relacionadas a insolvéncia,
podendo aumentar a probabilidade de faléncia.

Para que se tenha uma ideia, empresas com dificuldades financeiras
ou em situagao de faléncia precisam elaborar um plano de recuperacao
para sair desse cenario. Algumas estratégias como os desinvestimentos,
mudangas na gestdo e refinanciamentos, podem, e sdo utilizadas por
empresas nessa condicao. Observa-se que tais estratégias nao se
enguadrariam necessariamente no conceito de restricao financeira
apresentado.
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Em geral, pesquisas que visam analisar empresas com dificuldades
financeiras utilizam outras abordagens e modelos tedricos, por meio de
dados contdbeis, para previsdo de faléncias, a exemplo do modelo de
Altman (1968), conhecido como Z-Score.

Voltando a estrutura tedrica da Restricao Financeira, como dito,
ha um consenso de que, na verdade, o que explica as diferencas de
resultados encontradas a partir de Fazzari, Hubbard e Petersen (1988)
e Kaplan e Zingales (1997) é a forma de classificacao das empresas,
em restritas e nao restritas financeiramente. Tais evidéncias foram
constatadas, por exemplo, nos estudos de Moyen (2004), Cleary, Povel
e Raith (2007) e Guariglia (2008), esclarecendo que aqueles estudos
nao estavam equivocados, e que sim, os investimentos corporativos
sao impactados, positiva ou negativamente, guando uma empresa se
encontra em situagao de restricao financeira.

AqQui, cabe outro apontamento, um numero consideravel de
estudos investigou o papel da restricao financeira sobre as decisdes de
investimento das firmas, no contexto do mercado de capitais, utilizando
diversos critérios para classifica-las, de modo que se possa diferenciar
e identificar uma firma em situacao de restricao financeira (LAMONT,
POLK; SAA-REQUEJOQ, 2001; WHITED; WU, 2006; HADLOCK; PIERCE,
2010; SCHAUER; ELSAS; BREITKOPF. 2019).

A fim de contribuir com o leitor, serdo apresentadas, brevemente,
algumas dessas métricas, apenas para facilitar a busca e auxiliar possiveis
pesquisadores na area.

3.1 Medidas de restricao financeira

Nao ha, na literatura, uma definicdo quanto a melhor e mais
adequada medida/férmula para identificar uma empresa em situacao
de restricdo financeira, dado que essa situagao nao € diretamente
observavel, e, portanto, os estudos empiricos dependem de proxies
(aproximacgdes) indiretas, com base em combinagdes lineares de
caracteristicas observaveis das firmas.
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Nesse sentido, ha algumas caracteristicas ou proxies encontradas
na literatura, para classificar uma empresa restrita ou nao restrita
financeiramente, a saber:

- Firmas com menores resultados e maiores fluxos de caixa;
«  Firmas com redugao ou o ndao pagamento de dividendos;
« Firmas com cobertura de juros e alavancagem;

. Tamanho e idade da firma;

«  Bond ratings (Classificacdes de risco de crédito);

« Valor da empresa e g de Tobin;

Em adicdo as caracteristicas apresentadas, trés indices de restricao
financeira possuem destague nas pesquisas, a saber

. Indice KZ: indice de restricdo financeira, desenvolvido por
Lamont, Polk e Saa-Requejo (2001), baseado nos resultados
de Kaplan e Zingales (1997).

. Indice WW: desenvolvido por Whited e Wu (2006). Ao contrario
do indice KZ, os autores acreditam que o indice WW é
consistente com caracteristicas das empresas com restricdes
financeiras.

. Indice SA: desenvolvido por Hadlock e Pierce (2010). A base do
indice sao as caracteristicas de tamanho (size) e idade (age) da
firma, por isso, os autores o nomearam como indice SA.

H3a, ainda, o indice desenvolvido por Cleary (1999). As empresas
da amostra de Cleary (1999) sao classificadas de acordo com o grau de
restricao financeira, por meio das redugées ou aumentos de dividendos.

Por fim, observando as respostas inconclusivas de medidas para
restricao financeira, Schauer, Elsas e Breitkopf (2019) decidiram criar um
indice de restricao financeira aplicavel as empresas com capital fechado
e capital aberto, que pode ser razoavelmente replicado para diferentes
ambientes de mercado e em diferentes momentos.
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Nota-se que a literatura possui varias formas de identificar ou
classificar uma firma em situacao de restricao financeira. A escolha
depende da abordagem e necessidade do pesquisador, sempre
considerando seu objeto de analise e o mercado ao qual esta vinculado.

4 Possibilidades e limites da Teoria da Restricao
Financeira

Muitos estudos conjecturam a existéncia de um elo de causalidade
entre a restricdo financeira e a sensibilidade do investimento aos fluxos de
caixa (CLEMENT, HOPENHAYN, 2006). No Brasil, boa parte das pesquisas
sobre restricao financeira esta associada a Teoria desenvolvida por Fazzari,
Hubbard e Petersen (1988), por meio da abordagem do investment-cash
flow sensitivity.

Os estudos buscam, por exemplo, comparar planos de investimento,
analisar efeitos da restricao financeira nas politicas de investimento em
periodos de crise, relacionar politicas financeiras e gastos corporativos
de empresas restritas e nao restritas, entre outros.

Outra possibilidade de investigacao € moderando as empresas de
acordo com seu estagio do ciclo de vida. Fazzari, Hubbard e Petersen
(1988) esclarecem que a importancia dos seus achados é ampliada
pelo fato de que o fluxo de caixa € muito variavel para as empresas de
crescimento rapido, enquanto as empresas maduras experimentam
muito menos variagao neste. Tal afirmacgao nos leva a crer que a restricao
financeira pode ser maior ou menor, a depender do estagio do ciclo de
vida das empresas, e esta € uma oportunidade de investigacao a ser
considerada.

Em periodos de crise, por exemplo, essa relagcdo pode ser mais
perceptivel, pois, o crédito para empresas de médio porte pode ser mais
escasso, enquanto as grandes empresas capitalizadas e com acesso ao
crédito passam pela crise num melhor estado financeiro.
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As pesquisas que utilizaram a abordagem da sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa versus a situagao de restricdo financeira
da firma, foram realizadas principalmente em paises desenvolvidos, onde
tais empresas nao enfrentam restricoes financeiras graves, devido a maior
integracao do mercado e melhores leis de protecao aos investidores.
Logo, hd um campo proficuo para esse tipo de pesquisa.

A abordagem para o que pode ser chamada de Teoria da Restricao
Financeira pode e deve ser objeto de estudo em paises emergentes, a
fim de conhecer e adequar a tais aspectos tedricos as caracteristicas
peculiares de mercados financeiros emergentes. Analises que relacionem
restricao financeira devem considerar influéncias econémicas, bem como
o comportamento contabil e financeiro das firmas em periodos de crise.

Quanto aos limites, a literatura ainda ndo possui uma linha
proeminente quanto aos efeitos da restricdo financeira nos fluxos de
caixa e nas decisdes de investimentos da firma, ou, se as firmas restritas
devem preservar o caixa ou investir, guando ha excedente no fluxo de
caixa, por exemplo.

Na verdade, essa limitacao esta diretamente ligada a falta de uma
defini¢do clara e objetiva do conceito de restricdo financeira, bem como
de proxies que possam, com seguranca, mensurar os efeitos dessa
restricao sobre as decisdes de investimentos.

5 Aplicacdo da Teoria da Restricdo Financeira nas
pesquisas em contabilidade

Embora a restricdo ao acesso de qualquer fonte externa de
financiamento possa fazer parte do escopo da abordagem da restricao
financeira, de acordo com Clement e Hopenhayn (2006), como € muito
dificil avaliar diretamente as implicagdes empiricas das restricdes de
empréstimos as firmas, dado que existe uma grande variedade de
contratos de empréstimo com contingéncias e cladusulas implicitas e
nao escritas, os testes empiricos existentes sao indiretos, utilizando
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informacdes contdbeis, focando principalmente na sensibilidade do
investimento em relacao aos fluxos de caixa.

Fazzari e Athey (1987), Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), Schaller
(1993), Gilchrist e Himmelberg (1995), entre outros, associam a hipotese
de que empresas em situagao de restricao financeira tendem a usar em
seus investimentos, mais acentuadamente, as disponibilidades internas
de recursos (fluxos de caixa).

Kaplan e Zingales (1997) e Cleary (1999) também apresentam uma
relacao positiva entre os fluxos de caixa e a demanda por investimento
das empresas, mas a sensibilidade do investimento aos fluxos de caixa
€ maior para firmas consideradas nao restritas.

Almeida, Campello e Weisbach (2004) desenvolveram uma
abordagem para identificacao de empresas com restricdo financeira,
relacionando com as politicas financeiras e de investimento, ao considerar
0s aspectos da politica de caixa das companhias. A suposicao é de que as
firmas, face uma fonte de financiamento custosa, alteram suas politicas
financeiras correntes para facilitar a realizacdo de investimentos futuros
mais rentaveis. De acordo com a pesquisa citada, a restricdo financeira
€ menor quanto maior o fluxo de caixa e possibilidade de obtenc¢ado de
empréstimos.

Em sua modelagem tedrica, Clement e Hopenhayn (2006)
contribuiram para esse debate com uma melhor compreensao das
restricbes de empréstimos e suas implicagcdes empiricas, investigando
indiretamente os efeitos da restricdo financeira sobre os investimentos.
Os pesquisadores mostraram que a medida que a idade e o tamanho
da firma aumentam, a média e a varidncia do crescimento diminuem, a
sobrevivéncia da firma aumenta e a sensibilidade do investimento aos
fluxos de caixa diminui. Assim, tal pesquisa sugere que quanto maior a
empresa, menos restrita ela é.

Considerando essas e outras discussdes sobre o assunto, Agca e
Mozumdar (2017) publicaram um estudo com titulo: Investment_Cash
Flow Sensitivity: Fact or Fiction? Os autores examinaram se os fundos
internos sao importantes para o investimento e encontraram essa relacao
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direta entre o fluxo de caixa e os investimentos da firma, como exposto
por Fazzari, Hubbard e Petersen (1998).

Para estudos que encontram uma diminuigdo da sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa, Agca e Mozumdar (2017), acreditam que
tal resultado pode ser atribuido a varios fatores, entre eles, a diminuigao
do custo marginal do financiamento externo causado pela reducdo das
imperfeicdes do mercado de capitais, resultando em maior oferta de
fundos, mediante fundos mutuos, fundos de hedge e fundos de pensao;
importancia crescente e disponibilidade de financiamento de capital
préprio; e, desenvolvido mercado de agdes e mercado de crédito, bem
como abertura financeira.

Outro fator chave elencado por Agca e Mozumdar (2017), como
motivador dessa reducao, é a mudanca da composicao do investimento
ao longo do tempo, de investimentos em ativos tangiveis a investimentos
em ativos intangiveis.

Utilizando a abordagem do Investment cash flow sensitivity, Ghani,
Martelanc e Kayo (2015), analisaram se as empresas de capital fechado
apresentam maior restricao de crédito, comparativamente as companhias
de capital aberto.

Depreende-se que o termo mais adequado, onde se |é “restricao de
crédito” deveria ser “restricao financeira”, a fim de evitar confusao com
o racionamento de crédito, por exemplo, ja que ha uma teoria prdopria
para este assunto. De acordo com a abordagem do estudo de Ghani,
Martelanc e Kayo (2015), os resultados mostram que a restricao financeira
€ a mesma para empresas de capital aberto e de capital fechado. Os
autores acreditam que isso ocorre em fungao do desenvolvimento do
mercado de capitais ou pelo incentivo de crédito promovido pelo governo
brasileiro em periodos de crise.

Como observado, hd varias possibilidades de andlise adotando a
metodologia seminal proposta por Fazzari, Hubbard e Petersen (1998)
e adaptando a cada cendario de investigacao, sempre levando em
consideragao aspectos diretamente relacionados a companhia e ao
ambiente econdmico no qual a empresa esteja inserida, por exemplo.
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6 Consideracoes finais

A Teoria da Restricdo Financeira empregada na abordagem da
sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa continua sendo um ponto
bastante investigado em paises desenvolvidos e possui um campo amplo
para discussdes em paises com caracteristicas similares as do Brasil.
Como exposto, nao ha um consenso sobre como a restricao financeira
afeta o fluxo de caixa e os investimentos da firma, pois, essa relacao
depende do cendrio estudado e das métricas utilizadas na identificacao
de uma empresa em situacao de restricao financeira, por exemplo.

Ademais, pesquisas comparativas ou que envolvam empresas de
diferentes portes e tipos de capital ainda sao escassas nessa area.

Devido as limitagdes de cada modelo ou forma de classificacao das
empresas em situagao de restricao financeira, cabe aos pesquisadores
alinharem metodologicamente a abordagem tedrica adotada e os
dados analisados. Logo, até o momento, nota-se que a literatura ainda
ndo definiu uma estratégia universalmente aceita para identificar
empiricamente as empresas “restritas” financeiramente das empresas
“sem restri¢des financeiras”.

7 Teoria na pratica

1. Emsua opiniao, que estratégias uma empresa em situacao de
restricao financeira pode adotar, a fim de manter suas decisées
de investimento de médio e longo prazo?

2. Considere as seguintes informacdes das empresas A e B, em
um ambiente sem choques econémicos.
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Empresa A nos ultimos anos apresenta:

« Aumento em seu caixa, com resultados positivos nos fluxos de
caixa (operacional, financiamento e investimentos);

« O mesmo valor de investimentos em ativos imobilizados;
«  Diminuicdo no pagamento de dividendos;

- Indicadores financeiros estaveis.

Empresa B nos udltimos anos apresenta:

«  Diminui¢do de caixa, especialmente em funcao do aumento
do fluxo de caixa operacional negativo;

« Desinvestimentos ou vendas de parte do negécio para outras
empresas do setor;

« Nao pagamento de dividendos, por operar com prejuizos
recorrentes;

. Indicadores financeiros insatisfatdrios ou beirando a insolvéncia.

Pergunta-se: Considerando os aspectos conceituais apresentados no
capitulo, qual empresa poderia ser estudada sob a ética da Teoria da
Restricao Financeira? Explique.
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Notas de fim

1 Recomenda-se que o leitor busque os estudos que deram origem aos indices
de restri¢do financeira, a fim de obter informag¢ao completa sobre objetivos,
formulagdo e interpretagao dessas métricas. Nas referéncias, € possivel encontrar

informagdes importantes para essa busca.
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CAPITULO 8

ESTAGIOS DO CICLO DE VIDA
ORGANIZACIONAL E OS
FUNDAMENTOS DAS EMPRESAS

Luiz Felipe de Araudjo Pontes Girdo

1 Introducao

Neste capitulo, se pressupde que as empresas passam por cinco
estagios de ciclo de vida organizacional (ECVs), e, devido as suas
caracteristicas, cada estagio tem implicacdes diferentes no processo
de gestao, no desempenho medido por indicadores contabeis, no custo
do capital e em diversos outros fundamentos contabeis e econédmicos.

Nosso foco (objetivo) aqui sera, principalmente, avaliar a relagao
entre os ECVs e o nivel informacional das empresas, por meio do efeito
no custo do capital, para exemplificar, mas nao nos restringiremos a isso.

O foco no custo do capital se da porque ele é, dentre outros fatores,
um reflexo da assimetria informacional existente nos mais diversos
estagios do ciclo de vida organizacional. Dessa forma, o custo do capital
resume o efeito nos processos de tomada de decisao, e, em consequéncia,
nos fundamentos contabeis e econémicos das empresas.

Quanto mais assimetria informacional, quanto pior é a empresa,
maior serd o custo do capital — porque investidores e credores exigirao
um retorno adicional por este risco.

Os ECVs, em complemento, tém relacdo com o ambiente
informacional das empresas (JOVANOVIC, 1982; BARTH; KASZNIK;
MCNICHOLS, 2001; EASLEY; O'HARA, 2004, JENKINS; KANE; VELURY,
2009; DICKINSON, 2011, LA ROCCA,; LA ROCCA,; CARIOLA, 201), pois, a
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disponibilidade de informacdes relevantes publicamente disponiveis
sera maior ou menor em determinado ECV.

Outro ponto importante para relacionar os ECVs com o custo do
capital, € que a Teoria do Ciclo de Vida Organizacional sugere que o
ECV da empresa influencia bastante as decisdes de financiamento e
investimento, decisdes estas que os contadores podem ajudar os gestores
das empresas a tomarem, bem como, o desempenho operacional e a
atracdo de investidores (HASAN et al., 2015).

Além disso, cada etapa da vida da empresa implicara circunstancias
diferentes (situacional, estrutural, estilo de tomada de decisao e estratégia)
gue interessam aos provedores de capital (MILLER; FRIESEN, 1984), fato
que podera levar a uma maior competicao por informacdes das empresas
que possuem uma série histdrica de informacdes menor, pois, s8o0 menos
conhecidas, levando a uma maior imprecisdo das informagdes (uma
espécie de efeito “fofoca” no mercado de capitais).

Além da importancia de se estudar os ECVs individualmente, é
relevante compreender a relagao entre os ECVs e a competicao por
melhores informacgdes, pois, as empresas podem focar ou mudar suas
estratégias, que afetardo seus fundamentos, em determinados ECVs,
visando otimizar a captacao de recursos, estando exposta a mais riscos
ou nao.

Se quiser focar em grandes investimentos, a empresa podera crescer
muito, porém, no estagio de crescimento, o custo do capital serd maior,
ou pode estabilizar na maturidade, com custo do capital menor e ir
crescendo aos poucos, tudo dependendo de como o mercado reagira
a sua disponibilidade informacional, cobrando mais ou menos pela
disponibilizagdo de recursos.

Teoricamente, 0 ECV em que a empresa se situa podera influenciar o
seu custo do capital, pois, empresas com uma série histérica operacional
longa acabam se tornando mais conhecidas (gerando maior precisao
nas projecdes de receitas e lucros, por exemplo), o que reduz o risco
informacional dos outsiders' (EASLEY; O'HARA, 2004; CHRISTENSEN,;
ROSA; FELTHAM, 2010), enquanto que as menos conhecidas sao mais

Teorias aplicadas & pesquisa em Contabilidade: uma introdu¢do
as Teorias Econémicas, Organizacionais e Comportamentais CAPA | SUMARIO 173



arriscadas informacionalmente e atraem menos investidores (menor
liquidez), o que faz com que seus investidores exijam um prémio para
investir nelas (HASAN et al., 2015).

Empiricamente, ja existem evidéncias de que o custo do capital
préprio das companhias é afetado pelo seu ECV (e.g. HASAN et al.,
2015; NOVAES, 2015). Contudo, ainda existem muitas lacunas a serem
preenchidas nesta linha de pesquisa.

Ao longo do capitulo, vocé entenderd como a contabilidade pode
ser Util para classificar as empresas com modelos simples de estagios
do ciclo de vida e também compreendera algumas lacunas que podem
ser exploradas em futuras pesquisas.

2 Origens dos estagios do ciclo de vida
organizacional

As empresas, assim como os demais seres vivos?, nascem, crescem,
amadurecem, se reinventam e um dia descontinuam suas atividades.
A teoria e aplicacdes da teoria do ciclo de vida surgem, justamente,
desta percepcao e da necessidade que os tomadores de decisao tém
de entender este processo evolutivo e suas implicagcdes no processo de
analise de empresas e tomada de decisdo interna.

Esse processo evolutivo das empresas nao é exatamente linear,
mas ciclico, e poderd depender de varios fatores, como, decisdes que a
gestdo tomou ao longo do tempo, finalidade com a qual a empresa foi
constituida (se com um propdsito especifico e com prazo determinado
ou ndo), existéncia ou ndo de competidores, problemas legais e politicos,
entropia de forma geral, entre outros, de modo que uma empresa possa
saltar algum estagio, voltar para outro estagio e declinar em seguida,
de modo nao linear.

A literatura sobre ciclo de vida é sobremaneira extensa e antiga. De
tempos em tempos as pesquisas empiricas voltam a tona. Contudo, as
principais pesquisas seminais remontam a década de 1970, principalmente
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aguelas voltadas para a contabilidade gerencial e gestao de empresas
(TORBERT, 1974; ADIZES, 1979; QUINN; CAMERON, 1983; MILLER; FRIESEN,
1983).

A Teoria do Ciclo de Vida Organizacional normalmente segrega a
vida das empresas em cinco diferentes estagios/fases (MILLER; FRIESEN,
1984; DICKINSON, 2011), quais sejam (mais para frente vocé entendera os
fundamentos contabeis e econdmicos para a classificagao das empresas
em cada um desses estagios):

« Nascimento

. Crescimento

«  Maturidade

. Turbuléncia/renascimento

- Declinio

Mueller (1972) resume o ciclo de vida organizacional afirmando que
o retorno esperado sobre o investimento cresce muito rapido durante
0s primeiros estagios, a medida que a incerteza sobre a ideia que foi
langada no nascimento da empresa diminui, ao ponto que também
€ necessario levantar capital para manter o crescimento do negdcio.
A partir de um determinado momento, o crescimento se estabiliza e
a empresa comeca a distribuir parte dos lucros, que eram, até entao,
quase gue totalmente reinvestidos.

Quando a ideia é realmente inovadora, outros empreendedores
comecarao a replica-la, muitas vezes, de forma mais eficiente do que
o proprio criador do negocio. Aliado a chegada de competidores, o
mercado comega a saturar e o empreendedor € obrigado a reinventar
seu negdcio ou se retirar aos poucos do mercado.

Todavia, conforme dito anteriormente, essa relagao, muitas vezes,
nao é tao simples assim, pois, as empresas podem diversificar seus
negdcios e o percurso durante sua vida pode ndo ser linear.

Exemplificando a ndo linearidade e a dindmica desse processo
— gue justamente por isso faz com que alguns estagios do ciclo de
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vida possam atrair mais a atencao de investidores buscando melhores
informacodes, algumas empresas podem nascer e simplesmente nao se
desenvolver, fazendo com gue ndo crescam, ndo amaduregcam e passem
do nascimento diretamente para o encerramento de sua vida — caso das
empresas do Grupo EBX, que passam agora por recuperagao judicial
(turbuléncia ou declinio).

Outras empresas conseguem se reinventar para lidar melhor com
a concorréncia, como € o caso da Natura, com a abertura de lojas fisicas
(espera-se voltar a uma nova fase de crescimento), Magazine Luiza, que
fez a transformacao digital bem sucedida e a Via Varejo, que esta fazendo
sua transformacao.

Contudo, infelizmente, outras empresas nao conseguem se
reinventar de forma suficiente e acabam cedendo tanto espaco a
concorréncia, que precisam descontinuar suas atividades, como foi o
caso da Blockbuster, que nao suportou a competicdo online de servicos
mais tempestivos, como o da Netflix, e declinou — conforme vocé pode
verificar na Figura 1 abaixo.

Figura 1- Receita da Blockbuster e Netflix, evidenciando o declinio da
primeira e a ascensao da segunda

| Bl brtes b Com
Bl Newiln, b Cirm

e

Fonte: Elaboracado Prépria com dados da Economatica
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Para os provedores de capital, 0 acesso oportuno ao estagio de
ciclo de vida da empresa (no geral e em negdcios especificos) € de suma
importancia, pois, implica a reducgdo de riscos, e, consequentemente,
podera baratear o custo do acesso ao capital por parte dos
empreendedores dispostos a pér em pratica suas ideias inovadoras.

Assim, por ter importantes implicacdes praticas para os agentes
envolvidos nos negdcios, diversos pesquisadores tém se interessado por
estudos relacionados ao ciclo de vida organizacional (MUELLER, 1972;
JOVANOVIC, 1982; MILLER; FRIESEN, 1984; JENKINS; KANE; VELURY,
2009; BULAN; SUBRAMANIAN, 2011; HASAN et al., 2015; GIRAO, 2016),
pois, cada etapa da vida da empresa implicara circunstancias diferentes
gue interessam aos provedores de capital, sendo elas: situagdo na qual
a empresa estd inserida, estrutura, estilo da tomada de decisdo e
estratégia (MILLER; FRIESEN, 1984), resumidas no Quadro 1.

Quadro 1- Alteragdes circunstanciais relacionadas aos
estagios do ciclo de vida organizacional

Continua

Circunstancia | Alteracdées a medida que ha
quanto a: evolucdo nos ECVs:

1. A complexidade no processo de gerir a
empresa aumenta ao longo dos ECVs;

2. As empresas se tornam maiores;
3. O capital se torna menos concentrado;

4. Hd aumento da influéncia dos clientes
na gestao;

5. Ha diminuicao da influéncia dos
acionistas na gestdo;

6. Ha aumento da concorréncia; e

7. A empresa se torna mais heterogénea,

com mais produtos/servicos, em resposta
aos mercados saturados.

Situacgao
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Quadro 1- Alteragdes circunstanciais relacionadas aos

estagios do ciclo de vida organizacional

Conclusao

Estrutura

1. A complexidade demandard uma estrutura
administrativa mais forte e sofisticada
(sistemas de informagao, controle de
desempenho, planejamento etc.);

2. Descentralizagao da autoridade para
decisGes estratégicas;

3. Maior participagao da gestao;

4. Capacidade de superar a complexidade
do ambiente; e

5. Na fase de declinio, a estrutura passa a
ser muito primitiva.

Estilo da tomada
de decisdo

1. O crescimento organizacional e a
complexidade ambiental fardo a atividade
administrativa ser cada vez mais dificil.

Estratégia

1. As tentativas de renovar as estratégias
(inovacdo em produtos/servicos,
diversificagao, integragao vertical etc.) estdo
concentradas nas fases de nascimento,
crescimento e turbuléncia, enquanto que,
na maturidade e no declinio, o foco esta
voltado em melhorar a eficiéncia (reduzir
precos, imitar estratégias dos concorrentes,
lobbying etc.).

Fonte: Adaptado de Miller e Friesen (1984).

3 Modelo conceitual, limites e possibilidades dos
estagios do ciclo de vida organizacional

Tendo em vista que, com base no que estudamos anteriormente, os
ECVs estdo relacionados com diversos fundamentos das empresas que
sao ofuscados pela assimetria informacional, € importante entendermos
como classificar a empresa em um ou outro estagio. Existem muitos
modelos que podem ser usados para classificar o ciclo de vida (LIMA
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et al, 2015), contudo existe um modelo mais recente e mais simples de
usar, sendo, inclusive, mais assertivo que os modelos mais complexos.

Dickinson (2011) analisou a literatura sobre ciclo de vida organizacional
para formular seu modelo de classificacdo dos estagios do ciclo de vida
com base em padrdes dos fluxos de caixa operacional, de financiamento
e de investimento das empresas, considerando que firmas com padrdes
de fluxo de caixa semelhantes tendem a estar inseridas no mesmo ECV.

Apds diversos testes empiricos, Dickison (2011) concluiu que seu
modelo, mais parcimonioso, classificava as empresas de forma mais
efetiva do que os modelos mais antigos e mais complexos.

Para construir o seu framework?3, Dickinson (2011, p. 1972) utilizou
alguns pressupostos que estao relacionados com aqueles ja citados
antes neste capitulo, sobre assimetria informacional e competicao por
aquisicao de melhores informagdes (CGROSSMAN; STIGLITZ,1980; EASLEY;
O'HARA, 2004), dentre eles:

a. empresas em um estagio inicial entram nos mercados com
pouca informacao disponivel publicamente sobre o seu
potencial para geragao de receitas e custos relacionados com
a sua atividade, sendo que isso pode gerar um vasto campo
para obtencdo de informacdes privadas (8), quando o restante do
mercado esta focado na incerteza com relagdo a empresa nova;

b. asmargens de lucro das empresas em estagio de crescimento
sdo maximizadas, por causa dos periodos de grandes
investimentos (a antecipacao de periodos de novos investimentos
vidveis pode gerar lucros anormais aos que utilizam 6 antes desses
investimentos e seus resultados serem divulgados);

c. empresas no estagio de maturidade, por terem um histérico
operacional maior, externam ao mercado maior conhecimento
sobre suas atividades operacionais (0 que reduz a atragao de
pessoas com o objetivo de consumir recursos (c) para adquirir 6,
uma vez que ha menos informacgdes privadas e mais informagdes
publicas) e como ja ultrapassaram o estagio de crescimento, elas
mudam o foco do investimento (e financiamento) para iniciar
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a distribuicdo de maiores lucros, uma vez que nao estao mMmais
crescendo (um investidor com acesso a 6 pode antecipar tal
informagao para maximizar seus lucros com relagao ao ganho
do capital, pela valorizagdo da acao, e lucros distribuidos em
forma de proventos diversos); e,

d. empresas no estagio de turbuléncia (shake-out) tém, também,
um histérico operacional extenso, porém a eficiéncia que foi
maximizada durante a maturidade comeca a reduzir, implicando
a reducao das taxas de crescimento, o que conduz a redugao
dos precos, uma vez que o preco é uma funcdo dos proventos
que serao recebidos pelo investidor (“servico do investimento”,
considerando-se que o capital ndo é gratuito e é descontado
a partir do risco e do crescimento dos fluxos de caixa). Isso
levara ao estagio de declinio, em que a empresa comeca a
descontinuar sua atividade (a informagao de 6 sobre esses
estagios permitira ao investidor sair do investimento antes
gue 0s pregos caiam de vez).

