Contabilidade publica,
gestao publica e 2
terceiro setor

Luan Vinicius Barnardelli
(Organizador)

Ano 2023



Contabilidade publica,
gestao publica e 2
terceiro setor

Luan Vinicius Barnardelli
(Organizador)

Ano 2023



N

CIENCIAS HUMANAS E SOCIAIS APLICADAS

Editora chefe
Prof? Dr® Antonella Carvalho de Oliveira
Editora executiva
Natalia Oliveira
Assistente editorial
Flavia Roberta Barao
Bibliotecaria
Janaina Ramos
Projeto grafico
Camila Alves de Cremo 2023 by Atena Editora
Ellen Andressa Kubisty Copyright © Atena Editora
Luiza Alves Batista  Copyright do texto © 2023 Os autores
Nataly Evilin Gayde Copyright da edigao © 2023 Atena
Thamires Camili Gayde Editora
Imagens da capa Direitos para esta edicdo cedidos a
iStock  Atena Editora pelos autores.
Edicdo de arte Open access publication by Atena
Luiza Alves Batista  Editora

Todo o contetido deste livro esta licenciado sob uma Licenga
@ de Atribuigao Creative Commons. Atribuigao-Nao-Comercial-
NaoDerivativos 4.0 Internacional (CC BY-NC-ND 4.0).

0 conteldo dos artigos e seus dados em sua forma, corregao e confiabilidade sao de
responsabilidade exclusiva dos autores, inclusive nao representam necessariamente
a posicao oficial da Atena Editora. Permitido o download da obra e o compartilhamento
desde que sejam atribuidos créditos aos autores, mas sem a possibilidade de altera-
la de nenhuma forma ou utiliza-la para fins comerciais.

Todos os manuscritos foram previamente submetidos a avaliagdo cega pelos pares,
membros do Conselho Editorial desta Editora, tendo sido aprovados para a publicacao
com base em critérios de neutralidade e imparcialidade académica.

A Atena Editora é comprometida em garantir a integridade editorial em todas as etapas
do processo de publicacdo, evitando plagio, dados ou resultados fraudulentos e
impedindo que interesses financeiros comprometam os padroes éticos da publicagao.
Situacoes suspeitas de ma conduta cientifica serdo investigadas sob o mais alto
padrao de rigor académico e ético.

Conselho Editorial

Ciéncias Humanas e Sociais Aplicadas

Prof. Dr. Adilson Tadeu Basquerote Silva - Universidade para o Desenvolvimento do
Alto Vale do Itajai

Prof. Dr. Alexandre de Freitas Carneiro - Universidade Federal de Rondonia

Prof. Dr. Alexandre Jose Schumacher - Instituto Federal de Educacao, Ciéncia e
Tecnologia do Parana

Prof. Dr. Américo Junior Nunes da Silva - Universidade do Estado da Bahia


https://www.edocbrasil.com.br/
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4359535T4
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4359535T4
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4774071A5
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4774071A5
http://lattes.cnpq.br/5104791370402425

N

CIENCIAS HUMANAS E SOCIAIS APLICADAS

Profe Dr* Ana Maria Aguiar Frias - Universidade de Evora

Prof? Dr* Andréa Cristina Marques de Araujo - Universidade Fernando Pessoa

Prof. Dr. Antonio Carlos da Silva - Universidade de Coimbra

Prof. Dr. Antonio Carlos Frasson - Universidade Tecnoldgica Federal do Parana
Prof. Dr. Antonio Gasparetto Jlnior - Instituto Federal do Sudeste de Minas Gerais
Prof. Dr. Antonio Isidro-Filho - Universidade de Brasilia

Prof. Dr. Arnaldo Oliveira Souza Junior - Universidade Federal do Piaui

Prof. Dr. Carlos Antonio de Souza Moraes - Universidade Federal Fluminense

Prof® Dr? Caroline Mari de Oliveira Galina - Universidade do Estado de Mato Grosso
Prof. Dr. Cris6stomo Lima do Nascimento - Universidade Federal Fluminense

Prof® Dr? Cristina Gaio - Universidade de Lisboa

Prof. Dr. Daniel Richard Sant’Ana - Universidade de Brasilia

Prof. Dr. Deyvison de Lima Oliveira - Universidade Federal de Ronddnia

Prof® Dr* Dilma Antunes Silva - Universidade Federal de Sao Paulo

Prof. Dr. Edvaldo Antunes de Farias - Universidade Estacio de Sa

Prof. Dr. Elson Ferreira Costa - Universidade do Estado do Para

Prof. Dr. Eloi Martins Senhora - Universidade Federal de Roraima

Prof® Dr® Geuciane Felipe Guerim Fernandes - Universidade Estadual de Londrina
Prof. Dr. Gustavo Henrique Cepolini Ferreira - Universidade Estadual de Montes
Claros

Prof. Dr. Humberto Costa - Universidade Federal do Parana

Prof® Dr® lvone Goulart Lopes - Istituto Internazionele delle Figlie de Maria Ausiliatrice
Prof. Dr. Jadilson Marinho da Silva - Secretaria de Educacao de Pernambuco

Prof. Dr. Jadson Correia de Oliveira - Universidade Catélica do Salvador

Prof. Dr. Jodeylson Islony de Lima Sobrinho - Universidade Estadual do Oeste do
Parana

Prof. Dr. José Luis Montesillo-Cedillo - Universidad Auténoma del Estado de México
Prof? Dr? Juliana Abonizio - Universidade Federal de Mato Grosso

Prof. Dr. Julio Candido de Meirelles Junior - Universidade Federal Fluminense

Prof. Dr. Karpio Marcio de Siqueira - Universidade do Estado da Bahia

Prof? Dr? Katia Farias Antero - Faculdade Mauricio de Nassau

Prof® Dr® Keyla Christina Almeida Portela - Instituto Federal do Parana

Prof® Dr? Lina Maria Goncalves - Universidade Federal do Tocantins

Prof® Dr? Lucicleia Barreto Queiroz - Universidade Federal do Acre

Prof. Dr. Luis Ricardo Fernandes da Costa - Universidade Estadual de Montes Claros
Prof. Dr. Lucio Marques Vieira Souza - Universidade do Estado de Minas Gerais
Prof® Dr* Natiéli Piovesan - Instituto Federal do Rio Grande do Norte

Prof* Dr* Marianne Sousa Barbosa - Universidade Federal de Campina Grande
Prof® Dr* Marcela Mary José da Silva - Universidade Federal do Reconcavo da Bahia
Prof. Dr. Marcelo Pereira da Silva - Pontificia Universidade Catélica de Campinas
Prof? Dr* Maria Luzia da Silva Santana - Universidade Federal de Mato Grosso do Sul
Prof. Dr. Miguel Rodrigues Netto - Universidade do Estado de Mato Grosso

Prof. Dr. Pedro Henrique Maximo Pereira - Universidade Estadual de Goias

Prof. Dr. Pablo Ricardo de Lima Falcao - Universidade de Pernambuco

Prof® Dr® Paola Andressa Scortegagna - Universidade Estadual de Ponta Grossa
Prof® Dr® Rita de Cassia da Silva Oliveira - Universidade Estadual de Ponta Grossa
Prof. Dr. Rui Maia Diamantino - Universidade Salvador

Prof? Dr* Sandra Regina Gardacho Pietrobon - Universidade Estadual do Centro-
Oeste


https://orcid.org/0000-0002-9038-8576
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4734644D8
http://lattes.cnpq.br/2735855153608701
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4771171H3
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4242128Y5
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4168013D9
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4758163P1
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4270399A9
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do;jsessionid=CA5C05B0DCC3BBBB348EE2828CF1840D.buscatextual_6
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4270399A9
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K2187326U4
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4537717Y7
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?metodo=apresentar&id=K4236503T6
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4442899D1
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4779936A0
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4279858T4
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4764629P0
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do;jsessionid=1FD9D896EAEBA0551000016432722984
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4137698A3
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4137698A3
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4777360H4
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4257759E9
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do
http://orcid.org/0000-0001-9605-8001
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do;jsessionid=267799425480034333A66137713C85AC.buscatextual_5
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4705446A5
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4131916A6
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4537843A7
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4771879P6
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4767193P0
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4416387H0
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4219049D1
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4465502U4
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4736481D8
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4235887A8
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4437388Z1
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4252176Y6
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do;jsessionid=7B86802A4FD91C48EAD97DF2100B7D60.buscatextual_0
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4759649A2
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4745890T7
https://atenaeditora.com.br/corpo-editorial
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4203383D8
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4770908P1
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4770908P1

N

CIENCIAS HUMANAS E SOCIAIS APLICADAS

Prof. Dr. Saulo Cerqueira de Aguiar Soares - Universidade Federal do Piaui
Prof. Dr. Urandi Jodao Rodrigues Junior - Universidade Federal do Oeste do Para
Prof* Dr® Vanessa Bordin Viera - Universidade Federal de Campina Grande
Prof* Dr® Vanessa Ribeiro Simon Cavalcanti - Universidade Federal da Bahia /
Universidade de Coimbra

Prof. Dr. William Cleber Domingues Silva - Universidade Federal Rural do Rio de
Janeiro

Prof. Dr. Willian Douglas Guilhnerme - Universidade Federal do Tocantins


http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4277797H6
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4462393U9
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4273971U7
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4792160H3
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4792160H3
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4758278P9
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4758278P9
http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visualizacv.do?id=K4717019T5

N

CIENCIAS HUMANAS E SOCIAIS APLICADAS

Contabilidade publica, gestao publica e terceiro setor 2

Diagramacao:
Corregao:
Indexagao:
Revisdo:
Organizador:

Camila Alves de Cremo
Flavia Roberta Bardo
Amanda Kelly da Costa Veiga
Os autores

Luan Vinicius Bernardelli

Dados Internacionais de Catalogagdo na Publicagdo (CIP)

PR: Atena, 2023.

Formato: PDF

C759 Contabilidade publica, gestao publica e terceiro setor 2 /
Organizador Luan Vinicius Bernardelli. - Ponta Grossa -

Requisitos de sistema: Adobe Acrobat Reader
Modo de acesso: World Wide Web

Inclui bibliografia

ISBN 978-65-258-1981-5

DOI: https://doi.org/10.22533/at.ed.815231710

1. Contabilidade. I. Bernardelli, Luan Vinicius
(Organizador). Il. Titulo.

CDD 657

Elaborado por Bibliotecaria Janaina Ramos - CRB-8/9166

Atena Editora

Ponta Grossa - Parana - Brasil
Telefone: +55 (42) 3323-5493
www.atenaeditora.com.br
contato@atenaeditora.com.br



http://www.atenaeditora.com.br/

N

CIENCIAS HUMANAS E SOCIAIS APLICADAS

DECLARAGAO DOS AUTORES

Os autores desta obra: 1. Atestam nao possuir qualquer interesse comercial que
constitua um conflito de interesses em relagcdo ao artigo cientifico publicado; 2.
Declaram que participaram ativamente da construgao dos respectivos manuscritos,
preferencialmente na: a) Concepcgao do estudo, e/ou aquisicao de dados, e/ou analise
e interpretacao de dados; b) Elaboracao do artigo ou revisao com vistas a tornar o
material intelectualmente relevante; c¢) Aprovacao final do manuscrito para
submissdo.; 3. Certificam que os artigos cientificos publicados estdo completamente
isentos de dados e/ou resultados fraudulentos; 4. Confirmam a citacao e a referéncia
correta de todos os dados e de interpretacdes de dados de outras pesquisas; 5.
Reconhecem terem informado todas as fontes de financiamento recebidas para a
consecucao da pesquisa; 6. Autorizam a edicao da obra, que incluem os registros de
ficha catalografica, ISBN, DOI e demais indexadores, projeto visual e criagao de capa,
diagramacgao de miolo, assim como langamento e divulgacao da mesma conforme

critérios da Atena Editora.



N

CIENCIAS HUMANAS E SOCIAIS APLICADAS

DECLARAGAO DA EDITORA

A Atena Editora declara, para os devidos fins de direito, que: 1. A presente publicacao
constitui apenas transferéncia temporaria dos direitos autorais, direito sobre a
publicacdo, inclusive ndo constitui responsabilidade solidaria na criagdo dos
manuscritos publicados, nos termos previstos na Lei sobre direitos autorais (Lei
9610/98), no art. 184 do Cédigo Penal e no art. 927 do Codigo Civil; 2. Autoriza e
incentiva os autores a assinarem contratos com repositorios institucionais, com fins
exclusivos de divulgacao da obra, desde que com o devido reconhecimento de autoria
e edicao e sem qualquer finalidade comercial; 3. Todos os e-book sao open access,
desta forma nao os comercializa em seu site, sites parceiros, plataformas de e-
commerce, ou qualquer outro meio virtual ou fisico, portanto, esta isenta de repasses
de direitos autorais aos autores; 4. Todos os membros do conselho editorial séo
doutores e vinculados a instituicoes de ensino superior pulblicas, conforme
recomendacgao da CAPES para obtengao do Qualis livro; 5. Nao cede, comercializa ou
autoriza a utilizagao dos nomes e e-mails dos autores, bem como nenhum outro dado

dos mesmos, para qualquer finalidade que nao o escopo da divulgacao desta obra.



~

APRESENTACAO

A primeira edi¢éo do livro “Organizacédo Contabilidade Publica, Gestao
Publica e Terceiro Setor 2” € composta por cinco capitulos com o propoésito
central de contribuir para o enriquecimento da discussao académica. O proposito
principal desta obra consiste na apresentacdo de um livro abrangente com
pesquisas conduzidas em diversas instituicbes académicas do pais, englobando
estudos que abordam elementos pertinentes as areas de finangas publicas e
finangas privadas.

Nesta obra, uma ampla gama de topicos de relevancia é analisada
com o objetivo de estabelecer fundamentos importantes para o progresso do
conhecimento cientifico, com contribuicdes destinadas a atender as necessidades
de todos os leitores interessados na tematica abordada. Sao trabalhos que se
empenham em analisar diversas perspectivas da area de finangas publicas e
privadas.

Esta obra é abrangente e apresenta capitulos de distintas areas, partindo
de trabalhos relacionados ao mercado acionario do Brasil, analisando as
empresas de capital aberto, até obras relacionadas a administracdo publica.
Neste contexto, este livro apresenta uma colecdo de trabalhos importantes a
literatura cientifica.

Assim, a estrutura desta obra ndo se baseia exclusivamente em
uma Unica tematica, mas engloba uma diversidade de tdpicos e abordagens
metodologicas. No contexto deste trabalho, o leitor sera exposto a cinco capitulos
que se dedicam a analise das financas publicas e privadas. A existéncia de uma
obra que unifique esses quatro trabalhos possibilita uma reflexdo mais ampla
sobre o tema em questdo que € de interesse direto da sociedade. Assim, a
obra “Organizacdo Contabilidade Publica, Gestdo Publica e Terceiro Setor 2”
€ composta de trabalhos fundamentados nos resultados praticos obtidos pelos
diversos estudantes, professores e demais profissionais que desenvolveram
seus trabalhos que aqui serdo apresentados de maneira concisa e didatica.

Dada a relevancia da disseminacdo do conhecimento cientifico, a Atena
Editora, por meio deste trabalho, contribui para o avan¢o do saber, apoiando a
comunidade cientifica na divulgagéo de suas descobertas e resultados.

Luan Vinicius Bernardelli
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RESUMO: A abordagem das capacidades
dindmicas, corrente tedrica do campo
da gestdo estratégica, busca analisar
como as empresas conseguem manter
altos desempenhos mesmo frente a
ambientes complexos e  dinamicos,
partindo-se da compreensao da
coordenacéo e gerenciamento dos recursos
organizacionais. Embora tenha sido
concebida para analise do desempenho das
empresas com fins lucrativos que operam
em mercados extremamente competitivos,
a abordagem encontra aplicabilidade
na administracdo publica, posto que, na
contemporaneidade, o ambiente no qual se
insere os O0rgados e instituicdes publicas se
encontra marcado por maiores exigéncias

Data de aceite: 02/10/2023

nos campos da eficiéncia, da accountability,
do desempenho, da diversificagdo das
fontes de financiamento das suas atividades,
do empreendedorismo, da inovagédo, da
priorizacdo das demandas concorrentes
e conflitantes, da gestdo estratégica
dos recursos disponiveis, da criagdo de
valor publico. Tais elementos exigem da
administragéo publica a adaptagéo dos seus
processos, a mobilizacéo dos seus recursos
e o0 desenvolvimento de capacidades
organizacionais, ajustando-se ao contexto
ambiental. Assim, o artigo propbe-se a
problematizar os limites e as possibilidades
da aplicacéo da estrutura teérico-conceitual
da abordagem das capacidades dinamicas
no &mbito da administragéo publica.
PALAVRAS-CHAVE: Capacidades
Dinamicas, Administracdo Publica, Gestéao
Estratégica.

ABSTRACT: The dynamic capabilities
approach, current theory in the field of
strategic management, seeks to analyze
how companies manage to maintain
high performance even in complex and
dynamic environments, starting from
the understanding of productivity and
management of organizational resources.
Although it was designed to analyze
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the performance of for-profit companies that operate in extremely competitive markets,
the approach finds applicability in public administration, since, in contemporary times, the
environment in which public bodies and institutions operate is marked by greater criticize in
the fields of efficiency, accountability, performance, diversification of funding sources for its
activities, entrepreneurship, innovation, prioritization of competing and conflicting demands,
strategic management of available resources, creation of public value. Such elements block
the public administration from adapting its processes, mobilizing its resources and developing
organizational capabilities, adjusting to the environmental context. Thus, the article proposes
to problematize the limits and possibilities of applying the theoretical-conceptual structure of
the dynamic capabilities approach in the context of public administration.

KEYWORDS: Dynamic Capabilities, Public Administration, Strategic Manag

INTRODUCAO

Longe de ser um processo essencialmente “burocratico”, rotineiro e estatico,
a gestdo publica goza de complexidades que a torna dinamica, impondo aos gestores
ndo apenas a superacdo dos obstaculos, mas também a identificacdo e a exploracéo de
oportunidades, a adogdo de comportamentos adaptativos, estratégicos e inovadores e o
desenvolvimento de capacidades organizacionais (VELARDE, 2007).

Pela abordagem das capacidades dinamicas, as capacidades organizacionais
tratam de como o0s recursos organizacionais sdo coordenados e gerenciados. Tais
capacidades podem ser agrupadas em dois niveis (ou duas categorias): as capacidades
comuns (compostas por fungdes de natureza administrativa, operacional e de governancga)
e as capacidades dinamicas (formadas por capacidades de apoio e de ordem superior)
(HEATON, LEWIN, TEECE, 2019; TEECE, 2018a; 2018b; 2017; 2016; LESSARD, TEECE,
LEIH, 2016; SHUEN, FEILER, TEECE, 2014).

Na perspectiva de Teece (2018a; 2018b; 2017; 2016; 2014; 2012; 2007), a estrutura
das capacidades dindmicas pode ser desagregada em trés grupos: capacidade de detecgéo
(consiste em identificar e avaliar as oportunidades, bem como as ameacas do ambiente
no qual a empresa/organizacdo encontra-se inserida), capacidade de apreenséo (cuida
da mobilizacao dos recursos internos para aproveitar as oportunidades) e capacidade de
reconfiguragcdo ou transformacgéo (refere-se a capacidade de reconfigurar os ativos e as
estruturas organizacional e cultural, a fim de se adequarem as mudancgas do ambiente).

Apesar da sua especificidade e direcionamento para o ambiente de mercado ou
quase-mercado, a abordagem das capacidades dinamicas encontra aplicabilidade no
campo da gestdo publica, na medida em que seus ensinamentos podem ser utilizados
para entender o desempenho organizacional e gerencial, sobretudo frente a complexidade
da administragdo publica e a contextos de rapidas mudancas e de instabilidades politica,
econdmica, orgcamentaria e administrativa que afetam, direta ou indiretamente, as
organizagdes do setor publico.

No intuito de compreender e aplicar os mandamentos dessa abordagem, apresenta-
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se nas se¢des seguintes: o contexto historico da abordagem (a partir da relagdo com o campo
de estudo da gestéo estratégica); a estrutura tedrica-conceitual, principalmente a luz dos
ensinamentos de Teece (definicdo, hierarquia das capacidades organizacionais, categorias
e elementos fundantes); e a aplicagéo da abordagem no contexto da administracao publica,
problematizando os limites e as possibilidades.

A REL:AQIT\O DA ABORDAGEM DAS CAPACIDADES DINAMICAS COM A
GESTAO ESTRATEGICA

A trajetoria do campo de estudo da gestdo estratégica perpassa por diferentes
abordagens tedricas, as quais se desenvolveram com base nas multiplas perspectivas a
respeito dos aspectos internos e/ou externos que foram considerados como fontes para
obtencé&o e manutencdo da vantagem competitiva. Faz parte desse contexto: a economia
de Organizagéo Industrial (Ol), a economia organizacional, a Resource Based View (RBV)
— Visdo Baseada em Recursos - e a abordagem das capacidades dinamicas.