Desta maneira, para classificar as empresas em diferentes estagios
do ciclo de vida, com base no modelo de Dickinson (2011), vocé pode
seguir os padrdes de fluxos de caixa* apresentados na Figura 2 abaixo.

Figura 2 - Modelo de Classificagao do Ciclo de Vida de Dickinson (2011)

éncia

inio

Fluxo de caixa

Nascimento
Crescimento
Decl

Maturidade

Turbul

'
+
+
+
[
+
[
'

Operacional

Investimento - - - + - + |+ +

Financiamento + + - + - N -

Fonte: Elaboragao Prépria
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Esta classificagcao do ciclo de vida tem varias aplicagdes, tanto em
pesquisas relacionadas a contabilidade e financas, quanto em aplicacdes
praticas para a analise de empresas.

A Demonstracao dos Fluxos de Caixa € composta por trés tipos
diferentes de fluxos de caixa: operacional, de investimento e de
financiamento. Assim, para classificar a empresa em um ou outro
estagio, vocé deve verificar o sinal de cada um dos trés fluxos de caixa
na Demonstracao dos Fluxos de Caixa.

Dessa forma, te convido a pensar um pouco nos padrdes dos fluxos
de caixa em cada estagio. Vou dar uma dica: empresas em estagio mais
inicial (nascimento) do ciclo de vida geram fluxo de caixa operacional?

Empresas em nascimento estao apenas iniciando as suas atividades
operacionais. Elas ainda tém poucos clientes e tém um custo ainda alto.
Sendo assim, o fluxo de caixa das atividades operacionais sera negativo.

Pensando agora em fluxo de caixa das atividades de investimento:
0 que uma empresa em estagio de nascimento tem que fazer? Investir!
Logo, o fluxo de caixa das atividades de investimento sera negativo,
porgue a empresa estara desembolsando caixa para investir nas suas
proprias atividades.

Por fim, falando agora em fluxo de caixa das atividades de
financiamento, o dinheiro para investir nao costuma cair do céu. Dessa
forma, o fluxo de caixa das atividades de financiamento das empresas
em estagio de nascimento serd positivo, pois a empresa estara captando
dinheiro com sdcios ou credores para poder investir.

Agora fagca 0 mesmo exercicio com todos os outros estagios do ciclo
de vida. Pense nos sinais dos fluxos de caixa. Dica adicional: ndo faz muito
sentindo pensar nos fundamentos contabeis e econémicos do estagio
de turbuléncia. A turbuléncia é atedrica e € composta pelas combinacdes
de sinais que sobraram apds a andlise tedrica dos fundamentos e dos
padrdes dos sinais dos fluxos de caixa das atividades operacionais, de
investimento e financiamento.
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4 Aplicacao dos estagios do ciclo de vida
organizacional nas pesquisas em contabilidade

A literatura sobre ECV é relacionada com diversos tépicos importantes
da literatura de Contabilidade e Finangas, destacando-se as relagcdes
com: o valor da firma (PARK; CHEN, 2006), as diferencgas entre o lucro
contabil e tributavel, persisténcia dos lucros (DRAKE, 2015) relevancia das
informacdes (BLACK, 1998), conservadorismo (JENKINS; KANE; VELURY,
2009), decisbdes sobre estrutura de capital (LA ROCCA; LA ROCCA;
CARIOLA, 2011), motivos para a recompra de acdes (LIANG et al., 2013),
disclosure (AL-HADI; HASAN; HABIB, 2016), disposicao a aceitar mais ou
menos riscos por parte dos gestores (HABIB; HASAN, 2015), entre outros.

Adicionalmente, porém, de forma mais especifica, com relacao
a0 gque é apresentado neste capitulo, o modelo analitico de Easley e
O’Hara (2004) ainda prevé que o ECV em que a empresa se situa podera
influenciar o seu custo do capital, uma vez que, empresas com uma série
historica operacional maior sao também mais conhecidas (gerando maior
precisao nas projecdes), o que reduz o risco informacional dos outsiders.

Christensen, Rosa e Feltham (2010, p. 837) corroboram a
pressuposi¢cao acima citada, pois, na medida em que a empresa melhora
0 seu ambiente informacional durante o seu “tempo de vida”, reduz-se
a incerteza remanescente anteriormente, implicando uma diminui¢ao
do “custo do capital implicito”.

Embasando-se em premissas relacionadas as citadas acima, ja
existem, inclusive, evidéncias empiricas que testaram a proposicao de
Easley e O'Hara (2004) de que o ECV das companhias afeta o custo do
capital proprio delas (HASAN et al.,, 2015; NOVAES, 2015), porém, nenhuma
delas tém o enfoque dado por Girao (2016), sobre a competicao por
informagdes entre os ECVs.

O contrario acontece com empresas novas, que estao entrando no
mercado, pois, existe pouca informacao publicamente disponivel sobre
elas, logo, existem mais informacgdes privadas, entdo o custo do capital
tendera a ser mais alto, por causa da incerteza.
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Todavia, a reducao da incerteza € comprimida com o passar do
tempo, até certo ponto, pois, em estagios mais turbulentos da vida da
empresa, a incerteza sobre os seus fluxos de caixa (mesmo com varios
anos de atividade operacional) conhecida pelos outsiders, podera se
assemelhar a incerteza de empresas muito jovens (DICKINSON, 2011).

Além das relagdes citadas acima, existem evidéncias de que varias
caracteristicas mais especificas das empresas, incluindo seu risco, podem
ser explicadas pelo seu estagio do ciclo de vida (XU, 2007), assim como a
ampla relagao com a qualidade de suas informacdes reportadas (proxy®
comum para assimetria informacional), a exemplo de Lima et al. (2015)
e Costa (2015) no Brasil.

Complementando os pressupostos de Dickinson (2011) e das
pesquisas acima, o ciclo de vida também influencia as decisdes
financeiras das empresas, pois, sua estrutura financeira se altera ao longo
da evolucao no ciclo. As empresas mais jovens, geralmente, recorrem ao
private equity® e a divida, enquanto as mais maduras recorrem a emissao
de acgdes (HASAN et al., 2015).

Sobre o financiamento por meio da abertura de capital, existem
evidéncias de que ha uma maior subavaliagao para ofertas publicas
iniciais (IPO) de empresas jovens (CLIFF;, DENIS, 2004), corroborando a
ideia de que o0 ambiente informacional desse tipo de empresa poderd
afetar a sua valuation” (por meio do custo do capital e projeces de seus
fluxos de caixa, por exemplo). Como ha pouca ou nenhuma informacao
publicamente disponivel, € de se esperar que haja mais pessoas buscando
informacdes sobre o0 6 de tais empresas, pois, ha mais oportunidades
para se consumir c em busca de 6.

A Figura 3 apresenta um resumo das caracteristicas que podem
afetar a busca por informacgdes nos diferentes ECV (JOVANOVIC, 1982;
BARTH; KASZNIK; MCNICHOLS, 2001; EASLEY; O'HARA, 2004; JENKINS;
KANE; VELURY, 2009; BULAN; SUBRAMANIAN, 2017; DICKINSON, 20T7;
LA ROCCA; LA ROCCA; CARIOLA, 2011; LIANG et al., 2013; HASAN et al.,
2015; AL-HADI; HASAN; HABIB, 2016; HABIB; HASAN, 2015).
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Figura 3 - Ambiente informacional nos diversos estagios do ciclo de vida
organizacional e a sua relagao com a incerteza sobre a empresa
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Fonte: Elaboragao prépria

Empresas em estagio inicial, introdutdrio ou de nascimento possuem
menos recursos disponiveis para aplicar em seus projetos. Apesar disso,
elas arriscam mais, de modo a ampliar sua base de recursos para por
em pratica seus objetivos estratégicos e deterem a entrada de novos
competidores (HABIB; HASAN, 2015).

Por isso, informacdes sobre a qualidade dos projetos e a capacidade
de geracao de fluxos de caixa sao importantes, pois, a maior propensao a
aceitagdo de riscos também pode reduzir o desempenho futuro (HABIB;
HASAN, 2015), acentuado pela alta assimetria informacional entre o
principal e os agentes (LIANG et al., 2013) e pouco controle de riscos,
quando comparado com empresas maduras (AL-HADI; HASAN; HABIB,
2016).

Empresas em crescimento costumam atrair a atencdo dos analistas
de investimentos®, devido ao interesse dos investidores na sua capacidade
de geragao de fluxos de caixa futuros (LEHAVY; MERKLEY, 2011), bem
como, a sua eficiéncia, pois, ultrapassaram uma etapa inicial com muitas
restricbes orcamentarias.
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Outro fato importante sobre as empresas em crescimento é que
elas sao menos propensas a aceitagao de riscos, o que pode afetar
positivamente seu desempenho futuro, além de investirem em inovagao e
diversificacdo de produtos, o que devera chamar mais a atencao daqueles
interessados em obter informacdes adicionais sobre esses projetos.

Dessa forma, elas conseguem aumentar seu market share e suas
margens de lucros, além de os investimentos feitos na fase inicial da
vida comecarem a gerar resultados, fato que também interessa muito
aos outsiders que buscam informacdes relevantes para efetuar seus
investimentos (HABIB; HASAN, 2015).

Como as empresas maduras ja possuem uma quantidade de
recursos suficientes e diversificados, além de controlarem melhor
seus riscos e terem maior capacidade de administragcao dos recursos
disponiveis, elas podem trabalhar melhor questdes relativas ao disclosure,
produzindo e disseminando informacdes, de modo a baratear o capital,
e, como consequéncia, gerando menos oportunidades para a busca
pela aquisicao de 6.

Para as companhias em estagios mais iniciais, por outro lado, um
disclosure mais detalhado poderia levar a uma desvantagem competitiva
em relacao aos seus concorrentes, além de ser um trabalho custoso que
comprometeria ainda mais os limitados recursos daquelas empresas
(AL-HADI; HASAN; HABIB, 2016).

Al-Hadi, Hasan e Habib (2016) encontraram que, empresas mais
maduras divulgam mais informacdes sobre sua exposi¢cao ao risco, o
gue corrobora a ideia de que empresas em estagios “nao maduros”
possuem mais informacdes privadas, o que pode implicar o aumento das
oportunidades para aquisi¢cao de 8, bem como, o aumento da competicao
por tais informacgdes.

Empresas em declinio passaram por uma reducao na disponibilidade
de recursos, sao pouco eficientes e correm maiores riscos de litigio, pois,
estdao em recessao e se deparando com uma grande probabilidade de sair
do mercado, fatores que, segundo Habib e Hasan (2015), sdo decorrentes
de suas ineficiéncias internas, erosao tecnolégica, etc.

Teorias aplicadas & pesquisa em Contabilidade: uma introdu¢do
as Teorias Econémicas, Organizacionais e Comportamentais CAPA | SUMARIO 185



Assim, € importante saber por quanto tempo elas terao condi¢cdes
de continuar na atividade ou se serao capazes de pagar dividendos.
Ja as empresas em estagio de turbuléncia podem retornar a estagios
anteriores, implantando novas ideias ou melhorando sua eficiéncia,
ou podem declinar de vez e encerrar suas atividades, porém, pouco se
sabe sobre essas empresas, o que leva a um aumento da incerteza com
relacdo ao estagio de maturidade e mais oportunidades para se buscar
informacgdes.

Pelos motivos acima citados, as empresas maduras, quanto a
incerteza com relagcao aos demais ECVs, funcionam com uma referéncia.
Os demais ECVs, cada um deles com suas particularidades informacionais,
geram interesse nos outsiders sobre possiveis oportunidades de se obter
ganhos com informacdes que nao foram totalmente disseminadas ao
mercado.

Entao, perceba que ha muita aplicagao dos estagios do ciclo de vida
na pesquisa contabil e financeira, bem como, em aplicagdes praticas,
como vocé podera perceber na segdo de aplicagao.

5 Consideragoes finais

Ja existem muitas aplicagdes da Teoria dos Ciclos de vida, contudo,
também ha ainda muito que ser descoberto, como modelos que
busgquem melhorar as classificacdes dos estagios.

Particularmente, este autor gostaria de ver mais pesquisas focadas
em modelos de previsao baseados em ciclo de vida. Além disso, por
gue ndo pensarmos em modelos que busquem prever, com base em
fundamentos contdbeis, qual serd o estagio do ciclo de vida da empresa
No préximo ano? Assim, conseguiremos, como investidores ou analistas,
antecipar algumas informacgdes.

Por fim, outro ponto que este autor gostaria de ver, seria a existéncia
de mais pesquisas sobre os estagios de ciclo de vida, com relacado as
variacdes dos estagios. O que faz, em geral, as empresas mudarem de
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estagio? Qual € a chance de uma empresa em estagio de turbuléncia
voltar para estagios mais iniciais do ciclo de vida ou de quebrar? O que
faz uma empresa em turbuléncia passar para declinio? O que faz uma
empresa em turbuléncia voltar para o estagio de nascimento? Quando
ha migracao de estagio, para frente ou para tras, qual é o impacto disso
no custo do capital e no desempenho da empresa?

Perceba que sé aqui temos varias ideias de pesquisas que podem
ser estudadas e divididas em diversas outras. Basta usar a criatividade.

6 Teoria na pratica

Como investidor fundamentalista, nao posso nunca deixar de olhar
para os niumeros contdbeis das empresas, antes de escolher em qual
empresa vou investir. Como temos centenas de empresas listadas em
bolsa no Brasil e outro grande niumero de empresas listadas em bolsa
no mundo todo, é preciso filtrar, de alguma forma, as companhias para
escolher em quais vou me aprofundar na analise.

Por isso, trago duas aplicacdes que uso no meu dia a dia como
gestor de uma carteira de investimentos em acdes:
1. Filtrando empresas pelo ciclo de vida para a formagao de
carteiras

2. Escolhendo empresas comparaveis para a valuation relativa

Filtrando empresas pelo ciclo de vida para a formacgao de
carteiras

Minha carteira de investimentos € composta, na maior parte, por
empresas em estagio de crescimento e maturidade. Isso nos da 80% do
total da carteira, em linhas gerais. Os outros 20%, procuro oportunidades
em casos mMais “especiais”, gue sao empresas em estdgio de nascimento e
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turbuléncia - pois, sdo mais incertos e tém muita assimetria informacional,
mas podem, também, trazer muita assimetria de ganho de capital.

Ou seja, o filtro inicial para entrar na minha carteira principal é
baseado em nUmeros contabeis extraidos a partir da analise da
Demonstracao dos Fluxos de Caixa, pelo modelo de Dickinson (2011).
“Nao esta em crescimento” ou “ndo é madura”? A empresa estara fora
da carteira principal. Essa é a ideia!

Por que isso? Vamos nos lembrar do Quadro 1sobre as alteracdes
na situacéo geral da empresa. A medida que a empresa evolui no ciclo
de vida, os produtos e servicos dela que eram inovadores, passam a
sofrer com mais concorréncia. Por isso, gosto muito de empresas em
crescimento, porque elas estdo inovando e ja passaram da fase mais
arriscada, que é o inicio do ciclo de vida.

Apds isso, uso outros filtros, também baseados em ndmeros
contabeis (ROIC, ROE, margens, endividamento, liquidez etc) e em
multiplos de mercado (como Preco/Lucro, Preco/Valor Patrimonial da
Acao etc). Assim consigo reduzir a minha amostra e escolher a qual
empresa vou dedicar mais tempo de analise.

Escolhendo empresas comparaveis para a valuation
relativa®

Outra aplicagao importante do ciclo de vida é para escolher
empresas comparaveis, para a valuation relativa (por meio de multiplos).
Por exemplo, vejo muita gente comparando Via Varejo e Magazine Luiza,
sem considerar que as duas estdao em estagios do ciclo de vida bem
diferentes.

Magazine Luiza foi um caso de transformacao digital desde o
primeiro momento do seu processo de turn-around™ - em linha com
o que foi apresentado, também, no Quadro 1. A Via Varejo, por outro
lado, era uma empresa que estava entregue as baratas pelos seus
controladores, que ndao queriam mMais manter a empresa e estavam
buscando um comprador.
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Sendo assim, a Via Varejo € um caso, ainda, de turn-around que
pode ter “requintes” de transformacao digital. Desde que houve a
mudanga da gestao, em 2019, a companhia teve que resolver varios
problemas - inclusive de fraude — que foram deixados pela gestdo anterior
e comecgaram o processo de transformacao digital. Perceba que eles
estao apenas comecando, enquanto a Magazine Luiza ja fez isso varios
anos atras.

Se olharmos para o estagio de ciclo de vida das duas, e outras
concorrentes, podemos perceber que os estagios do ciclo de vida sao
bem diferentes (com dados dos ultimos 12 meses, contados do segundo
trimestre de 2019 até o primeiro trimestre de 2020), conforme apresentado
na Figura 4.

Figura 4 - Estagio do Ciclo de Vida das Concorrentes da Via Varejo e
Magazine Luiza

Fluxo de caixa | Via Varejo Magalu B2wW Amazon MelLi

Operacional + - + + +

Investimento - - - - -

Financiamento + + + - +

Ciclo de Vida | Crescimento | Nascimento | Crescimento | Maturidade | Crescimento

Fonte: Elaboragao propria

Observagodes: Magalu é a Magazine Luiza e MelLi é o Mercado Livre.

Entdo, antes de sairem por ai comparando empresas sé porque
sao do mesmo setor, lembrem-se deste capitulo. Olhem também para
o ciclo de vida. Mas nao so para o ciclo de vida, como também, para
outros fundamentos, como os listados abaixo, na Figura 5.
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Figura 5 - Fundamentos Contabeis das Concorrentes da Via Varejo e
Magazine Luiza

Fluxo de caixa Via Varejo | Magalu | B2W | Amazon | MelLi
Receitas 25 bi 19 bi 7 bi 296 bi 2 bi
Crescimento -4% 22% 14% 22% 55%
Divida Liquida/PL 5579 -51 4.2 22 -80
ROE -104% 18% -6% 18% -10%

Fonte: Elaboragao propria

Todavia, nao foque apenas em fatores quantitativos, existem
guestdes qualitativas para se olhar também, como, por exemplo, a
governancga corporativa, que também precisa ser equivalente, para
considerarmos as empresas cComo comparaveis.

No final das contas, vai ser sempre muito dificil encontrar empresas
que sejam 100% comparaveis. Isso nao quer dizer que vocé nao possa
comparar as empresas: pode! Mas sabendo das limitacdes e das
diferencas nos fundamentos.
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Notas de fim

1 Pessoas que ndo sdo insiders, ou seja, ndo tém acesso privilegiado/
diferenciado as informacgdes da empresa.

2 Logicamente, as empresas Nao sao seres vivos biologicamente constituidos,
mas estao em evolugdo e involugdo didria. Da mesma forma que as pessoas, as
plantas e demais animais.

3  Seria o equivalente a uma estrutura geral do modelo.
4 Que sao obtidos nas demonstragdes dos fluxos de caixa das empresas.

5 Aproximagao, em tradugao livre. Mas nas pesquisas vocé lera sempre a
referéncia a proxy.

6 Fundos de capital privado.
7 Avaliagcdo da empresa.

8 Os analistas tém papel importante na disseminacao de informacdes e
reducao da assimetria informacional, pois, com sua anadlise agregada das
informacgdes, eles geram “novas” informagdes e menos mispricing (HEALY,;
PALEPU, 2001), e isso implica menor lucratividade dos insiders (FRANKEL; LI,
2004).

9  Valuation ou avaliagdo relativa € o processo de usar multiplos, como o Preco
sobre Lucro para se chegar ao valor de uma empresa.

10 Processo de recuperacdo da empresa.
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CAPITULO 9

HIPOTESE DO MERCADO EFICIENTE E
TEORIA DE PRECIFICACAO DE ATIVOS

Aline Moura Costa da Silva
Maria Daniella de Oliveira Pereira da Silva

1 Introducao

A hipdtese do mercado eficiente (HME) fornece explicacdes sobre a
dindmica do processo de incorporagado das informacgdes junto aos precos
dos ativos!, amparando importantes discussodes tedricas e empiricas
sobre o comportamento da eficiéncia dos mercados acionarios.

Nesse sentido, a contabilidade se configura como um importante
sistema informacional para o mercado de agdes, por fornecer informacdes
Uteis para os agentes econdmicos, contribuindo, geralmente, com
decisdes sobre a alocagao dos recursos.

Assim, em um mercado eficiente, espera-se que o preco reflita
o valor adequado do ativo, em funcao de o preco incorporar todas as
informacdes publicamente disponiveis.

Nesse ambito, a contabilidade pode corroborar a eficiéncia do
mercado, quando os agentes econdmicos compreendem a informacgéao
contabil e sdo eficientes no entendimento e utilizagcdo dessas informagodes.
Portanto, pode-se dizer que a contabilidade apresenta uma fungao
social para o mercado, na medida em que disponibiliza publicamente
informacdes relevantes, minimizando a utilizacdo de informacdes
privilegiadas que possam gerar vantagens a individuos especificos
(LEAQ, 2001).
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No entanto, em fungao da existéncia de uma racionalidade limitada,
podem existir falhas no processo de ajustes das crencas dos agentes,
comprometendo o ajuste dos precos diante das informacgdes disponiveis.
Na literatura, sdo encontrados varios estudos que se propuseram a
investigar o processo de incorporagado das informacgdes nos precos, para
levantar evidéncias de ineficiéncias temporais do mercado, como, por
exemplo, os Jegadeesh e Titman (1993) e Barbosa e Medeiros (2007).

Desse modo, para uma melhor compreensao sobre os mercados
eficientes, no presente capitulo, uma explanacao sobre a HME e a
Precificacao de Ativos sera realizada. Assim, ao final deste capitulo
sera possivel:

«  Compreender os motivos que culminaram no surgimento da
Hipotese do Mercado Eficiente.

Saber a definicao da Hipotese do Mercado Eficiente.
Conhecer como os precos se ajustam segundo a Hipdtese do
Mercado Eficiente, em sua forma: Fraca, Semiforte e Forte.
Conhecer a Teoria de Precificagdo de Ativos.

Entender quais sao os principais modelos de precificagao:
Capital Asset Pricing Model (CAPM) e Modelo de Precificagao

de Ativos Financeiros, conhecido como Arbritrage Pricing Theory
APT.

2 Origem da Hipétese do Mercado Eficiente

A Hipdtese dos Mercados Eficientes (HME) consiste em um dos
principais pilares da Moderna Teoria de Finangas, desde a sua formulagao
por Fama (1970) (JENSEN; SMITH, 1984).

Um mercado é identificado como eficiente quando é possivel que
as empresas tomem decisdes de produgao-investimento, e quando os
investidores conseguem escolher entre os titulos que representam a

Teorias aplicadas & pesquisa em Contabilidade: uma introdu¢do
as Teorias Econémicas, Organizacionais e Comportamentais CAPA | SUMARIO 196



propriedade das atividades das empresas, com base na premissa de
gue os pregos dos titulos retratam totalmente a informacao disponivel,
seja qual for o momento (FAMA, 1970).

A necessidade de explicar o que move 0s precos no mercado
acionario e os anseios por identificar padroes de comportamento
atrelados aos pregos foram fatores motivadores para a realizagdo de
investigacdes empiricas sobre o comportamento dos precos no mercado,
de modo que o acumulo dessas evidéncias empiricas culminou no
surgimento de explicagdes tedricas sobre o mercado eficiente.

A despeito do estudo seminal de Fama (1970), a formulagao da HME
se iniciou anos atras. Sewell (2011) afirma que, em 1889, os mercados
eficientes foram nitidamente mencionados no livro de George Gibson
intitulado “The Stock Markets of London, Paris and New York”, no trecho
em que o autor declara que quando acdes se tornam conhecidas
publicamente em um mercado aberto, o valor que adquirem pode ser
considerado como o julgamento da melhor inteligéncia que Ihes dizem
respeito.

O autor ainda menciona que outros estudos foram desenvolvidos
com o objetivo de obter uma melhor compreensao sobre a dinamica do
mercado acionario quanto a sua eficiéncia, tais como, Bachelier (1900),
Pearson (1905), Harry (1959), Samuelson (1965), Fama (1965b) e Roberts
(1967). Porém, o artigo definitivo sobre a HME é de Fama (1970).

Assim, verifica-se que uma das primeiras contribui¢cdes para a
compreensdo da eficiéncia do mercado foi apresentada por Bachelier
(1900), que procurou analisar o comportamento dos precos das opcoes
no mercado francés, buscando respaldo tedrico na descricao de um
processo de especulacdo e na teoria da probabilidade, para explicar a
movimentacao dos precos dos ativos.

Segundo Bachelier (1900), no mercado acionario, o investidor
nao apresenta posicao de vantagem ou desvantagem diante do
conhecimento das informacgdes passadas, pois 0 movimento dos precos
seria um reflexo da especulagdo do investidor. Assim, a expectativa do
retorno de um especulador seria nula, remetendo a um fair game?2.
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Ao relacionar o movimento dos precos dos ativos a um processo
de especulagao dos investidores, Bachelier (1900) formulou uma das
primeiras ideias sobre o comportamento aleatério dos precos ou random
walk (passeio aleatdério) (FAMA, 1970). Nesse sentido, considerar que os
precos sao aleatdérios, ou seja, seguem um comportamento de passeio
aleatorio, significa dizer que nao é possivel predizer o comportamento
futuro dos precgos utilizando informacdes histéricas, visto que os precos
jaincorporaram essa informacao.

Outro estudo que contribuiu para a fundamentacdo de uma teoria
sobre os mercados eficientes foi o estudo de Osborne (1959), no qual
foram levantados indicios de que os precos dos ativos da New York Stock
Exchange (NYSE) apresentavam uma independéncia nos seus valores
(valores presentes nao apresentam relagao com os valores passados), em
funcdo da existéncia de variaveis aleatorias, as quais seriam responsaveis
por provocar alteracdes nos precos. Com isso, No processo de tomada de
decisao, os investidores fariam suas escolhas levando em consideragao
a expectativa do valor esperado para aquela transacao, existindo uma
independéncia nas transagdes futuras. Em fungao disso, os precos
apresentariam um comportamento aleatdrio.

Até o final da década de 1950, os estudos que tratavam sobre
analises do comportamento dos precos e sua capacidade preditiva, em
geral, procuravam respaldo na modelagem fair game. No entanto, tais
estudos ndo exprimiam rigor nas explicagdes tedricas e apresentavam
pressupostos fortes quanto a independéncia na tomada de decisao, sem
gue existissem explicacdes para admitir que os individuos tomavam
decisdes sem sofrer influéncias de outros investidores (FAMA, 1965, 1970).

Nesse contexto de criticas, Samuelson (1965) procurou estudar o
comportamento dos precos, a partir de observacdes relacionadas a
commodities do trigo. Ao longo do estudo, Samuelson (1965) levanta
uma série de indagagdes sobre possiveis interferéncias dos aspectos
sazonais, intrinsecos ao processo produtivo do trigo, nos precos das suas
commodities e, com isso, questiona em que medida as séries de precos
apresentariam aleatoriedade.
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Diferentemente das modelagens adotadas na literatura anterior,
que procuravam explicar o comportamento dos pre¢os, por meio do fair
game, considerando que a expectativa do retorno seria nula, Samuelson
(1965) explica que o comportamento dos precos passados nao prediz
os precos futuros, por meio da modelagem martingale®, na qual a
expectativa do retorno de um investimento € que o preco seja igual ou
maior ao preco atual.

Fama (1965), ao estudar o comportamento dos precos de 30 acdes
integrantes da Dow Jones Industrial Average (DJIA), entre os anos
de 1957 a 1962, encontrou, nos retornos didrios dos ativos analisados,
uma autocorrelacao positiva de primeira ordem em 23 ativos dos 30
analisados, mas em virtude das variagdes serem pequenas, do ponto de
vista econdmico, considerou que o comportamento dos pregos remetia
a um random walk (passeio aleatério).

Assim, é ressaltado na obra, que essa nao seria uma dependéncia
importante para as avaliagdes de investimento, visto que o
comportamento dos precos passados das agcdes nao poderia ser utilizado
como estratégia para aumentar os lucros dos investidores. No entanto, a
dependéncia encontrada poderia ser uma informagao importante para
a compreensao do processo de determinagao dos precos no mercado
de capitais.

Diante das evidéncias empiricas sobre a aleatoriedade dos precos
dos ativos, Fama (1970) realizou uma revisao da literatura tedrica e
empirica sobre a eficiéncia do mercado, expondo as principais limitagdes
dos modelos que eram utilizados até aquele periodo. Assim, partindo
das ideias difundidas nas modelagens fair game e martingale, Fama
(1970) propde uma teoria sobre os mercados eficientes, chamada de
Hipotese do Mercado Eficiente, defendendo que os precos refletem a
qualguer momento, todas as informacdes disponiveis.
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3 Modelo conceitual da Hipétese do Mercado
Eficiente

A HME sugere que os mercados de valores mobiliarios sejam
extremamente eficientes em refletir informacdes acerca das agdes
individuais e do mercado acionario como um todo, uma vez que, no seu
surgimento, a informacao se difunde tao rapidamente que € prontamente
inserida aos precos dos titulos. Por tal motivo, nao é possivel, nesses
mercados, que os investidores alcancem retornos acima da média, sem
gue aceitem riscos também acima da média (MALKIEL, 2003; GHAZAN!I;
ARAGHI, 2014).

A analise da eficiéncia do mercado, segundo Fama (1970), pressupde
as condicdes de que: (a) nao ha custos de transagdo nas negociacdes
dos titulos; (b) todas as informagdes estdo disponiveis para todos os
participantes do mercado; e que (c) todos os investidores apresentam
expectativas homogéneas quanto aos efeitos da informacgao relacionada
A0S precos.

Além do exposto, é essencial admitir a racionalidade dos investidores,
sendo essa a premissa que baseia a Moderna Teoria de Finangas.
Sendo assim, fundamentando-se em tal premissa, os investidores
sao considerados racionais e, por isso, avaliam as acdes das empresas
de forma racional. Contudo, ainda que alguns nao sejam racionais, as
operacgdes que realizam sao aleatdrias e se anulam, nao afetando, por
conseguinte, os precos acionarios. Em adicdo, verifica-se o fendmeno
da arbitragem, pois como os investidores irracionais sao similares, eles
se deparam com investidores racionais que extinguem suas influéncias
sobre tais precos.

Em sua esséncia, conforme supramencionado, a HME admite que
os individuos apresentem racionalidade nas suas decisdes econémicas,
visando uma maximizac¢ao da utilidade. Desse modo, Fama (1970), ao
pressupor que os investidores sdo racionais, entende que as novas
informacdes sejam sinais para ajustar as crencas dos investidores
sobre a expectativa do fluxo de caixa futuro do ativo. Com isso, quando
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a expectativa é frustrada, os investidores reagem, comprando ou
vendendo os ativos, ajustando os precos as novas informacdes. Assim,
as informacgdes estariam refletidas dentro de um curto espago de tempo
nos precos e o mercado seria eficiente, por nao ser possivel utilizar a
informacao para obter ganhos anormais.

Assim sendo, a eficiéncia do mercado esta diretamente relacionada
a ideia de um mercado ideal, no qual os pregos fornecem sinais precisos
sobre a escassez dos recursos, possibilitando a tomada de decisao sobre
0s investimentos, visto que os precos refletem as propriedades reais da
empresa (FAMA, 1970).

Em resumo, a HME define que os precos refletem, a qualquer
momento, todas as informacdes disponiveis. Nesse sentido, o ajuste
dos precos, segundo Fama (1970), ocorre mediante trés diferentes niveis
ou subconjuntos de informacdes, que sdo categorizados em: (a) forma
fraca — conjunto de informacgdes passadas dos precos; (b) forma semiforte
- informacgdes de dominio publico; e (c) forma forte — informacdes de
dominio publico e informagdes privilegiadas.

Assim, entende-se que em um mercado considerado eficiente,
nenhum investidor consegue alcancgar retornos anormais, ja que as
informacdes sao incorporadas aos precos dos ativos de forma instantanea,
ou seja, nao ha titulos mal precificados e a previsibilidade dos pregos é
ineficaz (NARAYAN; SMITH, 2015).

No entanto, Fama (1970) ressalta que um mercado cujo prego
corrente de um ativo reflita totalmente as informagdes disponiveis
e, ainda, que os investidores concordem com suas implicagdes, nao
descreve os mercados na pratica.

3.1 Limites e possibilidades da Hipétese do Mercado
Eficiente

Diante da formulagcao de uma hipodtese sobre mercados eficientes e
mediante suas limitagcdes conceituais, surgem guestionamentos quanto a
suposicao da racionalidade, culminando em uma ruptura das convicgoes
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de que os investidores apresentariam uma racionalidade ilimitada, que
perdurou até a década de 1970.

Dessa forma, surgiram estudos comportamentais defendendo a
racionalidade limitada dos investidores, como o estudo de Kahneman e
Tversky (1979), que discorre sobre a influéncia dos aspectos psicoldgicos
(desvios cognitivos) na tomada de decisao, levando a limitagdes no
processo de escolha racional, visto que as pessoas seriam avessas nao
sd ao risco, mas também a perda.

Nesse contexto, Grossman e Stiglitz (1980) também fazem uma
reflexao sobre a ineficiéncia do mercado, apontando problemas tedricos
na HME. Eles afirmam que nao é possivel gue um mercado siga os
pressupostos da HME, isso porque nao haveria estimulo para que as
negociacdes ocorressem. Segundo os autores, as informacdes nao
estariam refletidas nos precos a todo o momento, em decorréncia dos
custos de arbitragem e da presenca de informacdes privadas no mercado.

Assim, apenas uma parte das informacdes estaria refletida nos
precos, as quais seriam oriundas dos investidores conhecedores dos
dados, aqueles que, para obter retornos anormais, arcariam com 0s custos
para obtencdo de informagdes que nao sao de dominio publico. Logo,
os investidores, informados ou nao, em média, deixariam de apresentar
expectativas homogéneas, levando a um desequilibrio no mercado e,
consequentemente, a sua ineficiéncia.

De tal modo, para Grossman e Stiglitz (1980), os mercados nao
deveriam ser avaliados mediante uma eficiéncia absoluta, mas por uma
eficiéncia relativa, sendo essa considerada como um padrao ideal ja que
a absoluta, na pratica, ndo é factivel.

No contexto do mercado acionario, os estudos comportamentais,
apesar de criticarem teoricamente e empiricamente a HME, ndo explicam
0 que seria o mercado em meio a uma racionalidade limitada. Os estudos,
em geral, procuram invalidar ou fazer adaptac¢des a HME (GROSSMAN,;
STIGLITZ; 1980; BARBOSA; MEDEIROS, 2007).

Fama (1991), ao analisar as criticas tedricas a HME, assevera que os
custos de arbitragem (arbitragem, no mercado financeiro, consiste numa
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operagao em gque um ativo é comprado e vendido ao mesmo tempo em
diferentes mercados, objetivando um ganho sobre a diferenca de seus
precos nesses mercados) e 0s custos para a obtengdo de informacgdes
ndo estariam entre os problemas mais graves.

De acordo com o autor, um dos maiores obstaculos para a realizagcao
das inferéncias sobre a eficiéncia do mercado seria o problema de
hipdtese conjunta, ligada ao fato de a eficiéncia do mercado nao ser
empiricamente testavel, sendo necessaria a utilizacdo de modelos de
precificagcao de ativos. Com isso, a eficiéncia do mercado e os modelos
de precificacdo sdo testados conjuntamente, consequentemente,
as conclusdes empiricas sdo ambiguas, de forma que, quando sao
encontrados retornos anormais, nao é possivel afirmar se o resultado
€ decorrente da ineficiéncia do mercado ou se € em fungdo de um
ineficiente modelo de precificagao.

A definicao da eficiéncia do mercado € generalizada e remete a uma
hipotese sobre o possivel comportamento dos pregos, de modo que a
eficiéncia do mercado nao é em si empiricamente testavel. Assim, as
investigacdes sobre os precos em equilibrio sdo realizadas em termos
de analises sobre o retorno esperado, mediante a utilizagao de modelos
de precificagcao de ativos (FAMA, 1970, 1991).

Nesse contexto, Lo (2004, 2005) propde a Adaptavel Hipdtese dos
Mercados (AHM), visando moldar a HME ao conceito de racionalidade
limitada, e, por consequéncia, a eficiéncia do mercado iria variar ao
longo do tempo, face as condi¢des e mudancas ocorridas no mercado,
tais como as bolhas, falhas, crises e fatores institucionais.

Segundo Lo (2004, 2005), na AHM:

(1) os individuos agem conforme seu préprio interesse;
2

3

) 0s individuos cometem erros;

) os individuos aprendem e se adaptam;
5
6

(4) a concorréncia promove a adaptagado e a inovacgao;
(5) a sele¢do natural ajusta o mercado; e

)
)

a evolucao estabelece a dinamica do mercado.
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Assim, a questao essencial esta na variagao do mercado, em
decorréncia do comportamento dos agentes econémicos, e ndao na
presenca ou auséncia de eficiéncia. Na AHM, a eficiéncia do mercado nao
€ uma condi¢cao permanente e sim uma caracteristica que se modifica
ao longo do tempo, sendo dependente do contexto em que o mercado
esta enquadrado.

Logo, o nivel de eficiéncia € guiado pelas condicdes do mercado, ja
gue os mercados sdo adaptaveis e se modificam com o passar do tempo,
alternando entre a eficiéncia e a ineficiéncia em diferentes periodos (LO,
2004, 2005; LIM; BROOKS, 2011; GHAZANI; ARAGHI, 2014; HIREMATH,;
NARAYAN, 2016; URQUHART, McGROARTY, 2016).

Apesar das limitagdes da Hipotese do Mercado Eficiente, ela
apresenta uma importante explicacdo tedrica sobre o comportamento
dos precos dos ativos no mercado de a¢des, e tornou-se base para a
estruturacdo de diversos modelos de precificacao de ativos, estruturados
pela Teoria da Precificagao de Ativos.

4 Teoria de Precificacao de Ativos

A Teoria de Precificagdo de Ativos surge com o desenvolvimento
do Capital Asset Pricing Model (CAPM), a partir da Teoria do Portfélio
de Markowitz (1952) (MILLER, 2000; FAMA:; FRENCH, 2004).

Markowitz (1952) foi o primeiro pesquisador a definir o risco em
termos matematicos. Seus calculos para risco e retorno evidenciaram
gue para um investidor a unidade de analise necessaria é o portfdlio e
nao a agao individual, e a alocagao de ativos deriva de um trade-off entre
o retorno esperado e variancia.

Desse modo, através dos calculos da média e da variancia, ele
desenvolveu a metodologia para o estudo da selecdo dos portfdlios,
Cuja carteira é considerada 6tima quando um portfélio é perfeitamente
diversificado, representando o menor risco para um determinado
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nivel de retorno esperado (MILLER, 2000; PFIFFELMANN; ROGER,;
BOURACHNIKOVA, 2016)

O modelo de Markowitz (1952) apresenta a Teoria do Portfdlio,
admitindo que os investidores tém aversao ao risco e que, ao escolher
entre as possiveis carteiras, se preocupam exclusivamente com a média
e a variancia do retorno de seu investimento em certo periodo (FAMA,
FRENCH, 2004).

Para Bernstein (1996), a obra de Markowitz (1952) representa uma
revolucao na atividade de gestdo de investimentos, bem como a base
tedrica para diversos estudos na area de finangas. Porém, cabe salientar
que a Teoria do Portfdlio sofreu muitas criticas, como, por exemplo, a
duvida quanto a sua real aplicabilidade, tendo em vista a dificuldade
referente ao calculo da covariancia, pois, para a selecdo de carteiras seria
imprescindivel o calculo das covariancias de todos os valores mobiliarios
e, em conseguéncia, para montar uma unica carteira, na época, 0s custos
para uma implementagcdo computacional poderiam alcancar milhares
de dodlares.

Com isso, surge o CAPM, desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner
(1965) e Mossin (1966), com base no algoritmo de média-variancia de
Markowitz (1952), porém, com uma metodologia mais simples (MILLER,
2000; FAMA; FRENCH, 2004; FAMA, 2014).

De acordo com Fama e French (2004), Sharpe (1964) e Lintner (1965)
adicionaram duas premissas ao modelo de Markowitz (1952), sendo
essas: (1) a total concordancia dos investidores no que tange as suas
expectativas; e (2) hd tomada e concessao de empréstimos a taxa livre
de risco, sendo essa igual para todos os investidores, independente do
montante tomado emprestado ou concedido.

No CAPM, a distribuicdo das taxas de retorno esperadas em todos
os ativos de risco € uma funcdo linear do beta, sendo esse o Unico fator.
A sensibilidade do ativo quanto ao portfélio mercado, que é o beta,
€ a medida natural de risco de um titulo (MILLER, 2000; FAMA, 2014;
NESLIHANOGLU et al., 2016).
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A equacado tedrica do CAPM ¢é a apresentada abaixo:
E(R)=R.+B*E(R_-R)
(1)
em que,
E é o operador de expectancia matematica;
R. € o retorno da agéo i,
R.¢& ataxa livre de risco;
B, € o coeficiente beta da acao i
R_ € oretorno da carteira do mercado;

(R - R,) € o prémio de risco de mercado.

O beta € calculado através da divisao da covariancia entre os retornos
da carteira de mercado e os retornos do ativo (Cov(R ,R)) que esta sendo
analisado, pela variancia da carteira de mercado (6°(R_)), conforme a EQuagao 2:

B =Cov(R ,R)
’(R.)
(2)

Fama e French (2004) afirmam gue os testes empiricos do CAPM
sao fundamentados em trés premissas:
(1) os retornos esperados sobre todos os ativos sdo relacionados
de forma linear aos seus betas e ndo ha outra varidvel com
poder explicativo marginal;

(2) o prémio beta é positivo. Logo, o retorno esperado da carteira
de mercado extrapola o esperado em relacao aos ativos, 0os quais
0s retornos nao estdo correlacionados com o de mercado; e,

(3) ativos que ndo sejam correlacionados com o mercado
apresentam retorno esperado igual a taxa livre de risco, sendo
o prémio de beta o retorno esperado do mercado menos tal taxa.
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Apesar da importancia do CAPM, estudos empiricos evidenciam
as anomalias desse modelo, o que fortalece a conclusao de que o Unico
fator do CAPM (beta de mercado) ndo é suficiente para explicar o corte-
transversal no comportamento dos retornos esperados (FAMA, 2014). Em
outras palavras, nao é uma medida suficiente para explicar as oscilacoes
ocorridas nos retornos acionarios.

Nesse contexto, surgiram outros modelos de precificacao de ativos,
0s mais evidenciados na literatura serdo apresentados a seguir.

Com base em estudos anteriores, como Banz (1981), Stattman
(1980), Rosenberg, Reid e Lanstein (1985), Basu (1983) e Bhandari (1988),
Fama e French (1992, 1993) investigaram a influéncia das varidveis beta,
tamanho, relagao ganhos-preco, alavancagem e indice book-to-market,
nos retornos médios das agdes listadas na Bolsa de Valores de Nova
lorque (NYSE), Bolsa de Valores Americana (AMEX) e na Associacao
Nacional de Corretores de Titulos de Cotagdes Automaticas (NASDAQ).

Os resultados sugeriram gue apenas as variaveis tamanho e indice
book-to-market capturaram a variagao dos retornos médios das ac¢oes
das empresas analisadas, concluindo que esses dois fatores (tamanho
e indice book-to-market) devem ser adicionados ao CAPM original,
surgindo, assim o modelo de trés fatores, representado na Equacgao 3:

Ri,t - Rf,t: o, * Bi(Rm,t B I:ef,t) + Si(SMB)t + Hi(HML)t tE,
(3)
em que,
SMB é o prémio pelo fator tamanho;
HML é prémio pelo fator book-to-market;

€,, € o residuo do modelo.
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Carhart (1997) inseriu a varidvel efeito momento no CAPM,
juntamente com as variaveis efeito tamanho e indice book-to-market. Os
resultaram demonstraram um melhor poder de explicagcao dos retornos
acionarios desse modelo de quatro fatores em relacao ao modelo de trés
fatores e ao CAPM. Assim, o Modelo de Carhart (1997) é apresentado
conforme a Equacgao 4:

R.-R,=a, +B(R  -R.)+S(SMB) +H(HML) + W (WinMilos), +e,
(4)

em que,

WinMlos é o prémio pelo fator momento.

Liu (2006) analisou a influéncia do prémio de liquidez nos retornos
médios das a¢des ordinarias listadas comumente na NYSE, AMEX e
NASDAQ para o periodo de janeiro 1960 a dezembro de 2003. Os
resultados obtidos indicam que o modelo que contempla dois fatores
(mercado e liquidez) descreve bem o comportamento dos retornos
acionarios e captura um risco de liquidez que os modelos CAPM classico
e de trés fatores ndo conseguem explicar. Logo, 0 modelo desenvolvido
por Liu (2006) pode ser descrito através da Equacao 5:

I:zi,t - Rf,t: Q¢ + BI(Rm,t - Rf,t) + Li(LIQ)t + €t

(5)

em que,
LIQ é o prémio liquidez.

Fama e French (2015) entenderam que seu modelo de trés fatores
estava incompleto, tendo em vista que provavelmente nao captaria
as relacdes entre o retorno esperado e a previsao de rentabilidade e
investimento. De tal modo, adicionaram tais fatores, elaborando assim, o
modelo denominado por eles, como modelo de cinco fatores, conforme
a Equacao 6:
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R.-R,=a, +B(R - R )+S(SMB), + H(HML) +r(RMW) +c(CMA) +¢,
()
em que,

RMW ¢ a diferenca entre os retornos de carteiras diversificadas de
acdes com rentabilidade robusta e fraca;

CMA é a diferenca entre os retornos de carteiras diversificadas de
baixas e altas acdes de investimento, denominadas de conservadores
€ agressivos, respectivamente.

Fama e French (2015) informam que os resultados evidenciaram
gue o fator HML pareceu ser redundante, ja que seu retorno médio
foi capturado pelos outros fatores, em especial, pelo RMW e CMA. Os
resultados obtidos sugeriram que o modelo de quatro fatores (retirando
o fator HML) era tao bom gquanto o modelo de cinco fatores, quando
o interesse é verificar os retornos considerados anormais, porém, se
a intengao é mensurar a inclinagao do portfdlio em diregcao ao valor,
retorno e investimento, o modelo de cinco fatores é considerado melhor.

Ha ainda na literatura o modelo de precificagcao de ativos financeiros,
conhecido como Arbritrage Pricing Theory - APT, desenvolvido por
Ross (1976), como sendo uma alternativa ao modelo CAPM original. Em
resumo, para o CAPM classico, o risco sistematico é constituido pelo
retorno da carteira de mercado; ja para o APT, esse risco € explicado por
multiplos fatores, mediante os prémios de risco. Os riscos sistémicos
nao sdo especificados, pois ha diversos fatores de risco que afetam os
retornos dos ativos, como, por exemplo, mudancgas inesperadas nas
varidveis econdmicas (confianca dos investidores, taxas de juros, indice
de mercado, inflagao, atividade real, entre outros).

Ross (1976) afirma que no Modelo APT os fatores sao inseridos até
gue o risco nao sistematico de um determinado titulo deixe de estar
correlacionado com o risco nao sistematico de qualquer outro titulo.
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O modelo APT é descrito conforme a Equacao 7:
R= R+ (ﬁf Rf) 'B7+ (ﬁz' Rf) '32+ (ﬁz' Rf) ﬁ3+"'+ (ﬁf Rf) ﬁk
(7)
em que,

B, indica o beta do titulo em relagao ao primeiro fator;

B, representa o beta do mesmo titulo em relagao ao segundo fator,
e assim por diante;

51 € o retorno esperado de um titulo, ou de uma carteira, cujo beta
em relagao ao primeiro fator € 1, e cujo beta em relagcao aos demais
fatores é O (zero). Dessa forma, como o0 mercado remunera risco, (ﬁ1 -R)
sera positivo no caso normal. Uma interpretacao analoga pode ser dada
aR,,R,,..R,

Assim, cada fator representa um risco que nao pode ser eliminado
via diversificacao. E, quanto maior o beta de um titulo, mais elevado sera

o risco constituido de tal titulo (ROSS, 1976).

5 Aplicagcoes da HME nas pesquisas em financgas e
contabilidade

Na literatura sao encontrados diversos estudos empiricos sobre
o0 comportamento de incorporacao das informacgdes contabeis ou
derivadas da contabilidade, junto aos precos (JEGADEESH; TITMAN,
1993, MOSKOWITZ; GRINBLATT, 1999; SCHNUSENBERG; MADURA, 2007,
HONG; TOROUS; VALKANOQV, 2007; BARBOSA; MEDEIROS, 2007; FENG;
HU, 2014).

O estudo de Jegadeesh e Titman (1993) analisou o movimento dos
precos ligados as estratégias de compra de agcdes vencedoras (agdes com
bons resultados) e venda de agdes perdedoras (agdes com resultados
ruins) no mercado acionario norte americano, chegando a constatacao da
existéncia de retornos anormais por meio de estratégias de investimento
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(compra de a¢des vencedoras e venda de a¢des perdedoras), e explicaram
que tal comportamento seria proveniente de uma reacao retardada na
incorporagao de informacgdes especificas sobre o anuncio dos lucros
da organizacao nos precos dos seus ativos financeiros, chamando essa
anomalia do mercado financeiro de efeito momento.

Outro importante estudo sobre HME foi desenvolvido por Moskowitz
e Grinblatt (1999), que buscaram estudar o efeito momento na industria,
mediante a analise de estratégias de investimento de a¢des vencedoras
e perdedoras, no periodo de 1963 a 1995, os resultados evidenciaram
uma reacgao retardada no ajuste dos precos.

As carteiras analisadas apresentavam correlagdo positiva,
principalmente no curto prazo, sendo associado a uma reagao
retardada dos precos na incorporacgao de novas informacgdes, provocada,
principalmente por empresas peguenas, nas quais as noticias levam
certo tempo para serem difundidas entre os agentes econémicos,
gerando, consequentemente, um efeito lead-lag entre os participantes
do mercado.

Além disso, foram levantados indicios de que esse comportamento
estaria relacionado a confianga que os investidores depositam por certos
tipos de induUstrias, fazendo com que o ajuste as novas informacodes
fosse lento.

Schnusenberg e Madura (2001) avaliaram as rea¢cdes do mercado
acionario com a chegada de novas informacgdes, conhecidas na literatura
como overreaction (reagdo excessiva) e underreaction (reagao fraca).
Para isso, os autores analisaram o comportamento do mercado com
base nos seguintes indices: DJIA, S&P 500, Nasdaq, New York Stock
Exchange (NYSE), Russell 3000 e Wilshire 5000, os resultados apontam
evidéncias da existéncia de uma reac¢do fraca no mercado, no dia
subsequente ao resultado de um retorno médio positivo (vencedores),
0 mesmo comportamento foi observado para o retorno médio negativo
(perdedores).

Assim, foi constatado um comportamento underreaction em todos
os indices no curto prazo, que, segundo os autores, estaria atrelado a um
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desvio cognitivo no comportamento dos investidores, que interpretavam
positivamente as noticias muito pessimistas, e negativamente as noticias
muito otimistas.

Zhang (2006) analisou se a incerteza informacional levaria os precos
a ndo se ajustarem rapidamente as novas informacgdes, investigando se a
resposta do prego as novas informacgdes era mais lenta quando existiam
ambiguidades (incertezas) sobre os fundamentos da empresa.

O estudo explorou agdes negociadas na NYSE, AMEX e Nasdaq,
no periodo de 1983 a 2001, investigando o comportamento dos precos
mediante a previsao dos analistas e a variagao do retorno no curto prazo,
considerando como boa (ma) noticia o resultado do andncio dos ganhos
(perdas), e o retorno médio mensal acumulado no intervalo temporal
de 11 meses.

As evidéncias empiricas mostraram indicios de que o mercado
reagia mais rapidamente as informacodes, quando existia baixa incerteza
informacional, no entanto, a previsibilidade do retorno era pequena, visto
que os precgos refletiam as informagdes disponiveis. J& na presenca de
maior incerteza informacional, o mercado reagia mais lentamente, e os
retornos eram mais elevados que o retorno esperado, quando existiam
divulgacdes de boas noticias, e quando eram divulgadas mas noticias, os
retornos eram relativamente menores. Portanto, no estudo, € levantada
a constatacao de que o mercado apresentava um efeito underreaction
em periodos de incerteza informacional.

Na obra de Hong, Torous e Valkanov (2007), buscou-se verificar
em que medida o comportamento de ativos financeiros provenientes
da indUstria poderia predizer o movimento do mercado acionario.
Para isso, analisaram o retorno de uma carteira de ativos da indUstria,
negociados em bolsas dos Estados Unidos, no periodo de 1946 a 2002,
e confrontaram os resultados com o comportamento dos oito maiores
mercados (Japao, Canada, Australia, Reino Unido, Holanda, Suica,
Franca e Alemanha), excluido os Estados Unidos, no periodo de 1973 a
2002. Chegaram a constatacao de que o mercado reagia com atraso as
informacdes sobre os fundamentos da industria, sustentando a hipdtese
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de que as informacgdes se difundem gradualmente no mercado. Uma
das explicacdes para esse comportamento dos investidores seria o fato
de nao serem especialistas no mercado geral, mas em determinados
mercados. Com isso, informacdes valiosas acabariam levando certo
tempo até serem processadas por todo o mercado.

No Brasil, a pesquisa desenvolvida por Barbosa e Medeiros (2007)
buscou verificar a existéncia da eficiéncia do mercado apds choques de
noticias favoraveis e desfavoraveis, no periodo de 2001 a 2005, utilizando
como proxy para noticias (favoraveis/desfavoraveis) a classificacdo do
valor do desvio padrao dos residuos da regressao do indice do retorno
do indice Bovespa (IBOVESPA) regredido contra o retorno do indice Dow
Jones (proxy para o indice do mercado mundial).

As evidéncias empiricas dessa obra mostraram que tanto os choques
de noticias positivas, quanto os choques de noticias negativas, nao
levavam a uma eficiéncia do mercado, mas a uma reagao exagerada aos
dois tipos de choques de noticias. Portanto, foram encontrados indicios
de overreaction no mercado acionario brasileiro.

Feng e Hu (2014) realizaram um estudo sobre o mercado acionario
chinés, com o objetivo de verificar como os investidores reagiam a
chegada das informacgdes relacionadas aos lucros, em termos de volume
de negociagdo e em relagdo ao prego dos ativos financeiros. Para isso,
analisaram o periodo de divulgacao dos anuncios de lucros que ocorreram
entre os anos de 2005 a 2010. Na obra sdo encontradas evidéncias de que
o0 mercado chinés reagia lentamente aos anuncios dos lucros no curto
prazo, ou seja, o impacto imediato da informacgao sobre os precos dos
ativos e sobre o volume de negociagdes no mercado era fraco.

Os autores explicam que esse comportamento esta associado a uma
tendéncia comportamental do investidor, que, ao processar os varios
sinais da informacao, teria a sua atencao limitada por fatores cognitivos,
chegando a constatacdao de que os investidores apresentavam uma
atencdo limitada que provocava impactos sobre a eficiéncia do mercado.

Na literatura sdo encontradas evidéncias empiricas de que existem
falhas temporarias no processo de incorporacao das informacdes junto
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aos precos (JEGADEESH; TITMAN,1993; MOSKOWITZ; GRINBLATT, 1999;
FENG; HU, 2014). Na pratica, isso significa que existem informacgodes
passadas e presentes que ndo foram totalmente incorporadas aos precos,
representando falhas na eficiéncia do mercado, gerando anomalias.

As falhas temporarias no processo de ajuste das informacdes aos
precos que levam a uma ineficiéncia do mercado estdo atreladas a
ideia de que os agentes ndo apresentam a racionalidade pressuposta
pela HME, mas uma racionalidade limitada. Desse modo, existe um
comprometimento no ajuste das crencas dos agentes econdmicos sobre
as expectativas futuras do fluxo de caixa dos ativos, levando os precos a
uma ma precificagao temporaria.

6 Consideracoes finais

No presente capitulo, buscou-se explicar os principais conceitos e
metodologias sobre a HME e a Teoria da Precificagao de Ativos. Entre
as evidéncias empiricas apresentadas no capitulo, observa-se que a
Contabilidade se configura como um importante sistema informacional
para os mercados acionarios, em fungao das informacdes que consegue
gerar para os agentes econdémicos.

Nesse sentido, as pesquisas na drea contabil podem utilizar a HME
e a Teoria de Precificacao de ativos como abordagens tedricas para
estruturar modelos (modelagens econométricas) e realizar testes sobre
a relacao da informacao contabil com a precificacao de ativos.

7 Teoria na pratica

1. A HME pode ser analisada por trés distintos niveis ou formas
de eficiéncia: Fraca, Semiforte ou Forte. Asim, em qual nivel da
HME a informacao contabil se encontra?

2. Como a informacgao contabil auxilia a precificagao de ativos?
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Notas de fim

1 Ao longo do capitulo, o termo “Ativo” faz referéncia a ativos financeiros,
como, por exemplo, acdes negociadas em bolsas de valores

2 Fairgame é uma expressao utilizada em Teoria dos Jogos para fazer
referéncia a um jogo justo, ou seja, um jogo no qual a expectativa de um
especulador teria um retorno zero.