Na compreensdao da OI, o desempenho da empresa esta atrelado sobretudo
a estrutura de mercado, ou seja, trata-se de uma andlise dedutiva de fora para dentro
(HOSKISSON, 2014). De acordo com Hoskisson (2014, p. 38), para a Ol “[...]Jas barreiras
a mobilidade ou posi¢cbes de mercado séo as fontes criticas de vantagens competitivas
que levam a um desempenho superior”. Decorre da Ol o Modelo das Forgas Competitivas
proposto por Michael Porter, na década de 1980, cuja analise esta centrada no setor (ou
setores) no qual uma empresa se encontra inserido, bem como na posi¢cdo competitiva
por ela ocupada frente aos demais concorrentes (HOSKISSON, 2014). Contudo, esse tipo
de andlise desconsiderou, em grande medida, os atributos idiossincraticos das empresas,
uma vez que o seu ponto de partida era o mercado, tendo os ambientes internos das
empresas interpretados como homogéneos (BARNEY, 2014; HOSKISSON, 2014).

Pelo prisma da economia organizacional, o ponto de anélise passa a ser a empresa,
concentrando-se, no entanto, na sua estrutura e no seu funcionamento. Para Hoskisson
(2014, p. 38), “A economia organizacional esta mais preocupada em desenvolver
mecanismos adequados de governanca ou contratos para ajudar a reduzir os custos de
transacdo ou de agéncia”. Originam-se dessa perspectiva de gestédo estratégica: a teoria
da Economia dos Custos de Transacgao (ECT) — segundo a qual, “[...]a unidade de analise é
a transagao binaria no nivel da empresa, em que o resultado eficiente € a minimiza¢do dos
custos de transacao” (HOSKISSON, 2014, p. 24) - e a teoria da agéncia — “[...]Jargumenta
que, em funcdo da ‘separagé@o entre propriedade e controle’ em corpora¢cdes modernas,
ha uma divergéncia de interesses entre acionistas (principais) e gestores (agentes)”
(HOSKISSON, 2014, p. 26).

Diversamente das teorias fundadas na légica da economia da Ol e na economia

organizacional, a RBV parte do pressuposto de que as empresas apresentam desempenhos
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diferentes por possuirem recursos distintos. Logo, a fonte de vantagem competitiva ndo esta
centrada na analise das forcas, fraquezas, oportunidades e ameacgas (conforme sugeriu
Porter) nem na eficiéncia dos instrumentos de governancga e contratos (como preconizado
pela abordagem da economia organizacional), antes encontra respaldo nas caracteristicas
internas de cada empresa.

O desenvolvimento tetrico da visdo da empresa baseada em recursos contou com
a contribuicdo de diferentes autores, especialmente: Edith Penrose, Birger Wernerfelt e
Jay Barney. Nessa esteira, a concepcgéo de recursos como elemento de distingéo entre as
empresas depende do ponto de vista de cada autor.

A colaboragao de Penrose para RBV deu-se principalmente com a apresentacao da
percepcéo da empresa como “[...Jum conjunto de recursos produtivos cuja disposi¢do entre
diversos usos e através do tempo é determinada por decisées administrativas” (PENROSE,
2006, p. 61). Para autora (PENROSE, 2006, p. 63), “os recursos constituem um conjunto
de servicos potenciais”, logo o que distingue uma empresa da outra ndo séo propriamente
0s recursos que estdo a disposicao da empresa — os quais sdo classificados pela autora
em materiais (objetos tangiveis como instala¢des, equipamentos etc.) e humanos (que séo
os empregados da empresa) -, mas sim os servigos decorrentes do seu uso (PENROSE,
2006).

Com Wernerfelt, tem-se a proposta da “[...] analise econdémica da empresa a partir
da posicéo de seus recursos” (WERNERFELT, 2014, p. 55). Na compreensao do autor, 0s
recursos séo as forcas ou as fraquezas de uma empresa e sao divididos em bens tangiveis
e intangiveis.

Ja Barney (2014), partindo do pressuposto de que os recursos a disposicdo das
empresas s8o heterogéneos e estaveis, apresentou o modelo tedrico que qualifica os
recursos que geram vantagem competitiva sustentada,' a partir de quatro indicadores:
valor, raridade, dificil imitagcdo e possibilidade de substituicdo. No entendimento do autor,
recursos sao

[...]todos os ativos, capacidades, processos organizacionais, atributos da
empresa, informagdes, conhecimento etc., controlados por uma empresa,
e que permitam que ela conceba e coloque em pratica estratégias que
melhorem sua eficiéncia e eficacia (BARNEY, 2014).

Na perspectiva de Barney, os recursos de uma empresa podem ser agrupados em
trés categorias: recursos de capital fisico, recursos de capital humano e recursos de capital
organizacional. Para o autor (BARNEY, 2014, p. 72),

os recursos de capital fisico incluem a tecnologia fisica utilizada pela empresa:

1 Barney distingue vantagem competitiva sustentada de vantagem competitiva. Segundo o autor, “[...Juma empresa
ter4 uma vantagem competitiva quando colocar em pratica uma estratégia criadora de valor que ndo seja praticada
ao mesmo tempo por nenhum concorrente atual ou potencial”, por outro lado, “[...Juma empresa terd uma vantagem
competitiva sustentada quando, além de colocar em préatica uma estratégia criadora de valor que nédo seja praticada ao
mesmo tempo por nenhum concorrente atual ou potencial, também estas outras empresas ndo conseguirem replicar os
beneficios desta estratégia” (BARNEY, 2014, p. 73).
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fabrica e equipamentos, localizagdo geogréfica e acesso a matérias-primas.
Os recursos de capital humano incluem o treinamento, a experiéncia, o juizo, a
inteligéncia, relacionamentos e ideias de gestores e trabalhadores individuais
da empresa. Os recursos de capital organizacional incluem a estrutura de
relatério formal da empresa, o planejamento formal e informal, o controle e
sistemas coordenados, assim como as relagdes informais entre grupos dentro
da empresa e entre ela e outras pertencentes ao seu ambiente.

Pela logica da RBV, nem todos os recursos que pertencem a empresa ou que estao
sob 0 seu controle gozam de relevancia estratégica a ponto de subsidiar a existéncia
de melhores desempenhos em relacdo aos seus concorrentes. A nogdo de recursos
estratégicos pode ser compreendida como sendo um conjunto de atributos que estao
a disposicao da organizagdo, a partir dos quais, ao utiliza-los de forma singular, busca
obter vantagem competitiva (CARVALHO, PREVOT, MACHADO, 2014; CRUBELLATE,
PASCUCCI, GRAVE, 2008). Para Carvalho, Prévot e Machado (2014, p. 508),

a condicdo estratégica € atingida quando os recursos, aparentemente
comuns, sé8o arranjados e organizados pelas competéncias e capacidades
desenvolvidas pelos gestores da organizagéo, transformando-os em ativos
especificos.

De acordo com o modelo teérico proposto por Barney, para que um recurso seja
estrategicamente relevante, a fim de proporcionar a obteng@o e manutengéo da vantagem
competitiva (sustentada ou né&o), ele precisa ser: valioso (quando confere a empresa a
possibilidade de aproveitar as oportunidades ou impedir as ameacgas do seu ambiente),
raro (recurso valioso que nao esta ao alcance dos concorrentes atuais ou potenciais), de
dificil imitagé@o (recurso valioso e raro que a empresa concorrente ndo consegue obté-lo) e
insubstituivel (recurso estrategicamente valioso, raro e de dificil imitacdo que ndo possui
substituto) (BARNEY, 2014).

Enquanto no modelo de estratégia de Porter os ativos indispensaveis a competicao
poderiam ser comprados no mercado, no modelo apresentado por Barney os recursos
estratégicos séo prerrogativas da empresa que os possuem, logo ndo podem ser comprados,
o que significa que, “[...]Jpelo menos no curto prazo, as empresas estao presas aos recursos
que elas possuem e tém que conviver com os que lhes faltam” (TEECE, PISANO, SHUEN,
1997, p. 514).

N&o obstante a sua relevancia para o pensamento estratégico, a RBV desconsidera
a instabilidade dos ambientes nos quais as empresas e organiza¢des estéo inseridas.
Suas concepg0es justificam a vantagem competitiva de empresas em cenarios estaveis.
Na compreensao de Cardoso e Kato (2015, p. 205),

a RBV explica os fenbmenos em um campo estatico, sendo insuficiente
para explicar como as organizagdes conseguem reagir a um ambiente de
rapida mudanca, de competitividade, além de ser conceitualmente vaga e
tautologica.

Na mesma direcdo, Maranzato e Salerno (2018, p. 465) afirmam que, “a RBV néo
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explica como os recursos podem ser recriados ou reconfigurados, tampouco os motivos
pelos quais certas empresas apresentam vantagem competitiva em situacdes de rapida
mudanca”. Tais limitacbes da RBV proporcionaram o surgimento de novas concepgoes
tedricas no campo da gestéo estratégica como, por exemplo, a abordagem das capacidades
dinamicas.

A abordagem das capacidades dindmicas, portanto, emerge como uma alternativa
ao preenchimento dos espacos deixados pela RBV, sem, no entanto, desconsiderar as
suas contribuicdes para o pensamento estratégico. Para Teece, Pisano e Shuen (1997),
a colaboragdo da visdo da empresa baseada em recursos pode ser percebida a partir
de duas perspectivas: de um lado, encontra-se a exploragdo dos recursos considerados
estratégicos (foco da RBV) e, do outro, situam-se as estratégias gerenciais utilizadas para
criacdo de novas capacidades organizacionais. E especialmente com a segunda dimensao
que a abordagem das capacidades dindmicas mantém relagéo.

Destarte, para abordagem das capacidades dindmicas, os recursos organizacionais
distinguem-se das capacidades organizacionais. Na perspectiva de Teece (2017), os
recursos organizacionais s&o vistos como ativos tangiveis e intangiveis, contemplando
as habilidades individuais dos funcionarios, as habilidades coletivas da organizagéo e os
equipamentos. Tais ativos podem ser desenvolvidos e controlados pela empresa e “[...]
geram fluxos de servicos que a empresa pode implantar” (TEECE, 2017, p. 7).

Essa concepc¢éo de recursos advogada por Teece dialoga com as definicbes da
RBYV, especialmente no tocante ao usufruto estratégico dos recursos como diferencial
competitivo defendido por Penrose, de sorte que, para o autor, “A maneira pela qual os
recursos de uma empresa sdo coordenados e gerenciados é pelo menos tdo importante
para o sucesso e a sobrevivéncia competitivos quanto a identidade dos préprios recursos”
(TEECE, 2017, p. 7). A maneira de coordenar e gerenciar os recursos constituem as
capacidades organizacionais, as quais “[...Jsurgem em parte do aprendizado, da combinagao
de recursos e da exploragdo de ativos complementares (TEECE, 2017, p. 7).

No mesmo sentido, Helfat e Petraf — para quem “Um recurso refere-se a um ativo
ou insumo a producdo (tangivel ou intangivel) que uma organizagéo possui, controla ou
tem acesso a uma base semi-permanente” (HELFAT, PETRAF, 2003, p. 999) — definem
as capacidades organizacionais como a ‘[...]Jcapacidade de uma organiza¢ao de executar
um conjunto coordenado de tarefas, utilizando recursos organizacionais, com o objetivo de
alcancar um resultado final especifico” (HELFAT, PETRAF, 2003, p. 999).

A abordagem parte da premissa de que as empresas e organizacfes, ao se
depararem com ambientes de negécios volateis, incertos, complexos e ambiguos, devem
gerenciar as ameacgas e identificar as oportunidades, aproveitando-as por meio de
ajuntes nos seus processos (HEATON, LEWIN, TEECE, 2019). Para Teece (2017, p. 8), a

abordagem
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[...]procura explicar o crescimento a longo prazo e a sobrevivéncia (ou falha)
da empresa, detalhando como as empresas podem criar, estender, integrar,
modificar e implantar seus recursos, gerenciando simultaneamente ameacas
competitivas e efetuando as transformacées necessérias”

A competicdo entre as empresas, na perspectiva da abordagem das capacidades
dindmicas, € vista em termos schumpeteriano, ou seja, “[...]as empresas competem com
base no design do produto, qualidade do produto, eficiéncia do processo e outros atributos”
(TEECE, PISANO, 1994, p. 552). O ambiente em que essas empresas operam se encontra

marcado pela atual revolugéo tecnoldgica, cuja caracteristica

[...Jndo é a centralidade de conhecimentos e informagédo, mas a aplicagao
desses conhecimentos e dessa informacgao para geragdo de conhecimentos e
de dispositivos de processamento/comunicacéo da informagédo, em um ciclo
de realimentagcdo cumulativo entre a inovacéo e seu uso (CASTELLS, 2019, p.
88).

Em meio a esse contexto, o principio da acumulagéo de recursos (valiosos, raros,
inimitaveis e insubstituiveis) preconizado pela RBV mostra-se insuficiente para explicar
como as empresas mantém e obtém a vantagem competitiva.

De sorte que a misséo inicial da abordagem das capacidades dindmicas consiste
em analisar “[...]as fontes e os métodos de criacao e apropriagcdo de riqueza pelas empresas
privadas que operam em ambientes de rapida mudanca tecnologica” (TEECE, PISANO,
SHUEN, 1997, p. 509). Apesar desse enfoque originario, a abordagem é abrangente e
multidisciplinar, visto que vem sendo utilizada em outros contextos de transformacao
(TEECE, 2014). Em publicagbes mais recentes (HEATON, LEWIN, TEECE, 2019; TEECE,
2018a; TEECE, 2018b; TEECE, 2016), Teece tem apontado para diversidade de aplicagbes
da estrutura das capacidades dinamicas.

Ao discorrer sobre as capacidades dindmicas e a gestdo empreendedora em
grandes organizacbes, Teece esclarece que a estrutura das capacidades dindmicas
“[...]enfatiza a flexibilidade e adaptabilidade das organiza¢des e seus esforcos para agir
estrategicamente, abracar novas oportunidades e até moldar o ambiente de negocios”
(TEECE, 20186, p. 203).

Em outro texto, que trata da interdependéncia entre modelos de negdcios,
capacidades dinamicas e estratégia, o autor advoga que as capacidades dindmicas “[...]
incluem a deteccéo, apreensao e transformacao necessarias para projetar e implementar
um modelo de negécios” (TEECE, 2018a, p. 43).

A ESTRUTURA TEORICA-CONCEITUAL DA ABORDAGEM DAS
CAPACIDADES DINAMICAS

A abordagem das capacidades dindmicas avangou significativamente a partir dos
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estudos desenvolvidos por Teece, Pisano e Shuen (1997) e Eisenhardt e Martin (2000).

Embora consonantes em alguns aspectos - notadamente no que tange a vinculagao
da abordagem a RBV - e complementares em outros, as concepc¢des das capacidades
dindmicas apresentas por Eisenhardt e Martin e por Teece, Pisano e Shuen ndo séo
as mesmas, de tal modo que os estudos dos citados autores inauguram no ambito da
estrutura das capacidades dindmicas duas correntes de pensamento diferentes (PETERAF,
STEFANO, VENORA, 2013).

Na perspectiva de Teece, Pisano e Shuen (1997, p. 516), as capacidades dindmicas
referem-se a “[...]capacidade da empresa de integrar, criar e reconfigurar competéncias
internas e externas para lidar com ambientes em rapida transformacgéo”. A abordagem das
capacidades dindmicas, na o6tica dos citados autores, propde que a vantagem competitiva
decorre tanto da exploracdo das capacidades estratégicas que estdo atualmente a
disposicao da empresa (interna e externamente) como daquelas que podem ser criadas.
Para que uma capacidade seja qualificada como estratégica, ela deve ser de dificil imitacéo,
ou seja, as capacidades dinamicas, para que assim sejam consideradas, ndo podem ser
replicadas rapidamente pelos concorrentes, por meio da aquisicdo em mercados (TEECE,
PISANO, SHUEN, 1997).

Ja para Eisenhardt e Martin (2000), as capacidades dinamicas sdo concebidas
como “[...]Jrotinas organizacionais e estratégicas pelas quais as empresas alcancam novas
configuragdes de recursos a medida que os mercados emergem, colidem, dividem, evoluem
e morrem” (2000, p. 1107). Na visdo dos autores, apesar de necessarias, as capacidades
din&micas por si sés ndo sao suficientes para promover a vantagem competitiva sustentada,
tendo em vista a fragilidade das condigbes de inimitabilidade e de imobilidade. Segundo
Eisenhardt e Martin (2000, p. 1110), “isso sugere que as capacidades dindmicas per se
podem ser uma fonte de vantagem competitiva, mas nao sustentavel”.

Ainda de acordo com Eisenhardt e Martin (2000), as capacidades dinamicas,
mesmo sendo especificas e idiossincraticas em seus detalhes, ndo sdo necessariamente
inimitaveis, uma vez que 0s processos considerados eficazes (as melhores praticas) podem
ter seus elementos replicados em outros processos da mesma empresa ou fora dela, de
tal maneira que capacidades dindmicas especificas podem ter caracteristicas comuns.
Por outro lado, os autores alertam que “a existéncia de caracteristicas comuns entre as
capacidades dindmicas efetivas ndo implica, contudo, que qualquer capacidade dinamica
especifica seja exatamente igual entre as empresas” (EISENHARDT, MARTIN, 2000, p.
1109).

Na concepg¢éo dos citados autores, as capacidades dindmicas operam tanto em
mercados moderadamente dindmicos — “sdo aqueles em que as mudangas ocorrem com
frequéncia, mas ao longo de caminhos lineares e previsiveis” (EISENHARDT, MARTIN,
2000, p. 1110) — como em mercados de alta velocidade — “séo aqueles em que os limites
do mercado sdo embacgados, os modelos de negécios bem-sucedidos ndo sédo claros
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e os participantes do mercado (ou seja, compradores, fornecedores, concorrentes,
complementadores) sdo ambiguos e mutaveis” (EISENHARDT, MARTIN, 2000, p. 1111).
No entanto, conforme o dinamismo do mercado, as caracteristicas das capacidades sdo
diferentes, ou seja, em mercados moderadamente dindmicos as capacidades dindmicas
estdo pautadas “no conhecimento existente e na execugéo linear para produzir resultados
previsiveis” (EISENHARDT, MARTIN, 2000, p. 1106); ja nos mercados altamente dinamicos,
as capacidades dependem de “novos conhecimentos e execugdo interativa criados
rapidamente para produzir resultados adaptativos, mas imprevisiveis” (EISENHARDT,
MARTIN, 2000, p. 1106).

Zollo e Winter (2002) — os quais compreendem que “uma capacidade dinamica
€ um padréo aprendido e estavel de atividade coletiva, através do qual a organizacéo
sistematicamente gera e modifica suas rotinas operacionais em busca de maior eficacia”
(ZOLLO, WINTER, 2002, p. 304) - sustentam que. em ambientes com niveis de mudanca
mais baixos, as empresas também integram, constroem e reconfiguram suas competéncias.

Outro elemento estruturante (que complementa a concepcao de Teece, Pisano e
Shuen) apresentado por Eisenhardt e Martin (2000) trata da identificacdo das capacidades
dindmicas. Segundo os autores, ha capacidades que integram recursos (a exemplo das
rotinas que culminam com o desenvolvimento de produtos e servicos que geram receitas
para empresa e da tomada de decisdo estratégica que levam a empresa a moldar suas
estratégias), outras que reconstituem os recursos (como, por exemplo, as rotinas de
alocagdo de recursos, as quais sao utilizadas para distribuir recursos escassos) e ha
capacidades dinamicas que estdo relacionadas com a aquisicao e a liberacao de recursos
(inclui as rotinas que propiciam a criagdo de novos conhecimentos e aliangas externas).

Embora advogue que as capacidades dindmicas ndo sejam tdo somente conjunto
de rotinas organizacionais, Teece (2017; 2012) reconhece que muitas capacidades
dinamicas sao incorporadas as rotinas, que sdo compreendidas pelo autor como “[...Juma
sequéncia de agOes repetidas, que pode ter suas raizes em algoritmos e heuristicas sobre
como a empresa deve fazer as coisas” (TEECE, 2012, p. 1396).

Pela abordagem das capacidades dinamicas concebida por Teece (2018a;
2018b; 2017; 2016), a empresa/organizacao é vista como um conjunto de capacidades
organizacionais, as quais podem ser agrupadas em dois niveis (ou duas categorias):
as capacidades comuns e as capacidades dinamicas (HEATON, LEWIN, TEECE, 2019;
TEECE, 2018a; 2018b; 2017; 2016).

As capacidades comuns (ou de ordem inferior) sdo compostas por fungbes de
natureza administrativa, operacional e de governancga, cuidam das atividades rotineiras
da empresa que proporcionam o atendimento dos seus objetivos atuais e sé&o orientadas
para a eficiéncia (HEATON, LEWIN, TEECE, 2019; TEECE, 2018a; 2018b; 2017; 2016;
LESSARD, TEECE, LEIH, 2016; SHUEN, FEILER, TEECE, 2014).

As capacidades comuns podem ser medidas (com base nos requisitos de
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cada tarefa), desenvolvidas internamente e adquiridas (seja por meio de consultorias
especializadas, contratacao de fornecedores ou investimentos em treinamentos) (TEECE,
2018b; 2017;2016; SHUEN, FEILER, TEECE, 2014). De acordo com Shuen, Feiler e Teece
(2014, p. 7), “quer sejam adquiridas ou desenvolvidas internamente, as melhores praticas
operacionais sdo aquelas que aumentam a velocidade, a qualidade e a eficiéncia”.