3 Na Teoria dos Jogos, Martingale € um modelo de jogos justos que mostra
gue os acontecimentos passados nao ajudam a prever ganhos futuros
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CAPITULO 10

TEORIA DO PROSPECTO

Ivone Vieira Pereira
Emanoel Truta do Bomfim
Gilberto Magalhdes da Silva Filho

1 Introducao

A tomada de decisdao contabil estd embasada nos pressupostos
da racionalidade, nos quais os julgamentos sao geralmente baseados
em fatos ou razdes. Entretanto, a contabilidade comportamental, tem
questionado essa racionalidade, indicando que, mesmo diante de dados
factuais, o processo de tomada de decisdo pode ser influenciado por
vieses comportamentais, e, podendo apresentar escolhas diferentes
das esperadas.

Nesse sentido, pode-se conjecturar que a forma de elaboracao e
apresentacao das informacdes contabeis podem ser influenciadas pelas
escolhas das praticas contabeis, as quais sao definidas pela intencao
gerencial dos gestores, que podem sofrer influéncia exercida pelos
acionistas, 6rgaos reguladores, institui¢des financeiras, investidores,
dentre outros stakeholders, logo, é possivel existir a presenca dos vieses
cognitivos, tanto nas praticas contabeis, quanto no cotidiano dos agentes
envolvidos.

Sabe-se que, no mundo dos negdcios, a tomada de decisdo sofre com
limitagdes, no que tange as informacgdes em tempo real e a velocidade
das mutacodes, levando os gestores a tomadas de decisdes baseadas
em suas proprias experiéncias e crengas, além de serem influenciados
por suas emocoes.

Teorias aplicadas & pesquisa em Contabilidade: uma introdu¢do
as Teorias Econémicas, Organizacionais e Comportamentais CAPA | SUMARIO 220



Nesse sentido, como a Contabilidade exerce influéncia nas decisdes
econdmicas financeiras, faz-se necessario conhecer os vieses cognitivos
a0s quais os profissionais estdo inseridos, visando minimizar ou inibir
as ilusbes cognitivas, com o objetivo de contribuir com a melhoria
dos processos de preparacao dos relatdrios contabeis, para que estes
expressem, de fato, informacdes contdbeis fidedignas.

A racionalidade humana foi compreendida como um dos fatores
importantes no processo de tomada de decisdo, em um ambiente de
incerteza, no qual os individuos a utilizavam por meio de suas crencas,
assumindo respostas imediatas, com base em fatos ou razdes, sem
considerar a influéncia cognitiva no comportamento do individuo. No
entanto, a auséncia de condicdes necessarias para o uso da racionalidade,
pode influenciar o processo decisério, em fungao da limitagcdo da
capacidade cognitiva do tomador de decisao.

O termo cognicao vem da palavra latina cognoscere, que significa
“conhecer”. O primeiro conceito de cognicdo foi apresentado por Hutchins
(1995) como sendo o processo de compreensao de um fendmeno,
distribuido em sentidos que envolvam a coordenacdo entre processos
biolégicos e 0 ambiente material; decorre entre os diferentes individuos
dos grupos sociais; e transcorre num determinado espaco de tempo, ou
seja, € um processo intrinseco e social.

Diferentes areas estudaram a cogni¢ao, como a neurologia, psicologia,
antropologia e a ciéncia da informacao, no entanto, a psicologia cognitiva
foi quem iniciou os estudos relacionados a influéncia do processamento
de informacdes no comportamento do individuo. A psicologia cognitiva
surgiu na década de 1950 e Piaget e Vigotsky mudaram o cenario
cientifico, a partir da teoria sobre aprendizagem cognitiva.

No inicio da década de 1960, cresceu exponencialmente o interesse
nas habilidades cognitivas, a partir de entao, os avangos na area da
neuroimagiologia foram importantes para compreender 0s processos
mentais e suas influéncias nas emog¢des e no comportamento humano.

Portanto, surgiram duas correntes para compreensao dos fatores
que influenciam a tomada de decisdo, a normativa, que insere os
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aspectos logico-racionais e a positiva, que busca entender os aspectos
comportamentais (SHIMIZU, 20006).

A corrente normativa € baseada na Teoria da Utilidade Esperada
e assume gue todas as pessoas preferem obedecer a racionalidade,
enguanto a positiva busca o entendimento comportamental dos
individuos, por compreender que estes nao sao totalmente racionais,
podendo ser induzidos por viés de comportamento.

Nesse sentido, Tversky e Kahneman (1974) afirmaram que diante
de situagdes de risco e incerteza, as decisdes podem ser influenciadas
por vieses cognitivos, dado que o individuo se utiliza de atalhos mentais,
com a finalidade de simplificar problemas, e assim, propuseram a Teoria
do Prospecto, baseada em um modelo descritivo de escolha.

Portanto, um prospecto é a condigcao da probabilidade de algo
acontecer. De acordo com a Teoria do Prospecto, o tomador de decisao
pode agir por impulsos nao racionais, consequentemente, esta sujeito
a cometer erros. Logo, essa teoria surge como possibilidade de reflexao
guanto aos axiomas da Teoria da Utilidade Esperada. Para os autores,
a Teoria da Utilidade Esperada é inadequada para demonstrar o
comportamento humano, por se basear na racionalidade dos tomadores
de decisao, podendo extrair conclusdes errbneas do processo decisorio.

O presente capitulo tem como objetivos apresentar as origens e
0s pressupostos tedricos da Teoria do Prospecto, demonstrar o modelo
conceitual e limitagdes desta teoria e apontar evidéncias acerca de sua
aplicabilidade em estudos sobre Contabilidade.

O capitulo esta estruturado em secdes que versam sobre a
origem da Teoria do Prospecto, bem como, o modelo conceitual e suas
limitagdes, possibilidades, além de sua aplicabilidade nas pesquisas
em Contabilidade. Por fim, evidenciam-se as consideracdes finais, as
referéncias e sugestdes da aplicacao da teoria na pratica contabil.

Ao término deste capitulo, o leitor sera capaz de compreendera
influéncia do comportamento humano no processo de tomada de
decisao, e identificar nos agentes tomadores de decisdo a presenca de
vieses cognitivos.
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2 Origem da teoria do prospecto

Inicialmente os estudos sobre processo decisério se embasavam no
modelo neoclassico da racionalidade individual, denominado Teoria da
Utilidade Esperada. Este conceito propde a maximizagao da utilidade,
tornando-a racional, ou seja, busca-se a maximizacdo do grau de
satisfacao das preferéncias de individuos racionalmente orientados
(ZEY, 1992).

A Teoria da Utilidade Esperada (TUE) é aceita como o melhor modelo
de analise normativa sobre tomadas de decisdes em um ambiente
de incertezas, no entanto, hd um consenso na literatura de que ela
nao fornece uma escolha adequada, por nao fornecer uma descricao
apropriada do processo decisério (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979; ALLAIS,
1953; TVERSKY; KAHNEMAN, 1992).

Nesse cenario estd inserido o contador, o qual se depara com
diversas situagdes que envolvem julgamentos e escolhas de praticas
contdbeis, principalmente na geragdo de informacgao para elaboragao
das demonstracdes financeiras. Dessa forma, as escolhas do contador
podem estar sob influéncia dos vieses comportamentais que podem
influenciar a representacao fidedigna.

As pesquisas que deram origem a Teoria do Prospecto tiveram inicio
na década de 1950. Nessa época, Maurece Albais apresentou uma teoria
da escolha sob incerteza, pautada na psicologia e a partir da teoria da
racionalidade limitada (SIMON, 1955), assim, surgiram os estudos sobre
psicologia cognitiva, os quais tomaram impulso com os achados da
pesquisa de Daniel Kahneman e Amos Tversky, publicados em periédicos
a partir de 1971.

Em 1974, os autores publicaram um artigo com o titulo “Judgment
under uncertainty”. Por meio de varios experimentos, eles afirmam
gue as pessoas utilizam um numero limitado de heuristicas, ou seja, 0s
processos cognitivos utilizados nas decisdes ndo racionais, para reduzir
a complexidade de probabilidades e prever resultados no processo de
tomada de decisdo.
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Portanto, foi um trabalho amplo, voltado para os processos
cognitivos e seus resultados sugeriram que o julgamento sob incerteza
se desvia da racionalidade substantiva. Tal limitagao a teoria da Utilidade
Esperada serviu de base para a constru¢ao de hipoteses tedricas para o
desenvolvimento da Teoria do Prospecto, dando a Kahneman em 2002,
o Prémio Nobel de Economia, em virtude das contribui¢des cientificas
inerentes ao modo como o0 homem é programado a agir instintivamente,
independente da sua habilidade técnica.

Entao, a Teoria do Prospecto de Kahneman e Tversky (1979) surge
como alternativa a Teoria da Utilidade Esperada, por perceber que a
teoria tradicionalmente utilizada nao era capaz de descrever de maneira
fiel o processo de tomada de decisao dos individuos diante de situacoes
de risco.

De acordo com a Teoria da Utilidade Esperada, as decisdes em
situacgdes de risco sao realizadas com base na sua probabilidade de
ocorréncia, enquanto, a Teoria do Prospecto considera que as decisdes
sao tomadas com base nos valores atribuidos aos ganhos e as perdas,
com relacdo a pontos de referéncia e seus pesos no momento da tomada
de decisao. Para os autores, a perda exerce um impacto emocional
maior sobre os individuos do que o ganho equivalente. Desta forma,
os individuos tentardao evitar uma perda, mais do que obter um ganho.

Nesse sentido, Kahneman e Tversky apresentaram uma teoria capaz
de incluir caracteristicas pessoais e subjetivas de cada individuo, com o
objetivo de antecipar possiveis decisdes que se distanciem do modelo
racional proposto pela Teoria da Utilidade Esperada. Percebe-se, entao,
uma preocupagao com o comportamento do individuo e nao com o
modelo do comportamento que seria razoavel que ele assumisse.

Os autores apresentaram alteragdes na forma da fungao utilidade
da Teoria da Utilidade Esperada e incluiram a fungao de ponderagao
das probabilidades. A funcao utilidade na Teoria do Prospecto possui
uma forma céncava, para ganhos, e convexa, para perdas, sendo que na
forma de um “S” evidencia que as perdas sao mais arduas que os ganhos,
em virtude da aversao as perdas. A ponderacado das probabilidades
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possui uma forma de “S” invertido, sendo céncava, para pequenas
probabilidades, e convexa, para médias e grandes probabilidades.

De acordo com a Teoria do Prospecto, os individuos realizam suas
escolhas em duas etapas distintas, na primeira etapa o problema é
apresentado com base nos principios heuristicos e nas regras que
foram usadas para determinara tomada de decisao; e na segunda etapa,
realiza-se a avaliagao dos prospectos na sua forma apresentada. Assim,
a forma de apresentacdo dos prospectos pode gerar escolhas diferentes
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1974).

A fase inicial ¢ denominada de edicao (editing phase) e a segunda
fase € denominada de avaliagado (evaluation phase). No primeiro
momento, o tomador de decisao elabora uma analise preliminar dos
prospectos oferecidos, o que permite uma representacao simples destes
prospectos, com o objetivo de que possam ser escolhidos com base nas
variaveis que sao importantes para a decisdo.

Apds a edicdo de cada um dos prospectos, o tomador de decisao
acessa o valor de cada um e os avalia, optando por aguele de maior
valor (MINETQO, 2005). Desta forma a Teoria do Prospecto prediz que as
preferéncias dependerao da forma pela qual o problema foi estruturado.

E nessa fase de edicdo e avaliacdo das escolhas, que os individuos
podem ser levados pelas ilusdes cognitivas. Para Kahneman e Riepe
(1998) a ilusao cognitiva é considerada a tendéncia de erro sistematico
no processo de decisdo humana.

A Teoria do Prospecto também incluiu o conceito de ponto de
referéncia na analise do valor de determinado bem, sendo essa, uma
das contribuigdes mais importantes. Os individuos apresentarao um
comportamento de maior aversao ao risco quando o ponto de referéncia
for estabelecido de forma que o resultado seja visto como um ganho.
Se o ponto de referéncia é visto como uma perda, logo, os individuos se
comportarao com maior propensao ao risco e a fungao valor sera convexa.

Portanto, os individuos avaliam um resultado com base no ganho ou
perda de um ponto de referéncia, geralmente, considerado como riqueza
atual ou status quo. No entanto, Hammond et al., (1998) consideram
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o status quo como um viés que influencia as escolhas e representa o
desejo dos individuos de se protegerem contra prejuizos causados pelas
mudancgas.

Kahneman e Tversky (1979) a partir de evidéncias empiricas
observaram que as imperfeicdes na percepcao humana afetariam o
nivel de decisdo de cada opgao, em funcao da forma de apresentag¢ao do
prospecto. Assim, eles conjecturaram trés efeitos oriundos do processo
de tomada de decisao, sendo eles: o efeito certeza, o efeito reflexo e o
efeito isolamento.

O efeito certeza foi identificado pelos autores nos processos de
comparagdes das possibilidades de um evento considerado certo com
um evento considerado provavel, em situacdes onde apresentavam
prospectos apenas com ganhos potenciais.

Desta forma, o efeito certeza induz os individuos a preferirem
prospectos que apresentam resultados certos, em relacao a prospectos
incertos, mesmo que aqueles tenham valores esperados menores, o que
equivale a uma atitude de aversao ao risco.

Kahneman e Tversky (1979) constataram que o efeito reflexo leva os
individuos a preferirem escolhas arriscadas entre diferentes possibilidades
de perdas, desta forma, os individuos tendem a serem avessos ao risco
no ambiente dos ganhos e sdo propensos a serem tomadores de riscos
quando as possibilidades se apresentam em termos de perdas potenciais.
Ou seja, se mostram avessos a perda e nao ao risco. Os autores afirmam
gue os individuos se apresentam avessos as perdas, pois, as perdas
parecem ser maiores que 0s ganhos.

O terceiro efeito estudado pelos autores é o isolamento. Essa foi a
alteragcdo marcante para o estudo de Kahneman e Tversky, uma vez que,
observou-se que os individuos geralmente descartam componentes
gue sao compartilhados por todas as probabilidades e concentram suas
analises sobre os prospectos que diferem as opgdes de escolha, visando
simplificar o processo de tomada de decisao.

Face ao exposto, fica evidente que o processo de tomada de
decisao pode ser influenciado, nao apenas pela experiéncia, crenga, e
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conhecimento, mas também, pelas emoc¢des. Nesse sentido, a Teoria do
Prospecto propde uma forma de precificar, a partir de probabilidades,
a forma como o individuo toma suas decisdes em um ambiente de
incerteza.

Observa-se que o foco € a andlise comportamental e a racionalidade
dos individuos em seu processo de tomada de decisao. Nesse sentido,
pressupde-se que, em um ambiente de escolhas de critérios contabeis,
a emocao influencia os individuos na tomada de decisdo e acaba sendo
capaz de influenciar os processos de geracao de informacdes.

3 Modelo conceitual da teoria do prospecto

Os individuos exercem suas escolhas em duas fases distintas. Na
primeira fase, o problema é apresentado de acordo com as regras que
visam auxiliar na tomada de decisao. Na segunda fase, o tomador de
decisao sugere o valor para cada um dos prospectos e escolhe o de
maior valor (V), conforme a funcao: (q)=>7r(pi ).v(xi ).

Sendo que V é o valor do prospecto (algo que pode acontecer) e g
um prospecto qualquer. O T (pi) representa a probabilidade com um peso
de decisao, ou seja, € uma medida da probabilidade sobre o prospecto.
A escala v relaciona cada resultado x de valor v (x).

Portanto, na primeira fase da edicao, inclui-se a alteracao dos
prospectos. Uma outra contribuicao da Teoria do Prospecto € a inclusdo
da escala v. Enquanto a TUE utiliza a escala u, que a mede a utilidade
de resultados por meio do nivel de riqueza do individuo, a Teoria do
Prospecto utiliza a escala v e mensura a fungao valor a partir da variagdo
de um ponto de referéncia. Desta forma, possibilita-se que os ganhos
e as perdas possam ser interpretados de formas diferentes e pode ser
interpretado como o status quo, x = 0.

O valor de cada resultado é multiplicado pelo peso de decisao
(ponderacao). A ponderacao é estabelecida a partir de escolhas entre
prospectos, enquanto que a probabilidade é inferida a partir das
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preferéncias dos individuos. Portanto, os pesos de uma decisdo ndo
devem ser interpretados como medida de crenca.

Na contabilidade os prospectos podem ser representados pelas
praticas contabeis utilizadas na preparacao das demonstragcdes contabeis
e as probabilidades, podem ser representadas pelas preferéncias dos
profissionais, dos gestores, do governo, dos credores, dos investidores,
dentre outras.

Para uma melhor compreensao, considere que os envolvidos no
processo decisdrio para escolha de praticas contabeis tenham duas
alternativas na avaliagdo de um ativo (Custo Histérico ou Valor Justo).
Alternativa 1: avaliar o ativo pelo Custo Histdrico com a certeza de obter
um aumento no lucro R$ 50 mil. Alternativa 2: avaliar o ativo ao Valor
Justo com 80% de chance de obter aumento no lucro de R$ 70 mil e
20% de chance de o resultado (aumento no lucro) ser zero.

Percebe-se que o prospecto é representado pelo método de
avaliacao e reconhecimento do ativo e as probabilidades sdao as opcgdes
de escolhas que os envolvidos no processo decisoério para escolha de
praticas contabeis possuem, ou seja, as alternativas 1 e 2. Se os envolvidos
optarem pela alternativa 1, o resultado demonstra que os agentes sao
avessos ao risco e preferem as alternativas menos arriscadas, mesmo que
o0 aumento no resultado certo fosse menor e o provavel maior. Portanto,
existe a influéncia dos vieses cognitivos apresentados pela Teoria do
Prospecto.

Posteriormente, a Teoria do Prospecto foi modificada por Kahneman
e Tversky (1992), sendo denominada de Teoria do Prospecto Cumulativa
(TPC), ndo permitindo que ocorressem violagcdes da dominancia
estocastica, como permite a Teoria do Prospecto, portanto, a TPC permitiu
a possibilidade de diferenciacao entre a fung¢ao para ganhos e a funcao
para perdas, possibilitando a avaliagdo de qualquer numero finito de
resultados e a mudanca na forma da fungao de ponderacao, além da
inclusdo da sensibilidade decrescente e a aversao a perda.

No entanto, as principais caracteristicas da teoria do prospecto mais
abordadas pela literatura sao a dependéncia de um ponto de referéncia,
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a saturacao da percepc¢ao de ganhos e perdas, €, a aversao a perdas
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979). O valor de referéncia anteriormente citado,
representa o valor que os individuos atribuem para os niveis de ganhos

ou de perdas e pode ser representado pela funcgao:
cr

PN

sex =0sex =0,

Portanto, € o ganho em relacao ao ponto de referéncia. Enquanto
é o coeficiente para a aversao as perdas, representa o coeficiente para
aversdo ao risco e o B representa o coeficiente da propensao ao risco.
Kahneman e Tversky (1992) em seus experimentos estimaram valores
para cada um dos coeficientes, sendo:

N\=2,25a=088ep =088
+00

Valor do prospecto = I v(x)f (x)dx

—00

Portanto, quanto mais longe do ponto de referéncia menor é o
impacto psicologico da variagao, razao pela qual se justifica a sensibilidade
ser decrescente.

O estado de referéncia diz respeito ao impacto dos ganhos e das
perdas sobre a condicao do individuo, em funcao da sua alteragcao de
rigueza. O comportamento de alguém que tenha acabado de ganhar
um milhdo de ddlares serd diferente frente a perdas e ganhos de
outro individuo que tenha acabado de perder um milhdao de ddlares
(KAHNEMAN, 2012).

Vale ressaltar, que os ganhos e perdas ndao estdo necessariamente
vinculados aos conceitos de lucro e prejuizo, mas sim, a uma relagao
positiva ou negativa.

Outra caracteristica marcante da Teoria do Prospecto é a
sensibilidade decrescente ou saturacao da percepcao de ganhos e
perdas, que pode ser estabelecida para a fung¢ao de ponderacdo das
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probabilidades, onde o ponto de referéncia é a probabilidade um,
significando que a “certeza ird acontecer”, e a probabilidade zero, significa
que a “certeza nao ira acontecer”.

O outro conceito psicolégico incorporado ao modelo € a aversao
a perda. Este, explica o fato de a fungao ser mais ingreme para perdas
do que para ganhos, além de ser intuitiva. A intui¢cdo, nesse contexto,
representa a diferenca entre o valor que o individuo aceita pagar por um
bem e o valor que o individuo exige para vender o mesmo bem. Essa
inferéncia é apoiada por evidéncias empiricas que demonstram que os
individuos ndo acham atrativas apostas da forma (x|0,5; -x|0,5), ou seja,
cuja probabilidade seja ganhar ou perder 50%.

No contexto contabil, podemos inferir as decisdes no que tange
aos critérios de mensuragao a valor justo, métodos de depreciacdo,
dentre outras técnicas de mensuracao dos elementos patrimoniais e
de resultado.

Gonzalez e Wu (1999) apresentaram avancos na interpretacao
psicolégica e na forma da fungdo de ponderacgdo das probabilidades
da Teoria do Prospecto, dando uma interpretacado psicolégica mais
completa da fungao de ponderacado das probabilidades, atribuindo duas
caracteristicas ao modelo, as quais nomearam de discriminabilidade e
atratividade.

A discriminabilidade esta ligada ao grau de curvatura da fungdo e
a elevacao da fungao. Essa caracteristica se assemelha ao conceito de
sensibilidade decrescente. Ela significa que a sensibilidade da variagao de
uma unidade na probabilidade muda ao longo da escala de probabilidade.

A funcao de ponderacgao das probabilidades demonstra que o
individuo detecta o fato de que a “certeza ird ocorrer” ou de que a “certeza
nao ira ocorrer”.

O conceito de atratividade serve para indicar se a funcao de
ponderacao esta localizada acima da linha de 45 graus, abaixo desta,
ou, em qual posicao cruza essa linha de identidade, tendo em vista que
a sensibilidade decrescente altera a forma da fungao de ponderacao.
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Com base nessas consideracdes, € possivel identificar trés
caracteristicas cognitivas que sustentam a Teoria dos Prospectos: a
avaliagdo é relacionada a um ponto de referéncia neutro, que é o resultado
gue se espera em uma decisao (ponto de referéncia ou status quo); a
sensibilidade subjetiva decrescente entre valores; e aversdo a perda.

No processo de tomada de decisdo financeira, a decisdo por maior
ou menor risco € influenciada pelo resultado que se espera, ou ponto
de referéncia. Portanto, esse comportamento é visto como enviesado
e faz com que os individuos vejam referéncias abaixo do resultado que
se espera como perdas, levando-os a opgdes errbneas.

Diante do exposto, o que se espera dos julgamentos Nno processo
de tomada de decisao é aquele considerado neutro, livre de viés.
Assim, individuos que colocam suas emoc¢des, como o otimismo ou
0 pessimismo em suas decisdes, sao considerados enviesados, além
de gerar informacdes distorcidas, que levarao a tomadas de decisdes
inadequadas.

Portanto, como na contabilidade os profissionais estdo sempre
em ambiente de julgamento de eventos futuros que influenciam nos
resultados, o ideal seria neutralizar os vieses, para que 0s julgamentos,
de fato, representem a realidade dos eventos. Dessa forma, o ponto de
referéncia da Teoria do Prospecto pode ser relevante para aproximar a
compreensao das escolhas contabeis.

Outra consideracao importante € que o ambiente natural de
julgamento em que os envolvidos no processo decisério das escolhas
contdbeis se encontram no seu cotidiano e dado a experiéncia, a qual
pode gerar um excesso de confianca, pode gerar efeitos positivos ou
negativos nas escolhas profissionais, €, consequentemente, reduzir a
qualidade da informacgao contabil. Portanto, conhecer esses vieses pode
ajudar a melhorar os julgamentos em ambientes de incerteza, realizados
por parte dos preparadores das informacdes contabeis.
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4 Possibilidadese limites da teoria do prospecto

Na area da contabilidade, varias decisdes sdo tomadas no processo
de elaboragao das demonstragdes contabeis, com o objetivo de fornecer
informacoes Uteis para tomada de decisao, sobre a situagao patrimonial
e o desempenho financeiro da entidade em um dado momento.

A decisao entre os critérios contabeis que envolvem o processo de
reconhecimento, mensuracao e evidenciagao dos elementos patrimoniais
e de resultado, bem como, o julgamento de eventos futuros, influencia
todo o resultado, devendo o contador optar pela alternativa que melhor
expresse a representacao fidedigna, no entanto, esse processo de
preparacao da informacao contabil pode ser influenciado pelos vieses
cognitivos.

Portanto, a Teoria do Prospecto pode ser Util para a compreensao
dos agentes envolvidos no processo decisério, com o objetivo de melhorar
a preparacao e a evidenciacao da informacao contabil.

Um dos vieses em que os individuos confiam quando tomam
decisdes é a aversao a perda, eles tendem a sobrepor probabilidades
para se proteger contra perdas. Nesse ambiente estdo inseridos, por
exemplo, o processo de reconhecimento e evidenciagao, das provisoes
e contingéncias. Apesar de existirem normas que orientam o contador
quanto a aplicabilidade dos procedimentos contdbeis, ainda assim, é
exigido o julgamento do profissional para a adequada aplicagao da
norma.

Dessa forma, o contador assume a escolha de um método por
acreditar que esta é uma decisao légica, porém, no campo da experiéncia
do usuario, geralmente, o tomador da decisao avalia a utilidade esperada
de formas alternativas para determinar qual agcao executar. Logo, o
individuo estara suscetivel a vieses cognitivos, e pode nao fazer a escolha
l6gica.

QOutra ilusao cognitiva e tendenciosa ao erro no processo de tomada
de decisdo é quando os individuos, as vezes, apresentam aversao ao
risco, e, outras vezes, buscam o risco. Cenario este em que o contador
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estd inserido no seu cotidiano em fung¢ado das escolhas dos métodos
contdbeis, decisbes de manter ou descontinuar um negécio, decisdes
de investimentos de capital, decisdes de escolhas tributarias, decisdes
de nivel de conservadorismo contéabil, dentre outras.

Percebe-se que a contabilidade pode se utilizar da Teoria do
Prospecto para compreender e contribuir com o contador no sentido
de exercer autocontrole, incentivando o uso de métodos contabeis que
possam melhorar a preparacao e evidenciagcao da informacao contabil,
bem como, de contribuir em identificar a presenca de vieses cognitivos
e, portanto, estabelecer acdes para atenuarem estes, além de permitir,
por meio do ponto de referéncia, orientar o contador na melhor decisdo
a ser tomada e a produzir informacgdes contabeis confiaveis.

Face ao exposto, observa-se que os estudos tém revelado a presenca
dos vieses cognitivos nas tomadas de decisdes dos contadores. Nesse
sentido, o modelo podera contribuir com a compreensao dos contadores,
incluindo varidveis, como género, idade, renda e regiao geografica, com
0 objetivo de construir um arcabougo tedrico descritivo do processo de
escolha sobre diferentes métodos contabeis.

Assim, a Teoria dos Prospectos € um modelo que podera auxiliar na
compreensao desses agentes e suavizar as ilusdes cognitivas. Embora
a teoria seja positiva, ela ndo ird propor solugdes para eliminar os vieses
cognitivos ou apresentar a melhor opgao de escolha, dada sua limitacao.

Mesmo que as contribui¢cdes da Teoria do Prospecto sejam valiosas,
Kahneman (2012) assume gue existem “pontos cegos” na teoria. O autor
destaca que a Teoria do Prospecto nao consegue capturar as escolhas
gue seriam feitas por pessoas muito pobres, para os quais o ponto de
referéncia é abaixo de uma faixa considerada minima satisfatéria.

Situacdes nas quais uma decisao contraria ao ponto de referéncia
faz sentido, em funcao de a referéncia ser igual a zero. Em razao disso,
qguando as chances de obter resultado sdo muito altas, a sua nao
consecucao pode gerar, nos individuos, um sentimento de decepc¢ao
ou arrependimento, ou seja, o individuo renuncia uma opgao que poderia
ser adotada, mas a rejeita.
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No entanto, observa-se que o uso da teoria pode ser realizado na
contabilidade, considerando suas limitacdes. Dessa forma, estudos
vindouros podem contribuir com o refinamento do arcabouco tedrico
acerca dos vieses comportamentais em contabilidade, bem como, com
0 aprimoramento do modelo proposto por Kahneman e Tversky.

5 Aplicagdo da teoria nas pesquisas em
contabilidade

No Brasil as pesquisas que versam sobre a aplicabilidade da TP em
Contabilidade sao incipientes, e a nivel internacional, os estudos tém se
concentrado em analisar o perfil dos investidores em mercado aberto.

Dentre os estudos nacionais, no ambito contabil, apds uma revisao
na literatura, entre 2015 a 2019, foram listadas algumas pesquisas, sendo
essas agrupadas em estudos sobre aplicacao da teoria dos prospectos
em decisdes financeiras e julgamentos contabeis.

As pesquisas sobre decisbes de investimentos, conforme Quadro
1, versam, em sua maioria, sobre o comportamento dos individuos em
processos de tomada de decisdes de investimento.

Quadro 1- Estudos sobre decisdes de investimentos e teoria dos prospectos

continuagao

Autores Titulo

A teoria dos prospectos e a heuristica do efeito
manada: um estudo quanto a atitude de individuos
na decisao de investimentos em cenarios de risco.

Martins, Girdo
e Monte (2015)

Teoria do prospecto: como as finangas
comportamentais podem explicar a tomada de
decisao.

Oliveira e
Krauter (2015)

Rosa e Milani | Aversao ao risco: um estudo sobre o comportamento
(2015) de estudantes de nivel superior.

Braga e Favero | Um ensaio sobre o efeito disposicao na realizacao de
(2016) ganhos e perdas em investimentos.
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Quadro 1- Estudos sobre decisdes de investimentos e teoria dos prospectos

conclusdo

Influéncia do nivel de estudo e do género na aversao
ao risco e a perda, de acordo com a teoria dos
prospectos.

Harzer et
al.(2016)

Tomada de decisdo financeira sob condi¢des de
incerteza: estudo com alunos de graduacao de
contabilidade e administracao de empresas.

Medeiros et al.
(2017)

Aversao a perda e satisfacao ao ganho nos aspectos
Bilk et al. (2018) | comportamentais dos académicos e profissionais da
atuaria.

Fonte: Elaborado pelos autores.

O estudo de Martins, Girao e Monte (2015) investigou os reflexos do
efeito manada na atitude do individuo, relativo a tomada de decisdes
em ambientes de risco. Segundo os autores, os resultados encontrados
apontaram que os individuos foram avessos ao risco em situagdes de
ganho e propensos ao risco em situagdes de perdas, corroborando com
a Teoria dos Prospectos.

Ja Oliveira e Krauter (2015) replicaram o trabalho seminal de
Kahneman e Tversky (1979), buscando verificar se as pessoas atuantes
no mercado de trabalho e com nivel superior tém uma percepgao de
risco diferente de pessoas que ainda nao trabalham, mas que estdao em
processo de formacdo. Os resultados da pesquisa demonstraram que,
de um modo geral, os agentes ndo sdo racionais e que a qualificagao
e a experiéncia profissional nao influenciam a tomada de decisdes dos
agentes.

Rosa e Milani (2015), também buscaram verificar se havia diferenca
entre a aversao ao risco financeiro entre os estudantes do curso de
Administracao e os estudantes de Teologia de uma institui¢ao de ensino
superior privada de Santa Maria — RS, e encontraram evidéncias que
os investidores tém comportamento diverso em situagcdes de perdas
e ganhos.
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Por sua vez, em um ensaio sobre o efeito disposi¢cdao na realizagdo de
ganhos e perdas em investimentos, Braga e Favero (2016) reportaram que
houve mudangas nos procedimentos metodolégicos dos estudos mais
recentes sobre o0 assunto, com utilizacao de novos modelos estatisticos,
para explicar o efeito disposicao e suas variantes, além da observagdo
de outros fendmenos associados ao efeito disposicao, no contexto do
processo de tomada de decisdao em investimentos.

Em seu estudo Harzer et al. (2016) buscaram verificar se existem
diferengas no grau de aversdo ao risco e a perda em funcao do tempo de
estudo e do género. Segundo os autores, as evidéncias demonstraram que
o tempo de estudo ndo influéncia na aversao ao risco e a perda. Contudo,
no comparativo por género, verificou-se que este pode influenciar na
aversdo ao risco, mas nao nas perdas. Constatou-se também, que as
mulheres possuem maior aversao ao risco, porém, ambos 0s sexos sao
avessos as perdas.

Por outro lado, Medeiros et al. (2016), ao verificarem a presencga do
efeito incerteza nas decisdes financeiras tomadas por alunos dos cursos
de ciéncias contabeis e administracao, analisando a influéncia do género
no nivel de aversao a incerteza, encontraram evidéncias que apontam a
presenca do efeito incerteza na decisao dos estudantes da pesquisa, mas
os resultados nao indicam que o género exerce influéncia significativa
no nivel de aversao a incerteza.

Ja Bilk et al. (2018), em um estudo sobre a relacdo entre o perfil
pessoal dos académicos e profissionais da atuaria, frente aos aspectos
comportamentais de investimento pela teoria do prospecto, identificaram
gue o comportamento do investidor é semelhante entre estudantes
e profissionais da atuaria em relagao a ganhos certos e que as perdas
certas sdo menos preferidas quando envolvem incertezas.

Por sua vez, os estudos sobre a aplicagcdo da teoria dos prospectos no
julgamento contabil analisam o comportamento dos agentes envolvidos
nesse processo diante de eventos contdbeis ou incerteza (FERNANDES,
2015; RECH et al., 2017; SILVA; SANCHES; IGARASHI, 2019), aplicacao das
normas internacionais de contabilidade (MARTINS; LIMA; SILVA, 2015;
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ORO; KLANN, 2017; ) e no comportamento decisdrio (PEREIRA; SILVA;
TAVARES, 2017, BARBOSA,; RECH; FREIRE, 2019).

Quadro 2 - Julgamento contabil e teoria dos prospectos

Autores Titulo
Julgamento contabil sob panorama de incerteza:
Fernandes q b heuristi
(2015) estudo sobre as heuristicas propostas por

Kahneman

Martins, Lima e

Frame dependence no comportamento do
profissional contabil face a adog¢ao dos novos

Silva (2015) padrdes contdbeis internacionais
Rech et al. Analise do efeito certeza no julgamento dos
(2017) contadores diante de eventos contabeis

Oro e Klann

Avaliagdo da capacidade de julgamento & tomada

de decisdo baseado nas normas internacionais de

(2017) contabilidade

Pereira, Silva e
Tavares Junior
(2017)

Comportamento decisério dos contadores sob a
perspectiva da teoria do prospecto

Contingéncias passivas e teoria dos prospectos:
analise dos efeitos em indicadores financeiros de
empresas de construgao civil e construgao pesada

Silva, Sanches e
Igarashi(2019)

A influéncia da teoria dos prospectos nas decisdes
do contador: analise do efeito certeza nos
lancamentos contabeis

Barbosa, Rech
e Freire (2019)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Fernandes (2015), ao investigar como os profissionais de contabilidade
atuantes no Estado do Par3 estdo analisando os fatos, em cenarios de
incertezas, julgando, produzindo informacdes e tendo como base para
tais decisdes os pressupostos heuristicos expressos por Kahneman (2012),
encontrou evidéncias que apontam gue o profissional contabil atuante
no Estado do Para precisa de conhecimentos mais amplos sobre os
principios e conceitos contdbeis contemporaneos.

Em seu estudo Rech et al. (2017), ao analisarem se o efeito certeza
influenciava de modo diferente o reconhecimento de receitas, despesas,
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ativos e passivos nas situacdes de lucro e prejuizo, reportaram evidéncias
de que, na maioria dos casos, o julgamento dos profissionais contabeis,
diante dos eventos apresentados é afetado pelo efeito certeza. Segundo
0s autores, constatou-se que diferencas entre as escolhas das alternativas
sao menores no registro de passivos com prejuizos, seguido do registro
de receitas com prejuizos.

Ja Silva, Sanches e Igarashi (2019), em estudo para analisar o efeito
dos passivos contingentes nos indicadores econémico-financeiros de
empresas dos segmentos de construg¢ao civil e construcao pesada,
listadas na BM&FBovespa da Brasil, Bolsa e Balcdo (B3), com base
na teoria dos prospectos, observou-se que 0s passivos contingentes
divulgados em 2016 podem causar efeitos significativos nos indicadores
econdmico-financeiros, principalmente nos indicadores de rentabilidade,
nao influenciando expressivamente o nUmero de empresas com
patriménio liquido negativo, mas provocam aumento significativo no
numero de empresas com prejuizo contabil no periodo, corroborando
a evidéncia de que o saldo do resultado liquido de 2016 é sensivel ao
reconhecimento dos passivos contingentes, apontando exposi¢ao ao
risco de perdas.

Martins, Lima e Silva (2015), ao analisarem o comportamento do
profissional contabil sob o ponto de vista da frame dependence, frente
a0 processo de adogdo de novos padrdes contabeis internacionais,
apontaram gque nao ha indicios de dependéncia da forma em trés
dos quatros principios do frame dependence analisados (aversao a
perda, aversao ao arrependimento e ilusao monetaria), mas, notou-
se que os profissionais apresentaram dependéncia da forma em
relacao ao principio da mental accounting. Constatou-se, ainda, que as
respondentes mais jovens sas mais independentes, que 0s técnicos sdo
mais dependentes que os contadores e que o0 género nao influenciou
na relacao de dependéncia.

Ja Oro e Klann (2017), em um estudo com alunos do curso de
graduacao em Ciéncias Contabeis, buscaram avaliar a capacidade de
julgamento e tomada de decisdes desses estudantes na resolucao
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de questdes que envolvem normas internacionais de contabilidade.
Os resultados do estudo apontaram maior uso das heuristicas da
disponibilidade e ancoragem e ajuste nas questdes analisadas.

Constatou-se, também, baixa média de acertos nas questodes,
ressaltando a racionalidade limitada nas decisdes dos estudantes. Além
disso, segundo os autores, as evidéncias apontam pontos significativos
e que reforcam a importancia do julgamento e tomada de decisao na
formacao académica, como habilidades do profissional contabil.

Um estudo realizado com profissionais da drea de Contabilidade,
Administracdo e Economia revelou, para a amostra estudada, a existéncia
dos vieses certeza, reflexao e isolamento, além de evidenciar que o género
e formacao influenciaram na frequéncia dos prospectos, sendo que os
contadores se mostraram avessos ao risco (PEREIRA, SILVA, TAVAREZ
JUNIOR, 2017). Nesse sentido, as inferéncias permitem conjecturar que
os relatdrios financeiros possam ser influenciados pelos vieses cognitivos,
deixando de demonstrar a representacdo fidedigna dos fatos.

Por sua vez, Barbosa, Rech e Freire (2019), ao analisarem a influéncia
do efeito certeza no processo de decisao dos contadores, diante de eventos
contabeis que afetam as informacdes apresentadas nas demonstragdes
financeiras, encontraram indicios de que os contadores sao influenciados
pelos vieses cognitivos, conforme a teoria dos prospectos.

Além disso, os resultados apontaram que os profissionais contabeis
tomam decisdes com base na racionalidade limitada, divergindo do que
era preconizado pela Teoria da Utilidade Esperada e em consonancia
com os pressupostos da teoria dos prospectos, indicando a influéncia do
efeito certeza, corroborando com as evidencias da pesquisa de Kahneman
e Tversky (1979).

A partir dessas evidéncias, constata-se que os estudos que utilizam
a teoria dos prospectos para explicar o comportamento dos agentes
em decisdes de investimentos apresentam resultados divergentes,
ensejando a realizacdo de mais pesquisas para que os resultados possam
ser comparados, contribuindo para o entendimento do comportamento
dos investidores.
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Ja as pesquisas sobre o julgamento de profissionais contabeis
ainda sao incipientes, sendo necessarias mais investigagodes, para que
se possa tracar um quadro empirico com essas evidéncias, facilitando
a comparacao e o desenvolvimento tedrico-empirico na area da
contabilidade comportamental.

6 Consideracoes finais

A Teoria da Utilidade Esperada, por muitos anos, orientou-se por
meio de um modelo que representava o comportamento da escolha
sob o risco. Em fung¢ao das criticas atribuidas a essa teoria, a Teoria do
Prospecto, em sua versao cumulativa, propds a unidade da psicologia
com a economia, com o objetivo principal de analisar o comportamento
humano diante de suas tomadas de decisdes, em situacdes que envolvam
incerteza e risco.

A proposta da Teoria do Prospecto, entao, contrariou o paradigma
estabelecido pela Economia Neoclassica e pelas Finangas Tradicionais,
guanto ao comportamento racional e avesso ao risco pelos tomadores
de decisao, atribuindo argumentos que tendem a sobrevalorizar eventos
certos a eventos altamente provaveis, mesmo diante de uma escolha
racionalmente melhor, além de atribuir valores equivalentes, referentes
a0s sentimentos mais as perdas do que a valorizacao pelos ganhos,
estabelecendo um importante conceito de aversao a perda e nao apenas
Q0 risco.

No entanto, a teoria do comportamento humano ndo objetiva
substituir as teorias classicas, mas sim, reputar aspectos emocionais
e adapta-los a um modelo que atribua fatores que possam influenciar
as escolhas dos individuos, e, consequentemente, melhor explicar o
comportamento destes.

O debate acerca desse tema resultou em importantes e sélidos
resultados, no entanto, a teoria, apesar de ter apresentando novidades no
campo da analise comportamental, também levantou novas questoes,
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como o nivel em gue os vieses cognitivos podem influenciar nas tomadas
de decisdes. Vale ressaltar que diversos estudos tém revelado que outros
fatores, como demografia, género e formagao profissional, também
podem influenciar no comportamento decisoério.

Na area contdbil, os estudos tém corroborado com as evidéncias
de Kahneman e Tversky, indicando que os vieses cognitivos exercem
influéncias na tomada de decisao dos contadores, permitindo conjecturar
gue os relatérios financeiros podem nao expressar a representacao
fidedigna.

Essas inferéncias reforcam a importancia dos estudos na area
comportamental para o atual contexto de discussdes a respeito da
tematica, visando a constru¢ao de um novo paradigma em relacao
as evidéncias baseadas na racionalidade perfeita e na eficiéncia
dos mercados. Dessa forma, a Teoria do Prospecto, é relevante para
compreender as escolhas e emocdes do contador, com o objetivo de
elaborar um arcabouco tedrico descritivo do processo de tomada de
decisao para melhorar a preparacao e a evidenciagao da informacao
contabil.

Nesse sentido, faz-se necessario ampliar os estudos sobre outras
variaveis que afetam o processo decisdrio, além de buscar o melhor
entendimento dos vieses cognitivos, com o objetivo de contribuir com
0 avanco do arcabouco tedrico e o debate sobre o comportamento do
individuo no Brasil, tendo em vista ser um campo de estudo relevante
€ promissor.

7 Teoria na pratica

Para a discussao dos aspectos tedricos, sugere-se o filme “A casa”
(Hogar no original). E um filme espanhol, escrito e dirigido pelos irm&os
David e Alex Pastor. Lancado em marco de 2020 na Netflix. Javier Mufioz,
protagonista do filme, € um homem que perdeu o emprego e é forgado
a mudar de casa, por nao ter dinheiro para pagar o aluguel. Apds sua
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vida financeira e familiar comecar a entrar em declinio, ele desenvolve
uma obsessao pelos novos moradores do local e seu comportamento se
torna perigoso. E um filme de suspense em que os autores demonstram
o funcionamento da mente humana em relagao aos ganhos e perdas,
conforme explicitado na Teoria do Prospecto. Dessa forma, procure
relacionar cenas do filme com a Teoria do Prospecto.

Portanto, dimensionar as situagdes vivenciadas no dia a dia, muitas
vezes com dissabores, pode criar questionamentos, como por exemplo,
por que agimos da forma que agimos? Dada a natureza humana e a
possibilidade de escolha individual, a mente humana se comportard
da mesma forma diante das perdas? As consequéncias ou os valores
atribuidos as perdas influenciam no comportamento do individuo?
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CAPITULO T

TEORIA DO COMPORTAMENTO
PLANEJADO

Gilberto Magalhdes da Silva Filho
Adriana Fernandes de Vasconcelos

1 Introducao

A contabilidade é, muitas vezes, considerada como a linguagem dos
negadcios, pois facilita a comunicagao da posicao financeira, econdémica
e patrimonial de uma entidade, de maneira clara e objetiva, permitindo
que varios usuarios possam entender as informacgdes ali reportadas,
além de utiliza-las conforme suas necessidades.

As informacdes produzidas pela contabilidade sdo pautadas em um
conjunto de diretrizes e normas (baseadas em principios) que exigem
da pessoa responsavel pela preparagao dos numeros contabeis, 0 uso
de estimativas de valores, escolhas e ponderacao, o que, de certo modo,
ndao compromete sua qualidade, nem tao pouco sua relevancia.

Compreender as decisdes e julgamentos envolvidos nesse processo
é fundamental para entender os fatores que explicam ou motivam as
acoes de determinado individuo. O ramo da contabilidade que tem como
objetivo explicar a influéncia do comportamento humano no ambiente
contabil € chamado de “contabilidade comportamental”, e para cumprir
este papel, esta se utiliza de procedimentos, medidas e teorias advindas
da ciéncia do comportamento, o que de certa forma representa uma
interconexao entre a psicologia e a contabilidade.

Ao longo dos anos foi desenvolvida uma série de teorias
comportamentais, com o propdsito de explicar o que define as agdes
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de determinado sujeito. No campo da psicologia social, a Teoria da
Acao Racional (TAR) e a Teoria do Comportamento Planejado (TCP)
representam as principais teorias que buscam explicar essa relagao,
sendo esta Ultima o objeto de analise do presente capitulo.

A TCP procura explicar o comportamento humano a partir das
intengdes comportamentais, que seriam o estagio imediatamente
anterior a acao propriamente dita, representando o nivel de inclinagao
ou motivagcao que um individuo tem para realizar uma escolha ou tomar
uma decisao em diferentes situacdes.

Além de moldar o comportamento, a intencao comportamental
é influenciada por outros trés elementos, a saber: Atitudes, Normas
Subjetivas e a Percepcao de Controle. As atitudes representam as crencgas
pessoais de um sujeito, que |he permitem concluir positivamente ou
nao sobre o comportamento em questao. As normas subjetivas dizem
respeito a percepc¢ao do individuo sobre a pressao social para executar
(ou nao executar) um determinado comportamento. Ja a percepgdo de
controle representa as dificuldades ou facilidades para se realizar uma
conduta.

ATCP tem sido utilizada em diferentes dreas do conhecimento, como
psicologia, educacao, administracao, economia, turismo, marketing,
dentre outras. Na contabilidade, tem sido utilizada na tentativa de
responder questionamentos, como 0 que motivaria o comportamento
de denuncia de fraude (VASCONCELOS, 2015; SILVA FILHO, 2019), quais os
fatores que explicariam uma maior ou menor propensao a conformidade
tributaria por parte do contribuinte (SILVA FILHO et al. 2018), qual a
intengcdo dos alunos em seguir carreira na area contabil (DOS SANTOS,
MOURA e ALMEIDA, 2018), ou o que levaria os discentes de contabilidade
a optarem pela carreira académica (MARCAL et al., 2018).

Apesar de seu uso ainda ser embrionario, a TCP apresenta potencial
de utilizacdo em diferentes perspectivas no ambito da contabilidade
comportamental, seja na tentativa de explicar decisGes gerenciais,
escolhas contabeis, gerenciamento de resultados, condutas éticas ou
antiéticas, etc.
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1.1 Objetivos e estrutura do capitulo

Ao final deste capitulo, o leitor deve ser capaz de compreender a
TCP e como se deu sua evolucao, ter nogdes basicas sobre a construcao
e validagao de questionarios levando em consideragao os preceitos da
TCP e identificar de que forma a TCP pode ser utilizada em pesquisas
na area contabil.

O capitulo esta estruturado da seguinte forma: inicialmente é
apresentada uma introducao do tema, em seguida uma visao geral da
teoria, bem como sua evolugao, tendo como ponto de partida a Teoria
da Agao Racional, posteriormente é apresentada uma orientagao para a
construgdo de inventarios, e conclui-se com sua aplicagcdo em estudos
Nna area contabil.

2 Evolucao histérica: da teoria da acao racional ao
comportamento planejado

A definicao de atitudes, bem como sua relagao com o
comportamento, tem sido alvo de investigagdao no campo da psicologia
social. De forma genérica, as atitudes representam um julgamento
pessoal em termos de afeto ou desafeto sobre um determinado
comportamento. Contudo, os estudos que trataram da relagao entre
atitudes e comportamentos Nnao apresentaram resultados consistentes,
0 que demandou a necessidade de explicagcdes na predi¢cdo do
comportamento através da atitude (LIMA e DAMORIM, 1986).

Uma abordagem alternativa é a visao tridimensional do
constructo atitude em outros trés componentes: afetivo; cognitivo e
comportamental. Segundo Neiva (2011) a visao cognitiva representa as
crengas e percepcdes sobre o objeto atitudinal, a visao afetiva diz respeito
a0s sentimentos e emogdes associados ao objetivo, e, por ultimo, a
categoria comportamental representa as intencdes para agir. Apesar de
sua importancia, a visao tridimensional das atitudes foi alvo de criticas,
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ao nao distinguir crencas, sentimentos e intenc¢des, tratando-os, todos,
como medidas indicativas de “atitude” (LIMA e D’AMORIM, 1986)

Como forma de solucionar os problemas acima levantados, surgiu
a Teoria da Agcao Racional (TAR), proposta por Fishbein e Ajzen (1975).
Segundo os autores, a TAR busca explicar a relacao entre atitudes e
comportamentos, assumindo que o comportamento poderia ser
determinado pelas intengdes comportamentais, que seriam seu principal
preditor, sendo ainda influenciado pela atitude e pelas normas subjetivas.

A TAR assume a racionalidade dos seres humanos, ao passo que o
comportamento seria resultado da utilizagao das informagdes disponiveis
e a consequente avaliagao das implicagdes dele derivadas (AJZEN;
FISHBEIN, 1977), e tem como objetivo compreender o comportamento
consciente dos sujeitos e mensurar a intencao de realiza-lo.

Conforme Moutinho e Roazzi (2010) para que se possa entender o
comportamento, € preciso identificar os determinantes das intencdes
comportamentais (atitudes e normas subjetivas) e a influéncia das
crengas pessoais, das consequéncias comportamentais e da pressao de
pessoas importantes (grupo referente) na motivacdo do comportamento.

Segundo a TAR, o determinante do comportamento é o estagio que
antecede a agao, chamado de intencao comportamental. De acordo
com Ajzen (1985), a intengcao comportamental representa o grau de
disposicao que uma pessoa tem para a realizagdo do comportamento.

Além de influenciar o comportamento, a intencao comportamental
é influenciada pela atitude e pelas normas subjetivas. No que diz respeito
a dimensao atitudes, esta tem sido objeto de estudos na psicologia social,
e pode ser definida como disposicbes comportamentais que exercem
influéncia sobre o comportamento e sobre a maneira de ver o mundo.

Moutinho e Roazzi (2010) consideram as atitudes como
sendo aspectos pessoais do individuo, que lhe permitem julgar o
comportamento como sendo algo bom ou ruim, e, quanto mais benéfico
for seu julgamento, maior sera sua intencao em realiza-lo. As atitudes
em relagao a um comportamento sao definidas em termos de quao
favoravel ou nao é o comportamento em si (AJZEN; FISHBEIN, 1980).
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Ja as normas subjetivas dizem respeito a percepcao do individuo
sobre a pressao social para executar (ou ndao executar) um determinado
comportamento. Caso o individuo perceba que as pessoas préximas a ele
(@amigos, parentes, colegas de trabalho) apoiam o comportamento, ele
se torna mais propenso a agir nessa direcao, no entanto, se ele percebe
gue as pessoas desaprovam um determinado comportamento, ele teria
uma tendéncia menor em executar esse comportamento (AJZEN, 1991).

Por exemplo, se o contador perceber que a sociedade, autoridades
tributarias e colegas de trabalho aprovam a denuncia de praticas de
sonegacdo fiscal, ele estaria inclinado a delatar tal conduta, quando
diante da irregularidade percebida.

Segundo Sharif (2015), as normas subjetivas podem ser divididas
em normas descritivas e normas de imposicdo. As primeiras dizem
respeito a acao do grupo referente (pessoas importantes) quando em
situacao similar a do individuo em analise, ja as segundas representam
a opiniao (familiares, colegas de trabalho, etc.) ou o que deveria ser feito
em determinada situagcdo. Na TAR as normas subjetivas consideram
apenas as normas de imposicao, em detrimento das normas descritivas.

Apesar de amplamente aceita, a TAR tem sido objeto de
guestionamentos, pois outras variaveis, como habito e agdes passadas
influenciam o comportamento. Conforme Moutinho e Roazzi (2010, p. 283):

“[..] as inten¢Bes comportamentais refletem, de fato,
somente a motivagdo a agir, enquanto a execugado de
uma agao nao depende somente desta, mas também
do maior ou menor controle sobre o comportamen-
to"(MOUTINHO E ROAZZI, 2010, p. 283).

Diante das limitagdes e criticas feitas a TAR, Ajzen (1985) desenvolveu
a TCP como sendo uma extensado desta. A TCP considera que todo
comportamento passa, hecessariamente, por uma fase de planejamento,
por exemplo, sair no sdbado a noite com os amigos, ir a missa no domingo
pela manha etc.
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Na TCP, o comportamento € determinado pela intencao
comportamental, e esta sofre influéncia das atitudes, das normas
subjetivas e da percepc¢do de controle. Este Ultimo atributo diz respeito
ao nivel de dificuldade ou facilidade de se realizar determinada agao.

Conforme afirmam Moutinho e Roazzi (2010):

“Ainclusdo do ‘controle percebido’, baseia-se na pres-
suposicado de que uma maior percepcao de controle
corresponde a uma maior probabilidade de que o
desempenho do comportamento tenha sucesso”
(MOUTINHO; ROAZZI 2010, p. 284).

Ainda utilizando o exemplo anterior, caso o contador que se deparou
com airregularidade fiscal perceba que existern meios ou mecanismos
gue o permitam delatar o fato as autoridades competentes, maiores
serdo as chances de ele relatar o ocorrido, uma vez que existem meios
gque facilitam esta conduta.

3 Modelo conceitual da Teoria do Comportamento
Planejado

O modelo tedrico da TCP é baseado na influéncia das crencas sobre a
triade que a forma (atitudes, normas subjetivas e percepcao de controle).
De acordo com Heidemann, Araujo e Veit (2012), as crencas desempenham
um papel importante na TCP, ao passo que, ao se mensurar tais crengas,
é possivel investigar porque as pessoas apresentam diferentes atitudes,
normas subjetivas e controles comportamentais percebidos.

O primeiro elemento a ser discutido consiste nas atitudes. Estas
atitudes determinam as inten¢cdes comportamentais e representam um
atributo pessoal do sujeito, e resultam do produto de dois elementos:
(@) crengas comportamentais; e (b) avaliacao das consequéncias
comportamentais.
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As crengas comportamentais representam as chances de que o
comportamento em questao ira produzir algum resultado (AJZEN, 2006).
Resultado este que precisa estar alinhado com os seus objetivos. Por
exemplo, se o objetivo do estudante de contabilidade é ingressar no
mercado de trabalho, ao decidir qual universidade ird cursar, é preciso
focar na instituicao de ensino que apresenta caracteristicas voltadas
para a insercao do aluno no mercado. Caso o objetivo do aluno seja a
carreira académica, é preciso buscar uma instituicdo que apresente
oportunidades de ingresso em cursos de mestrado e doutorado.

As normas subjetivas, por sua vez, sao determinadas pelas
chamadas crengas normativas, que representam o grau de confianga
de um individuo sobre a aprovacao ou reprovagao de uma pessoa ou
de determinado grupo de pessoas tidas como importantes, relativo a
determinada conduta (AJZEN, 1991). A norma subjetiva seria o resultado
do produto das crencas normativas e a importancia atribuida pelo sujeito
em considerar tal crenca.

Por exemplo, se um contador acreditar que outros profissionais
apoiam a denuncia de irregularidades contabeis (fiscal, na folha de
pagamento ou nos relatdrios contabeis), e caso o observador do fato
julgue a opinido de outros profissionais como sendo importante
para direcionar sua decisao, o contador estaria motivado a delatar a
irregularidade percebida (SILVA FILHO, 2019).

Por fim, temos as crencas de controle, que direcionam a percepg¢ao
de controle, representando a presenca de fatores que podem facilitar
ou impedir a performance do comportamento e a forca relativa destes.
E importante destacar que os fatores podem ser do proprio individuo
ou derivados do ambiente.

Por exemplo, caso o contador deseje delatar a irregularidade, os
fatores internos poderiam ser, por exemplo, sua experiéncia passada
com uma situacao semelhante, assim, caso o evento decorrido nao
tenha implicado em consequéncias negativas, significa que o contador
possui um maior controle comportamental. Ja os fatores do ambiente
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representam elementos que facilitam a denuncia pelo profissional (canais
de denuncia, protecao legal, etc.).

A Figura 1resume o modelo tedrico da TCP. Como podemos observar,
as dimensodes que compdem o modelo tedrico nao determinam o
comportamento, mas a intencao de desempenhar tal acao. Isso se deve
ao fato de que a variavel em questdo (comportamento), muitas vezes,
nao pode ser mensurada diretamente, o que exigiria sua mensuragao
de forma indireta, a partir do desejo ou da vontade de se desempenhar
tal agao.