Para Feiler e Teece (2014), as capacidades de ordem inferior, normalmente, ndo
sdo geradoras de valor por si s6s. No entanto, quando tais capacidades sdo tratadas de
forma estratégica, combinando os ativos, elas podem contribuir para criagdo de valor. Os
autores citam o exemplo do processo de recrutamento de pessoal, atividade corriqueira,
mas que pode ser potencializada para ser um diferencial competitivo (acarretando na
selecao dos melhores talentos) se alinhada a cultura organizacional, por exemplo.

As capacidades dinamicas, por sua vez, sdo formadas por capacidades de
apoio ou microfundacionais ou de segunda ordem (aquelas que respondem pelo ajuste
e recombinacdo das capacidades existentes, bem como pelo desenvolvimento de novas
capacidades) e por capacidades de ordem superior (as quais, apoiando-se nos processos
organizacionais, identificam e aproveitam as oportunidades, conduzindo a empresa para o
futuro) (HEATON, LEWIN, TEECE, 2019; TEECE, 2018a; 2018b; 2016; LESSARD, TEECE,
LEIH, 2016).

Nao obstante a separacdo analitica das capacidades organizacionais em duas
categorias, bem como as caracteristicas que as distinguem, ambas estao interconectadas
(TEECE, 2017). Para Helfat e Winter (2011, p. 1245), “as capacidades dinamicas e
operacionais diferem em seus propésitos e resultados pretendidos. Mas, [...] &€ impossivel
tracar uma linha clara entre esses dois tipos de capacidades”.

No que tange a estrutura das capacidades dinamicas per se, Teece, Pisano e
Shuen (1997) identificaram trés fatores principais, que moldam oportunidades e impdem
restricdes que impactam no desempenho organizacional: processos ou fungdes gerenciais,
posicbes e caminhos/trajetéria (TEECE, 2014; TEECE, PISANO, SHUEN, 1997; TEECE,
PISANO, 1994).

Os processos (gerenciais e organizacionais) referem-se ao modo como as atividades
séo realizadas pela empresa/organizacdo, ou seja, suas rotinas. No bojo das capacidades
dindmicas trés processos sao considerados essenciais: coordenagéo e integragéo — rotinas
que cuidam da combinacao de recursos em ambito interno (ex.: coordenagédo das atividades
entre os diferentes departamentos da empresa) e externo (ex.: integracado da empresa com
os seus fornecedores) -, aprendizagem — processo que permite a execucao das atividades
com eficacia, em fungéo da repeticdo e da experiéncia acumulada, envolve, portanto, as
habilidades individuais e organizacionais - e reconfiguracdo — processo de adequacao
as melhores préticas (ex.: benchmarking), em razdo das mudancas ambientais (SHUEN,
FEILER, TEECE, 2014; TEECE, PISANO, SHUEN, 1997; TEECE, PISANO, 1994).

As posicoes, que tratam da situacéo atual da empresa quanto a seus ativos
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especificos, compdem-se: das inovacdes tecnolbgicas (ativos tecnoldgicos), da estrutura
formal e informal da organizacdo (ativos estruturais), do fluxo de caixa e do grau de
alavancagem da empresa (ativo financeiros), da localizagdo geografica da empresa (ativos
locais), dos sistemas regulatérios (ativos institucionais) e da estrutura de mercado no qual
a empresa compete (ativos mercadologicos) (TEECE, PISANO, SHUEN, 1997; TEECE,
PISANO, 1994).

A trajetdria trata dos caminhos futuros que uma empresa pode seguir e depende
tanto das expertises acumuladas ao longo da sua histéria (repertério de rotinas) como
das alternativas estratégicas que estdo a sua disposicdo. Nesse sentido, os caminhos
contemplam, de um lado, o repert6rio de rotinas da empresa e, do outro, a apropriagcao das
oportunidades geradas por fatores internos - ex.: fomento a pesquisa e desenvolvimento
(P&D) - ou externos — ex.: inovacgdes tecnoldgicas (TEECE, PISANO, SHUEN, 1997;
TEECE, PISANO, 1994).

A partir desses elementos, Teece complementou e ampliou a estrutura das
capacidades dinamicas, desagregando-a em trés grupos: detecgdo, apreensdo e
reconfiguracdo ou transformagéo (HEATON, LEWIN, TEECE, 2019; TEECE, 2018b; 2018a;
2017; 2016; 2014; FEILER, TEECE, 2014; TEECE, 2012; 2007). Segundo Feiler e Teece
(2014), os trés grupos de capacidades ou atividades procedem de maneira sequencial e
podem ser utilizados para organizar a supervisado estratégica. Cada um desses grupos &
sustentado por microfundagdes, que envolvem habilidades, rotinas, sistemas e estruturas
organizacionais e gerenciais (TEECE, 2007).

A capacidade de deteccao consiste em identificar e avaliar as oportunidades e
as ameagas do ambiente no qual a empresa/organizacao encontra-se inserida (TEECE,
2018b; LESSARD, TEECE, LEIH, 2016, TEECE, 2007). Nesse contexto, as oportunidades
podem ser germinadas a partir do acesso a informacdes privilegiadas ou por meio de
novas informacdes e novos conhecimentos, gerados interna ou externamente a empresa.
Portanto, “detectar envolve adquirir conhecimento sobre o ambiente externo e interno e
tomar decisGes sobre a direcéo estratégica” (FEILER, TEECE, 2014, p. 15).

Esse tipo de capacidade é sustentado tanto pelas habilidades cognitivas e
criativas dos individuos que compdem a empresa, como pelos processos organizacionais
(TEECE, 2007). A esse respeito, Teece esclarece que “a capacidade de criar e/ou detectar
oportunidades claramente ndo ¢ distribuida uniformemente entre individuos ou empresas”
(TEECE, 2007, p. 1323). Para o autor, o desenvolvimento da capacidade de deteccédo
pelos individuos depende de um conjunto de variaveis tais como: acesso a informacoes,
conhecimento para interpretar as informagdes disponiveis, capacidade para entender as
decisbes tomadas pelos usuarios/clientes. Por outro lado, a capacidade de deteccado de
oportunidades por meio dos processos organizacionais, que podem ser materializados nas
atividades de P&D, envolve aspectos estruturais, estratégicos e operacionais (TEECE,
2007).
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Identificadas as oportunidades, a organizacdo deve ter a capacidade de
mobilizacdo dos seus recursos internos para aproveita-las, eliminando processos
irrelevantes, desfazendo-se de ativos ndo estratégicos, criando novos produtos ou
servigos, novos mercados e novas tecnologias. A especificagdo da arquitetura do produto
ou servico, os protocolos de tomada de decisdao e o modelo de negécios — que inclui
escolhas tecnoldgicas, segmentos de mercado, estratégias de vendas, projecdo de
receitas- sustentam a capacidade de apreenséo (FEILER, TEECE, 2014; TEECE, 2007).

Ao identificar e implementar oportunidades, a empresa pode experimentar certo
nivel de crescimento e lucratividade, aumentando seus recursos e ativos. Contudo, para
que esse crescimento seja sustentavel ao longo do tempo e os riscos sejam mitigados, faz-
se necessario ter a capacidade de reconfigurar os ativos e as estruturas organizacional e
cultural, a fim de se adequarem ao novo estagio de sucesso da empresa e as mudancas
do ambiente (TEECE, 2007). De acordo com Teece (2007, p. 1335), “a medida que a
empresa cresce, ela tem mais ativos para gerenciar e proteger contra mas préaticas e ma
administracao”.

Para tanto, alicercam a capacidade de reconfiguragdo: a descentralizagédo —
Teece advoga que “a descentralizagdo deve ser realizada a medida que as empresas se
expandem, caso contrario, a flexibilidade e a capacidade de resposta diminuirdo” (TEECE,
2007, p. 1336), a coespecializagéo de ativos- que, segundo Teece (2007, p. 1337), trata-se
de um ajuste estratégico que “[...]Jpode ser de um ativo para outro, ou da estratégia para
estrutura ou da estratégia para o processo” a gestdo do conhecimento e os mecanismos
de governanca.

Naturalmente que as capacidades de detecgcdo, apreensdo e reconfiguragdo
apresentam niveis diferentes nas empresas e entre as empresas, visto que tais capacidades
decorrem das caracteristicas idiossincraticas de cada uma delas (TEECE, 2018a).

Com base nessa compreensé@o, a abordagem das capacidades defende que “[...]
a vantagem competitiva reside nos processos gerenciais e organizacionais da empresa,
moldados pela posi¢céo dos seus ativos (especificos) e pelos caminhos e op¢des disponiveis
para esses ativos” (TEECE, PISANO, SHUEN, 1997, p. 518). Portanto, diversamente
das demais correntes tedricas da gestao estratégica apontadas no presente trabalho, a
abordagem das capacidades dindmicas busca esclarecer o desempenho das empresas a
partir da analise dos seus processos, posicoes e caminhos. Para os autores,

a abordagem das capacidades coloca énfase nos processos internos da
empresa, assim como esses processos sdo desenvolvidos e como eles
evoluem. A abordagem tem o beneficio de indicar que a vantagem competitiva
ndo € apenas uma fungdo de como uma empresa joga o jogo do mercado,
mas que é também uma funcéo dos “ativos” que a empresa tem para usar no
jogo mercadoldgico e como esses ativos podem ser utilizados e reutilizados
em uma possivel mudang¢a de mercado (TEECE, PISANO, SHUEN, 1997, p.
529).
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Isso posto, a estrutura das capacidades dinamicas, especialmente em fungéo dos
ensinamentos de Teece (2018a; 2018b; 2017; 2016; 2014; 2012; 2007), ndo obstante as
suas particularidades, encontra espaco também na administracdo publica, na medida em
que o ambiente do setor publico é tao turbulento quanto o ambiente do setor privado,
de sorte que a abordagem pode fornecer orientagbes para que as organizacbes publicas
lidem melhor ndo sé com as mudancas provocadas pela atual revolugdo tecnoldgica, mas
também as transformacdes que decorrem de fontes de outra natureza como, por exemplo:
avang¢o das demandas sociais, instabilidades politica e econémica, limitacdes legais e
orcamentérias, novos requisitos de gestdo e de governancga, caso fortuito e forca maior;
bem como direcionamentos no tocante a alocacao estratégica dos recursos disponiveis,
tornando-os mais produtivos (PIENING, 2013).

A ABORDAGEM DAS’ CAPACIDADES DINAMICAS NO CONTEXTO DA
ADMINISTRACAO PUBLICA

O desenvolvimento tedrico e empirico da abordagem das capacidades dindmicas
deu-se sobretudo no contexto das empresas com fins lucrativos, sendo parcos os estudos
que utilizaram os ensinamentos da abordagem no A&mbito das organiza¢des do setor publico,
especialmente em razéo das significativas distingdes que pairam sobre os ambientes
privado e publico. De tal maneira, antes de apresentar a aplicagdo da abordagem na
administragdo publica, faz-se necessario apontar tanto as peculiaridades das organizacoes
da esfera publica como as circunstancias da gestéao estratégica nesse ambiente.

Historicamente, o conjunto teérico da gestéo estratégica teve maior importancia e
aderéncia no ambiente corporativo, cujo contexto natural de competicéo entre as empresas
requer o desenvolvimento de técnicas de gerenciamento estratégico que proporcionem
melhor desempenho organizacional. Deste modo, a aplicagdo desses conhecimentos na
gestao das organizagbes publicas é relativamente recente. Decorre, em certa medida,
da implementacdo da New Public Management~-NPM (Nova Gestdo Publica-NGP)
(HOGLUND, 2018). Além de ser significativamente limitada. As diferencas de ordem
ambiental e estrutural entre as organizagdes que atuam no setor publico e as empresas
do setor privado sdo substancialmente relevantes, tendo em vista que diminuem o controle
dos gestores publicos no que diz respeito a formulagéo e a implementacao das estratégias
necessarias e disponiveis.

A NGP ou Administracdo Publica Gerencial, que pode ser compreendida como
“[...Juma agenda geral de politicas publicas que tenta aumentar a eficiéncia e a relagéo
custo/beneficio no dominio publico” (TAHAR, BOUTELLIER, 2013, p. 688), surgiu na
década de 1970, no contexto do processo de reforma do Estado, apresentando-se como
contrapartida a administragdo publica burocratica (O’FLYNN, 2007), a qual, na 6tica de
Bresser-Pereira (1998, p. 49), mostrou-se “[...] lenta, cara, autorreferida, autoritaria, pouco
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ou nada orientada para o atendimento das demandas dos cidad&os”.

Enquanto conjunto de técnicas e praticas — cujos fundamentos tedricos encontram
respaldo na “[...Jnova economia institucional, com foco na escolha publica, na teoria dos
custos de transagéo e na teoria dos principais agentes” (HYNDMAN, LAPSLEY, 2016, p.
388), a NPM introduziu na administracao publica alguns dos elementos de gerenciamento
tipicos do cotidiano das empresas privadas, tais como: eficiéncia, eficacia, qualidade dos
produtos/servicos, efetividade, flexibilidade, foco no resultado e governanca (FUNCK,
KARLSSON, 2020; HYNDMAN, LAPSLEY, 2016; TAHAR, BOUTELLIER, 2013). Com a
NPM, almeja-se promover melhorias no desempenho das atividades estatais, ainda que no
setor publico a nogédo de desempenho ndo apresente o mesmo sentido daquele presente
no setor privado.

Nessa esteira, a adogéo pelo setor publico de teorias e ferramentas do campo
da gestéo estratégica mostra-se tdo indispensavel quanto a aplicacdo das mesmas pelo
setor privado, ndo s6 em razdo da nova gestdo publica, mas também em funcdo das
demandas, turbuléncias, incertezas e complexidades do campo da administracao publica.
Na compreenséao de Piening (2013, p. 210), as “organizac¢des do setor publico (PSOs) sao
confrontadas com demandas para se tornarem mais eficientes e eficazes, especialmente
devido aos crescentes cortes financeiros, a crescente demanda por servigos e ao impulso
em direcdo ao gerenciamento relacionado ao desempenho”.

Mesmo frente as necessidades e as exigéncias da contemporaneidade, ressalta-
se que ha limites para implementacao de estratégias nas organizagdes publicas, tendo
em vista as significativas peculiaridades que permeiam a administragcdo publica, tais
como: o objeto das agdes estatais, a vinculagdo ao principio da legalidade, o nivel de
influéncia politica, a finalidade e a natureza da competicéo, as limitagcbes orcamentarias e
a capacidade de autoadministracéo.

Enquanto no setor privado as agdes desenvolvidas pelas empresas se voltam as
demandas do mercado consumidor, no qual a obtencdo e a maximizagdo do lucro para
os donos/acionistas das empresas séo tidas como premissas; no setor publico, o objeto
central da atuagé@o da administragé@o publica consiste no atendimento das necessidades da
coletividade, enquanto finalidade precipua do Estado (PIENING, 2013; PABLO et al, 2007).
Logo, “[...]Jo objetivo do trabalho gerencial no setor publico € criar valor publico, assim como
0 objetivo do trabalho gerencial no setor privado é criar valor privado” (MOORE, 2002, p.
55).

O valor publico - malgrado seja um conceito multifacetado, que pode ser
compreendido como a entrega a populagéo de politicas publicas efetivas (BRASIL, 2017;
MINTROM, LUETJENS, 2017), perpassa pela gestdo estratégica dos recursos de que
dispbe a administracdo publica. Para Mintrom e Luetjens (2017, p. 171), “as escolhas
estratégicas que os gestores publicos fazem e as agdes que eles perseguem influenciam
materialmente os resultados das politicas”.
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Poroutrolado, o agirda administragéo publica sujeita-se a um conjunto de principios,
dentre os quais figura o principio da legalidade, segundo o qual “[...]a Administracao Publica
s6 pode fazer o que a lei permite” (DI PIETRO, 2016, p. 96), contexto que se contrapbe ao
das relacgdes entre os particulares, que s&o regidas pelo principio da autonomia da vontade,
permitindo-lhes fazer tudo o que a lei ndo proibe (DI PIETRO, 2016).

Para além dos aspectos legais, a administracdo publica, na qualidade de
instrumento de execucdo das agdes governamentais, é constantemente impactada pelas
decisdes do governo de ocasido, que nem sempre gozam de critérios técnicos. As empresas
que integram o setor privado também estdo sujeitas as diretrizes politicas do governo.
Contudo, sao fatores externos as empresas, 0os quais podem ser neutralizados com maior
facilidade, uma vez que o governo figura no rol dos stakeholderes naturais do mercado
empresarial.

Outro aspecto que distingue o setor publico do privado diz respeito a competicao.
No ambiente empresarial, a competicdo é vista como um aspecto natural. Contudo, esse
grau de normalidade ndo é uma deducao logica quando se trata do setor publico, mesmo
frente as situacdes em que o Estado atua na condicdo de empresario, seja por meio de
uma empresa publica ou através de uma sociedade de economia mista. De acordo com
Carvalho Filho (2017, p. 328), o Estado-empresario busca “[...]Jaliar uma atividade econémica
a prestagdo de um servico de interesse coletivo”, por consequéncia, as organizacoes
publicas ndo compartilham do mesmo nivel de competicao enfrentado pelas empresas com
fins lucrativos (PIENING, 2013).

Isso acontece em funcdo das distingdes entre a nocao de propriedade nos
setores publico e privado. Enquanto no primeiro, o proprietario € a populacao, que financia
o funcionamento da administracdo publica, principalmente por meio dos impostos. No
segundo, os proprietarios sdo os empresarios e sao 0s seus clientes e os investidores que
custeiam a manutencgéo dos negocios (PIENING, 2013).

Nesse sentido, o nivel e a natureza da competigao entre as organizagdes publicas
e nas organizagdes publicas ndo sdo os mesmos do setor privado, uma vez que ndo ha
disputas por clientes, lucratividade etc., havendo, quando muito, lutas pela participacédo no
or¢camento publico, ja que ele é por natureza um espaco de disputa (ABRUCIO, LOUREIRO,
2004).

Por serem limitados e finitos, os recursos publicos ndo conseguem financiar todas
as demandas da sociedade, de modo que, no processo de alocacdo, busca-se atender
as acgdes prioritarias definidas pelo governo. Ocorre que as forgcas de poder existentes
no aparelho do Estado, especialmente na vigéncia de governos de inspiragéo neoliberal
nao séo iguais para todos, havendo disparidades na distribuicdo dos recursos (ANDRADE,
2019; MENDES, 2015).

Assim, a capacidade de autoadministracéo dos 6rgaos e entidades que compdem a
estrutura da administra¢do publica néo é plena. Esbarra, pois, nas restricdes do orcamento
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publico, nas amarras legais, nas forcas politicas etc. Difere, portanto, da autonomia
desfrutada pelas empresas privadas. Para Hansen e Ferlie (2016, p. 4), € a autonomia

administrativa “[...]que define os limites da agéo estratégica”. Ainda segundo os autores,

na literatura de gestao estratégica do setor privado, a autonomia néo é
vista como um grande problema - provavelmente porque se espera que as
empresas tenham autonomia para agir. No entanto, as organizagdes publicas
podem ser restringidas por seu mandato (BRYSON, 2004). Os politicos
decidem o grau de autonomia da organizacéo, tradicionalmente destacado
como uma restricéo a estratégia na gestdo publica (HANSEN, FERLIE, 2016,

p.4).

Tais singularidades ambientais e estruturais, no entanto, ndo tém o condéo de
afastar o desenvolvimento te6rico e empirico da gestdo estratégica na administracéo
publica, antes funcionam como um sistema de freios, na medida em que controlam os
aspectos teodricos metodologicos das abordagens do pensamento estratégico, impondo
limites e a necessidade de ajustes, ao mesmo tempo que fomentam oportunidades. Nessa
perspectiva, Hansen e Ferlie (2016, p. 14) defendem que “[...]a aplicabilidade da gestéo
estratégica no setor publico depende do tipo de organizagéo e do tipo de teoria da gestéo
estratégica”.

Como apresentado anteriormente, uma das correntes tebricas da gestédo
estratégica trata-se do modelo de posicionamento estratégico de Porter, cuja aplicabilidade
no ambiente das organiza¢des publicas vem sendo constatada em estudos empiricos.
Hansen e Ferlie (2016, p. 9), por exemplo, citam a experiéncia das escolas publicas
secundarias da Dinamarca, as quais competem entre si para ter acesso a um maior
orcamento, uma vez que o vulto de recursos depende do nimero de alunos que passam no
exame vestibular. Segundo os autores,

embora as escolas secundarias ainda sejam de propriedade publica,
financiadas e limitadas por seu mandato, um modelo de posicionamento
estratégico pode ser aplicado, porque cada escola agora tem uma opg¢ao
de como se posicionar na ‘industria’ das escolas secundarias: por exemplo,
eles podem se diferenciar oferecendo orientagdes especificas de estudo ou
até se fundir com faculdades de negdécios ou outras escolas secundarias.
Além disso, eles competem com outras escolas secundarias, ndo para
obter lucro apropriado, mas para o numero de alunos que influencia seu
orcamento. Portanto, embora as escolas ndo sejam voltadas para o lucro, elas
se concentram na apropriacéo dos alunos (HANSEN, FERLIE, 2016, p. 9).

Os autores também apontaram para a aplicacdo da RBV nas organiza¢des
publicas, tomando como exemplo os Centros de Ciéncias da Saude Académicas (AHSCs)
do Reino Unido. A politica implementada objetivava “[...Jacelerar a difusao dos resultados
da pesquisa clinica béasica nos servigos locais de saude” (HANSEN, FERLIE, 2016, p. 10).
Para tanto, foi necessario desenvolver uma nova estrutura organizacional, a fim gerenciar
os dados obtidos, transformando-os em informagdes relevantes para a politica de saude
inglesa. De acordo com Hansen e Ferlie (2016, p. 13-14),
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do ponto de vista da RBV, a competéncia coletiva dessas organizagdes na
construgcdo de uma base de pesquisa de destaque internacional em suas
principais areas de pesquisa e na mobilizacao efetiva para que ela se traduza
rapidamente em uma pratica clinica aprimorada sera fundamental para o
sucesso a longo prazo.

No que tange a aplicacao da abordagem das capacidades dinamicas no contexto
da administracdo publica, Piening (2013) esclarece inicialmente que, a despeito das
diferencas entre os setores publico e privado, as organizagdes publicas, assim como as
empresas com fins lucrativos, “[...Jfuncionam como uma coleg¢édo de recursos e rotinas
organizacionais destinadas a cumprir iniciativas de politicas e fornecer servigos” (PIENING,
2013, p. 218). Logo, a utilizagdo dos aspectos teéricos dessa abordagem também encontra
espacgo na administragéo publica.

N&o se trata de uma aplicacgéo irrestrita. A abordagem das capacidades dinamicas
foi desenhada para um ambiente de mercado, o qual esta exposto a: competicdo, redugéo
de custos, eficiéncia operacional, eficacia organizacional, inovag¢ao, vantagem competitiva
etc. Embora alguns desses elementos de mercado estejam sendo incorporados a
administrag@o publica, outros (como, por exemplo, a nogcdo de vantagem competitiva)
sdo afastados pelo objeto, a finalidade e a natureza das acdes estatais, inviabilizando
a aplicabilidade da abordagem em sua plenitude. Nessa esteira, Piening (2013, p. 218)
esclarece “[...]que a abordagem das capacidades dindmicas &, em principio, aplicavel a
analise do comportamento organizacional no setor publico”.

Quanto a isso, sdo exemplos de pesquisas empiricas que utilizaram os
ensinamentos teodricos da abordagem das capacidades dinamicas no setor publico os
estudos de: Silva Santos (2018), Marchi et al (2018), Maranhdo e Echevengua (2015),
Souza (2014) e Pablo et al. (2007).

Partindo da perspectiva das capacidades dinamicas apresentada por Eisenhardt e
Martin (2000), o estudo de Silva Santos (2018) tratou da anélise de como as capacidades
dindmicas contribuem para a informacao contébil-fiscal em duas prefeituras municipais do
Parana.

As pesquisas de Marchi et al. (2018) e Maranh&o e Echevengué (2015) trataram
da identificacéo das capacidades dindmicas desenvolvidas por uma instituicao publica de
ensino superior e por uma organizag¢ao militar da Marinha do Brasil, respectivamente.

O trabalho de Souza (2014) debrucou-se sobre a atividade de controle de compras
e licitacdo sob a responsabilidade da Controladoria Geral da Unido (CGU) e buscou
analisar o aprendizado vinculado a capacidades dindmicas para a gestao de capacidades
de auditoria e fiscalizagcao desse 6rgao de controle.

O estudo de Pablo et al. (2007) concentrou-se em uma organizagdo de saude
do setor publico do Canadéa que, apesar das limitagdes orcamentérias, deveria cumprir
as metas de assisténcia médica estabelecidas pelo Governo. A pesquisa, portanto,
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buscou explicar como os gestores utilizaram as capacidades dindmicas como abordagem
estratégica para melhorar o desempenho da organiza¢do neste contexto de escassez de
recursos.

Compreende-se, por conseguinte, que, apesar da sua especificidade e
direcionamento para o ambiente de mercado ou quase-mercado, a abordagem das
capacidades dinamicas encontra aplicabilidade no campo da gestédo publica, na medida
em que fornece substratos para andlise da maneira como a administracdo publica modifica
0S seus processos e mobiliza 0s seus recursos para se adaptar as mudancgas do ambiente,
buscar maior eficiéncia, eficacia e efetividade da gestéo e dos servicos prestados, gerenciar
os recursos disponiveis, implementar tecnologia da informacgéo, sistematizar a tomada de
deciséo, coordenar atividades, comunica¢éo e aprendizado.

Muito embora as capacidades dindmicas, na perspectiva de Teece (2018b; 2018a;
2017; 2016; 2014), tenham sido concebidas como competéncias de nivel superior, a
estrutura da abordagem contempla capacidades estruturantes. Nesse sentido, ao utilizar os
ensinamentos da abordagem no ambito da administragédo publica, parte-se do pressuposto
de que os 6rgaos e instituicobes devem adaptar os seus processos e mobilizar os seus
recursos frente as mudancas do ambiente (interno e externo) com vistas a manutencéo,
ampliacao e inovagéo dos servicos prestados.

A gestéo das politicas publicas e dos servigos publicos, portanto, demanda que a
administragcéo publica desenvolva capacidades comuns (conferindo eficiéncia a politicas e
servigos) e capacidades dinamicas (dotando as politicas publicas e os servigos publicos de
eficacia e efetividade).

Se, naviséo de Teece (2018a; 2018b; 2017;2016; 2014), as capacidades inferiores
tratam das fung¢des de natureza administrativa, operacional e de governancga, é claramente
possivel percebé-las no contexto da implementagédo de uma politica publica, uma vez que
essa fase pressupde a existéncia de rotinas de aquisicéo e gestao de materiais, prestacéo
de servigos e instrumentos que propiciem a avaliagdo, 0 monitoramento e o controle dos
programas, agdes, produtos e tarefas.

Por outro lado, se gerenciar as ameacas e as oportunidades, aproveitar as
oportunidades e alinhar a estrutura e a cultura organizacional sdo compreendidas como
capacidades de ordem superior, identifica-las no constructo da gestao das politicas publicas
também é factivel.

Nessa esteira, ha espaco para o emprego da estrutura tedrico-conceitual da
abordagem das capacidades dindmicas no dmbito da administragcdo publica, ndo s6 em
relacéo a circunstancias macro, mas também no tocante aos aspectos micro, ou seja, 0s

subsistemas que compdem a estrutura da gestéo publica.
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CONSIDERAGCOES FINAIS

O desenvolvimento deste estudo objetivou problematizar os limites e as possibilidades
da aplicagdo da abordagem das capacidades dindmicas no ambito da administragéo
publica. Nao obstante as especificidades da abordagem, cuja origem decorre do arcabouco
tedrico da gestao estratégica, verificou-se que os seus ensinamentos podem ser utilizados
na analise da administracéo publica.

A abordagem das capacidades dindmicas fornece substratos para a analise da
maneira como a administragéo publica modifica as suas rotinas e mobiliza os seus recursos
para adaptar-se as mudancgas do ambiente, buscar maior eficacia e efetividade da gestéao
e dos servigos prestados, gerenciar os recursos disponiveis, implementar tecnologia da
informacdo, sistematizar a tomada de decisdo, coordenar atividades, comunicacéo e
aprendizado.

Naturalmente que, no campo da administragdo publica, a aplicagcdo da abordagem
das capacidades dinamicas encontra limites, posto que a resolugdo de problemas e a
resposta as rapidas mudancas esbarram na auséncia de autonomia dos gestores, nas
restricoes de recursos (humanos, financeiros e materiais), nas imposicdes legais e nos
excessos da burocracia, de modo que tornam, muitas vezes, as habilidades individuais e
organizacionais lentas e pouco efetivas.

Contudo, tais barreiras ndo s&o instransponiveis, visto que ha mecanismos que
podem ser utilizados pelos gestores publicos, permitindo a adogéo de préticas estratégicas,
sobretudo a partir da abordagem das capacidades dindmicas, que possibilita a identificagéo
e a exploracéo de oportunidades, a ado¢cdo de comportamentos adaptativos, estratégicos
e inovadores e o desenvolvimento de capacidades organizacionais.
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RESUMO: No atual cenario, as empresas
de capital aberto devem buscar atender
as premissas que norteiam a governanca
corporativa. E um dos pilares fundamentais
é a transparéncia. A partir disso, novas
formas e métodos de célculos de indicadores
financeiros sdo imprescindiveis para uma
divulgacdo mais realista do desempenho
econdmico e financeiro de uma companhia.
E a partir deste entendimento, o presente
estudo tem como objetivo, utilizando do
método Palepu, realizar o calculo dos
principais direcionadores que compdem as
medidas ROE e ROA das quatro empresas
do setor de eletrodomésticos listadas
em Bolsa de Valores no Brasil [B3], entre
0s anos de 2017 e 2021 e, apresentar 0s
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resultados dos indicadores de desempenho
ROE e ROA. O estudo pode ser classificado
como pesquisa qualitativa, de objetivo
exploratério. Quanto aos procedimentos
técnicos, sé@o bibliograficos e documentais.
A partir dos dados coletados dos
Demonstrativos Financeiros das empresas
avaliadas, possibilitou a realizacdo dos
calculos dos indicadores. O Sistema
Palepu, pelo seu modelo de fronteira,
corrigiu as anomalias no Sistema DuPont,
e assim, permitiu fazer uma analise mais
assertiva do desempenho das empresas.
O resultado deste estudo demonstra que
as empresas analisadas fazem o uso da
alavancagem financeira para potencializar o
retorno do acionista. Apenas uma empresa
conseguiu um ROA médio acima do custo
médio de capital. E somente uma empresa,
apresentou um ROE médio negativo.
As outras duas permaneceram em uma
posicéo de estabilidade.
PALAVRAS-CHAVE: Sistema Palepu;
Indicadores Financeiros; Alavancagem.
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APPLICATION OF THE PALEPU SYSTEM IN BRAZILIAN COMPANIES IN THE
HOME APPLIANCE SECTOR LISTED ON B3

ABSTRACT: In the current scenario, publicly traded companies must seek to meet the
assumptions that guide corporate governance. And one of the fundamental pillars is
transparency. So, new forms and methods of calculating financial indicators are essential for
a more realistic disclosure of a company’s economic and financial performance. And based
on this understanding, the present study aims, using the Palepu method, to calculate the main
drivers that make up the ROE and ROA measures of the four companies in the household
appliances sector listed on the Brazilian Stock Exchange [B3], among the years 2017 and
2021 and present the results of the ROE and ROA performance indicators. The study can be
classified as qualitative research, with an exploratory objective. As for technical procedures,
they are bibliographic and documentary. Based on the data collected from the Financial
Statements of the evaluated companies, it made it possible to carry out the calculations of
the indicators. The Palepu System, through its frontier model, corrected the anomalies in
the DuPont System, thus allowing a more assertive analysis of companies’ performance.
The result of this study demonstrates that the companies analyzed use financial leverage
to enhance shareholder returns. Only one company achieved an average ROA above the
average cost of capital. And only one company had a negative average ROE. The other two
remained in a position of stability.

KEYWORDS: Palepu System; Financial indicators; Leverage.

INTRODUCAO

Em um cenario cada vez mais globalizado e conectado, a velocidade da circulagdo
dos dados entre consumidores, fornecedores, governo, concorrentes, comunidade, e
acionistas, de acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — [IBGC] (2015)
vem exigindo das empresas, uma maior acuracia na divulgagéo das suas informagoes. E
“pari passu” a essa nova realidade, € imprescindivel que as companhias estabelecam as
melhores praticas de governanga corporativa para a redugao de assimetria informacional
perante o mercado (Dias et al., 2020; Jacoby et al., 2019).

E para isso, torna-se necessario constituir parametros bem definidos relacionadas a
transparéncia (Bastos e Silva, 2018; Vieira e Mendes, 2004), equidade (Aguiar, 2016; Van
Buren, 2010), “compliance” (Zaman et al., 2020; Rego, 2010;), “accountability” (Lu e Wang,
2020; Oh et al., 2018). A contabilidade e as financas estao envolvidas dentro deste escopo.

A adaptagdo dessas areas frente a esses novos padrdes estabelecidos pelo atual
momento, determinam constantes revisbes metodologicas, atualizagbes de normas e,
aperfeicoamento e desenvolvimento de novos indicadores de desempenho econémico e
financeiro (ludicibus, 2021; Pegorini et al., 2015). Trata-se de um esfor¢o para alcancar os
preceitos fundamentais da governanca.

E os indicadores do desempenho de “performance” das empresas sao parte
fundamental deste processo de transparéncia na divulgagéo de informagdes ao contribuir,
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excepcionalmente, aos acionistas, para uma tomada de decisdo mais assertiva e precisa.
De acordo com os estudo de Catapan e Colauto (2014), existe uma simbiose entre as
praticas de governanga corporativa e a melhora dos indicadores de rentabilidade das
empresas. Conclusdo semelhante foi apresentada por Aimeida et al. (2015) e Lemes Junior
et al. (2016) que, existe um ciclo virtuoso entre a qualidade das informacdes, e das praticas
gerenciais, com a melhora dos indicadores econémicos, especialmente, o “Return on Equity
[ROE]” e 0 “Return on Assets [ROA]".

Ademais, diversos autores ensinam que, o objetivo de toda entidade n&o filantropica
€ amaximizagao da rentabilidade aos seus acionistas, tal qual, compense o custo minimo de
oportunidade do investidor, e um acréscimo de remuneracgao do risco incorrido na tomada de
decisao do empreendimento (Assaf Neto, 2020; Ross et al., 2015; Gitman, 2010). E preciso
verificar se a magnitude do lucro auferido pela companhia corresponde as expectativas de
ganhos dos “donos do negocio” mediante ao tamanho do investimento realizado (Assaf
Neto, 2020). Para isso, é necessario que se conhecga qual € a sua rentabilidade (Assaf Neto
e Lima, 2019).

Mas antes, como aponta Assaf Neto (2020), um dos aspectos mais relevantes para
a analise das demonstragdes financeiras — nédo limitada a apenas do Balango Patrimonial
[BP] — é entender o modelo de negécio da empresa, e o seu mercado de atuagéo. Por meio
deste conhecimento, séo quatro as perspectivas para analise da “performance” e dos riscos
por meio das demonstragdes financeiras.

De acordo com Assaf Neto e Lima (2019) a primeira e a segunda perspectiva
versam sobre as caracteristicas e evolugao das decis6es de investimento e financiamento.
A terceira realiza a andlise dos resultados, da rentabilidade e da qualidade das decisGes
de investimento e financiamento. E por Gltimo, o foco se dara nos riscos de curto e longo
prazo.

Para a anadlise da rentabilidade, é fundamental o entendimento do negdcio, do
mercado, e com um olhar para o terceiro aspecto como pano de fundo. E imprescindivel
a compreensao do método de célculo que origina os indicadores ROE e ROA para que se
tenha a plena sensibilidade dos “drivers” e parametros que podem influenciar o desempenho
de uma empresa (Gitman, 2010).

Durante muitos anos, o Sistema DuPont é utilizado no mercado como a principal
referéncia de calculo para a formulacao do indicador ROE e ROA (Martins et al., 2020).
Contudo, os autores Palepu e Healy (2018), em sua obra: “Andlise e avaliacdo de
empresas: decisdes e valuation usando demonstrativos financeiros” criaram um modelo
de fronteira. Os autores desenvolveram uma nova abordagem acerca da metodologia que
produz vida aos indicadores ROE e ROA, resultando em uma reestruturagéo dos “drivers”
que compdem essa métrica, por meio de uma adaptacéo da decomposicdo matematica.

O método consiste na modificagdo da forma de célculo da Margem e da
Alacancagem Financeira. Ao contrario do Sistema DuPont — que trabalha com a Margem
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Liquida — a metodologia de Palepu estruturou a Margem de Lucro Operacional Ajustada
que € a relagédo entre o Lucro Operacional Ajustado (que pertence ao credor e acionista)
e a Receita. Os autores compreendem que, desta forma, ha uma melhor compreenséo da
distribuicdo dos resultados das atividades da companhia para a remuneracao de todas as
fontes de financiamento onerosos. E outra contribuicdo importante foi o desmembramento
da composicao financeira da férmula em: Alavancagem da Estrutura de Capital [AEC] e
Alavancagem do Lucro Liquido [ALL], possibilitando, de maneira mais clara, compreender
sobre o0 quanto a alavancagem financeira da companhia é favoravel, e qual é o limite de
uso rentavel para o acionista.

Poucos estudos bibliograficos sobre essa nova abordagem estéo disponiveis nos
principais bancos de dados de literatura académica no Brasil. Partindo dessa observacao,
o presente estudo justifica-se ao fornecer um trabalho cujo objetivo &, pelo método Palepu,
realizar o célculo dos principais direcionadores que compdem as medidas ROE e ROA das
quatro empresas do setor de eletrodomésticos listadas em Bolsa de Valores no Brasil [B3],
entre os anos de 2017 e 2021 e, apresentar os resultados dos indicadores de desempenho
ROE e ROA.

MATERIAL E METODOS

Para realizagcdo deste estudo, foram selecionadas as empresas do setor
eletrodomésticos listadas na bolsa de valores brasileira (B3). Para identificacdo das
empresas do segmento de eletrodomésticos, foi realizada uma consulta no endereco
eletrénico disponivel pela B3 em agosto de 2022. O resultado trazido na busca foi: i)
Magazine Luiza S.A; ii) Whirlpool S.A; iii) Aliiled Tecnologia S.A; iv) Via Varejo S.A. Séao
duas empresas de varejo (Magazine Luiza S.A e Via Verejo S.A), uma distribuidora varejista
(Allied Tecnologia S.A), e a outra, fabricante de eletrodomésticos (Whirlpool S.A).

Sobre o periodo escolhido para este estudo (2017-2021), trata-se da ordem
cronolégica dos acontecimentos mais atuais sobre a volatilidade politica, tentativa de
estabilizacdo econOmica e crise sanitaria. Sdo fendmenos que provocam influéncias nas
tomadas de deciséo por parte dos gestores. Os cinco anos (2017-2021) estabelecidos por
este estudo, foram de eventos marcantes dentro do cenario politico e econdmico nacional.

A esséncia deste trabalho estda no calculo e apresentacdo dos indicadores de
rentabilidade ROE e ROA pelo Sistema Palepu. O método demonstrado serve de balizador
para a melhor compreensao sobre determinados fatores e resultados, contudo, € necessario,
antes, compreender a logica por detras do Sistema DuPont.

A decomposi¢cdo matematica que origina os indicadores ROE e ROA é chamada de
Sistema DuPont, em homenagem a “DuPont Corporation”, que disseminou o seu uso (Ross
et al., 2015). Os estudos de Johnson e Kaplan (1996) mostram que a empresa combinou
os indicadores “margem de lucro” e “giro de ativo”, que antes eram separadas pelas firmas
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de uma unica atividade. Com essa juncgéo, permitiu-se as firmas de multiplas atividades
analisarem o seu desempenho.

De acordo com Gitman (2010) o Sistema DuPont une a demonstracao de resultados
do exercicio e o balango patrimonial para o calculo dessas duas medidas de rentabilidade.
Na visao de ludicibus (2017) este método permite identificar quais sdo os motivos que
podem influenciar o0 desempenho da empresa.

Segundo Ross et al. (2015) o ROE é uma verdadeira medida do desempenho do
lucro em um determinado periodo. Trata-se de um retorno sobre o Patriménio Liquido.
De acordo com os mesmo autores, a ROA é uma medida do lucro por real em ativos, na
mesma escala temporal. A diferenca entre essas duas medidas é a alavancagem financeira
(o uso de divida no financiamento dos ativos).

Conforme Gitman (2010) elucida, o Sistema DuPont decompée o ROE em trés
“drivers”: i) Margem Liquida — Lucro Liquido sobre Receita; ii) Giro dos Ativos — Receita
sobre Ativo; iii) Alavancagem Financeira — Ativo sobre o Patrimdnio Liquido. Ainda, segundo
0 autor, as duas primeiras composigoes da formula remetem a estrutura operacional do
indicador e que essas, devem ser multiplicadas pela alavancagem financeira. Com isto,
chegar-se em que o ROE é o Lucro Liquido sobre o Patriménio Liquido.

Essa é uma vantagem do ROE. Quando se realiza a sua decomposicao, € possivel
verificar, de forma unitaria, os pardmetros que a compdéem, e diante disso, visualiza-se
de maneira mais precisa, como os retornos sédo afetados mediante a fatores isolados ou
combinados (margem de lucro, giro do ativo, alavancagem, “spread”, entre outros), e a
partir destes resultados, consegue-se ponderar o peso de influéncia dos mesmos sobre
esses retornos (Soares e Galdi, 2011).

Contudo, autores como Martins et al. (2020) e Ross et al. (2015) compreendem
que, o Sistema DuPont apresenta problemas na sua estrutura operacional e financeira. A
comecar pelo ROE na férmula de DuPont, esta é representada por:

Lucro Liquido_ Receita Ativo
ROE = X 1
Receita = Ativo  Patrimonio Liquido ( )

Contudo, ao cancelar a Receita pela Receita (Margem e Giro), chega-se na ROA:

_ Lucro Liquido_ Receita

ROA =

()

Receita Ativo

Lucro Liquido
e (3)

ROA = Ativo

Quando ha esse arranjo, tem-se a ROA. No entanto, ha uma observagéo que deve
ser mencionada. Nessa composic¢éo, o lucro do acionista esta sendo dividido pelo Ativo,
que é financiado por terceiros e pelo sécio. Para isso, a ROA deve ser ajustada, ficando:
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ROA aj= Lucro i::;acional (4)

O ROE é uma medida de valor a vista, sendo a melhor que existe, pode ser calculado
quando ha o cancelamento da Receita e Ativo da férmula. Nesta estrutura, leva-se em
consideracao, a alavancagem financeira. Dessa forma:

ROE= Lucro Liquido (5)

Patriménio Liquido

Ou seja, o lucro que, de fato, pertence ao sécio, dividido pelo investimento dele.
Agora, quando se observa a alavancagem financeira no Sistema de DuPont, esta mostrando
a estrutura de capital (quanto vem de terceiros e de acionistas). No entanto, de acordo
com Martins et al. (2020) e Assaf Neto (2020), o aumento do endividamento néo pode ser
eterno, mesmo sendo um recurso menos oneroso do que o do acionista.