Figura 1-Teoria do comportamento planejado
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um resultado ~—_
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Fonte: Almeida (2013).

Ainda segundo a Figura 1, notamos que a percepc¢ao de controle
(PC) sobre o comportamento estd relacionada de duas maneiras:
“indiretamente através do impacto nas inten¢des dos sujeitos, e também
diretamente, influenciando o comportamento” (SILVA FILHO et al., 2018,
p 59).
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3.1 Sintese da construcao e validacao de questionario

Neste topico sera demonstrado como construir e validar um
gquestionario para medir as dimensodes da TCP. O exemplo metodolégico
apresentado foi retirado do trabalho de Silva Filho (2019), cujas etapas
foram baseadas nas orientagdes de Pasquali (2010), uma vez que foram
consideradas outras dimensdes no inventario, que nao faziam parte da
TCP. Caso o leitor deseje obter mais informacdes sobre a metodologia
e descricao da construcdo de itens para medir os construtos da TCP,
aconselha-se consultar Fishbein e Ajzen (2010).

O instrumento de Silva Filho (2019) tinha o objetivo de medir
a intencdo de denuncia ou o siléncio conivente dos profissionais de
contabilidade em relagdo a fraude contabil. O processo de construgao
e validacao foi dividido em trés etapas: (1) procedimentos tedricos; (2)
procedimentos empiricos; e (3) procedimentos analiticos.

Os procedimentos tedricos visam apresentar a definicdo clara
das dimensdes que se deseja mensurar e a construgao dos itens. A
fase de operacionalizacdo visa definir a etapa de aplicagao e coleta
do instrumento, e, concluindo, os procedimentos empiricos testam a
capacidade do inventario de captar a variavel alvo.

A definicao dos construtos da TCP foi apresentada no topico anterior,
deste modo, a etapa seguinte consiste na elaboracao das questdes, com
o objetivo de medir o comportamento ou atributo dos participantes
da pesquisa. Baseada em Pasquali (2010), a construcao dos itens pode
derivar de entrevistas ou de outros questionarios que medem o mesmo
construto, sendo esta a opg¢ao adotada.

Sabendo-se que para se chegar a um instrumento adequado é
preciso partir do geral, e, conforme as etapas de validacao, chegar ao
instrumento valido, é recomendado que o pesquisador elabore um
numero significativo de itens para cada construto. Fishbein e Ajzen (2010)
recomendam de cinco a seis itens para cada um dos construtos da teoria.

Os itens destinados a medir a intencao de denuncia dos profissionais
de contabilidade foram elaborados da seguinte forma:
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i. “Eu pretendo denunciar as atividades contabeis fraudulentas”

i. “E provavel que eu denuncie as atividades contabeis
fraudulentas”

No que diz respeito a dimensao atitudes, foram elaborados
itens relacionados as crencas comportamentais, e a avaliagao das
consequéncias comportamentais. A dimensdo atitudes € mensurada
a partir da multiplicacao das crencas comportamentais pela avaliagao
do comportamento, sendo o resultado dividido pela escala utilizada (5
pontos, 7 pontos, etc.). Por exemplo, os itens utilizados para se medir
as atitudes dos profissionais em proteger o interesse dos usuarios da
informagao contabil foram elaborados da seguinte forma:

i. “Meu relatério de atividade contabil fraudulenta ird ajudar a
manter o interesse dos usuarios da informacao contabil”

ii. “Proteger o interesse dos usuarios da informacao contabil...”
Pouco importante_:_:_:_:_:_:_Muito importante.

Os itens referentes a pressdo exercida pelos grupos de referéncia
(crencas normativas), bem como a importancia atribuida (avaliagao da
crenca) pelos profissionais a opinido dos pares (colegas de trabalho,
agéncias reguladoras, outros profissionais de contabilidade, etc.) foram
confeccionados da seguinte maneira:

i. “Asagéncias reguladoras (CFC) me influenciam a relatar a
atividade contabil fraudulenta”
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ii. "O guanto vocé se importa com a opinidao das agéncias
reguladoras (CFC)”

Pouco importante_:_:_:_:_:_:_ Muito importante

Concluindo-se, foram elaborados itens destinados a medir a
percepc¢ao de controle comportamental, a partir de elementos que
medem a crenga de controle (fatores que facilitam ou dificultam o
comportamento) e a importancia atribuida a esses fatores. Por exemplo,
a crenca de que a denuncia possa resultar em consequéncias negativas
pelo delator foi descrita da seguinte forma:

i. “O medo de sofrer retaliagdo da empresa tornaria dificil a
denuncia da atividade contabil fraudulenta”

Discordo totalmente_:_:_:_:_:_:_ Concordo totalmente

ii. “Eprovavel que haja retaliacdo por parte da empresa em virtude
da denuncia da atividade contabil fraudulenta.”

Pouco provavel_:_:_:_:_:_: Muito provavel

Uma vez concluida a elaboracao dos itens, a etapa seguinte consiste
na validagdo do conteldo das questdes, que tem como objetivo verificar
o grau de relagao ou o nivel de associagao entre os itens elaborados e
0s construtos aos quais as questdes se referem.

Segundo Pasquali et al. (2010), a validagdo do conteudo é feita
pela andlise de juizes ou peritos na area do construto. Uma vez obtidas
as respostas dos juizes, é preciso analisar o grau de concordancia dos
pareceres recebidos, e, em seguida, realizar os ajustes necessarios no
instrumento.

A préxima etapa consiste na validacdo semantica dos itens, e
representa a etapa em que se verifica se os itens que compdem o
instrumento sdo compreensiveis pelos individuos com maior ou menor
habilidade da populacao a que se destina a pesquisa (PASQUALI et al.,
2010).
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Na validagdo semantica é preciso verificar o nivel de compreensao
das questbes, e, para isso, € preciso selecionar grupos extremaos, por
exemplo, se a pesquisa é destinada a estudantes de contabilidade, é
necessario selecionar um grupo com estudantes ingressantes e outro
formado por discentes concluintes, sendo os participantes convidados
a responder uma escala de compreensao que pode ser de cinco pontos
(1 representa ‘nao compreendi’ e 5 ‘compreendi totalmente’).

Nesse caso, os itens com score de compreensdo médio, igual
ou inferior a 3, necessitam passar por um processo de reformulacao,
sendo submetidos a uma nova rodada para avaliagcao, e concedido ao
respondente um espaco para que apresente sugestdes de como o item
deveria ser escrito, caso tenha tido alguma dificuldade de entender a
pergunta.

Finalizando os procedimentos teodricos, é necessario realizar a
validacao de face do instrumento. Para isso, é preciso proceder com um
pré-teste, o qual visa corrigir provaveis erros nas questdes do questionario,
sendo realizados ajustes, quando pertinentes, aumentando ainda mais
a precisao do instrumento.

Sdo verificados aspectos relacionados a compreensdo, tempo
gasto para resposta e ordem das questdes, além de permitir que o
participante apresente criticas e recomendagdes que possam aprimorar
o questionario. Os procedimentos empiricos se dividem em duas etapas:
(a) planejamento da aplicagao do instrumento, e (b) coleta dos dados.

Segundo Pasquali et al. (2010), na fase de planejamento, é preciso
caracterizar para que tipo de populagao o instrumento foi construido.
A confiabilidade dos resultados de qualquer pesquisa depende da
metodologia adotada para coletar os dados. Apresentar uma amostra
representativa, ser formada por questdes relevantes e proporcionar um
bom ndmero de respostas, sdo alguns dos requisitos basicos de uma
metodologia apropriada.

A literatura apresenta uma diversidade de métodos de coleta de
dados, contudo, se tratando de pesquisas que utilizam a TCP como
suporte tedrico, o principal método de coleta de dados adotado é o
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método de levantamento ou survey. Concluida a fase de coleta de dados,
a etapa seguinte consiste em verificar a capacidade do instrumento
de medir a varidvel para qual foi construido, sendo necessario analisar
inicialmente o niumero de dimensdes ou fatores que o instrumento
esta avaliando. Esta etapa é denominada de validacao de construto.
Segundo Pasquali (2009), é preciso proceder com a analise fatorial (AF)
para determinar, de fato, quantos fatores o instrumento estd aferindo.

A anédlise da validade de construto pela AF é assegurada quando o
total de variancia de explicacao dos fatores € maior que 60%.

Por ultimo, é necessario verificar o nivel de consisténcia interna do
instrumento da pesquisa. Kottner e Streiner (2010) definem consisténcia
interna como sendo o grau em que todos os itens medem o mesmo
atributo, e tem como objetivo verificar a semelhanca dos itens dentro
da escala.

Para se realizar a validagao da consisténcia interna € utilizado o teste
do Alfa de Cronbach, onde os valores variam de O a 1, e, quanto mais
proximo de 1, maior o indicativo de consisténcia interna. Nunnaly (1978
apud HOSS; CATEN, 2010) considera que, para pesquisas exploratérias,
valores do Alfa de Cronbach superiores a 0,6 sao considerados aceitaveis.

Diante do exposto, os itens que apresentarem resultado do Alfa de
Cronbach inferior a 0,6 (anélise por construto) serao excluidos. Além da
andlise do score do Alfa de Cronbach obtido para todos os itens da escala,
€ importante a observagao da correlagcao entre os itens e da correlagao
de cada item com a escala. As etapas de validagao do instrumento estao
representadas na Figura 2.
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Fonte: Silva Filho (2019).

Uma vez apresentadas as etapas de construcao e validagcao do
questionario, € importante chamar atencgao do leitor para alguns pontos:
é recomendado o uso de escalas uniformes para todos os construtos;
é preciso evitar que itens que fazem parte de uma mesma dimensao
estejam apresentados em sequéncia, pois isso poderia influenciar nas
respostas dos participantes da pesquisa; a escolha das crencgas a serem
consideradas deve estar amparada na teoria; pode ser necessario o Uso
de itens com a finalidade de captar o nivel de entrega dos respondentes.
Por fim, para aquele que se propde a tal desafio, um exercicio quase que
obrigatodrio, seria a realizagdo de teste e reteste, visando o refinamento

do instrumento final.
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4 Possibilidades e limites da Teoria do
Comportamento Planejado

A premissa assumida na TCP é de que o comportamento, em
uma situagao real, seria determinado por uma fase que antecede
tal agao, chamada de intengcao comportamental, sendo esta ultima
influenciada pela triade dos constructos da TCP (atitudes, normas
subjetivas e percepcao de controle). Contudo, a ligacao entre intencao
e comportamento ndo representa uma perfeita relagao, ao passo que
nem toda intencao pode resultar em um comportamento, sendo esta,
uma limitagao da teoria.

O maior desafio das pesquisas pautadas na TCP, talvez, esteja
no estagio de desenvolvimento dos instrumentos, para que estes,
realmente, sejam capazes de captar a real inten¢cao dos respondentes.
Assim, é preciso buscar as relagdes tedricas que vao dar suporte
ao desenvolvimento desses instrumentos, bem como ter cuidado
metodoldgico na fase de validagao e aplicagao, para que, assim, seja
possivel obter resultados fidedignos e que sejam capazes de ajudar no
entendimento da intengao comportamental do publico nas situagdes
estudadas, tendo, dessa maneira, utilidade para os diversos interessados
nestas pesquisas.

5 Aplicacdo da Teoria do Comportamento Planejado
nas pesquisas em contabilidade

Conforme abordado, em estudos onde o pesquisador deseja avaliar
o comportamento futuro de um individuo (estudantes, contadores ou
auditores, por exemplo), utilizar a intengdo comportamental como
variavel (proxy) € uma alternativa viavel de pesquisa, pois as teorias
(TAR/TCP) contempladas neste capitulo explicam que o determinante
do comportamento € o estagio que antecede a agao propriamente
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dita, o qual € denominado na Teoria da A¢ao Racional de intencao
comportamental.

Assim sendo, os estudos que buscam entender como determinada
pessoa se comportaria frente a uma situagao possivel no meio em que
vive, bem como em seu ambiente de trabalho, podem ser efetuados,
tomando como base os pressupostos desta teoria (TCP).

Como ja discutido, nao ha certeza de que a intengdao comportamental
demonstrada pelo pesquisado realmente sera o comportamento adotado
diante da situacao real, no entanto, essa € uma limitagao aceita pela
teoria, e destacada, como tal, nas diversas pesquisas que a utilizam.

Com o objetivo de discutir de que forma esta teoria (TCP) pode ser
utilizada nas pesquisas contabeis, tomamos como base dois trabalhos,
sendo um nacional e outro internacional, a fim de que os leitores possam
ter nogao de como esta teoria pode ser Util na explicagdo de fendbmenos
na area contabil.

O estudo nacional é de autoria de Edicreia Andrade dos Santos e
Lauro Brito de Almeida, intitulado de: “Seguir ou nao carreira na area de
contabilidade: um estudo sob o enfoque da Teoria do Comportamento
Planejado”, e foi publicado na Revista Contabilidade & Finangas, no ano
de 2018.

O objetivo dos autores consistiu em investigar a intencao dos
alunos concluintes dos cursos de graduagao em Ciéncias Contabeis,
das instituicdes de ensino superior (IES) publicas do Estado do Parana,
em seguir carreira profissional na area de contabilidade. Para explicar
essa inteng¢ao, utilizou-se a Teoria do Comportamento Planejado.

Santos e Almeida (2008) salientam que, embora haja diversas
possibilidades de atuacao, ha de se considerar que uma parte das pessoas
gque cursam Ciéncias Contabeis nao tem a inten¢ao de seguir carreira na
area, em virtude de fatores (politicos, econdmicos, psicoldgicos, sociais,
familiares, educacionais, etc.) que afetam suas escolhas.

Para explicar a intencao dos discentes em seguir ou ndo a carreira
profissional na drea contdbil, os autores construiram um modelo tedrico,
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a partir da formulacao de hipdéteses, as quais serviram de base para a
utilizacao do modelo de equacgdes estruturais.

A hipdtese de niumero um foi construida considerando a primeira
condicionante da intengao comportamental na TCP, a atitude, a qual esta
ligada as crencas da pessoa em relagcao a determinado comportamento
e suas consequéncias. Assim, a primeira hipétese considerada foi: “H1: A
atitude influencia positivamente a intengcdo comportamental dos alunos
concluintes em seguir uma carreira na area de contabilidade” (SANTOS
e ALMEIDA,2018, p. 118).

A segunda hipdtese esta apoiada na variavel da TCP denominada de
normas subjetivas, as quais consideram a percepg¢ao da pessoa quanto
a pressdo exercida por terceiros (pais, amigos, opinido da sociedade ou
grupos de referéncia, por exemplo) em sua intencao. Assim, ficou definida
como: “H2: A norma subjetiva influencia positivamente a intengao dos
alunos concluintes em seguir uma carreira na area de contabilidade”
(SANTOS e ALMEIDA, 2008, p. 118).

Por fim, a terceira hipdtese levou em consideragdo o controle
percebido, o qual diz respeito a percepc¢ao do individuo acerca da
facilidade, ou ndo, de realizar determinado comportamento, e foi
formulada da seguinte maneira: “H3: O Controle Comportamental
percebido influencia positivamente a intengao dos alunos concluintes
em seguir uma carreira na area de contabilidade” (SANTOS e ALMEIDA,
2008, p. 118).

Foi aplicado um questionario junto aos estudantes de Ciéncias
Contabeis das universidades publicas do Parana, que totalizavam 1.022
discentes, e, obteve-se uma amostra nao probabilistica e intencional de
691 respondentes validos. A amostra foi dividida em grupos, considerando
a classificagcao das mesorregides do Estado.

Os modelos utilizados conseguiram explicar aproximadamente
de 30% a 65% (variando de acordo com a mesorregiao) da intengao
dos alunos em seguir uma carreira na area contabil. Os resultados
apontam gue nas mesorregides onde ficam localizadas as cidades mais
desenvolvidas, em termos econdmicos, todas as hipdteses do estudo
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foram confirmadas, indicando que os discentes percebem maiores
chances de exercer alguma das carreiras da area contabil onde ha mais
possibilidades de atuagao no mercado de trabalho.

Outro achado relevante, € que verificou-se que ha pouca influéncia
do fator Norma Subjetiva na intencao dos discentes, pois em algumas
mesorregides a hipdtese ndo obteve sustentagao.

Esse estudo revela que através da TCP é possivel construir modelos
que levam em consideragdo varios aspectos que influenciam a intengao
comportamental de um individuo, o que vai ser levado em consideragao
no momento de construcao do instrumento de pesquisa.

Logo, para entender a intencdo de comportamento de uma pessoa,
seja em seguir a carreira na area contabil ou denunciar uma fraude,
por exemplo, ndo cabe tentar descobrir essa intencao perguntando ao
entrevistado de forma direta, se ele seguird ou nao a area contabil, ou
se denunciaria ou nao uma fraude, pois essa decisao é influenciada por
diversos fatores.

Somente considerando que o comportamento é fung¢ao de varios
fatores diferentes é que se pode tentar explicar com maior profundidade
essa questao. E cabe ressaltar ainda que, mesmo que um pesquisador
proponha diversas variaveis com o objetivo de apreender cada uma das
dimensodes previstas da TCP, pode haver outras variaveis que influenciam
a intencao comportamental e que nao estao consideradas em seu
instrumento de pesquisa. Esta sera sempre uma limitacao existente
nas pesquisas que investigam a intengdo comportamental, diante da
numerosa quantidade de aspectos que influenciam o comportamento
humano.

O segundo trabalho escolhido para demonstrar de que forma a TCP
pode ser utilizada, € intitulado “Sustainability reporting and the theory
of planned behaviour”,o qual foi publicado no Accounting, Auditing
& Accountability Journal, no ano de 2015, de autoria de Prabanga
Thoradeniya, Janet Lee, Rebecca Tan e Aldénio Ferreira. O objetivo do
artigo foi examinar a influéncia das atitudes e outros fatores psicoldgicos
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dos gerentes nos relatdrios de sustentabilidade das empresas listadas
e nao listadas em bolsa no Sri Lanka.

Os autores consideram que o relatério de sustentabilidade é um
importante fator na promoc¢ao da responsabilidade corporativa e na
transparéncia para as organizacgoes, e, baseando-se em pesquisas
anteriores, que destacam o potencial das atitudes e percepc¢des dos
gerentes sobre a divulgacao de informacgdes, a pesquisa buscou
compreender fatores que influenciam os gestores a divulgar informacdes
sociais, ambientais e de sustentabilidade.

Thoradeniya, Lee, Tan e Ferreira (2015, p. 2) enquadram a investigacao
no contexto da TCP, ao salientarem que:

“[..] os fatores psicoldgicos relacionados a atitude dos
gerentes em relagao aos relatérios de sustentabili-
dade, e a crenga dos gerentes sobre a pressao das
partes interessadas, e sua capacidade de controle,
de uma maneira que, juntos, esses fatores podem
afetar a intengdo dos gerentes de relatar informacgodes
de sustentabilidade e seus comportamentos subse-
quentes nos relatérios”.(THORADENIVA, LEE, TAN e
FERREIRA 2015, p. 2)

Dessa forma, questdes relacionadas as atitudes da geréncia, pressao
das partes interessadas e outros fatores podem facilitar ou inibir as acées
dos gestores quanto a divulgacao de itens relativos a sustentabilidade.

Para responder a questao de pesquisa, os autores efetuaram
aplicagao de questionario junto a alta diregao (diretores executivos (CEOS)
/diretores administrativos) de 234 empresas listadas na bolsa de valores,
e mais 725 nao listadas, totalizando 959 empresas. No entanto, 11 (onze)
delas foram eliminadas, pois os enderecos eletrénicos estavam incorretos,
restando uma populacgao final de 948 empresas.

A amostra correspondeu a 233 empresas, representando, portanto,
25% da populagao, e, no questionario, foram utilizados varios itens para
medir os constructos da TCP (atitudes, normas subjetivas e controle
percebido), através de Escala Likert de sete pontos. A técnica de
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modelagem PLS (PartialLeast Square) foi utilizada para analisar os
dados do modelo tedrico proposto.

Os resultados demonstraram que os conjuntos de crencas dos
gerentes estao positivamente relacionados as suas atitudes, normas
subjetivas e controle comportamental percebido, que, por sua vez, afetam
a intencao dos gerentes de se envolverem na divulgagao de relatérios
de sustentabilidade.

Assim, a intencao dos gerentes de se envolverem no reporte de
sustentabilidade é influenciada por suas proprias atitudes pessoais em
relacao ao valor da divulgagao de informacdes sociais, ambientais e
de sustentabilidade, suas percepgdes quanto a aprovagao de usuarios
internos e externos sobre esse tipo de divulgacdo, bem como sua
percepcao sobre a disponibilidade de recursos e falta de obstaculos
para tal.

A analise também evidenciou que, geralmente, as empresas
envolvidas na divulgacado de reportes sobre sustentabilidade sdo listadas
na bolsa de valores e tendem a ter os mesmos gerentes que normalmente
demonstram a intencdo de participar dessas divulgacdes, sugerindo
que essas intengdes sao um antecedente da divulgagado de informacgdes
de sustentabilidade para as empresas listadas. Verificou-se, no entanto,
que as empresas nao listadas ndo conseguiram traduzir tais intengdes
em comportamentos.

Portanto, no contexto do Sri Lanka, os conjuntos de crencas dos
gerentes desempenham um papel importante na formacao de suas
atitudes e percepcao das questdes que envolvem a divulgacao de
informacdes sobre sustentabilidade. Assim, gerentes que acreditam que
sdo provaveis os beneficios e a conveniéncia desta divulgagao, mantém
uma atitude positiva em relagao a ela.

Verificou-se que poucos trabalhos brasileiros da area contabil
utilizaram a Teoria do Comportamento Planejado. Outros exemplos
incluem Batista e Marcal (2018), que objetivaram analisar a validade da
TCP em relagdo a dependéncia de seus condicionantes quanto a escolha
de mestrandos pela carreira académica contabil. Marcal, Carvalho, Bufoni
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e Cruz (2018), gue, por sua vez, analisaram os fatores motivacionais para o
ingresso no mestrado em Ciéncias Contabeis, em alunos de instituicdes
do Rio de Janeiro. Pasquali (2018), por fim, investigou a influéncia da
contabilidade na relagdao entre o comportamento planejado e a ética-
organizacional, com controllers das 500Maiores e Melhores da Revista
Exame.

Isso demonstra que ha um vasto campo de possibilidades de
pesquisas na area contabil, tomando por base a Teoria do Comportamento
Planejado para a investigacao de intencdes comportamentais.

6 Consideracgoes finais

Nos dias atuais, a necessidade de compreender como se dard o
comportamento humano diante de certas situacdes se torna relevante
em diversas areas de conhecimento. Essa necessidade surge a partir
do interesse em se criar ferramentas que auxiliem aquela intencao
comportamental, a, de fato, tornar-se o comportamento real dos
individuos, quando diante de uma situagao semelhante na vida real.

Por exemplo, se estamos avaliando a intencao de usuarios da
informacao contabil em delatar fraudes cometidas por profissionais
contabeis, entender os fatores que podem influenciar essa decisao
(existéncia de canal de denuncia, tipo de instituicao, clima ético existente
na organizagao, posi¢ao hierarquica de quem esta cometendo a fraude,
etc.) pode auxiliar as empresas e governos no desenvolvimento de
mecanismos que incentivem a denudncia.

Diante da expectativa de conhecer esse comportamento antes que
a situacao real ocorra, a Teoria do Comportamento Planejado prevé que
a intengao comportamental é o que antecede a agdo propriamente dita.
Assim, qualquer intengdao de comportamento pode ser investigada a
luz dessa teoria.

Na area contabil, as possibilidades de utilizagao da TCP sao infinitas,
sendo Uteis para estudar o comportamento de varios tipos de publico
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(estudantes, contadores, auditores internos e externos, professores,
peritos contabeis, etc.), diante das mais variadas situagdes de tomada
de decisdo (na area publica, privada, gerencial, de ensino, de assessoria,
em situacdes de denuncias, etc.).

O maior desafio nestas pesquisas, talvez, esteja no estagio
de desenvolvimento dos instrumentos de pesquisa, para que estes
sejam, realmente, capazes de captar a real intencao dos respondentes.
Assim, é preciso buscar as relacdes tedricas que vao dar suporte
ao desenvolvimento desses instrumentos, bem como ter cuidado
metodolégico na fase de validagao e aplicagao, para que assim seja
possivel obter resultados fidedignos, e que sejam capazes de ajudar no
entendimento da intengao comportamental do publico e das situagdes
estudadas, tendo, dessa maneira, utilidade para os diversos interessados
nestas pesquisas.

7 Teoria na pratica

Como forma de testar o seu conhecimento sobre a teoria do
comportamento planejado, responda as questdes abaixo.
1. Explique quais tipos de crengas sao considerados na TCP e como
se dad a mensuragao das dimensbdes que compdem a teoria.
2. Por que a TCP considera as intengcdées comportamentais
como proxy para medir a probabilidade de realizacao de um
comportamento?

3. Apresente trés tipos de problemas de pesquisa que podem
estar amparados na TCP.
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CAPITULO 12

TEORIA DO LICENCIAMENTO MORAL

Robério Dantas de Franca

1 Introducao

Os sistemas morais sao conjuntos interligados de valores, virtudes,
normas, praticas, identidades, instituicdes, tecnologias e mecanismos
psicolégicos evoluidos, os quais trabalham juntos para suprimirem ou
regularem o interesse proéprio e possibilitar sociedades cooperativas
(HAIDT, 2012). A moralidade, por sua vez, fornece um conjunto de padrdes
para o que é certo e errado e define regras de comportamento, no nivel
individual e coletivo.

Nao obstante, essas regras de comportamentos morais comumente
sao violadas pelos individuos numa espécie de jogo, no qual boas agdes
passadas podem liberar os individuos para se comportarem imoralmente.
Por outro lado, os individuos podem “lavar as maos” em relagao a pecados
anteriores, por meio de agdes morais positivas posteriores, numa espécie
de limpeza moral (MERRIT et al., 2010; BRAY, JOHNS e KILBURN, 2011;
D'ASTOUS e LEGENDRE, 2009; LAZAROV e HOFFMANN, 2018).

Esses comportamentos sao explicados pela Teoria do Licenciamento
Moral - TLM, cuja premissa € que a boa a¢do anterior fornece uma “licenga”
qgue permite ao individuo executar comportamentos moralmente
guestionaveis num momento subsequente, no futuro.

A TLM postula que as boas agdes passadas podem liberar os
individuos para se envolverem em comportamentos imorais, antiéticos ou
problematicos, os quais evitariam por medo de se sentirem ou parecerem
imorais (MERRITT, EFFRON e MONIN, 2010). Isso ocorre, porgue as pessoas
se sentem confiantes quando percebem que o seu comportamento
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passado demonstra compaixao, generosidade ou falta de preconceito,
e com isso, se tornam mais propensas a agirem de maneira duvidosa e
sem receio de se sentirem insensiveis, egoistas ou intolerantes.

Esse comportamento do individuo € denominado auto licenciamento
moral (MONIN e MILLER, 2001) e precisa ser produzido ou estabelecido
no passado, gerando uma espécie de crédito moral que podera ser
utilizado posteriormente, diante de uma tomada de decisao ambigua.

Uma premissa fundamental da TLM é que uma licenca moral
permite que as pessoas realizem atos negativos sem se desacreditarem
publicamente (NISAN, 1991; MILLER e EFFRON, 2010). Dessa forma, o
licenciamento moral ndo sé influencia os processos intrapessoais que
envolvem o equilibrio moral e a autoconsciéncia, mas também, afetam
a dindmica interpessoal, conforme explicado por Klotz e Bolino (2013).
Esse aspecto, em particular, € importante para entender o impacto geral
do licenciamento moral nas organizacgdes.

A TLM pode contribuir para um melhor entendimento do
comportamento do individuo no ambito organizacional (ver casos
da Enron, Parmalat, Banco Nacional etc.). Nesse contexto, no qual
as organizagdes enfrentam problemas advindos de questdes
comportamentais, tais como, questdes racistas e comportamentos
egoistas e fraudulentos, a informagao contabil refletira tais problemas,
e, observados sob a dtica da TLM, esses problemas podem ser mais
bem compreendidos.

O objetivo desse capitulo é apresentar a TLM que advém da area
da psicologia e que vem ganhando espaco para aplicagao nas areas de
gestao e economia. Sendo uma teoria comportamental, sua aplicagdo na
contabilidade é promissora, sobretudo no ambito da tomada de decisao
e nas questbdes éticas dentro e fora das organizagdes.

Portanto, apds examinar esse capitulo, o leitor sera capaz de
compreender e levantar possibilidades de aplicacao da TLM como
base tedrica em pesquisas na area de contabilidade, as quais poderao
contribuir para melhorar o entendimento a respeito do comportamento
das pessoas dentro e fora das organizacgdes.
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2 Origens da Teoria do Licenciamento Moral

Teorias psicolégicas ja bem estabelecidas se baseiam na consisténcia
do comportamento do individuo. Nesse arcabouco, temos a teoria da
auto percepcao, que afirma que os individuos inferem suas atitudes a
partir de observagdes de seu préprio comportamento, afetando o seu
comportamento futuro (BEM, 1972). Aqui, o individuo que pratica boas
acdes se considera uma pessoa boa e de moral elevada, levando-oa um
comportamento bom e moral no futuro.