E esse é o limite dessa férmula, ou seja, ela mostra a estrutura de capital, mas
nao exibe o custo de capital e o teto para tomada de recursos de terceiros. Durante
muitos anos, o Sistema DuPont é utilizado no mercado como a principal referéncia de
célculo para a formulagéo do indicador ROE e ROA. Contudo, os autores Palepu e Healy
(2018), desenvolveram uma nova abordagem acerca da metodologia que produz vida aos
indicadores ROE e ROA, resultando em uma reestruturacdo dessa métrica. O Sistema
Palepu utiliza da mesma estrutura de direcionadores da férmula de Dupont, seguindo deste
modo:

ROE = Margem x Giro X Alavancagem Financeira (6)

Contudo, a Margem deixa de ser liquida. Neste caso, se transforma em Margem de
Lucro Operacional Ajustada [MG LOA]. A estrutura da MG LOA tem o aspecto representado
pela férmula abaixo:

MG LOA = OA_ 7)

Receita

O Giro permanece com a mesma estrutura:

' Receita
Giro = —— (8)

Com isso, a parte operacional modificada fica:

LOA _ Receita
Receita” Ativo

Operacional =

©)

Para encontrar a LOA, de forma genérica, deve-se olhar a demonstragao financeira
do fim para o inicio, ou seja, partindo como primeira rubrica, o Lucro Liquido [LL]. Portanto, o
que “sobra” para os credores e acionistas é o Lucro Operacional mais a Receita Financeira
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menos o Imposto de Renda [IR] e Contribuicdo Social do Lucro Liquido [CSLL]. E assim, na
auséncia de Alavancagem Financeira, o ROA é igual ao ROE.

LOA = Lucro Operacional + Receita Financeira — IR/CSLL (10)

Sendo assim, a LOA é o lucro do credor e do acionista. Analisando de outra forma,
pode-se compreender que a LOA é o Lucro Liquido somado das Despesas Financeiras

Liquidas. A partir desta observacgéo, tem-se que:

LOA = Lucro Liquido + Despesas Financeiras Liquidas (liquidas de tributos)  (11)

Onde o Lucro Liquido pertence aos acionistas. E as Despesas Financeiras Liquidas
pertence ao credor. Comisto, chega-se a conclusdo de que, a LOA é o lucro dos investidores

(credores e acionistas). Para o calculo da Despesa Financeira Liquida, pode ser:

Despesa Financeira Liquida = Despesa Financeira x 0,66 (1-34% do IR) (12)

Em sintese, a LOA pode ser considerada como “Net Operating Profit After Taxes
[NOPAT]” Amplo. Na auséncia de alavancagem, o LOA é igual ao Lucro Liquido. Para
analisar a LOA, deve-se observar os resultados de seus trés principais elementos: i) o
“Earning Before Interest and Taxes [EBIT]”; ii) a Aliquota efetiva do IR e CSLL; iii) e a Receita
Financeira. Ou de outro modo, olhar para o Lucro Liquido e as Despesas Financeiras e as
aliquotas efetivas. Nesta etapa, ao olhar a estrutura de alavancagem financeira, a férmula
de DuPont diz:

Ativo
Patriménio Liquido

Alavancagem = (13)

No entanto, Palepu desmembrou em dois na composicao financeira da férmula.
Com isso, criou-se a Alavancagem de Estrutura de Capital [AEC], que permanece com a
mesma expressao:

AEC= 0 (14)

Patriménio Liquido

A titulo de exemplo, considera-se que, o Ativo [AT] resultou em um valor de 200, e o
Patriménio Liquido [PL] em 100. Assim sendo, considera-se a seguinte situacéo:

_200 _
AEC=75=2,0 (15)

Onde o Patriménio Liquido representa 50% do Ativo inteiro. Isso significa que, 50%
dos Ativos vém dos soécios. A segunda parte da estrutura de alavancagem financeira é a
Alavancagem do Lucro Liquido [ALL]. E esta é composta pela férmula:
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AlLL= Lucro Liquido
Lucro Operacional Ajustado

(16)

Para um melhor entendimento, sera realizado um outro exemplo. Suponha que o
Lucro Liquido tenha resultado em um valor de 90. E que o Lucro Operacional Ajustado
tenha auferido um valor de 100. Desta forma, o célculo seria:

20

ALL=15=

0,9 (17)

O resultado acima mostra que 90% do Lucro Operacional Ajustado ficam com os
sécios. Portanto, a conclusao destes exemplos demonstra que, o acionista financia 50%
dos Ativos, e ficam com 90% do lucro que esses Ativos geram. Sempre que o percentual da
ALL for maior do que a da AEC, a alavancagem financeira € favoravel.

Por meio desta concluséo, indaga-se a seguinte questédo: qual é o limite do uso
rentavel dos recursos para o acionista? Quando os dois valores se igualarem. Ou seja, na
auséncia de alavancagem financeira, o ROE ¢ igual ao ROA. Com isso, a féormula do ROE
pelo Sistema Palepu é estruturada pela seguinte expressao:

ROE = LOA Receita Ativo LL
~ Receita’ Ativo ' Patriménio Liquido™ LOA

(18)
E fazendo as deducdes dessa férmula, chega-se ao ROE:
LL
ROE = (19)

Desse modo, para calcular os indicadores ROE e ROA das quatro empresas do
setor de eletrodoméstico listadas na “B3” entre os anos de 2017 e 2021, a Tabela 1 indica a
rota indicada. A partir do resultado de cada direcionador e indicador calculado, realizou-se
as analises de desempenho e comparagéo entre as companhias avaliadas.

Mg LOA Giro AEC ALL ROE ROA

LOA+Receita Receita+Ativo Ativo+PL LL=LOA LL+PL LOA+Ativo

Tabela 1. Estrutura do ROE e ROA do Sistema Palepu

Fonte: Dados originais da pesquisa

Os autores capturaram o Sistema de DuPont e refizeram a decomposi¢cdo matematica
de forma adaptada. E conforme as expressdes apresentadas na tabela 1, a estrutura dos
“drivers” e a composicao das formulas foram aplicadas para o calculo do desempenho da
rentabilidade das quatro companhias avaliadas, para cada ano observado.
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RESULTADOS E DISCUSSAO

Breve panorama econdmico entre os anos de 2017 e 2021

De acordo com Horta e Giambiagi (2018), ap6s o biénio 2015-2016 ser caracterizado
pela forte recessdo, o ano de 2017 marcou o inicio da recuperagédo econdémica. Fato este
pode ser observado pelo aumento do consumo das familias em 1,0%, e que espelhou
o crescimento do Produto Interno Bruto [PIB], na ordem de 1,0% com alta nos quatro
trimestres do ano.

Os autores compreendem que o aumento do consumo das familias refletiu a
recuperacdo do mercado de trabalho, em conjunto com a melhoria nas condi¢des do crédito.
A soma desses fatores representou um aumento dos indices de confianga do consumidor
para o ano de 2017.

Pelo lado da oferta, ao reparar o desempenho da indUstria, a mesma apresentou
estabilidade. Quando se observa o ano de 2018, tomando emprestado as referéncias
utilizadas no Demonstrativo Financeiro da empresa Whirlpool S.A publicada ao final do
periodo, o PIB apresentou um crescimento de 1,1%, com a inflagéo ficando abaixo do
centro da meta (4,5%), atingindo 3,75%.

O ano de 2019 comegou com um novo governo, reformista, com foco em medidas
que estimulariam o investimento privado a fim de promover a produtividade (Cavalcanti et
al., 2022). Ainda, segundo os autores, um conjunto de a¢des foram tomadas que configurou
em uma trajetéria de crescimento com sinais de aceleragéo.

O periodo seguinte, ficou caracterizado pela pandemia do” Coronavirus [SARS —
COVID 19]". Devido as incertezas da disseminacao, contagio e letalidade da doencga, houve
a suspenséao de boa parte da atividade econémica, em especifico, comércios e servigos. E
naturalmente, a paralisacao de parte do setor industrial (Junior et al., 2020).

Pela diminuicéo de velocidade da atividade econdémica, o Banco Central do Brasil,
dentre outras medidas, reduziu a taxa de juros ao menor patamar da historia brasileira,
alcancando 2,0%, no intuito de estimular o crédito para investimento (Junior et al., 2020).

Contudo, o ano de 2021 sofreu com o efeito inflacionario (Cavalcanti et al., 2022).
E para conter essa implicagcdo, o Banco Central do Brasil [BACEN]' elevou a Taxa SELIC,
terminando o0 ano com uma taxa de 10,75% para uma inflagdo anual de 10,06% - considerada
a maior taxa acumulada desde o ano de 2015, de acordo com os dados oficiais publicados?.

Portanto, este trabalho, em certa medida, aborda esses elementos ex6genos que
afetam o desempenho da industria, excepcionalmente, o setor de eletrodomésticos.

Sistema Palepu — aplicacdo do modelo

Para que se inicie o calculo das medidas de desempenho ROE e ROA pelo Sistema

1 Para saber sobre o historico da taxa de juros, ver: <https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/historicotaxasjuros>
2 Sobre os dados da inflagdo anual no Brasil em 2021: <https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/precos-e-cus-
tos/9256-indice-nacional-de-precos-ao-consumidor-amplo.html?=&t=destaques>
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Palepu, antes, & preciso compreender as variaveis presentes no modelo. A tabela 2
apresenta a segmentacéo da estrutura que compdem a LOA em: EBIT, Margem EBIT —
que é a razao percentual entre o EBIT e a Receita Liquida de Vendas, ou seja, o quanto o
EBIT representa (em percentual) do total de Receita Liquida de Vendas — e a variacao da
Margem EBIT (evolucdo entre os anos); a Aliquota Efetiva — sendo a razéo (percentual)
entre o total do Imposto de Renda e Constribuicdo Social do Lucro Liquido e o Lucro Antes
do Imposto de Renda e Contribuicdo Social - e a variacao da Aliquota Efetiva (diferenca
entre o periodo posterior em relagdo ao anterior); a Receita Financeira e o percentual da
Receita Financeira — esta Gltima, trata-se da relacdo entre a Receita Financeira e a Receita
Liquida de Vendas. Para outra forma de calculo da LOA, foi inserido os valores do Lucro
Liquido e das Despesas Financeiras para tomada de conhecimento.

As tabelas 3, 4, 5 e 6 complementam a estrutura da operacional com a insercédo
dos valores sobre o Giro. Com isso, a formula é estabelecida com o calculo da Margem
LOA, representada pela LOA sobre a Receita, e multiplicando pelo Giro, cujo valores finais
resultam na ROA. E de forma conjunta, sdo apresentados os valores da alavancagem
financeira AEC e ALL, que multiplicado pelo resultado da estrutura operacional, chega-se
no ROE. A Gltima coluna das tabelas mencionadas mostra a diferenca entre o ROE e ROA.

E para uma contribuicao “a posteriori”, sugere-se a comparacgéo entre os resultados
da ROA com o custo de oportunidade do setor ou de cada empresa para saber se a empresa
gerou, de fato, riqueza econdmica (Assaf Neto, 2020). Este trabalho ndo vai explorar o
custo do capital das empresas, e nem entrara no mérito da qualidade da estrutura e do
custo de capital das empresas, mas sim, identificar, 0 quanto a alavancagem financeira
contribuiu para os resultados do ROE de cada companhia, sintaticamente.

E apenas para efeitos simplicadores, foi comparado o valor do ROA de cada empresa
por periodo e o Custo Total de Capital a Mercado “[WACC]™ do setor. A partir da construgéo
dos dados para cada indicador que compde as medidas da LOA, os valores apresentados
foram conectados com os resultados demonstrados nas tabelas 3, 4, 5 e 6 para o calculo da
Margem LOA, do Giro, da Alavancagem Financeira (AEC e ALL), e o ROE das companhias.

3 Para consulta, ver: <https://institutoassaf.com.br/indicadores-e-demonstracoes-financeiras/nova-metodologia/indica-
dores-a-valor-de-mercado/>.
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Magazine Luiza S.A

Ano EBIT Margem Aliquota Receita % Receita Lucro Despesa
EBIT Efetiva Financeira Financeira Liquido Financeira
2017 887 7,40% -18,42% 110 0,92% 389 -521
2018 1.081 6,93% -24,07% 134 0,86% 597 -429
2019 1.288 6,48% -24,32% 674 3,39% 922 -745
2020 824 2,82% -5,40% 183 0,63% 392 -594
2021 470 1,33% 370,44% 492 1,39% 591 -1.181
Whirlpool S.A
2017 312 5,17% -19,76% 433 717% 427 -319
2018 238 3,84% -24,07% 424 6,85% 174 -415
2019 706 9,09% -34,08% 858 11,05% 1.776 -449
2020 978 10,56% -27,29% 564 6,09% 713 -559
2021 1.096 9,63% -16,07% 490 4,31% 981 -417
Allied Tecnologia S.A
2017 87 3,37% -24,00% 128 4,96% 18 -190
2018 136 4,99% -15,07% 7 0,26% 62
2019 179 4,82% -7,41% 11 0,30% 100
2020 270 5,72% -11,98% 1 0,23% 167
2021 406 7,08% -7,40% 27 0,47% 288 -123
Via Varejo S.A
2017 1.042 4,06% -33,60% 84 0,33% 195 -1.040
2018 683 2,54% 31,19% 56 0,21% -291 -1.125
2019 -1.089 -4,24% 28,49% 58 0,23% -1.433 -1.076
2020 1.566 5,42% 8,78% 83 0,29% 1.004 -1.103
2021 -388 -1,26% 80,96% 75 0,24% -297 -1.473

Tabela 2. Estrutura da LOA das empresas avaliadas entre os anos de 2017 e 2021
Fonte: Resultados originais da pesquisa

Nota: Os valores absolutos em referéncia no EBIT estdo em milhdes de reais

Partindo da primeira empresa analisada, a Magazine Luiza S.A e, observando os
resultados da tabela 2, a Margem EBIT da companhia apresentou consideravel declinio
ao longo dos cinco anos observados. O ano de 2017 mostrou um resultado de 7,40% e,
terminando o ano de 2021, este indicador atingiu o seu percentual minimo representando
1,33%. O ponto a se destacar esta no ano de 2020 quando houve uma retragéo de -3,65%
em comparagao ao ano anterior.

Conforme Relatorio de Demonstracdo Financeira divulgada no quatro trimestre
de 2020, a empresa foi impactada no seu operacional, mediante a Pandemia Covid-19.
Algumas agOes da companhia foram tomadas para atenuar os efeitos negativos, como: i)
fechamento temporario de todas as lojas fisicas, a partir do dia 20 de mar¢o de 2020 (no ato
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de divulgacédo do documento, 64 lojas estavam fechadas); ii) a empresa abriu uma frente
de renegociacdo de prazo com os seus fornecedores; iii) com o encerramento temporério
das atividades fisicas da companhia, houe a antecipacdo e o pagamento das férias para,
aproximadamente, 23 mil colaboradores; iv) a empresa observou que houve a diminuicdo
do fluxo de pagamentos do Crédito Direto ao Consumidor [CDC]; v) e por fim, teve o risco
de perda por realizagbes dos estoques, até pelo fato das lojas estarem fechadas.

Uma informagédo que chama atencé@o estd na Aliquota Efetiva. A empresa teve
um beneficio fiscal de 370,44% no ano de 2021. Ao confrontar esta informagéo junto ao
documento de Demonstracdes Financeiras Anuais de 2021 da companhia, esse beneficio
gerou um acréscimo de valor na ordem de R$ 809,1 milhdes, inflando o resultado do Lucro
Liquido do periodo, que foi de R$ 590,7 milhGes para um Lucro Operacional negativo de R$
218,4 milhdes ao final da apuracéo.

Em relagéo ao beneficio fiscal, recorreu-se ao Demonstrativo do Resultado Financeiro
da companhia relativo ao quarto trimestre de 2021. E para uma melhor compreenséao sobre
o fato, foi-se nas notas explicativas. Foram justificados trés situacdes que proporcionaram
a companhia este acrescimento.

A primeira, trata-se do Incentivo Fiscal via Lei do Bem — Lei n° 11.196/05. A segunda,
mostra que a empresa usufrui de uma série de beneficios fiscais concedidos pelos Estados
da Federacéo, que sao caracterizados como subvencéo para investimentos. E por dltimo,
por meio de um mandado de seguranca incorrido ao Supremo Tribunal Federal, que tem
como objeto, o reconhecimento da ilegitimidade do da incidéncia de IRPJ e CSLL sobre
a SELIC em créditos fiscais. Em detrimento da decisdo da corte, a companhia realizou a
exclusdo permanente de indébitos tributarios, a atualizagéo e levantamento dos depositos
judiciais realizados no tramite das acgdes tributarias julgadas, e a apuracéo de créditos
extemporaneos da sua base de célculo.

A Receita Financeira nao contribuiu com for¢a para o resultado da empresa nos
anos de 2017, 2018 e 2020. Contudo, 0 ano de 2019, a companhia obteve um melhor saldo,
representando 3,39% da Receita Liquida de Vendas, um aumento de 2,53% em relagéo ao
ano anterior, e uma outra elevagéo de 0,76% entre o ano de 2020 e 2021. O dltimo ano, a
Receita Financeira foi maior do que o EBIT da empresa em 0,06%.

E consultando o Relatério Financeiro supracitado, a companhia aumentou a despesa
financeira. E isto se deve a novas rodadas de captagdes, como a 5% emissdo de notas
promissérias ao custo de 100% do Certificado de Depésito Interbancario [CDI] mais 1.25%
ao ano, assim como, a empresa lancou a 9% emissdo de debéntures com remuneragéo
da CDI mais 1,25% ao ano. Houve no ano, também, a 102 e 112 emissdo de debéntures
simples pagando a 100% da CDI mais 1,25% ao ano.

A tabela 3 apresenta os resultados dos célculos realizados para os “drivers” da
empresa Magazine Luiza S.A entre os anos de 2017 e 2021. E a partir disto, foi possivel
chegar nos valores percentuais dos indicadores ROE e ROA, e realizar a comparagéo
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destes resultados com o WACC médio do setor.

Magazine Luiza S.A

Margem Giro AEC AEC % ALL ALL % ROE ROA ROE - ROA  WACC do
LOA setor
2017 6,11% 1,61 3,58 27,95% 0,53 53,08% 18,76% 9,88% 8,88% 10,39%
2018 5,64% 1,77 3,82 26,18% 0,68 67,87% 25,94%  10,01% 15,93% 13,02%
2019 7,10% 1,00 2,61 38,22% 0,65 65,22% 12,19% 7,10% 5,05% 12,00%
2020 2,68% 1,18 3,36 29,72% 0,50 49,98% 5,35% 3,18% 2,18% 11,30%
2021 3,88% 0,92 3,41 29,34% 0,43 43,12% 5,25% 3,57% 1,68% 11,61%

Tabela 3. Calculo do Sistema Palepu para a Magazine Luiza S.A entre 2017 - 2021
Fonte: Resultados originais da pesquisa

Nota: ROE é a Margem LOA vezes o Giro, 0 AEC e o ALL; ROA é a Margem LOA vezes o Giro; Giro &
igual a Receita Liquida de Vendas sobre o Ativo; Margem LOA é igual a LOA sobre Receita Liquida de
Vendas; AEC é igual ao Ativo sobre o Patriménio Liquido; ALL é igual ao Lucro Liquido sobre a LOA.

Para uma primeira anélise da tabela acima, uma constatacao importante, é perceber
um razoavel grau de volatilidade na Margem LOA. No ano de 2019, a “performance” desse
indicador foi a maior do periodo. No ano seguinte, houve uma queda aproximada de 4,5%
da Margem LOA. Contudo, para entender os motivadores, ainda, foi preciso compreender
outros resultados.

Com os aspectos operacionais calculados para cada ano, como a Margem LOA e o
Giro, tem-se a ROA. O ano que obteve o maior valor foi em 2018, chegando a 10,01%; e o
ano que teve a pior “performance” foi em 2020, com 3,18%. A ROA em todos os periodos
ficam abaixo do WACC.

No entanto, a observacao principal para analise da ROA fica para o ano de 2019,
que, mesmo obtendo o maior valor de Margem LOA entre os periodos, iniciando uma
tendéncia de queda, teve uma reducao de 2,87 p.p quando comparado ao ano de 2018. O
ano de 2020 caiu 4,96 p.p em comparacgéo ao ano de 2019. E em 2021, houve um ligeiro
acréscimo de 0,39 p.p em relacdo a 2020. A ROA ficou abaixo do WACC em todos os
periodos.

A alavancagem financeira foi favoravel para a empresa em todos os periodos.
Doravante, cabem ponderagdes. O ano cuja alavancagem foi mais percebida foi em 2018,
que elevou o ROE em 15,93 p.p em relagcdo ao ROA. O periodo com a menor contribuicéo
foi em 2021, elevando o ROE em 1,68 p.p em relacdo ao ROA.

Uma outra forma de perceber a alavancagem é analisar o AEC e ALL. Em todos os
anos, o indicador ALL ficou acima do AEC, indicando que a alavancagem foi favoravel a
empresa. O ano de 2019 trouxe um valor de 38,22% representando, dentro da alavancagem
de estrutura do capital, o maior percentual do Patriménio Liquido em relagé@o ao Ativo inteiro
em comparacao aos outros anos.

O periodo cujo Patriménio Liquido representou a menor relacdo do Ativo inteiro
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foi 2018, chegando ao valor de 26,18%. Nao houve mudancas significativas na estrutura
de capital dentro do periodo analisado. Contudo, esses dois anos apresentaram o maior
percentual representativo sobre o quanto do lucro que o Ativo gera (LOA) ficam com os
sécios. Para esta empresa, no ano de 2018, a ALL ficou 67,87% e para o0 ano de 2019,
chegou a 65,22%. Ou seja, isto quer dizer que, para o ano de 2018 e 2019 o acionista
financiou 26,18% e 38,22 e ficou com 67,87% e 65,22 dos lucros que estes ativos geraram,
respectivamente. Em sintese, a empresa tém condi¢des de tomar recursos de credores
para financiar as suas operacoes.

E por fim, o ROE durante os anos de 2017 e 2018 teve a melhor “performance”,
0 que pode-se considerar que, a época, a empresa tinha um risco menor e suas receitas
eram recorrentes. Nos dois Gtlimos anos, 2020 e 2021, a empresa teve um ROE bem
abaixo em comparacao aos anos anteriores. Pode-se justificar a queda do desempenho
econdmico da companhia por causa da Pandemia Covid-19 que diminuiu o poder aquisitivo
e a renda dos consumidores, além, de impactar a cadeia de suprimentos global, elevando
0 preco dos insumos, o que pode ter impactado nos custos e despesas da empresa.

Para as demais companhias, a mecanica de analise € a mesma. A proxima empresa
analisada sera a Whirlpool S.A. Ao observar o indicador Margem EBIT, observa-se que o
ano de 2019, a empresa obteve o melhor desempenho, crescendo 5,25% em comparagao
ao ano de 2018, representando 9,09% do total da Receita Liquida de Vendas. E o ano
de 2020, manteve a sua trajetéria de crescimento operacional, performando em 1,14%
comparado ao periodo anterior.

Nos trés primeiros anos, o percentual da representatividade da receita financeira
foi maior do que o lucro operacional. Isto mostra que a empresa tem uma forte atuacéo na
gestao de tesouraria, fazendo com que a receita financeira se transformasse em receita
recorrente.

A companhia pouco se beneficiou com as aliquotas efetivas do IR/CSLL. Apenas
no ultimo ano, a empresa teve um beneficio fiscal com maior forga, cuja aliquota ficou na
ordem de 16,07%. Realizando uma consulta no Demonstrativo de Resultados Financeiros
de 2021 observa-se que a companhia é beneficiada com subvengbes e assisténcias
governamentais, desde que, quando ha seguranca de que foram cumpridas as condi¢cbes
estabelecidas pelo Governo Federal.

Atabela 4 mostra os resultados dos calculos realizados para os “drivers” da empresa
Whirlpool entre os anos de 2017 e 2021. Também, foi possivel calcular os indicadores ROE
e ROA da companhia e estabelecer um comparativo com o WACC médio do setor.

Contabilidade publica, gestéo publica e terceiro setor 2 Capitulo 2

37



Whirlpool S.A

Margem Giro AEC AEC % ALL ALL % ROE ROA ROE - ROA WACC

LOA do setor

2017  10,55% 0,77 3,28 30,48% 0,67 66,98% 17,99% 8,19% 9,80% 10,39%
2018 7,32% 0,79 3,55 28,15% 0,39 38,85% 7,95% 5,76% 2,19% 13,02%
2019  26,68% 1,01 2,53 39,55% 0,86 85,70% 58,83%  27,15% 31,68% 12,00%
2020 11,69% 1,30 3,68 27,15% 0,66 65,90% 36,98%  15,24% 21,74% 11,30%
2021 11,04% 1,24 4,34 23,02% 0,78 78,09% 46,49%  13,71% 32,78% 11,61%

Tabela 4. Calculo do Sistema Palepu para a Whirlpool S.A entre 2017 — 2021
Fonte: Resultados originais da pesquisa.

Nota: ROE é a Margem LOA vezes o Giro, 0 AEC e o ALL; ROA é a Margem LOA vezes o Giro; Giro é
igual a Receita Liquida de Vendas sobre o Ativo; Margem LOA é igual a LOA sobre Receita Liquida de
Vendas; AEC é igual ao Ativo sobre o Patriménio Liquido; ALL é igual ao Lucro Liquido sobre a LOA.

Observando a Margem LOA, percebe-se que o pior ano para a companhia foi em
2018, alcancando um valor de 7,32% contribuindo para a queda da ROA e do ROE para
aquele periodo. No entanto, houve uma forte recuperacdo no ano seguinte, cujo valor
atingiu os 26,68% contribuindo para este mesmo ano analisado ter o melhor desempenho
quando comparado aos outros periodos.

Para o ano seguinte, houve uma queda do valor da Margem LOA, ficando esse,
estavel para o periodo posterior. A Margem LOA de 2020 e 2021 ficou muito préximo ao
valor desempenhado no ano de 2017. Contudo, as medidas de ROA e ROE de 2020 e 2021
foram bem superiores em relagédo a 2017, justificado pelo Giro maior (no caso da ROA) e
pela alavancagem financeira (para o ROE).

Conforme supracitado, o ano de melhor desempenho da ROA e do ROE foi em 2019.
Entretando, foi no ano de 2021 que se percebeu uma influéncia maior da alavancagem
financeira, representando 32,78% que ¢ a diferenca entre o ROE e a ROA.

Para esta companhia, a alavancagem financeira também foi favoravel em todos os
periodos, conforme a tabela 4 apresenta. Outra forma de visualizar € olhando para os resultados
da AEC e ALL. A primeira observagcéo que pode ser realizada é comparar os valores da ALL
com AEC. Se o percentual for maior para a ALL em relacdo a AEC, a alavancagem é favoravel.
E para esta companhia, a alavancagem se mostrou favoravel em todos os periodos.

O ano de 2019 obteve o maior valor percentual da AEC e ALL entre os periodos.
O Patriménio Liquido representou 39,55% do Ativo inteiro. E 85,70% do LOA ficam com
os socios. Ou seja, o LOA apresentado pela empresa consegue arcar com os custos dos
credores e ainda, remunerar os seus acionistas. Na média entre os periodos, ha espaco
para a tomada de crédito pela empresa, mesmo sendo uma empresa alavancada.

E nao obstante, o ROE também teve a melhor “performance” no ano de 2019, cuja
maior influéncia da alavancagem financeira se fez presente. A média entre os periodos
mostrou um ROE positivo, a caracterizando como uma empresa de baixo risco, e com
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receitas recorrentes da operacdo. O ano de pior desempenho, tanto para o ROE quanto
para a ROA foi em 2018.

Neste caso, cabe uma observacdo relevante. As medidas de desempenho séo
balizadores para ter uma melhor compreenséao da “performance” da empresa sobre um
determinado periodo. Contudo, € muito importante ter o entendimento do negécio e do
segmento para que haja uma melhor compreensédo dos numeros apresentados, conforme
ponderado neste trabalho.

Para a empresa avaliada — Whirlpool S.A — o0 ROE e a ROA indicaram uma baixa
“performance” dos resultados para o ano de 2018. Mas, de fato, quais s&o as razbes para
que a empresa tivesse um resultado aquém do esperado? Recorrendo ao Demonstrativo de
Resultados Financeiros de 2018 a empresa justifica que, os resultados ficaram abaixo do
estimado, devido a greve dos caminhoneiros de 2018, aumento do délar (de R$ 3,30 para
R$ 3,87), custos de matérias-primas como ago e resinas, e os impactos dos investimentos
estrangeiros em decorréncia da hiperinflagéo na Argentina.

A terceira companhia analisada neste trabalho é a Allied Tecnologia S.A. A primeira
constatacao a fazer € que a empresa tem uma margem EBIT crescente ao longo dos anos
(exceto, entre os anos de 2019 em relagéo a 2018, com uma leve queda no percentual). Outro
ponto que favorece a empresa é o beneficio fiscal, cuja aliquota efetiva foi decrescente nos
trés anos anteriores, subindo no ano de 2019, mas novamente, reduzindo no ano de 2021.

Apenas no ano de 2017 que a receita financeira foi maior do que o EBIT. Em média,
ao longo dos proximos quatro anos, a empresa ndo apresentou resultados expressivos
oriundos de aplicagcbes financeiras. Isto mostra o comprometimento da empresa com o
proposito do negoécio, da propria atividade objeto.

A tabela 5 segue 0 mesmo padréo da tabela 3 e 4. Calculou-se os “drivers” que
formam o ROE e a ROA da companhia Allied Tecnologia S.A, para o mesmo periodo de
tempo. E manteve-se o WACC médio do setor para comparacao do desempenho.

Allied Tecnologia S.A

Margem Giro AEC AEC % ALL ALL % ROE ROA ROE - ROA  WACC do
LOA setor
2017  5,59% 1,18 2,60 38,36% 0,13 13,09% 2,24% 6,57% -4,33% 10,39%
2018  3,99% 0,94 3,16 31,61% 0,57 57,45% 6,83% 3,76% 3,07% 13,02%
2019 4,13% 1,17 3,27 30,52% 0,65 65,59% 10,37% 4,83% 5,54% 12,00%
2020 4,79% 1,27 3,29 30,42% 0,74 74,05% 14,84% 6,09% 8,75% 11,30%
2021 6,43% 1,27 2,99 33,37% 0,78 78,01% 19,06% 8,15% 10,91% 11,61%

Tabela 5. Calculo do Sistema Palepu para a Allied Tecnologia S.A entre 2017 — 2021
Fonte: Resultados originais da pesquisa.

Nota: ROE é a Margem LOA vezes o Giro, 0 AEC e o ALL; ROA é a Margem LOA vezes o Giro; Giro é
igual a Receita Liquida de Vendas sobre o Ativo; Margem LOA é igual a LOA sobre Receita Liquida de
Vendas; AEC é igual ao Ativo sobre o Patriménio Liquido; ALL é igual ao Lucro Liquido sobre a LOA.
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Ao contrario das ultimas duas empresas avaliadas, esta companhia ndo possui
alavancagem financeira favoravel para todos os periodos. No ano de 2017, a ROA foi maior
do que o ROE, com uma diferenca negativa de 4,33%, significando que a empresa nao se
alavancou para financiar a sua operacao. Contudo, a partir do ano de 2018, a alavancagem
financeira se tornou positiva, presente e crescente na companhia. Entretanto, a ROA ficou
abaixo do WACC em todos os periodos.

Duas formas que podem observar esse fenébmeno: i) observar a diferenca entre o
ROE e ROA para cada ano, apresentado na tabela 6; ii) analisar os indicadores AEC e ALL.

Comprovadamente, para o ano de 2017 a ALL foi menor do que o AEC. O resultado
da ALL foi de 13,09% enquanto o indicador AEC resultou em 38,06%. Contudo, nos
anos seguintes, o indicador ALL foi maior do que a AEC, indicando um favorecimento da
alavancagem financeira.

O ultimo ano mostra a diferenca entre os resultados da alavancagem financeira
quando se compara ao ano de 2017. O valor da AEC em 2021 foi de 33,37% para um
resultado de 78,01% da ALL. Isto significa que, o Patriménio Liquido representa 33,37% do
Ativo inteiro; e que 78,01% do lucro gerado pelos Ativos ficam com os s6cios. Mesmo que
haja espacgo para novas tomadas de crédito junto aos credores, € importante advertir que
a companhia se alavancou rapidamente e vem mantendo uma tendéncia de crescimento
ao longo dos anos, e que pode chegar em um momento de ndo conseguir mais crédito, ou
deste estar cada vez mais oneroso.

Para finalizar, o ROE cresceu ao longo dos anos, influenciado, também, pela
alavancagem financeira. A ROA apesar de decrescer em 2018 comparando com 2017, ha
recuperagdo em 2019. E para os anos de 2020 e 2021, mantém a tendéncia de crescimento,
sendo esse fator considerado positivo, devido a sua melhora da “performance” operacional.

A Ultima empresa a ser analisada neste trabalho é a Via Varejo S.A. E néo foi de
forma aleatdria deixar a avaliagdo desta companhia por derradeiro. A justificativa refere-se
a instabilidade dos numeros e valores dos indicadores que exigem uma maior atencéo e
cuidado.

A Margem EBIT da companhia foi decrescente ao longo dos trés primeiros anos,
com uma atencgao especial ao ano de 2019, cujo EBIT foi negativo. Consequentemente,
a Margem EBIT também foi negativa, em -4,24%. A empresa neste ano teve prejuizo
operacional. De acordo com o Relatério de Demonstrativos Financeiros de 2019 da
empresa, o motivo para este resultado adverso deveu-se a: i) inflacdo; ii) diminuicdo da
confiangca dos consumidores; iii) e denuncias an6nimas sobre supostas irregularidades
contabeis — esta ultima, considerada como principal motivo.

No ano de 2020 houve uma recuperagéo da “performance” operacional da empresa,
transformando o que antes, no ano anterior, foi de prejuizo, em lucro operacional no ano
seguinte. Neste mesmo periodo, a companhia teve um resultado da Margem EBIT de 5,42%.

Entretanto, o ano de 2021 uma nova queda. O EBIT atingiu um valor negativo,
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ocorrendo em prejuizo para a empresa. E o percentual da Margem EBIT foi negativa em
-1,26%. Houve uma forte oscilacdo do desempenho operacional da companhia no periodo
analisado. Em sintese, pode-se presumir que o risco da empresa se elevou devido a
instabilidade operacional.

Consultando a Demonstracao dos Resultados Financeiros de 2021 observou-se que,
os resultados acumulados da empresa refletiram os ajustes néo recorrentes relacionados
a atualizagdo dos processos trabalhistas, que somaram mais de R$ 1,1 bilhdo no ano.
Também, pode-se observar que, a Receita Liquida de Vendas da companhia encolheu
14,2% na base anual. A companhia justificou, em paralelo, os impactos da Pandemia
Covid-19 como um fator relevante que atingiu o seu modelo de negdcio.

Quando se observa a aliquota efetiva, a empresa obteve beneficio. Apenas o ano
de 2017 houve dedutibilidade do IR/CSLL da companhia. Os quatro anos seguintes, a
empresa teve crédito fiscal, contribuindo para uma melhora dos seus resultados.

Neste ponto, pode-se fazer uma mengédo ao ano de 2021, cujo valor da aliquota
foi 80,86% positivo. Fazendo uso do mesmo documento financeiro em relagdo ao ano de
2021 observa-se que, o beneficio fiscal é€ devido a: i) subvencgéo de investimento, ou seja, a
empresa possui beneficios fiscais que reduzem a despesa do Imposto Sobre Circulagéo de
Mercadorias e Servigos [ICMS], como o crédito presumido, a reducao da base de célculo e
reducdo da aliquota, que, resultam em um montante relevante de exclusdo das bases de
célculo do IRPJ e CSLL.

Também, ha beneficio pela exclusdo da SELIC sobre tributos (recente decisdo da
corte constitucional do pais); e o prejuizo fiscal ndo reconhecido. Em relagéo a receita
financeira, a empresa pouco performou e os valores apresentados, praticamente, nao
alteraram ao longo do periodo.

E por fim, a tabela 6 apresenta os resultados dos célculos realizados para os
“drivers” que compdem os indicadores ROE e ROA. E, foi mantida o WACC médio do setor
para fins de comparacgéao.

Via Varejo S.A
Margem Giro AEC AEC % ALL ALL % ROE ROA ROE -ROA WACC
LOA do setor
2017 3,43% 1,47 6,54 15,29% 0,23 22,12% 7,34% 5,07% 2,27% 10,39%
2018 1,68% 1,15 10,25 9,76% -0,64 -64,45% -12,80% 1,94% -14,74% 13,02%
2019  -2,82% 1,05 42,26 2,37% 1,98 198,25%  -247,92% -2,96% -244,96% 12,00%
2020 5,99% 0,87 5,53 18,09% 0,58 57,97% 16,79% 5,24% 11,55% 11,30%
2021 2,18% 0,87 6,27 15,95% -0,44 -43,99% -5,27% 1,91% -7,18% 11,61%
Tabela 6. Calculo do Sistema Palepu para a Via Varejo S.A entre 2017 — 2021
Fonte: Resultados originais da pesquisa.
Nota: ROE é a Margem LOA vezes o Giro, 0 AEC e o ALL; ROA é a Margem LOA vezes o Giro; Giro é
igual a Receita Liguida de Vendas sobre o Ativo; Margem LOA é igual a LOA sobre Receita Liquida de
Vendas; AEC é igual ao Ativo sobre o Patriménio Liquido; ALL é igual ao Lucro Liquido sobre a LOA.
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A Margem LOA apresentou instabilidade. Os valores foram decrescentes até o ano
de 2019, que por sinal, apresentou um valor negativo. No periodo seguinte, houve uma
recuperacéo deste indicador, chegando a 5,99%. Contudo, o ano de 2021 teve uma nova
queda, onde a Margem LOA atingiu 2,18%.

Neste momento, o cuidado estard ao analisar se houve ou ndo a influéncia
da alavancagem financeira nas medidas de desempenho da companhia. Antes, cabe
argumentar em favor da ROA, que apenas no ano de 2019, o resultado foi negativo. No
entanto, apenas no ano de 2017 e 2020, a ROA foi superior a 5,00%. Em 2018 e 2021, os
valores ficaram na ordem de 1,90%.

Do resultado da ROA, reforca o que foi apresentado por outros indicadores
operacionais (Margem EBIT e Margem LOA), ou seja, que a companhia esta apresentando
um alto risco e instabilidade operacional. A ROA esteve abaixo do WACC em todos os anos.
Nesta empresa, a alavancagem financeira nao se faz presente e favoravel nos periodos
avaliados.

Apenas nos anos de 2017, 2019 e 2020 que a alavancagem financeira é presente,
e que pode ser observada nos dados da tabela 6 mostrando a diferenca entre o ROE e a
ROA. O indicador AEC e ALL ratificam e consolidam esta informacao.

O ponto de destaque fica para o ano de 2019. O valor do AEC foi de 2,37% € o da
ALL resultou em 198,25%. O ROE apresentou um resultado de -247,92% e uma ROA de
-2,96%. O ROE com um resultado negativo bastante significativo mostra que existe um
problema apés a apuragéo do lucro operacional, na parte referente a despesa financeira
que “empurra” o ROE para baixo. Ainda, refor¢a-se que, essa medida foi negativa por trés
periodos: 2018, 2019 e 2021.

Este ponto chama a atencéo. Foi necessario realizar uma consulta nas demonstragcdes
financeiras de 2019 da companhia, para buscar compreender, quais foram os motivadores
que influenciaram esse resultado negativo forte.

O documento mostrou que, foram quatro tomadas de dividas ao longo do ano. A
primeira, refere-se ao Crédito Direto ao Consumidor [CDC] com taxas pré-fixadas de 7.78%
ao ano para cada contratagdo. A segunda destina-se a emissdo de notas promissorias
(sendo a primeira em 12 de dezembro de 2018 com vencimento em fevereiro de 2020,
e a segunda emissdo em 10 de setembro de 2019) — estes valores foram captados para
otimizacé@o do fluxo de caixa em curso da companhia e gestao dos negécios. A terceira
aborda sobre o empréstimo em moedas estrangeiras e moeda nacional. E for fim, foi
realizado a 4® emisséao de debéntures.

Anda, de acordo com o documento, a divida bancaria da companhia em dezembro
de 2019 totalizavam R$ 2,15 bilhdes, sendo R$ 1,5 bilhdo referentes a notas promissorias
a vencer em setembro de 2020 e; R$ 500 milhdes em debéntures com vencimento em
dezembro de 2021. Ao final do terceiro trimestre, a divida estava em R$ 2,17 bilhdes.

O custo de capital, em conjunto com a estrutura, pode ter provocado o robusto efeito
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negativo na apuracéo dos resultados da companhia. O Patriménio Liquido representa,
apenas, 2,37% do Ativo inteiro. O Lucro Liquido no periodo foi negativo, de -1.433 bilhdes.
E a LOA apresentou um resultado negativo de -723 milhdes. Em resumo: entre a LOA e
o Lucro Liquido, a queda representou quase o dobro dos valores apurados. Existe um
sintoma que deve ser observado pelos gestores sobre a real situagdo da qualidade do
crédito tomado pela empresa e o valor pago como despesa financeira.

Os anos de 2018 e 2021 apresentam um outro resultado que requer uma melhor
compreensao. O valor da ALL para cada periodo foi negativo. Em relagcao ao ano de 2018,
o resultado foi de -64,45% e -43,21% para 2021, mostrando que, esses valores da LOA néo
ficam com os sécios.

O Unico periodo que apresenta uma relativa normalidade &€ o ano de 2020.
Interessante constatar que, foi 0 ano da Pandemia Covid-19 no Brasil. E que, naturalmente,
os resultados poderiam ter sido piores. No entanto, o desempenho né&o foi melhor, devido
a queda no Giro. Mas, a Margem LOA, o ROE e a ROA tiveram os melhores resultados
comparativos.