Outras teorias que destacam o comportamento consistente como um
motivador do comportamento humano sdo: a teoria do equilibrio (HEIDER,
1946), na qual as pessoas tendem a manter sentimentos e cognigdes; a teoria
da dissonancia cognitiva (FESTINGER, 1957), que explica a existéncia de
uma necessidade dos individuos de procurarem uma coeréncia cognitiva;
o efeito de pé na porta (FREEDMAN e FRASER, 1966), gue ocorre quando
um pegueno pedido é seguido de um grande pedido relacionado; e o efeito
de custo irrecuperavel (ARKES e BRUMER, 1985), que faz um individuo ter
maior disposicdo para continuar uma empreitada/projeto, uma vez que o
investimento em dinheiro, esforco ou tempo ja tenha sido realizado.

N&o obstante, o efeito do licenciamento moral foi demonstrado em
muitos estudos, revelando consequéncias adversas para uma ampla
gama de comportamentos, incluindo a contratagao de empregos (MONIN
e MILLER, 2001), ambiguidade em atitudes racistas (CHOI, CRANDALL
e LA, 2014, EFFRON, CAMERON e MONIN, 2009; EFFRON, MONIN e
MILLER, 2012), questdes envolvendo doagdes para instituicdes de caridade
(CONWAY e PEETZ, 2012) e comportamento desonesto (MAZAR e ZHONG,
2010; JORDAN, MULLEN e MURNIGHAN, 2011).

O licenciamento psicolégico, segundo Miller e Effron (2010), consiste
na percepc¢do de que a histdria comportamental, o contexto social ou
a associagao a uma categoria permitem que alguém faca ou diga algo
de forma legitima, que de outra forma ndo o faria sem desacreditar de
simesmo. Ou seja, o individuo se assenta nas boas acdes passadas para
se autoafirmar no presente.

Teorias aplicadas & pesquisa em Contabilidade: uma introdu¢do
as Teorias Econémicas, Organizacionais e Comportamentais CAPA | SUMARIO 273



Entretanto, a TLM ndo sé desafia a ideia de consisténcia do
comportamento do individuo, estabelecido pelas teorias psicoldgicas
citadas anteriormente, mas vai além, ao sugerir que esse comportamento
pode ser gerenciado. Assim, o licenciamento moral pode ser considerado
como uma categoria mais ampla do licenciamento psicoldgico.

O primeiro estudo que focou no licenciamento moral foi publicado
em 2001 por Monin e Miller, entretanto, a TLM se originou do modelo de
equilibrio moral (mais antigo). Nesse modelo, os individuos nao estao
fixados em seu ideal moral, mas tém uma avaliagdo do autoconhecimento
moral atual e de um ponto de equilibrio moral desejado.

Assim, o equilibrio moral se refere a um determinado nivel de
autoestima moral em que se gostaria de permanecer ao longo do tempo
(NISAN, 1990, 1991; MILLER e EFFRON, 2010). As motivacdes para manter
uma visao positiva de si mesmos fazem com que as pessoas se esforcem
para equilibrar boas e mas a¢des, de tal forma que sua autoestima moral
se mantenha préoxima do equilibrio moral (NISAN, 1990, 1991, ZHONG et
al., 2010; KLOTZ e BOLINO, 2013).

O licenciamento moral descreve o efeito oposto, em que as boas
acoes passadas elevam a autoestima pessoal a um nivel acima do
equilibrio moral, fazendo com que os individuos se sintam licenciados
pra se engajarem em mas agdes, permitindo que sua autoestima moral
volte ao seu equilibrio moral (MILLER e EFFRON, 2010; ZHONG et al,,
2010; KLOTZ e BOLING, 2013).

O estudo de Sachdeva, lliev e Medin (2009) sugere que o
licenciamento moral pode ser interpretado como parte de uma estrutura
maior de autorregulacao moral. Nesse sentido, quando a imagem moral
de um individuo € estabelecida, um comportamento imoral é permitido,
sem o medo de perder essa imagem moral, levando ao licenciamento.

Contudo, quando o individuo é percebido como imoral para os
outros, sao necessarias agoes positivas subsequentes para restaurar sua
imagem moral, levando a compensacgdo ou limpeza. Blanken, Van de
Ven e Zeelemberg (2015) seguem essa linha de raciocinio, ao explanarem
que, guando a imagem moral de uma pessoa é estabelecida, uma agao
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imoral € permitida sem que essa pessoa tema prejudicar sua autoimagem
moral. Dessa forma, o medo de perder a imagem moral vai depender
da percepgao do individuo em relagao a probabilidade de perdao por
parte de seus observadores'.

Alguns estudos mostraram gue nao apenas os individuos se
envolvem em licenciamento moral, mas também os observadores sdo
influenciados pela licenca moral (EFFRON, CAMERON e MONIN, 2009;
EFFRON e MONIN, 2010; MILLER e EFFRON, 2010). Nesse sentido, uma
licenca moral pode permitir gue um individuo se envolva em mas acdes
sem maiores consequéncias negativas, pois, 0s observadores também
podem licenciar esse comportamento.

No entanto, observou-se que, sob a dtica dos observadores, as
boas acdes passadas licenciam apenas comportamentos ambiguos ou
duvidosos, mas ndo transgressdes flagrantes e mais graves.

Outra questao observada no contexto € que o licenciamento moral
pode ser influenciado pelo campo de dominio (por exemplo, questdes
sobre racismo, questdes sobre impostos corporativos). As evidéncias
sugerem que um observador tem maior propensao a licenciar mas
acdes que estejam em um campo de dominio diferente das boas agdes
passadas, talvez, por acreditar que o dano para a identidade do individuo
€ menor (MAZAR e ZHONG, 2010; EFFRON e MONIN, 2010). Assim, o
campo de dominio, se igual ou diferente daquele em que ocorreram as
boas e mas agdes passadas, € um ponto relevante para o licenciamento.

Ha evidéncias, também, de que individuos buscam oportunidades
de agir moralmente e de forma estratégica se souberem que precisam de
uma licenca moral para uma agao questionavel no futuro (MERRITT, FEIN e
SAVITSKY, 2009). Isto sugere que pode haver uma espécie de gerenciamento
moral, visando um futuro ato duvidoso. Por exemplo, na perspectiva de uma
organizagao, uma empresa respeitavel pode fazer uma doagado generosa
para uma causa social, buscando futuramente um licenciamento moral
para se envolver em atividades de evaséo fiscal mais adiante.

Em outras palavras, o licenciamento moral também pode ser uma
estratégia de justificacao que as pessoas ou empresas usam de forma
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deliberada como desculpa para seus comportamentos moralmente
guestionaveis.

Em outro exemplo, desta vez na perspectiva do individuo, em um
estudo experimental no campo de dominio do racismo, Merritt et al. (2012)
observaram que alguns participantes, prevendo que seu comportamento
futuro pudesse ser considerado racista, favoreceram um candidato negro
numa tarefa anterior de contratagao de emprego, ignorando o curriculo
de seus concorrentes.

O estudo de Lasarov e Hoffman (2018) amplia a perspectiva do
licenciamento moral, considerando quais aspectos entram em cena
guando os individuos sabem que sdo observados por outras pessoas.
A suposicao é de que um individuo pode se comportar de maneira
diferente nos contextos privado e social. Assim, a reacao antecipada
dos observadores influencia as agdes do individuo e pode evocar o
licenciamento moral. Em outras palavras, as acdes de outras pessoas
podem funcionar como uma licenga moral para os atos imorais do
individuo (LASAROV e HOFFMAN, 2018).

A TLM surgiu porque os estudiosos acreditavam que as explicacdes
das teorias psicoldgicas, a respeito do comportamento humano, nao
eram aderentes a realidade. Muitas das teorias psicolégicas se baseiam no
comportamento humano consistente, mas a TLM se alicer¢a no oposto,
o0 comportamento inconsistente. Porém, nao é facil replicar o efeito do
licenciamento moral (BLANKEN et al,, 2014), o que sugere que o efeito
pode nao ser robusto ou estd sujeito a fatores moderadores.

Em suma, a TLM desloca sua lente para a inconsisténcia do individuo,
ao apregoar que ele, através do autoconhecimento moral, busca licenciar
atitudes imorais quando se vé em um nivel acima do equilibrio moral.
Nesse sentido, o individuo pode gerenciar sua autoimagem moral,
antecipando agdes morais quando tem uma intenc¢do futura de se
envolver em alguma atividade duvidosa. E mais, além de gerenciar sua
autoimagem moral, o individuo busca aceitacdo de seus observadores,
0s quais também podem licencia-lo para praticas imorais subsequentes.
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3 Modelo conceitual da Teoria do Licenciamento Moral

Segundo Merritt, Effron e Monin (2010) o licenciamento moral se
baseia em créditos morais ou em credenciais morais. Os créditos morais
530 vistos como comportamentos bons que podem ser acumulados, para
posteriormente serem usados para amortizar um mau comportamento. Ja
as credenciais morais sao vistas como julgamentos e podem estabelecer
a virtude de um individuo, licenciando-o para agir de maneira imoral
(MONIN e MILLER, 2001). Nesse modelo tedrico, o individuo é perceptivo,
conhecedor de seu nivel moral e pode acumular créditos morais, visando,
no futuro, um licenciamento para mas agdes.

Esse comportamento por parte do individuo pode extrapolar o
campo de dominio onde suas a¢gdes morais acontecem. Isso significa
que, uma boa agao moral num determinado campo de dominio pode
ser compensada com mas agdes, tanto no mesmo campo de dominio
como em outro. Embora tal comportamento ainda necessite de estudos
mais aprofundados, as evidéncias sao promissoras (MAZAR e ZHONG,
2010; EFFRON e MONIN, 2010).

Uma guestdo importante é que alguns individuos possuem
recordacdes de seus tracos morais? tornando sua imagem moral mais
consistente, enquanto outros individuos sao induzidos por agdes morais,
tornando-os inconsistentes. Os estudos encontram mais evidéncias do
fendmeno do licenciamento moral nas agdes morais do que nos tracos
morais dos individuos (CONWAY e PEETZ, 2012).

O raciocinio mais adequado para o entendimento da TLM é aquele
em que o individuo se sente mais tentado a praticar a ma acao B, guando
se depara com uma situagao duvidosa apds fazer a boa agado A, sentindo-
se, portanto, licenciado, por ter feito uma boa agdo anterior.

Isto quer dizer que, nem sempre ha um efeito temporal, em termos
de dois comportamentos ou eventos consecutivos, mas também esta
ultima hipdtese nao pode ser totalmente descartada, pois, ha evidencias
de gerenciamento moral por parte de individuos que praticam boas
acoes, ja tendo em vista a pratica de mas ac¢des.
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Vérias descobertas foram consideradas no comportamento dos
individuos para a construgao do modelo conceitual da TLM, além do
que ja foi exposto, como destaca o resumo do Quadro T

Quadro 1- Quadro Resumo de Algumas Descobertas Comportamentais dos
Individuos Considerados na Teoria do Licenciamento Moral

Autor Descoberta

Os individuos possuem uma avaliagao
do autoconhecimento moral atual e de
um ponto de equilibrio moral desejado.
Monin e Miller (2001) Eles se esforcam para equilibrar boas
e mas agdes, de tal forma que sua
autoestima moral se mantenha préxima
do equilibrio moral.

O licenciamento moral pode ser

Sachdeva, lliev e Medin interpretado como parte de uma
(2009) estrutura maior de autorregulagao
moral.
Effron, Cameron e Os observadores sdo influenciados pelo
Monin (2009); Effron e licenciamento moral.

Monin (2010); Miller e
Effron (2010)

Observadores sdo propensos a licenciar
mas acdes que estejam em um campo
de dominio diferente das boas a¢cdes
passadas, talvez por acreditar que o dano
para a identidade do individuo € menor

Mazar e Zhong (2010);
Effron e Monin (2010).

Individuos buscam oportunidades
Merritt, Fein e Savitsky de’aglr moralngente ede forma
(2009) estratégica se souberem que precisam
de uma licengca moral para uma agao
questionavel no futuro

Um individuo pode se comportar de
Lasarov e Hoffman . . .
maneira diferente nos contextos privado
(2018) e social.

Fonte: Elaboragao propria

Em suma, a TLM afirma que o ser humano nao apresenta um
comportamento consistente, como indicam outras teorias psicolégicas,
mas sim, tentam “transmitir” um comportamento bom do ponto de vista
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moral, o qual possa servir para justificar um comportamento futuro ruim
do pondo de vista moral, sendo este, portanto, o modelo conceitual da
TLM.

4 Possibilidades e limites da Teoria do
Licenciamento Moral

Estender a teoria do licenciamento moral para outras areas do
conhecimento, como a contabilidade, economia e gestdo de negdcios
parece promissor, bem como, aprofundar os campos de dominio dentro
das organizagdes, pois, questdes racistas e comportamentos egoistas e
fraudulentos estao presentes no dia a dia de muitas organizac¢des. Essas
questdes se apresentam como possibilidades de aplicagao da TLM em
outras areas de pesquisa que necessitam estudar o comportamento
humano.

Entretanto, os tedricos do licenciamento moral apontam algumas
limitacdes nos estudos da TLM, uma delas é a questao sobre o que induz
o licenciamento, os tragos morais ou as agdes morais.

O estudo de Conway e Peetz (2012) mostrou que, quando individuos
recordam a¢des morais o comportamento subsequente € menos moral,
enquanto a recordag¢do de tragos morais levou a consisténcia, ou seja,
a um comportamento moral subsequente. Nessa &tica, os efeitos
do licenciamento moral sé devem ocorrer quando os individuos sao
induzidos por boas acdes passadas, € nao por tragcos morais passados.

Outra limitacao é que a maior parte dos estudos sobre licenciamento
moral investiga o fendmeno como um efeito temporal, em termos de
dois comportamentos ou eventos consecutivos, que segue o raciocinio
de que 0 bom comportamento “A”" leva a um comportamento “B” menos
desejavel.

Blanken, Van de Ven e Zeelemberg (2015) dizem que ndo ha razao
para supor que o processo de licenciamento moral funcione sempre na
ordem desses dois comportamentos consecutivos. Os autores explicam
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que o raciocinio tradicional é “Acabei de fazer a boa acdo A, entao agora
posso praticar a ma agao B”, mas o raciocinio poderia ser “Sinto-me
tentado a praticar a ma agao B. Posso fazer isso? Sim, porque acabei
de fazer a boa acao A"

Percebe-se que, diferentemente de outras teorias psicolégicas, a
TLM nao se baseia na consisténcia do comportamento do individuo, ao
contrario, foca na inconsisténcia de seu comportamento, inclusive com
indicios de gerenciamento desse comportamento através do acumulo
de créditos morais e busca de credenciamentos morais. Um processo
psicoldgico que ajude a prever as atitudes das pessoas sobre questdes
racistas ambiguas, comportamentos fraudulentos e egoismos, merece
mais aten¢ao nos estudos.

Os estudos que mensuram a TLM, em boa parte, sdo experimentos
sociais no campo da psicologia. Para a area de contabilidade, por exemplo,
buscar uma proxy para usar nas pesquisas de banco de dados € um
desafio que s6 mais pesquisas podem resolver, podendo ser considerado
também como uma oportunidade.

5 Aplicagao da Teoria do Licenciamento Moral nas
pesquisas em contabilidade

A aplicacao da teoria do licenciamento moral nas pesquisas
em contabilidade ainda é insipiente, mas apresenta uma gama de
oportunidades. Temas como tax avoidance?, reputagcao corporativa,
compensacao de executivos, responsabilidade social e disclosure sao
alguns exemplos de campos de aplicagdo em que a TLM pode dar uma
contribuicao importante, com destaque para o tépico de contabilidade
e tributos, que apresenta algumas questdes de pesquisa em condi¢des
favoraveis para tal aplicacao.

Um exemplo da aplicagao da TLM na area de contabilidade e tributos
é o estudo de Bai, Lobo e Zhao (2017), no qual os autores examinam se o
status de reputacao de uma empresa afeta seu planejamento tributario.

Teorias aplicadas & pesquisa em Contabilidade: uma introdu¢do
as Teorias Econémicas, Organizacionais e Comportamentais CAPA | SUMARIO 280



O estudo busca explicar se as empresas mais respeitaveis, com reputacao
estabelecida, poderiam explorar essa condi¢do para evitar o pagamento
de mais impostos (tax avoidance). As conclusdes do estudo confirmam
que o efeito do licenciamento moral influencia o uso de tecnologias de
reducao de impostos mais agressivas e aproxima as empresas da area
cinzenta das estratégias de tax avoidance (a linha divisoria entre elisao
e evasao fiscal as vezes € embacada).

Em outras palavras, as empresas que tinham uma boa reputacao
aumentaram a agressividade tributaria de suas estratégias tributarias,
a ponto de se colocarem em um nivel duvidoso entre a legalidade e a
ilegalidade.

Também ha evidéncias de que a evasao fiscal* pode incorrer em
penalidades minimas a reputagcao e em pouco risco tributério, se estiver
em conformidade com os cédigos e regulamentos tributarios (DYRENG,
HANLON e MAYDEW 2008, 2014; GALLEMORE et al. 2014). A utilizagao
da TLM numa replicagdo desses estudos, poderia trazer contribuicdes
extras para analisar se essa penalidade minima poderia estar ligada a
um licenciamento moral por parte dos observadores (partes interessadas
e sociedade).

Em alguns casos, as estratégias de tax avoidance podem apresentar
condutas mais proximas ao campo da imoralidade, incorrendo em mas
condutas, como a apropriacao pela administracao de ativos corporativos
(DESAI e DHARMAPALA, 2006; DESAI, DYCK e ZINGALES, 2007). Isso
ocorre porgue muitas vezes a natureza da agressividade fiscal € ambigua
aos olhos das pessoas de fora, devido a assimetria de informacdes entre
a empresa e seus stakeholders (observadores).

A TLM poderia contribuir na condu¢dao de estudos sobre
responsabilidade social corporativa, uma vez que essas atividades
podem, por um lado, suscitar de preocupacdes legais, mas por outro lado
serem conduzidas com o objetivo de reparar a reputacao das empresas.
Nesse sentido, as pesquisas poderiam investigar se as empresas usam a
responsabilidade social para licenciar agcdes duvidosas em outro campo
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de dominio, buscando aprovacao dos observadores (stakeholders e
sociedade).

Outra possibilidade de aplicacao da TLM seria na area de auditoria.
Por exemplo, pode-se argumentar se o fato de uma empresa contratar
servicos de auditoria de uma firma big four faria com que ela se
comportasse dentro dos padrdes éticos no campo auditado, mas se
isso poderia incentivar a um licenciamento em outro campo de dominio.

ATLM poderia, também, ajudar a entender melhor o comportamento
de acionistas em relacao a algumas transgressdes das empresas, quando
estas distribuem dividendos mais altos em determinado periodo. Por
exemplo, a empresa aumenta consideravelmente seu risco fiscal por
se envolver em atividades de tax avoidance agressiva e com isso o seu
lucro aumenta, g, consequentemente, a distribuicdo de dividendos.

Qual seria o comportamento dos acionistas nesse contexto?
Eles ignorariam o aumento do risco fiscal da empresa e dariam
um licenciamento para esse comportamento ambiguo? Ou esse
comportamento deles estaria atrelado a aceitagao do risco do negdcio
e a maximizacgao de sua riqueza?

O ponto fundamental é que a TLM é um constructo da psicologia
gue estuda o comportamento do individuo, portanto, sua aplicagao nas
organizacOes é bastante pertinente. Além das possibilidades levantadas
nos paragrafos antecedentes, sempre que houver uma tomada de
decisao que impligue em alguma atitude ambigua, envolvendo questdes
morais, € pertinente a aplicagao da TLM. Nesse sentido, a contabilidade
comportamental pode se beneficiar da TLM em varios contextos, sempre
que tais questdes morais se apresentem.

6 Consideracoes finais

Este capitulo teve como objetivo apresentar a teoria do licenciamento
moral e a possibilidade de sua aplicacdo nas pesquisas em contabilidade.
A aplicagcao da TLM na area de contabilidade € promissora, embora ainda
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insipiente. Ha possibilidade de aplicagcdo da TLM na area de contabilidade
e tributos, sobretudo nas questdes que envolvem as estratégias de tax
avoidance por parte das empresas. Do mesmo modo, as pesguisas com
temas sobre reputacao corporativa, responsabilidade social, auditoria e
disclosure apresentam um terreno fértil para a aplicacao da TLM.

Desenvolver pesquisas na area de contabilidade comportamental
€ um caminho desafiador, porém, promissor. A contabilidade, assim
como outras areas de estudos correlatas, deve avancar cada vez mais
no campo de estudo comportamental, tendo o individuo como principal
objeto de pesquisa, sendo ele o principal ente no processo decisério das
organizacoes.

Com o crescimento de pesquisas na area de contabilidade
comportamental, a TLM deve reforcar a base tedrica e ajudar no
entendimento das questdes pertinentes ao comportamento do individuo
dentro e fora das organizagdes, uma vez que a gestao das organizagoes
se constitui em um continuo processo de tomada de decisdes, o que
culmina na possibilidade do surgimento de vieses psicolégicos do
comportamento humano.

Sendo uma teoria da area psicolégica, a TLM também oferece
oportunidade de pesquisa interdisciplinar, pois, existe uma associagao
entre pesquisadores das duas areas, contabilidade e psicologia, para o
desenvolvimento de pesquisas em conjunto.

7 Questoes para reflexao

1. Cite algumas teorias psicoldgicas que destacam o
comportamento consistente do individuo como sendo
motivador do comportamento humano.

Como se da o equilibrio moral?
Qual a origem da Teoria do Licenciamento Moral?

Qual a diferenga entre créditos morais e credenciais morais?
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o

Explique como os observadores sao influenciados pelo
licenciamento moral.

6. Explique como os observadores podem influenciar o
licenciamento moral de um individuo ou grupo.

7. Explique como o campo de dominio pode influenciar o
licenciamento moral.

O licenciamento moral pode ser gerenciado? Se sim, como?
Qual a diferenga entre agdes morais e tragos morais?

10. Em quais areas de aplicacao da contabilidade a TLM poderia
contribuir? Exemplifique.
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Notas de fim

1 De maneira geral, na perspectiva do individuo, os observadores sdo outras
pessoas do seu meio social, enquanto na perspectiva da organiza¢gao sao os
stakeholders e a sociedade como um todo.

2 Os tragos morais determinam a forma constante de uma pessoa agir e
reagir, ou seja, determina como as pessoas se relacionam socialmente, com
um estilo Unico na forma de pensar, sentir e agir.

3 O termo tax avoidance em tradugdo limpa significa “evitar impostos”. Na
pratica, se refere a qualquer estratégia que vise reduzir o pagamento de impostos
sobre o lucro das empresas.

4 AqQui o termo evasao é utilizado no sentido amplo, ndo necessariamente
no aspecto ilegal, como se costuma aplicar no Brasil.

Teorias aplicadas @ pesquisa em Contabilidade: uma introdu¢do
as Teorias Econémicas, Organizacionais e Comportamentais CAPA | SUMARIO 289



CAPITULO 13

TEORIA DO TRIANGULO DA FRAUDE

Adriana Fernandes de Vasconcelos
Rossana Guerra de Sousa

1 Introducao

Fraude é um tema instigante e multidisciplinar, envolvendo, em seu
exame, a atencgao de areas como Psicologia, Ciéncias Sociais, Criminologia,
Filosofia e Sociologia. Em um mundo com amplo acesso a dados de
organizacdes multidimensionais, onde os recursos financeiros sao
amplamente transacionados em vultosos volumes, sempre mediados
de alguma forma pela agdo humana, com destagque para a ganancia,
todas as organizagdes estdo vulneraveis a fraude.

O estudo da fraude, por sua caracteristica de transversalidade
disciplinar e forma de ocorréncia, nao comporta uma Unica definicao
ou teoria para explicagdo e entendimento do fendmeno. Neste sentido, a
literatura aponta para diversos recortes, técnicos e conceituais, que guiam
as pesquisas e praticas profissionais sobre o tema. Considerando o foco
de atencdo deste livro, desenvolvemos, neste capitulo, consideracdes e
enredos ligados ao exame no enfoque prevalente das Ciéncias Sociais
€ no ambiente organizacional.

O termo fraude pode ser definido, em geral, segundo Wells
(2018) como qualquer crime que traga ganhos para seu agente e que
utilize o engano como seu principal modo de operacao, incluindo, por
conseguinte, qualquer ato intencional ou deliberado para privar de outro
a propriedade ou dinheiro, por meio de dolo e de forma injusta'.

A fraude tem como elementos comuns, a ocorréncia, pelo agente
fraudador, de uma deturpagao material, proferida de forma intencional, a
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confianga da vitima na declaragao falsa emitida e a ocorréncia de danos
advindos da crenca na falsa declaragcao. Em geral, este crime envolve
passos sequenciais e comuns, como a realizagao do ato, sua ocultagao
pelo maior tempo possivel e a conversao do beneficio para o agente ou
a organizacao.

A fraude, sempre decorrente de uma agdo humana, individual ou
coletiva, pode ser subdividida, inicialmente, a partir do local para onde
fluem os beneficios de sua pratica. Neste caso, classifica-se a fraude em
organizacional ou ocupacional.

A fraude organizacional pode ser entendida, de modo amplo, como
um crime corporativo, onde o agente fraudador age em beneficio da
organizagao, sendo acdes proprias desta categoria as ocorréncias de
omissdes intencionais ou enganosas de informacdes prestadas pela
administragao em relatdrios financeiros para uso externo ou sobre itens
regulatérios, como nas areas ambiental ou de saude, por exemplo. Este
tipo de fraude nao serd o foco deste capitulo, que se concentrara na
fraude dita ocupacional, por ser este o enfoque da teoria em exame.

A fraude ocupacional é objeto central de estudo e pesquisa da
Association of Certified Fraud Examiners (ACFE), gue acompanha sua
evolucao no mundo desde 1996 através do relatorio Report to the Nation,
de publicagado bianual. Neste trabalho, a ACFE (2020) aponta a relevancia
do tema, que € destacado para além da producao de noticias recorrentes,
estimando perdas anuais equivalentes a 5% do Produto Interno Bruto
(PIB) mundial, por sua ocorréncia.

Casos como Enron, WorldCom, Global Crossing e Tyco ilustram bem
o contexto de impacto e perdas desta tipologia de fraudes.

A fraude ocupacional é definida pela ACFE (2020) por sua pratica,
ou seja, € aquela onde 0 agente usa sua ocupacao para enriquecimento
pessoal através do uso indevido e deliberado ou da aplicacdo incorreta
dos recursos ou ativos da organizacao, sendo possivel integrar, neste
conceito, todas as ocorréncias onde a ma conduta dos funcionarios, de
todos os niveis, implica em perda de dinheiro para a organizagao.
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A partir do conceito, as fraudes ocupacionais podem se converter em
uma ampla gama de formas de ag¢ao para os agentes fraudadores. Para
melhor entendimento das praticas mais recorrentes e suas caracteristicas,
a ACFE (2020) desenvolveu o Sistema de Classificagao de Fraudes e
Abusos, conhecido com arvore da fraude.

A arvore da fraude é especialmente Util para o planejamento de
sistemas de controle interno e analise de riscos de fraudes internas nas
organizacdes, sendo destacados nestes sistemas trés macro blocos
classificatorios: Apropriacao Indébita de Ativos, Corrupcao e Fraudes em
Demonstracdes Financeiras, que sao ilustrados com as subclassificacbes
de esquemas a eles relacionados?

O interesse principal, ou mais um recorte no tema deste capitulo,
reside no estudo das fraudes ocupacionais em demonstracdes
financeiras. Segundo o Report to the Nations (2020) as fraudes em
demonstragdes financeiras representam apenas 10% do total de fraudes
ocupacionais narradas no relatdrio, no entanto, financeiramente, sao
responsaveis por trés vezes mais danos econémicos que as outras duas
categorias em conjunto.

Analisando as principais categorias profissionais que cometem
fraudes, os agentes ligados a contabilidade respondem por 14% de todas
as fraudes nas organizagdes, sendo maior que a ocorréncia em vendas e
operagdes, demonstrando a relevancia da compreensao e estudo, pela
area contéabil, do tema fraude.

Este cenario nos conduz ao enfoque tedrico a ser apresentado
neste capitulo: Quais fatores conduzem individuos ou grupos, que,
em sua maioria Ndo sdo criminosos contumazes, a cometer, contra seus
empregadores, delitos em beneficio préprio?