Para efeitos de comparacgéo, a figura 2 mostra a média dos resultados do ROE e
ROA de cada empresa no periodo, e a média do WACC setorizado, cujo valor foi de 11,66%
e com isso, consegue-se visualizar a companhia que obteve o melhor e o pior desempenho.

-48,37% [2,24% Via Warejo

Allied

Whirlpool

Magazine Luiza

Figura 2. Médias da ROA, ROE e WACC do periodo

Fonte: Resultados originais da pesquisa

Percebe-se que, todas as companhias fizeram uso da alavancagem financeira em
algum momento. Na média, a empresa que apresentou o melhor resultado de ROE e ROA
é a Whirlpool S.A. Em seguida vem a Magazine Luiza S.A, depois, a Allied Tecnologia
S.A, e por ultimo, a Via Varejo S.A (cuja alavancagem financeira, em momentos, lhe foi
desfavoravel).
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Importante destacar que as trés melhores empresas, por aproximagéo, praticamente,
dobraram a diferenca do ROA para o ROE. Contudo, é preciso explorar os componentes

decisoérios que afetam essas medidas.

CONSIDERAGCOES FINAIS

O presente estudo apresentou uma nova abordagem para o célculo dos indicadores
ROE e ROA. O Sistema Palepu € um método alternativo que visa ajustar equivocos do
Sistema DuPont. Foram realizados os calculos dos direcionadores e dos indicadores que
compdem as medidas ROE e ROA, e por meio dos resultados apresentados, pode-se
realizar o confronto entre 0 desempenho das companhias do setor de eletrodomésticos
listadas na Bolsa de Valores no Brasil [B3], entre os anos de 2017 e 2021.

O Sistema Palepu apresenta a melhor qualidade e confiabilidade informacional de
respostas. Este método, conforme demonstrado neste estudo, pode proporcionar a um
investidor, ou até mesmo, ao gestor da empresa, conhecimentos relevantes a respeito do
desempenho econémico da companhia.

A empresa avaliada que obteve o melhor desempenho foi a Whirlpool S.A. A
companhia com a pior “performance” foi a Via Varejo S.A, inclusive, em determinados
periodos, a alavancagem financeira ndo lhe foi favoravel. As outras trés companhias
avaliadas tiveram favorecimento da alavancagem financeira. Apenas a empresa Whirlpool
S.A conseguiu com que a média da ROA fosse maior que a média do WACC do setor.
Quanto ao ROE, apenas a Whirlpool S.A atingiu um ROE mais robusto. No entanto, a Allied
Tecnologia S.A vem em uma crescente dos resultados operacionais.

Portanto, tem-se que estas medidas de desempenho se mostraram balizadores
adequados para uma melhor compreensao do desempenho econémico de uma empresa.
Doravante, essas analises devem vir seguidas dos calculos de outros indicadores e
medidas, assim como o conhecimento do negécio, do segmento e da atual conjuntura

econdmica.
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CAPITULO 3
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RESUMO: Com o aumento dos debates
referente a sustentabilidade das
companhias nos ultimos anos, as empresas
que buscam atrair mais investidores e
serem relevantes no mercado tem cada vez
mais necessidade de comunicar aos seus
usuarios informacgdes de sustentabilidade,
como questdes de cunho ambiental e social.
Os relatorios de sustentabilidade identificam
fatores relativos ao desenvolvimento
sustentavel, como a necessidade da
criacdo de mecanismos que apontem 0s
niveis e impactos das atividades humanas.
Portanto, este trabalho visa compreender
a percepgado dos usuarios sobre o0s
relatérios de sustentabilidade e a adeséo da
publicagédo do relatorio de sustentabilidade
pelas companhias de capital aberto da Bolsa
de Valores Brasileira. A pesquisa foi dividida

Data de aceite: 02/10/2023

em duas etapas: a primeira referente a
analise das companhias de capital aberto
dos ultimos 10 anos do setor de consumo
nao ciclico, conforme classificado pela B3
e a segunda etapa da pesquisa decorreu
com 30 participantes investidores pessoas
fisicas, coletados por conveniéncia. Estes
responderam um questionario desenvolvido
pelo pesquisador com perguntas fechadas
sobre o conhecimento e o interesse em
investir em companhias que publicam
relatérios de sustentabilidade. Verificou-
se que 67% dos participantes sabem o
que € um relatério de sustentabilidade, no
entanto, apenas 37% dos respondentes
levam em consideracdo se a empresa se
preocupa com sustentabilidade na hora
de investir. Conclui-se que, por mais que
seja de grande importancia a adeséao das
empresas na divulgacdo de relatorios
de sustentabilidade, para os pequenos
investidores ainda ndo é um fator que é
levado em consideragéo na hora de realizar
um investimento.

PALAVRAS-CHAVE: ESG; Investimento;
Sustentavel
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DISCLOSURE OF THE SUSTAINABILITY REPORTS OF COMPANIES IN THE
NON-CYCLICAL CONSUMPTION SECTOR OF B3 AND ITS INFLUENCE ON
INVESTORS
ABSTRACT: With the increased debates regarding companies’ sustainability in recent years,
companies that seek to attract more investors and be relevant in the market increasingly
need to communicate sustainability information to their users, such as environmental and
social issues. Sustainability reports identify factors related to sustainable development, such
as the need to create mechanisms that indicate the levels and impacts of human activities.
Therefore, this work aims to understand the users’ perception of sustainability reports and
the adherence to the publication of the sustainability report by publicly traded companies on
the Brazilian Stock Exchange. The research was divided into two stages: the first refers to
the analysis of publicly traded companies in the last 10 years of the non-cyclical consumer
sector, as classified by B3 and the second stage of the research took place with 30 individual
investors participants, collected for convenience. They answered a questionnaire developed
by the researcher with closed questions about knowledge and interest in investing in
companies that publish sustainability reports. It was found that 67% of the participants know
what a sustainability report is, however, only 37% of the respondents consider whether the
company is concerned with sustainability when investing. It is concluded that, as much as it
is of great importance for companies to adhere to the disclosure of sustainability reports, for
small investors it is still not a factor that is taken into consideration when investing.

KEYWORDS: ESG; Investment; sustainable

INTRODUCAO

Com o aumento dos debates referente a sustentabilidade das companhias nos
Ultimos anos, as empresas que buscam atrair mais investidores e serem relevantes no
mercado tem cada vez mais necessidade de comunicar aos seus usuarios, informacgoes de
qualidade sobre como os aspectos ESG [environmental, social and governance] impactam
seus negocios e influenciam suas estratégias para o futuro da companhia. Com isto, a
elaboragdo de um Relatério de sustentabilidade é essencial para que as empresas se
estabelecam como coadjuvantes em prol da qualidade das informacgdes financeiras e da
governanga corporativa.

A governanca corporativa, citada anteriormente, pode ser definida como o sistema
pelo qual as empresas e demais organiza¢des sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo os relacionamentos entre sécios, conselho de administracdo, diretoria, 6rgéos
de fiscalizacdo e controle e demais partes interessadas (IBGC, 2018).

Com isso, as boas praticas de governanga corporativa convertem principios basicos
em recomendacdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar
o valor econémico de longo prazo da organizagao, facilitando seu acesso a recursos e
contribuindo para a qualidade da gestdo da organizagéo, sua longevidade e o bem comum
(IBGC, 2018).
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No codigo das melhores praticas de governancga corporativa, € recomendado que
as empresas garantam que os temas de sustentabilidade estejam vinculados as escolhas
estratégicas, aos processos decisorios, aos impactos na cadeia de valor e aos relatérios
periddicos. (IBGC, 2015).

Entédo como cada vez mais, desafios sociais e ambientais fazem parte do contexto
de atuacdo das organizagdes, € de suma importéncia que as empresas adotem a essas
praticas pois esses desafios afetam sua estratégia e cadeia de valor, com impactos na sua
reputacé@o e no valor econémico de longo prazo (IBGC, 2015).

E com a crescente demanda dos investidores para que as empresas adotassem a
essas praticas, as empresas se viram no dever de atender as questdes de cunho ambiental
e social, especificamente, com o intuito de atender as expectativas e aos objetivos
financeiros dos acionistas. De acordo com Aquino et al (2017) as empresas vém investindo
em solugbes para suas praticas e operagdes no sentido de tornarem transparentes em
suas agdes, sendo uma destas solugdes o Relatorio de Sustentabilidade. Diferentemente
dos relatorios econ6émicos ja utilizados como o Balango Patrimonial, Demonstragéo
de Resultados e Demonstracdo de Fluxos de Caixa, os relatérios de sustentabilidade
identificam os fatores relativos ao desenvolvimento sustentavel, como a necessidade da
criacdo de mecanismos e maneiras que apontem, indiquem, anunciem ou estimem os
niveis e impactos das atividades humanas, como suas ocorréncias (Oliveira et al., 2014).

Dentre as principais iniciativas para a elaboragéo de relatérios de sustentabilidade
destaca-se a “Global Reporting Initiative” [GRI] que pode ser considerada como um
dos mais consistentes esfor¢cos para consolidar as diversas iniciativas existentes para
se chegar a um consenso sobre a avaliagdo de sustentabilidade empresarial (Basseto,
2010). A [GRI] é uma organizacao sem fins lucrativos que tem como intuito contribuir para
a melhoria dos relatérios de sustentabilidade emitidos pelas organizagbes e estimular a
adocéao de indicadores com maior qualidade, rigor e aplicacao global, para tornar tal pratica
mais padronizada internacionalmente. Esses relatérios requerem a elaboragdo com base
nos principios da transparéncia, abrangéncia, relevancia, verificabilidade, neutralidade,
exatidao, objetividade, facilidade de compreenséo, dentre outros (Oliveira et al., 2014);

Além disso, o GRI participou de uma iniciativa junto ao “International Integrated
Reporting Committee” [IIRC] para elaboragdo de um “framework” que busca fornecer uma
estrutura que orienta o contetido geral dos relatérios organizacionais a fim de dar impulso
para que as organizacbes se utilizem ao longo do tempo do Relatério Integrado como
padrao de relatos corporativos (IIRC, 2015).

O Relatorio integrado trata-se de instrumento informacional, voltado ao pensamento
integrado da gestdo social, ambiental e financeira da companhia, o qual “incentiva as
empresas a fornecer uma descricao concisa e holistica do desempenho da empresa com
base em uma abordagem de ‘mdultiplos capitais’ que descreve o processo de criagao de valor
de uma organizagéo a curto, médio e longo prazo” (Simnett e Huggins, 2015). O objetivo
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do Relatorio Integrado consiste em explanar a geragdo de valor de uma organizacdo ao
longo do tempo. Esse valor ndo € gerado apenas pela organiza¢do ou dentro dela, mas
influenciado pelo ambiente externo, pois é criado por meio das relagbes com as partes
interessadas (lIRC, 2015).

Alguns estudos tém buscado verificar a relagéo entre o Relatério Integrado e a
percepcao dos usuarios externos. Ahmed Haji e Anifowose (2016) apontam que com o
passar dos anos, as organizagbes tém percebido a correlacdo positiva existente entre a
divulgacéo no Relato Integrado e a criagéo de valor organizacional percebido.

Portanto, este trabalho busca verificar a aderéncia entre a publicacdo das empresas
e 0 grau de percepcéo dos investidores, compreendendo se houve uma evolugao positiva
referente a adesdo da publicacéo dos relatérios de sustentabilidade nos Gltimos 10 anos e
analisar a percepcao de sustentabilidade dos investidores sob as empresas que publicam

relatoérios.

MATERIAL E METODOS

Esta pesquisa quantitativa foi dividida em duas etapas: a primeira referente a
compreender se houve uma evolugcdo positiva referente a adesdo aos relatorios de
sustentabilidade das companhias de capital aberto dos Gltimos 10 anos do setor de consumo
néo ciclico, conforme classificado pela B3. Estes dados foram obtidos no site de relagdo
com investidores das préprias companhias que se enquadram nessa delimitacdo. Uma
vez que as empresas do setor de consumo néo ciclico estejam diretamente associadas
com o consumidor final, ou seja, sdo tidos como essencial para a manutencdo da vida
da populagédo, como subsetor os segmentos de agricultura, agucar e éalcool, carnes e
derivados, alimentos e produtos de uso pessoal. A sua administragéo e como seus negécios
sé8o conduzidos sdo de extrema importancia para os consumidores e seus investidores e
deveriam apresentar relatorios de sustentabilidade, uma vez que suas ag¢des impactam
tantos usuarios. Sendo assim, é esperado que essas empresas apresentem uma evolugéo
crescente na quantidade de relatérios publicados.

A segunda etapa teve como objetivo verificar se existe alguma influéncia sobre o
julgamento e tomada de decisé@o dos investidores e entender se a adesdo as publicagbes
dos relatérios de sustentabilidade influencia positivamente a visdo dos investidores sob os
setores que essas empresas estao classificados. A pesquisa decorreu com 30 participantes
investidores pessoas fisicas, coletados por conveniéncia. Estes responderam a um
questionario desenvolvido pelo pesquisador que contou com perguntas fechadas sobre
0 conhecimento e o interesse dos mesmos em investir em companhias que publiquem
relatorios de sustentabilidade. O questionario foi elaborado a partir da plataforma “Google
Forms” e enviado diretamente aos participantes, no qual tiveram cinco dias para responder

ao questionario.
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Espera-se que as empresas que aderiram a publicacdo do relatério de
sustentabilidade a mais tempo, possuam uma maior percepcao de sustentabilidade por

parte dos investidores.

RESULTADOS E DISCUSSAO

A partir dos dados publicados pelas empresas em seus sites de relacdo com
investidores, foi efetuada a evolugdo anual dos relatérios de sustentabilidade publicados
no padrao GRI, no periodo de 2012 a 2021, conforme figura 1:

_—4 a 4 4
__-s-. — 3 .s. 3, — .3‘, _-‘: N
$ 1t —1"':—-_-.&_‘ 1 g 1

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Quantidade de relatérios publicados
X

Agucar e Alcool e Agricultura Alimentos
= Alimentos Diversos ~—Carnes e Derivados Cervejas e Refrigerantes
= Produtos de Limpeza = Produtos de Uso Pessoal -——Grand Total

Figura 1. Evolugdo anual de relatérios de sustentabilidade publicados por empresas do setor de
consumo n&o ciclico listados na B3.

Possivel verificar na Figura 1 o crescente aumento na publicacdo de relatérios das
companhias ao decorrer dos anos. Demonstrando a ascensdo no comprometimento das
companhias em questdes sociais e ambientais. Tendo como destaque as empresas do
subsetor de cervejas e refrigerantes e de Produtos de Uso Pessoal, as quais publicam tais
relatérios desde a sua abertura de capital.

Isto pode ter ocorrido pelo motivo que com o passar dos anos, as organizagoes tém
percebido a correlagédo positiva existente entre a divulgagéo nos relatorios integrados e/ou
de sustentabilidade e a criacdo de valor organizacional percebido Ahmed Haji e Anifowose
(2016). Uma vez as empresas percebendo essa criagdo de valor pela publicacdo dos
relatorios, a tendéncia é que outras empresas também adiram a esta pratica.

No entanto, mesmo verificando a evolugéo positiva ao analisar os ultimos 10 anos
€ possivel notar que ha ainda muitas empresas que ainda nado publicam relatério de
sustentabilidade, conforme a figura 2.
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Figura 2. Publicacées do relatério de sustentabilidade pelas empresas de consumo néo ciclico no ano
de 2021, ano mais recente de anélise.

Das 31 empresas listadas e classificadas no setor de consumo nao-ciclico da B3,
apenas 17 (55%) atualmente publicam o relatério anual de sustentabilidade, 12 dessas
empresas nao publicaram nenhum relatério de sustentabilidade nos ultimos 10 anos.

Pode-se verificar na tabela 1 que dentre os 10 anos analisados, apenas trés
subsetores possuem empresas que a média de abertura de capital ocorreu antes do periodo
de analise. No entanto, é possivel verificar que apesar de serem empresas que abriram
capital ha mais tempo, a quantidade de relatério publicados por ano ainda € muito baixa.

- % de
Subsetor 'ng'r?u?; Anos Quantidade Quantidade de  Quantidade publicacdes
de Capital publicados  de relatérios  relatérios/ano  de Empresas  nos ultimos 10

p anos

Acucar e Alcool 2014 8 19 2,3 3 76%
Agricultura 2013 9 15 1,7 10 17%
Alimentos 2013 9 14 1,6 4 40%
Alimentos Diversos 1999 10 10 1,0 5 20%
Carnes e Derivados 1998 10 34 3,4 6 57%
Cervejas e o

Refrigerantes 2013 9 9 1,0 1 100%
Prl_"if'n“;gi Je 1984 10 3 0,3 1 30%

Produtos de Uso 2019 3 3 1,0 1 100%

Pessoal

Tabela 1. Relagéo de publicagdes nos ultimos 10 anos das empresas de consumo néo ciclico.

Fonte: Dados da pesquisa (2022)
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O subsetor de Alimentos diversos tem uma média de um relatério por ano, mas
neste subsetor possui cinco empresas, sendo assim, nos Ultimos 10 anos a percentagem
de publicagbes foi de 20%.

Dos trés subsetores cujo a abertura de capital ocorreu antes do periodo de analise,
0 que possui a melhor percentagem de publicagbes nos Ultimos 10 anos é a de Carnes e
Derivados, com um total de seis empresas e 34 relatérios publicados em 10 anos.

Nota-se que os subsetores de Cervejas e Refrigerantes e o de Produtos de Uso
Pessoal possuem uma percentagem de publicacdo nos dltimos 10 anos de 100%, sendo
assim, essas empresas publicam relatérios de sustentabilidade, desde a sua abertura de
capital.

ANALISE DESCRITIVA DO QUESTIONARIO

A segunda parte da pesquisa refere-se aos questionarios aplicados para uma
amostra de 30 pessoas, das quais foram obtidos dados referentes ao sexo, idade,
escolaridade, investimento em ac¢des, conhecimento sobre relatérios de sustentabilidade e
se sustentabilidade é levada em consideragéo na hora de investir em acgoes.

Seréa apresentado, por meio da figura 3, a representatividade do sexo dos
respondentes:

= Feminino
= Masculino

Figura 3. Representatividade do sexo das pessoas que responderam ao questionario desenvolvido.

Conforme figura 3, das 30 pessoas que responderam ao questionario 80% sao do
sexo masculino e 20% do sexo feminino. A média das idades dos respondentes foi de 35
anos para masculinos e 28 anos para femininos.

Dos respondentes da pesquisa, possui superior completo 100% do publico feminino
e 92% do publico masculino, sendo que 8% do publico masculino possui ensino médio
completo, conforme figura 4.

Sera apresentado, por meio da figura 4, a escolaridade dos respondentes:
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Figura 4. Nivel de escolaridade dos respondentes.

Referente as questdes sobre sustentabilidade, verificou-se que 100% dos
participantes responderam que sabem o que é sustentabilidade, no entanto, apenas 67%
(20 pessoas) sabem o que € um relatorio de sustentabilidade e apenas 37% (11 pessoas)
responderam que levam em consideracdo se a empresa se preocupa com sustentabilidade
na hora de investir. Sendo assim, 63% dos participantes, ndo levam em consideragéo a
preocupacgdo das empresas com sustentabilidade na hora de investir.

Sera apresentado, por meio da figura 5, a Representatividade de respondentes que
sabem o que € um relatério de sustentabilidade:

= Nao
= Sim

Figura 5. Representatividade de respondentes que sabem o que é um relatério de sustentabilidade.

Dos participantes que responderam que sabem o que €& um relatério de
sustentabilidade 17 sédo do sexo masculino e trés do sexo feminino. Dos que ndo sabem o
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que é um relatorio de sustentabilidade, sete sdo do sexo masculino e trés do sexo feminino.
Sera apresentado, por meio da figura 6, a Representatividade de respondentes
que levam em consideracdo se a empresa se preocupa com sustentabilidade na hora de

realizar um investimento:

= Nao
= Sim

Figura 6. Representatividade de respondentes que levam em consideragéo se a empresa se preocupa
com sustentabilidade na hora de realizar um investimento.

Dos participantes que responderam que levam em consideragcdo que a empresa
se preocupa com sustentabilidade nove sdo do sexo masculino e dois do sexo feminino,
totalizando 11 pessoas. Dos que ndo levam em consideragdo que a empresa se preocupa
com sustentabilidade, 15 sdo do sexo masculino e quatro do sexo feminino, totalizando 19
pessoas.