O entendimento destes potenciais fatores auxilia a governanca
e a gestao das organizacdes a otimizarem suas avaliacdes de riscos
e implementacao de medidas de controle interno para mitigar a
probabilidade de eventos fraudulentos, e ajuda na conduc¢ao de medidas
de deteccgdo de fraudes, quando de sua ocorréncia.
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A partir do racionalismo cientifico de Durkheim (1893), tenta-
se, segundo Burrell & Morgan (1979) racionalizar os assuntos sociais
e humanos para melhor entendimento e acompanhamento. Nesta
premissa, de positivagcao do comportamento humano e social relacionada
a ocorréncia de fraude, a teoria mais recorrente e amplamente aceita de
como e por que a fraude ocorre, é segundo Akkeren (2018) e Wells (2018)
A Theory of Fraud Triangle de Cressey (1950). Destaca-se, entretanto,
a existéncia, na literatura multi tematica que envolve a questao, de
abordagens alternativas para o entendimento do fenébmeno, quer
observadas sob a 6tica do individuo, do grupo ou das condigbes
estruturais.

Este capitulo se deterd na abordagem do triangulo da fraude,
pois ela permite integrar as questdes organizacionais decorrentes da
separacao entre propriedade e controle e as abordagens da Teoria da
Agéncia (Jensen e Meckling, 1976), na interagdo entre os individuos
e as organizagdes, sendo particularmente adequadas as reflexdes e
praticas preventivas e punitivas relacionadas a fraude ocupacional de
demonstragdes financeiras.

1.1 Objetivos e estrutura do capitulo

Ao fim do capitulo, o leitor deve ser capaz de entender como se
originou a Teoria do Triangulo da Fraude, compreender de que maneira
a Teoria do Triangulo da Fraude explica a fraude ocupacional e identificar
como a Teoria do Triangulo da Fraude pode ser utilizada no ambito da
pesquisa contabil.

O capitulo esta estruturado da seguinte forma: inicialmente é
apresentada uma introdug¢ao do tema, em seguida uma visao geral
da teoria, incluindo como esta se originou, e seu modelo conceitual.
Posteriormente, apresentam-se algumas possibilidades de aplicacao
da Teoria do Triangulo das Fraudes nas pesquisas em Contabilidade.
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2 Origem da Teoria do Tridngulo da Fraude

Até a primeira metade do século XX, os estudos que buscavam
consolidar uma teoria cientifica para explicagao da criminalidade,
correlacionaram a ocorréncia de crimes em geral como decorrentes
diretamente das condic¢bes da pobreza ou especificidades psico e
sociopatas dos individuos.

Em relagcdo a crimes corporativos, este cenario se altera em
1940, com a consolidagdo dos estudos de criminologia do sociélogo
e criminalista americano Edwin Hardin Sutherland, com destaque na
analise, de modo diferenciado, da criminalidade de individuos de classe
social alta, no exercicio de sua profissao.

Neste contexto, o foco no agente do crime foi estabelecido no ambito
da Teoria da Associagao Diferencial (Sutherland, 1940), o conceito de
crime do colarinho branco, trazendo a tona uma linha especifica de
pesquisa sobre fraude ocupacional.

Nos anos de 1950, um dos expoentes alunos de doutorado em
criminologia de Sutherland, Donald R. Cressey, deu continuidade e
contribuiu com as pesquisas sobre o comportamento de fraudadores,
com sua tese de doutorado.

Em sua pesquisa, Donald R. Cressey estava interessado nas
circunstancias que conduziram os fraudadores a violar a confianca neles
depositada, sendo vencidos pela tentacao. Iniciou com o tratamento e
ampliacao do conceito de fraude, o qual foi abordado pelo autor como
violagao criminal da confiancga financeira, estando, neste conceito,
entendido que a pessoa que aceita a posicao de confianga era,
inicialmente, de boa fé e que, posteriormente, viola esta confianca ao
cometer o crime.

Com permissao para visitar presidios do Centro-Oeste Americano,
conduziu entrevistas com 250 presos, por um periodo de cinco meses,
acusados de fraudes, os quais chamou de violadores de confianca e
cujo comportamento obedecesse a dois critérios: a pessoa deveria ter
aceitado um cargo, emprego ou fung¢ao de confianca, e deve ter violado
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essa confianga, nao sendo incluidas aquelas que ja assumiram com o
objetivo de roubar.

Segundo Wells (2017), com o resultado das entrevistas de Cressey
e de sua tese, surge o modelo mais abrangente para o estudo do tema,
o qual é descrito a partir da seguinte hipdtese (em traducao livre):

As pessoas de confianca se tornam violadoras da confianca quando
se concebem (1) como tendo um problema financeiro que ndo pode
ser compartilhado, estdo (2) cientes de que esse problema pode ser
secretamente resolvido pela violagdo da posi¢cao de confianga financeira
e (3) sao capazes de racionalizar sua propria conduta nessa situacao, de
modo que |lhes permitem ajustar suas concepgdes de si mesmos como
pessoas confiaveis.

Como um problema financeiro ndgo compartilhavel, Cressey
relacionou seis subtipos basicos: Violagdo de obrigagdes atribuidas
(dificuldade de pagar dividas); Problemas resultantes de falha pessoal;
Reversdes de negécios (falhas incontrolaveis em negécios decorrentes de
eventos como inflagdo ou recessao); Isolamento fisico (quando ndo tem
acesso ou é isolado de pessoais que poderiam ajudar); Ganho de status
(busca por padrao de vida além do que é possivel com seus ganhos);
e Relacao empregador-empregado (Quando entende um tratamento
injusto do empregador). Tais fatores podem ser sintetizados como pressao
ou necessidade.

A publicacao de sua pesquisa é realizada em 1953, no livro Other
People’s Money: The Social Psychology of Embezzlement (Cressey, 1953),
e sua hipdtese ficou conhecida por sua representacao grafica, chamada
de Teoria do Triangulo de Cressey ou Triangulo de Cressey.

Teorias adicionais, para explicar o comportamento do agente
fraudador, no ambito das organizacdes, foram apresentadas ao longo
do tempo, com destaque para os trabalhos de Albrecht (1984), com
a escala da fraude, que adaptou o conceito da criminologia para a
contabilidade, exemplificando que tipos de abusos podem ser insider
trading, corrupc¢ao, suborno.
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Outros estudos, modelos e extensdes a teoria de Cressey foram
sendo realizados, como o diamante de fraudes (WOLFE; HERMANSON,
2004), modelo derivado do acrénimo M.I.C.E. — Money;, ideology, coersion
e ego (KRANACHER et al., 2010), e a criagdao de um novo triangulo de
fraudes (HIGSON & KASSEM, 2013).

O Triangulo de Cressey ajuda a explicar a natureza de muitas das
infragcdes ocupacionais, nao sendo adaptavel ou Util em todas as situagoes,
como gqualquer teoria na area social, por se tratar de um recorte da
realidade (COLEMAN, 1987; BENSON & MOORE, 1992; LOKANAN, 2015).
E preciso considerar ainda, segundo Wells (2011), que fatores podem
ter se alterado ao longo de 70 anos desde a apresentacao do modelo,
e, assim, limitar sua aplicacao pratica.

Nao ha consenso sobre como explicar ou prever comportamentos
fraudulentos, no entanto, a Teoria do Tridngulo da Fraude é utilizada
como basilar pela maior parte dos autores, para o debate sobre o crime
de colarinho branco na area contabil, como ressaltam Dorminey, Fleming,
Kranacher & Riley (2012), sendo utilizada como referéncia principal para
auditores no Statement of Auditing Standards (SAS) 99, do Public
Company Accounting Oversight Board (PCAOB).

3 Modelo conceitual do Triangulo da Fraude

Na Teoria do Triangulo da Fraude, Cressey (1950) denomina ‘fraude’ a
violagao criminal da confianca financeira, ou seja, € quando um individuo
que aceitou uma posicao de confianca viola a expectativa de confianca
inerente as obrigag¢des associadas a essa posi¢ao. Ressalta o autor que
a premissa do exame foi que, ao aceitar a posicao, o individuo nao tinha
a intengdo de cometer qualquer tipo de fraude e que ao praticar o ato
ele tem noc¢do da ilegalidade e erro do ato praticado, tese contraria as
hipoéteses correntes nos estudos de crime de colarinho branco, que
partiam da premissa que os infratores visualizavam seus atos apenas
como violagdes técnicas.
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No trabalho de 1950, denominado “The criminal violation of financial
trust”, Cressey destaca que, até entao, as publicacdes que tratavam
sobre a violagdo de confianga eram produzidas com foco nas técnicas
utilizadas na prevencao do crime, mas eram respaldadas apenas no
senso comum e em explicacdes repetitivas existentes na literatura, no
entanto, nao havia nenhuma teoria explicita sobre o assunto.

Para avancar na cientificidade do tema, Cressey (1950), através de
uma série de entrevistas com detentos por fraude, realizada durante cinco
meses, buscou concluir sobre o que poderia explicar o comportamento
dos individuos que violaram a confianga financeira, utilizando-se de testes
de hipdteses ao longo do processo. Os casos foram examinados com o
objetivo de responder a seguinte pergunta: “Por que esses homens nao
violaram a confianca em um periodo anterior?”

O que ele identificou foi que, em periodos passados, um ou mais
dos elementos que propds como explicagcao para os atos, em sua teoria,
ainda ndo estavam presentes.

Os elementos comuns presentes no ato da violagdo de confianca,
identificados por Cressey (1950) em seus estudos, sdo descritos e
detalhados a seguir.

O primeiro elemento considerado por Cressey (1950) foi a existéncia
de um problema nao compartilhavel - ocorre quando o individuo acredita
ter um problema que nao pode ser solucionado buscando a ajuda de
outra pessoa, constituindo-se como um tipo de isolamento psicoldgico.
Ele verificou, na amostra do estudo, que nenhum dos homens casados
havia compartilhado seu problema com a esposa, estando esse fato
ligado a questao do orgulho em buscar ajuda com outras pessoas.

Para Cressey (1953), a visao sobre o problema ser compartilhavel,
Oou Nao, baseia-se na percepcao do individuo, assim, enquanto para
uma pessoa 0 mesmo tipo de problema pode ser considerado como
compartilhavel, para outra, poderia ser nao compartilhavel.

A partir da consideracao do problema como nao compartilhavel,
por sua vez, poderiam surgir, frequentemente, violagdes de obrigacdes
atribuidas, associadas ao papel do individuo confiavel. Essas violacdes
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poderiam estar ligadas a questdes como fracasso pessoal, reversdes de
negocios, isolamento fisico de outras pessoas que poderiam ajudar o
individuo, demandas por status ou problemas nas relagcdes empregador-
empregado.

O problema nao compartilhdvel passou a integrar o elemento
denominado de Pressdo ou Incentivo no Tridngulo da Fraude de Cressey.
Abdullahi et al. (2015) afirmam que a pressao se refere a motivagcao que
leva a comportamentos antiéticos, e que toda pessoa que comete uma
fraude enfrenta algum tipo de pressao para cometer um comportamento
antiético.

Essas pressdes podem ser pessoais ou corporativas. Murdock (2008)
alega que a pressao pode estar relacionada a aspectos financeiros,
nao financeiros (derivada da falta de disciplina pessoal ou de outras
fraquezas, como habitos de jogo e vicio em drogas), politicos e sociais,
sendo estes Ultimos ligados a questdes de status ou reputagao. Assim,
a pressao pode gerar nos individuos uma maior chance de recorrerem
a solugdes questionaveis, que podem eventualmente, levar a fraude.

Cressey (1950) discute que a maioria das pessoas que estao em
posicdes de confianca possuem obrigacdes, como, por exemplo, “manter
uma invejavel posicdo na comunidade”, e, abster-se de jogos de azar.
Quando elas incorrem em responsabilidades financeiras como resultado
da violagao destas obrigacdes que Ihe sao atribuidas, estas devem ser
mantidas em segredo, tornando-se um problema ndo compartilhavel.

Cressey (1953) salienta que o fato de existirem problemas nao
compartilhaveis nao € garantia de que ocorrera a violagao de confianga, no
entanto, cria na pessoa de confianca o desejo de resultados especificos,
e estes se relacionam com a solucao do problema, o qual pode ser
produzido através da violagao criminal da confianga financeira.

O segundo elemento que Cressey (1950) considerou foi o
conhecimento (geral e técnico) da pessoa que ocupa uma posi¢cao de
responsabilidade financeira. Para ele, o conhecimento de que o problema
nao compartilhavel pode ser resolvido, de forma privada, através de uma
violagdo a posicao de responsabilidade que desempenha, juntamente
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com o conhecimento técnico, € um elemento essencial para que o crime
(uma violagao de confianga) ocorra.

Cressey (1953) descreve que observou que esse componente era
evidenciado pelos fraudadores, quando eles diziam frases como “Me
dei conta” ou “Eu percebi que podia” com relagdo a percepgao de que
podiam usar sua posigao profissional para resolver seu problema nao
compartilhavel, por meio de roubo no local de trabalho.

Os conhecimentos (geral e técnico) passaram a fazer parte do
elemento denominado Oportunidade no Triangulo da Fraude de Cressey.
Segundo Cressey (1950, p. 743):

“um problema nao compartilhavel se torna um esti-
mulo a violagdo de uma posi¢cdo de confianga ape-
nas quando a posicao é percebida como oferecendo
uma solucao privada para esse problema especifico”.
(CRESSEY, 1950, p. 743)

A oportunidade surge quando o ambiente em que o individuo
atua apresenta um sistema de controle interno falho, permitindo que a
fraude possa ser executada. De acordo com o ACFE (2020), quanto mais
falho o sistema, menor o risco do cometedor da fraude ser pego, € maior
a probabilidade de a fraude ser cometida. Assim, a fraude financeira
Nnao ocorre, a menos que haja oportunidade, mesmo considerando a
existéncia de algum tipo de pressao.

Dessa forma, a pessoa confidvel deve ter conhecimentos e
informacdes que o permitam aplica-los para resolver o seu problema,
o que implica, necessariamente, na violacdo da confianca que nele foi
depositada, em fungao de seu cargo.

O terceiro e Ultimo elemento, considerado o mais importante por
Cressey (1953) para que ocorra uma violagdo de confianga, € a capacidade
do individuo de racionalizar seu comportamento como aceitavel em
relagao a imagem de si mesmo. Segundo ele, isso € necessario para que
o fraudador consiga lidar com o fato de estar incorrendo numa violagao
da confianga que |he foi depositada quando comete uma fraude.
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Essa capacidade foi denominada de Racionalizagao, e pode ser
entendida como o processo através do qual o fraudador racionaliza
a sua conduta, ndo condenando, de forma consistente e severa, seu
comportamento criminoso. Assim, ao fazer reflexdes sobre ele préprio,
o fraudador ajusta suas concepcdes sobre si mesmo como uma pessoa
confiavel, um tipo especial de tomador de empréstimo.

Logo, ele acredita que esta apenas tomando dinheiro emprestado,
e que em algum momento este serd devolvido. Outra justificativa que
pode ser utilizada é que os recursos “pertencem” a eles legalmente,
com a alegacao de que sao mal pagos pelo trabalho desempenhado
Nna organizagao.

Dessa forma, o fraudador acredita que a sua atitude € aceitavel e
justificavel, tendo em vista que foi tomada com o intuito de resolver
um problema que nao pode ser compartilhado com terceiros. Cressey
(1953) descreve que para desenvolver e internalizar uma racionalizacao,
os fraudadores deviam ter sido expostos a uma ideologia cultural que
transmitisse e apoiasse essas verbalizagdes.

A racionalizagdo, portanto, € uma forma de auto justificacao. Para
Cressey (1953) esta € essencial para que ocorra a violagao criminal da
confianga financeira, tendo em vista que, através dela, os fraudadores
se convencem sobre a execugao da violagdo, uma vez que justificam
para si mesmos que o ato é aceitavel e justificavel.

Assim, a proposicao final de Cressey (1953, p. 30) foi que (traducao
livre): Pessoas de confianga se tornam violadoras da confiangca quando
concebem que tendo um problema financeiro que nao pode ser
compartilhado, sdo cientes de que esse problema pode ser resolvido
secretamente, por meio da violagao da posi¢cao de confianga financeira,
e sao capazes de aplicar em sua prépria conduta verbalizagcdes sobre a
situacdo que lhes permitem ajustar suas concepgdes como pessoas de
confianga, com concepc¢des de si mesmas como usuarias dos fundos
ou bens confiados.

Essa proposigao final pode ser representada graficamente conforme
a Figura T
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Figura1-Triangulo de Cressey

Fonte: Elaborado com base em Cressey (1953)

Machado (2015) salienta que a teoria da fraude de Cressey é
utilizada pelos profissionais de auditoria, e, também, por parte dos
6rgdos normatizadores, como uma ferramenta para a detecgao de
fraudes, pois as dimensdes do tridangulo de fraude sao utilizadas pelas
normas contabeis como fatores de risco de fraudes. Assim, percebe-se
a importancia dessa teoria para a investigacao da fraude contabil.

4 Possibilidades e limites da Teoria do TriAngulo
da Fraude e sua aplicagdo nas pesquisas em
contabilidade

A Teoria do Triangulo de Cressey tem sido utilizada como
embasamento tedrico para discutir fraudes ocupacionais em diversas
areas e abordagens. Nesse tépico, exemplificaremos com alguns estudos
e pesquisas académicas, as possibilidades de sua utilizagdo no contexto
organizacional e na drea contabil.

O trabalho denominado “A hipdtese de Cressey (1953) e a investigacao
da ocorréncia de fraudes corporativas: uma analise empirica em
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instituicdes bancarias brasileiras”, de autoria de Michele Rilany Rodrigues
Machado e Ivan Ricardo Gartner (2018), teve como objetivo investigar
a ocorréncia de fraudes corporativas, bem como indicios de fraudes,
em instituicdes bancarias brasileiras, utilizando variaveis de deteccao
relacionadas a Teoria da Agéncia, criminologia e economia do crime.
Ressalta-se que todos os tipos de fraudes ocorridas nestas instituicdes
foram investigados, e nao apenas as de natureza contabil.

A amostra do estudo foi composta por 44 instituicdes bancarias,
considerando o periodo de janeiro de 2001 a dezembro de 2012. Os dados
utilizados consistem nas informacdes financeiras trimestrais, dados
contidos nos Formularios de Informagdes Anuais (IANs) e nos Formularios
de Referéncia.

A amostra foi dividida em dois grupos: instituicbes com e sem
fraudes corporativas, o que pdde ser identificado por meio das decisdes
proferidas pelo Banco Central e pelo Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional (CRSFN).

Para investigar cada uma das dimensdes do Triangulo, foram
utilizadas variaveis que pudessem evidenciar se exercem importancia
no cometimento das fraudes. Assim, por exemplo, para medir a Pressédo,
0os autores utilizaram indices financeiros, como o Retorno sobre o
ativo e retorno do patrimdnio liquido, bem como informacdes sobre a
remuneracao dos diretores.

Na dimensdo Oportunidade, foram utilizadas informacdes sobre
0 numero de membros nos conselhos de administragao e fiscal, se a
empresa estava listada em segmento de governancga corporativa e
despesa com provisao para créditos de liquidacdo duvidosa, dentre outras.
Por fim, na dimensdo Racionalizacao, foram consideradas informacdes
relacionadas ao perfil dos gestores, como idade, nivel educacional e uma
variavel dummy; para indicar alteragdes na legislagéo, com a finalidade
de aumentar a punigao sobre crimes financeiros, dentre outras.

Os resultados evidenciaram que as trés dimensdes do triangulo
de fraude de Cressey (1953) foram significantes para mensurar a
probabilidade de ocorréncia de fraudes corporativas em instituicdes
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bancarias. Ou seja, estdao em linha com o defendido por Cressey (1953),
de que s6 ha violagao da confianga financeira quando as trés dimensoes
(pressao, oportunidade e racionalizagao) estao presentes.

Na segunda pesquisa, intitulada “Fatores determinantes da intencao
de denuncia ou do siléncio conivente da fraude contabil: um estudo a luz
das teorias do comportamento planejado e do triangulo de fraude”, de
autoria de Gilberto Magalhaes da Silva Filho (2019), o objetivo foi verificar
quais sao os fatores que podem explicar a intencdo de whistleblowing
ou o siléncio conivente da fraude contabil, por parte dos profissionais
de contabilidade.

Através da aplicagao de questionario com profissionais contabeis
brasileiros, obteve-se uma amostra final de 471 respondentes. Com
relagdo as dimensdes investigadas, relacionadas ao Triangulo da Fraude
(incentivos e oportunidades), os resultados ndo foram consistentes com
as relagdes formuladas.

O autor verificou gue a existéncia de recompensas econdémicas nao
€ um fator relevante na avaliagao pessoal (atitudes) para denunciar uma
fraude e com relagdo a influéncia das oportunidades para a dendncia,
identificou que apenas a presenca de canais de denuncia externa
diminui as barreiras que podem dificultar a denuUncia da fraude. As
demais varidveis pertencentes ao construto oportunidades apresentaram
resultados conflitantes.

Vale ressaltar que esse estudo, apesar de se valer da Teoria do
Tridngulo da Fraude, nao investiga fraudes contabeis ocorridas, mas
sim a intencao de dendncia de fraudes, portanto, os resultados devem
levar em consideracao essa questao.

Em “Fraude contdbil: andlise empirica a luz dos pressupostos tedricos
do triangulo da fraude e dos escandalos corporativos”, dos autores Robson
Augusto Dainez Condé, Carlos Otavio Ferreira de Almeida e Renato
Santiago Quintal (2015), buscou-se descrever, a partir dos pressupostos
tedricos do triangulo da fraude e dos escandalos corporativos, as
caracteristicas da fraude nas demonstragdes contabeis de uma empresa
norte-americana.
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Tratou-se de um estudo de caso da empresa Kmart, a qual foi
denunciada pela Securities and Exchange Commission (SEC) em 2005,
e correspondeu aos critérios de pesquisa predefinidos: fraude com
informacgdes divulgadas por agentes reguladores ou de fiscalizacao;
fraude analisada judicialmente com sentenca de mérito proferida, ainda
que em primeira instancia; e fraude com muita divulgagcao nas midias
impressas ou eletrénicas. A investigagdo se deu através do exame dos
registros de arquivos (da justica e 6érgaos reguladores) e por meio de
documentacao (revistas, jornais e videos).

Quanto a Teoria do Triangulo da Fraude, os autores relatam que
através do exame dos registros e documentos, verificou-se que, quanto
a pressdo, as evidéncias demonstravam que esse fator impulsionou os
executivos a praticarem a fraude, dado que em trechos da denuncia
da SEC os gestores da Kmart sinalizaram trabalhar sob pressao “para
atender as expectativas de resultados da Administracdo da empresa”.

Os autores Sidmar Roberto Vieira Almeida e Francisco José dos
Santos Alves no trabalho “Testando o Triangulo de Cressey no contexto
da convergéncia as Normas Internacionais de Contabilidade: um estudo
empirico sobre comportamento ético de profissionais de Contabilidade”
(2015), buscaram investigar como o profissional contabil se posiciona em
relagao aos dilemas morais que envolvem atos ilicitos e o Triangulo de
Cressey, no exercicio de sua atividade profissional, em um ambiente de
convergéncia aos padrdes internacionais de Contabilidade.

Foi efetuada a aplicagcdo de questionario, onde constavam
dois cendrios englobando atitudes profissionais que pudessem ser
influenciadas pelas praticas advindas da convergéncia as Normas
Internacionais de Contabilidade. O primeiro cenario foi construido com
base no pronunciamento técnico CPC 06 — Operacdes de Arrendamento
Mercantil, e o segundo no CPC 01 - Reducao ao valor recuperavel dos
ativos. A amostra final correspondeu a 247 profissionais.

Na analise estatistica os autores buscaram mensurar se as dimensodes
do Triangulo de Cressey (pressao, oportunidade e racionaliza¢ao), alem
das caracteristicas individuais, influenciavam na intencao de agir dos
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profissionais de contabilidade diante de dilemas morais envolvendo atos
ilicitos em sua atividade profissional, levando em conta a convergéncia
as normas internacionais de contabilidade.

No primeiro cenario proposto, as variaveis Oportunidade e
Racionalizagcao apresentaram significancia estatistica, identificando a
influéncia na intengdo de agir no posicionamento ético dos profissionais,
no entanto, no segundo cenario nao foram significantes.

Almeida e Alves (2015, p. 295) argumentam gue os resultados
sugerem que os profissionais podem se valer da troca da empresa de
auditoria para:

“[..] efetuar ajustes, que beneficiarao o resultado da
Companhia (Oportunidade), tentando justificar este
procedimento pelo fato de ser uma pratica comum
no mercado (Racionaliza¢ao), na tentativa de trans-
formar algo antiético em algo aceitavel”. (ALMEIDA e
ALVES, 2015, p. 295)

Estes foram os trabalhos brasileiros encontrados que investigam
diretamente a questdo da fraude contabil com foco da investigacao
na Teoria do Triangulo da Fraude. Dos quatro trabalhos, apenas o de
Machado e Gartner (2018) e Condé et al. (2015) utilizam informacdes
de fraudes realizadas para testar as dimensdes propostas na teoria,
enquanto, Silva Filho (2019) e Almeida e Alves (2015) fazem o estudo com
base na intencao de denuncia.

Esse fato demonstra que é amplo o campo da investigagcdao quanto a
tematica fraude corporativa no Brasil, guer no ambito privado ou publico.
Assim, para entender os fatores considerados na Teoria do Triangulo
da Fraude, bem como, outros fatores considerados na literatura sobre
fraude na realidade brasileira, os pesquisadores tém uma ampla gama
de possibilidades de pesquisa.

Vale ressaltar que desde o escandalo com a Petrobras, na Operacgao

Lava Jato, eleito o segundo maior caso de corrupgao no mundo na
votac&o da Transparéncia Internacional (VALOR ECONOMICO, 2016), o
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tema tem ganhado cada vez mais atencao por parte das organizacoes
e da sociedade em geral. Isso € motivo suficiente para que a Ciéncia
Contabil se debruce cada vez mais na investigacao das fraudes, incluindo
suas consequéncias financeiras, analise de suas causas, fatores que
influenciam em sua ocorréncia e ferramentas Uteis para sua mitigacgdo.

5 Consideracgoes finais

O entendimento dos fatores que levam um individuo a cometer uma
fraude continua sendo, atualmente, um grande desafio para estudiosos
de varias areas de conhecimento. Dadas as perdas financeiras trazidas
pelas fraudes em demonstracdes contabeis, e do envolvimento de
pessoas ligadas a Contabilidade em sua realizagao, seu estudo tem
sido recorrente na area contabil.

A Teoria do Triangulo da Fraude de Cressey oferece um embasamento
para o entendimento do comportamento do fraudador, o que pode ser Util
para pesquisas que busquem compreender e explicar o comportamento
dos fraudadores, no que tange a realizagao de fraudes em demonstragdes
contabeis, cuja descoberta, normalmente, gira em torno de 2 anos (ACFE,
2020).

Os resultados destas pesquisas podem auxiliar as organizagdes no
desenvolvimento de mecanismos de controle que permitam acompanhar
e avaliar as agdes e comportamentos tomados por seus colaboradores, e
inibam aqueles que podem culminar em fraudes. Abdullahi et al. (2015)
esclarecem gue é menos dispendioso e mais eficaz impedir a ocorréncia
de fraudes do que detecta-las apds ocorrerem.

Nesse sentido, é salutar lembrar que as fraudes geram, além de altas
perdas financeiras, perda de valor para as empresas, pois, prejudicam a
confiabilidade das informagdes que sdo divulgadas ao mercado. Assim,
as empresas podem diminuir sua capitalizagdo (KARPOFF; LEE; MARTIN,
2008), além de abalar a confianga publica nos mercados financeiros.
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Portanto, a pesquisa sobre fraudes em demonstracdes contabeis
tem muito a avangcar, pois é de interesse das organizagcdes, Governos
e da sociedade em geral que as perdas geradas por fraudes sejam
minimizadas, e que estas possam ser evitadas ou descobertas em menor
tempo, de forma que suas consequéncias Nao sejam tao nocivas.

Assim, a academia pode se apoiar na Teoria do Tridangulo da Fraude
de Cressey para discutir os resultados e propor mecanismos eficientes
para gue qualquer tipo de organizacao possa se proteger adequadamente
contra a ocorréncia de fraudes.

6 Teoria na pratica

A partir do filme “A Fraude”, de 1999, que conta a histdria de Nick
Leeson, um homem ambicioso que foi responsavel por falir o Barings
Bank, pede-se: identifique as questdes relacionadas aos elementos da
Teoria do Triangulo da Fraude, conforme visto neste capitulo, a saber:
pressao, oportunidade e racionalizagao.
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Notas de fim

1 Ainterpretacdo dos termos relacionados a ‘outro’ e ‘propriedade ou dinheiro,
no entanto, podem ser amplificadas em seu significado originario e incluir a
esfera subjetiva como impactos sociais gerais e valores em geral, como dados
ou beneficios potenciais.

2  Para maiores detalhes sobre a Arvore da Fraude consultar www.acfe.com
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