Conforme a Ultima questédo do questionario, foi solicitado para que os participantes
ranqueassem os subsetores para verificar qual eles achavam ser o mais sustentavel ao
menos sustentavel. Serd apresentado, por meio da tabela 2, o Ranking de subsetores
baseado nas respostas dos participantes:

rosigio AfICSe pgiuiua Aimerios Teros Camese  Cemelsse  Prodioode iUy
1 7 12 2 0 0 1 1 7
2 8 6 10 0 0 2 3 1
3 4 3 9 1 4 1 3
4 1 0 5 10 8 5 1 0
5 4 1 3 1 6 4 0 1
6 1 3 1 3 8 7 1 6
7 3 0 0 5 3 10 7
8 3 2 0 1 2 4 13 5
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Total 30 30 30 30 30 30 30 30

Tabela 2. Ranking de Subsetores

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Baseado no resultado aplicou-se um peso para cada posi¢ao para conseguir chegar
em um ranking final dos subsetores conforme opinido dos participantes da pesquisa. A
tabela 3 apresenta o peso aplicado para cada posi¢éo:

Posicao Peso
25
18
15
12
10

0w N O O b~ W NN =

Tabela 3. Peso das posi¢des

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

O total de pontos obtidos por cada subsetor determinou a posicéo final do ranking
de sustentabilidade dos subsetores conforme tabela 4.

veso IS agrotua Aimenics TSNS Semece  Gemolaos  Produosde  prodio e

25 175 300 50 0 0 25 25 175

18 144 108 180 0 0 36 54 18

15 60 45 135 75 15 60 15 45

12 12 0 60 120 96 60 12 0

10 40 10 30 110 60 40 0 10

8 8 24 8 24 64 56 8 48

6 12 18 0 0 30 18 60 42

4 15 10 0 5 10 20 65 25
Total 466 515 463 334 275 315 239 363

Tabela 4. Ranking Final de Subsetores

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Sendo assim, verifica-se na tabela 5 o ranking dos subsetores conforme percepgao
dos respondentes sobre a sustentabilidade nos subsetores.
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Subsetores Pontuagao Ranking

Agricultura 515 1°
Aclcar e Alcool 466 2°
Alimentos 463 3°
Produtos de Uso Pessoal 363 4°
Alimentos Diversos 334 5°
Cervejas e Refrigerantes 315 6°
Carnes e Derivados 275 7°
Produtos de Limpeza 239 8°

Tabela 5. Ranking dos subsetores

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A pesquisa buscou verificar se a quantidade de relatérios de sustentabilidade
publicados exerce alguma influéncia sobre os investidores. Ahmed Haji e Anifowose (2016)
apontam que com o passar dos anos, as organiza¢des tém percebido a correlagdo positiva
existente entre a divulgacdo no Relato Integrado e a criagdo de valor organizacional
percebido.

Analisando os documentos obtidos no site de relacdo com o investidor de todas
as empresas classificadas no setor de consumo néo-ciclico pode-se concluir que o nivel
de adesdo das empresas aos relatorios de sustentabilidade tem aumentado nos Ultimos
10 anos. Sendo que em 2012, apenas seis relatérios foram publicados € no ultimo ano
analisado 17 empresas publicaram algum relatério de sustentabilidade.

Ainda pode-se ver que 45% das empresas do setor de consumo nao-ciclico nao
publicam qualquer tipo de relatorio de sustentabilidade, o equivalente a 14 empresas.
Onde seis se enquadram no subsetor da agricultura. Pela anélise realizada averiguou-se
que 94% dos respondentes investem em agdes, no entanto, 34% n&do sabem o que é um
relatério de sustentabilidade. Mesmo sabendo que todos os participantes responderam que
sabem o que é sustentabilidade, 59% informaram que n&do levam em consideragéo se as
empresas sao sustentaveis na hora de realizar um investimento.

Em analise do ranking dos subsetores respondidos pelos participantes é possivel
verificar que 40% dos respondentes acreditam que o subsetor de agricultura € o mais
sustentavel e 43% dos participantes acreditam que o subsetor de produtos de limpeza é
o0 menos sustentavel. Comparando com a quantidade de relatérios de sustentabilidade
publicados nos ultimos 10 anos constatou-se que o subsetor de produtos de limpeza possui
apenas uma empresa e a mesma publicou apenas trés relatoérios, sendo o Gltimo em 2016.

O subsetor de agricultura possui 10 empresas classificadas nesse subsetor e nos
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10 anos analisados foram publicados no total de 15 relatorios, no entanto, seis dessas
empresas nunca publicaram algum relatério. Sendo o subsetor que menos publicou
relatorios pela quantidade de empresas que estéo classificadas no subsetor de agricultura.

Além disso, nota-se que o subsetor de Carnes e Derivados possui trés empresas
e nos Ultimos 10 anos foram publicados 34 relatérios, sendo um dos que mais publicam
relatérios por empresas classificados nesse subsetor.

Portanto, notou-se que a quantidade de relatérios publicados n&o influencia os
investidores referente a nogéo de sustentabilidade dos subsetores, uma vez que o subsetor
que menos publicou relatorios foi escolhido como o subsetor mais sustentavel e um dos
subsetores que mais publicou relatérios (Carne e Derivados) foi classificado em 7° lugar
entre os oito subsetores analisados nessa pesquisa.

CONCLUSAO

Esta pesquisa é motivada pela necessidade de verificar se a adeséo das empresas
pela publicacéo de relatérios de sustentabilidade tem alguma influéncia sob os investidores
no momento de realizar algum investimento. Uma vez que este relatério tem alcangado um
nivel de importancia relevante na governanca corporativa das companhias.

Conclui-se que por mais que seja de grande importancia a adesao das empresas na
divulgagéo de relatorios de sustentabilidade verifica-se que para os pequenos investidores
ainda n&o é um fator que € levado em consideragéo na hora de realizar um investimento.

Existe ainda um gap de conhecimento sobre os relatorios de sustentabilidade e sua
publicacéo nao atinge os investidores de forma a influenciar seus conhecimentos sobre
a sustentabilidade no subsetor em qual esta alocada, uma vez que o um dos subsetores
que mais publicou relatérios foi considerado um dos que menos se preocupa com
sustentabilidade e o subsetor que menos publicou relatérios foi escolhido como o subsetor
mais sustentavel.

Este estudo lanca olhares para as empresas que publicam relatorios de
sustentabilidade e as consequéncias dessa publicagdo na opinido do pequeno investidor
a fim de perceber se esta divulgacdo exerce algum tipo de influéncia na percepgéo do
investidor sob o tema de sustentabilidade no subsetor em que estao alocadas. Abre-se
caminho para discussbes voltadas para a revisdo da periodicidade de divulgacdo destes
relatorios e a quantidade de pessoas atingidas por essas divulgagdes uma vez que existem
investidores que desconhecem a publicagéo desse relatorio.
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TERMO DE CONSENTIMENTO

Vocé esta sendo convidado(a) a participar do projeto de pesquisa intitulado
“Divulgacao dos Relatérios de Sustentabilidade das empresas do setor de consumo néo
ciclico da B3 e sua influéncia sobre os investidores.”. O mesmo foi desenvolvido por Rafael
Sacchetto Largueza, aluno do MBA em Controladoria e Finangas, da Esalg-USP.

O objetivo dessa pesquisa é de analisar a influéncia da publicacdo dos relatérios
de sustentabilidade sobre o julgamento e tomada de decisdo dos investidores.
Informamos que a sua participa¢do na presente pesquisa € voluntaria, podendo ser retirada
a qualquer momento, mesmo que tenha sido dada autorizagéo para a mesma. Os dados
coletados estardo disponiveis apenas para o pesquisador envolvido.

Duvidas com relagéo ao projeto/pesquisa, favor entrar em contato com o pesquisador
responsavel Rafael Sacchetto Largueza, telefone de contato (19) 9 8410-4111, e-mail:
rafael.largueza@yahoo.com.br.
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Caso concorde em dar o seu consentimento livre e esclarecido para participar do
projeto de pesquisa supracitado, assinale o0 campo abaixo e responda ao (questionario,

roteiro etc.).
Questionario

1)ldade:
2)Sexo:
3)Escolaridade:
4)Investe em acdes?
5)Vocé sabe o que é sustentabilidade?
6)Sabe o0 que € um relatério de sustentabilidade?
7)Na hora que vai investir em alguma empresa, vocé leva em consideragao se ela é
uma empresa que se preocupa com sustentabilidade?
8)Se sim, ha quanto tempo vocé leva em consideracéo esse aspecto no momento
de investir?
9)Ranking dos subsetores

+  Classifique os subsetores abaixo de 1 a 8, 1 sendo o mais sustentavel e 8 o
menos sustentavel.

Subsetor Colocacao

Agucar e Alcool

Agricultura

Alimentos

Alimentos Diversos

Carnes e Derivados

Cervejas e Refrigerantes

Produtos de Limpeza

Produtos de Uso Pessoal
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CAPITULO 4

A PERCEPCAO DE AGRICULTORES DE CHAPECO-
SC QUANTO A SUCESSAQO DA PROPRIEDADE
RURAL E FAMILIAR

Felipe Nelson Riva Coser

Aluno do curso de ciéncias contabeis da
Uceff Faculdades

Tais Daiane S. Assumpcao Bianchet

Orientadora do curso de ciéncias
contabeis da Uceff Faculdades

RESUMO: O presente trabalho teve
como objetivo verificar a percepgdo dos
agricultores de Chapec6-SC no interesse da
sucessao dos negécios acercadaviabilidade
econ6mica da propriedade familiar. O
delineamento da pesquisa utilizado foi o
levantamento, sendo utilizada como técnica
de andlise e interpretacdo dos dados a
quantitativa e qualitativa. A coleta de dados
foi realizada através de uma entrevista
semiestruturada, parte realizada de forma
presencial e parte remota. Com os dados
obtidos pela pesquisa, foi caracterizado
0s respondentes, em sua maioria, com
faixa etaria entre 36 a 50 anos, casados,
residentes em sua propriedade com
tamanho de até 5 hectares e possuindo ao
menos um filho. Seuingresso na propriedade
foi através da heranga, com 53,1% (17) das
respostas, evidenciado pelo fato de que
87,5% (28) dos pais eram agricultores. Das

Data de aceite: 02/10/2023

atividades desenvolvidas, 75% (24) julgam
ser suficientes para sustentar a propriedade
e a familia, porém néo é possivel realizar
investimentos na propriedade, como
53,8% (17) afirmam. Quanto aos filhos,
foi constatado que a maioria participa
dos resultados da propriedade, mas nao
do processo decisério e das atividades
desenvolvidas. Quando  questionados
sobre o0 planejamento da sucesséo, 78,2%
(25) afirmaram nao ter realizado ele ainda,
porém tanto do lado dos pais quanto dos
filhos ndo ha interesse em dar sequéncia
nas atividades da propriedade. Concluiu-se
que ainda nao foi realizado ou discutido o
planejamento sucessorio, pelo fato de haver
pouca participacao dos filhos nas atividades
e decisbes da propriedade, fato evidenciado
pela rentabilidade nédo ser suficiente para
realizar investimentos, possuirem ou
desejarem uma graduacdo e trabalho na
area urbana.

PALAVRAS-CHAVE: Sucess&o. Viabilidade
econdmica. Propriedade Familiar.
Agricultura Familiar.

11 INTRODUGAO

A agricultura familiar, de acordo

com o Ministério da Agricultura, Pecuaria
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e Abastecimento - MAPA (2019), é composta pelos produtores rurais que desenvolvem
atividades agropecuarias como principal fonte de renda, cuja propriedade seja composta
pelos membros do seu grupo familiar e simultaneamente seu local de trabalho e moradia.
Algumas das atividades desempenhadas através dessas propriedades estdo a producéao
de legumes, aves, suinos, leite, milho, entre outros (MAPA, 2019).

Para ser considerada de agricultura familiar, a propriedade deve estar de acordo com
a Lei N° 11.326 (2006), que regulamenta os requisitos necessarios para tal enquadramento,
dentre eles, o tamanho da propriedade nao pode ser maior que 4 modulos fiscais (unidade
de medida em hectares — varia dependendo do estado da federagéo), a administracéo e
a mao-de-obra devem ser feitas pela familia e parte da renda familiar tem que prover das
atividades exercidas na propriedade definida pelo poder executivo.

A sucessao familiar apesar de parecer um evento momentéaneo, ela é originada
de eventos planejados anteriormente, como a analise de possiveis sucessores e suas
respectivas posicoes a serem preenchidas. Nem sempre os sucessores estdo ligados a
atividade ou a funcédo a ser herdada diretamente, mas por definicdo dos membros gestores
ou de comités, sdo direcionados a elas (FERREIRA, 2015).

Conforme dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, IBGE (2017), em
Santa Catarina ha cerca de 183 mil propriedades rurais com cerca de 502 mil pessoas
ligadas diretamente com a producéo, o que gerou no ano de 2017 um valor bruto na Produgéo
Agropecuaria (VBP — Corresponde ao faturamento bruto, da pecuaria e das principais
lavouras, dentro da propriedade rural) de R$ 20,48 bilhdes, ficando classificado como o 9°
estado na questao de faturamento a nivel nacional. Quanto as pequenas propriedades de
agricultura familiar, elas representam 78% das propriedades rurais do estado, contribuindo
com R$ 10,38 bilhdes no VBP. Em Chapec6-SC existem aproximadamente 1.646
propriedades rurais produtivas, sendo considerada a 12° maior do estado (IBGE, 2017).

Diante do exposto, apresenta-se a questao problema do estudo: Qual a percepcéao
dos agricultores de Chapec6-SC no interesse da sucessdao dos negoécios acerca
da viabilidade economica na propriedade familiar? Para responder a esse problema
de pesquisa, apresenta- se 0 seguinte objetivo: verificar a percepgéo dos agricultores de
Chapec6 no interesse da sucessdo dos negocios acerca da viabilidade econémica da
propriedade familiar.

O estudo justifica-se pela importéncia de conhecer e projetar o futuro da agricultura
familiar de Chapec6-SC, devido a sua relevancia para a economia local e pela presenca
de varias agroindistrias, que geram empregos e garantem investimentos para o
desenvolvimento da regiéo.

Justifica-se ainda devido aos constantes movimentos migratérios do campo para a
cidade, gera-se uma duvida quanto a continuidade dos negécios familiares e a possibilidade
de reduzir drasticamente a quantidade de familias produzindo alimentos, o que seria um
problema a nivel local e global para a economia, pois poderia gerar desempregos, falta
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de investimentos em novas empresas e principalmente aumento de precos nos alimentos.
Este estudo contribuird com dados quantitativos e qualitativos acerca da continuidade das
atividades agropecuarias em propriedades familiares de Chapec6-SC, trazendo a tona a
realidade e projetando o futuro do segmento, o que dara embasamento para possiveis

projetos de investimentos e viabilidade.

21 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Neste capitulo serd apresentado o embasamento tedrico utilizado para a orientagao
do presente estudo, realizado sobre a seguinte tematica: a percepgéo dos agricultores de
Chapeco6- SC no interesse da sucessao dos negdcios acerca da viabilidade econémica na
propriedade familiar.

2.1 AIMPORTANCIA DO AGRONEGOCIO NA ECONOMIA

O agroneg6cio é compreendido por todas as operagbes necessarias para a
producao e distribuicdo de suprimentos agricolas, o que engloba o processo de producgéo
na propriedade, beneficiamento ou industrializagdo, distribuicao e qualquer outro processo
decorrente dos insumos e produtos agricolas. A producdao compete os cultivos do solo,
como a soja, feijao, milho, entre outros, e a criacdo de animais para abate ou utilizagcao de
seus subprodutos, como o leite. Quanto aos insumos, sdo 0s recursos necessarios para
que a produgd@o ocorra, como a mao de obra, maquinarios, os fertilizantes, entre outros
(MORAES, 2021).

Em um aspecto global, a producéo de milho, trigo, arroz e soja representaram cerca
de 91% de toda a safra de 2017/2018, uma vez que o agronegocio representa cerca de
30% do PIB (Produto Interno Bruto) dos paises em desenvolvimento, ja que as producbes
agropecuérias sao parte fundamental da economia de um pais (JACTO, 2019).

De acordo com a FAO (Organizacdo das Nagbes Unidas para agricultura e
alimentagéo, 2019) criada em dezembro de 2017 em assembleia geral das Na¢des Unidas,
ela informa que mais de 80% da comida produzida no mundo provém da Agricultura
Familiar, o que consolida e ressalta a importancia das familias que se dedicam a agricultura
e promovem a geracao de empregos e renda a milhdes de pessoas.

Quanto as exportacdes de produtos agropecuarios, em 2019 chegou-se ao valor de
US$ 1,051 trilhdo, o que representa 3 vezes mais do que era em 1995. O maior exportador
foi a Unido Europeia, com participacdo de 16,1%, seguidos dos Estados Unidos com 13,8%
e o Brasil com 7,8%. Ja no que tange as exportagbes liquidas (diferenca entre o que é
exportado e importado) o Brasil € o maior, com diferenga de U$71,5 bilhdes, o que mostra
que o pais tem grande potencial em sua produgéo agropecuaria, principalmente de gréos
(MOREIRA, 2020).

O agronegocio brasileiro em 2018 representou 21% do PIB (Produto Interno Bruto),
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o que reflete na economia com a geragédo de novos empregos, representando 38 de cada
100 contratacOes efetuadas, sendo que 13% da populacao brasileira esta trabalhando no
agronegocio. Esses nUmeros mostram a forca e capacidade de crescimento do agronegécio
brasileiro, que tem muito a beneficiar a todos, principalmente com a crescente de novas
atividades, como a producao de biocombustiveis (DUARTE, 2019).

Segundo o Governo Federal (BRASIL, 2021), o valor bruto da producao agropecuaria
(VBP) de 2020 no Brasil foi de cerca de R$ 871,3 bilhdes, apresentando o maior nimero
dos ultimos 32 anos, sendo que 0s principais responsaveis desse crescimento foram o
milho, a soja, a carne bovina e a carne suina, além do destaque do aumento na producao
de ovos. Quanto ao estado de Santa Catarina, o VBP foi de R$ 30.247 bilhGes, com as
atividades de criagédo de frangos de corte, leite e soja como as principais.

Em Chapec6-SC, de acordo com o censo agropecuario do IBGE (2017), existem
aproximadamente 1.646 propriedades rurais produtivas (desconsidera integragcdo ou
parceria), com uma produgdo aproximada de R$ 88 milhdes, tendo a producéo de leite
como principal responsavel com participagdo de 36% do total (R$ 31.474.262,00), seguida
pela soja com R$ 20.467.459,00, o milho com R$ 10.143.307,00, os ovos de galinhas com
R$ 6.545.453,00 e mandioca com R$6.399.410,00.

2.2 A SUCESSAO NA AGRICULTURA FAMILIAR

A producéo de alimentos tem como principal precursora a agricultura familiar,
responsavel por inimeros produtos de origem animal e vegetal, de cultivo ou extracédo, que
compdem a alimentacdo da populagéo, dentre eles o feijao, milho, ovos, carne, leite, entre
outros. Além disso, a agricultura familiar emprega 67% da populagéo que exerce atividades
agropecuarias, cerca de 10 milhdes de pessoas, e participa de 23% de toda producgéo feita
em estabelecimentos agropecuarios (IBGE, 2017).

O termo agricultura familiar passou a ser incorporado na literatura recentemente,
pois como apontado por Gris (2017), originalmente era utilizado “pequeno produtor” ou
“produtor de subsisténcia”, porém com lutas sindicais e buscas por maiores direitos, o
termo agricultura familiar tornou-se popular e € utilizado para denominar o pequeno
produtor agricola.

A agricultura familiar, no Brasil, tem critérios quanto ao tipo da propriedade para
receber essa denominacgdo, para isso, ha a Lei N° 11.326 (2006), que regulamenta os
requisitos necessarios da propriedade. Dentre eles o tamanho da propriedade nédo pode
ser maior que 4 moédulos fiscais (unidade de medida em hectares — varia dependendo do
estado da federagdo), a administracdo e a mao-de-obra devem ser feitas pela familia e
parte da renda familiar tem que prover das atividades exercidas na propriedade (definida
pelo poder executivo).

Conforme apresentado por Ferreira (2015), a sucessao familiar apesar de parecer

um evento momentaneo, ela é originada de eventos planejados anteriormente, como a
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andlise de possiveis sucessores e suas respectivas posicoes a serem preenchidas. Nem
sempre 0s sucessores estdo ligados a atividade ou a funcdo a ser herdada diretamente,
mas por definicdo dos membros gestores ou de comités, sdo direcionados a eles.

Para garantir que o processo sucessorio seja mais assertivo, o Instituto Brasileiro
de Governanca Corporativa (IBGC, 2014), elencou alguns pontos que sé@o fundamentais
para que isso ocorra, dentre eles o direito de livre escolha dos membros familiares que
desejam dar sequéncia aos negocios da familia, o crescimento de funcdes graduais dentro
da empresa, inicio do processo ocorre com antecedéncia e apés assumir 0os negocios tem
a liberdade para dar sua cara a empresa.

Durante e ap6s o processo de sucessao, conflitos entre membros do grupo familiar,
principalmente irmaos, podem ocorrer devido a diferentes ideias e estilos de gerir o negécio,
por vezes esses conflitos podem causar uma ruptura na empresa e mesmo acabar com ela.
Além de conflitos, a questdo que envolve as ideias e interesses dos sucessores € bem
importante de ser observada, pois nem sempre o herdeiro pretende deixar sua heranca
como patriménio da empresa, o que pode fazé-lo vender sua parte do negécio e dedicar
sua vida a outro projeto que julgue ser o melhor para si (WARD, 2006).

De acordo com o censo agropecuario do IBGE (2017), dos 1.646 estabelecimentos
agropecuarios de Chapecd-SC, 1.422 sao geridos por pessoas do sexo masculino e
apenas 224 por pessoas do sexo feminino. Em ambos os sexos, a predominancia da faixa
etaria dos gestores da propriedade é de 55 a 65 anos e a faixa com menor quantidade € de
menores de 25 anos, o que mostra que a sucessao familiar anda a passos lentos na regiao
de Chapec6-SC.

2.3 ESTUDOS RELACIONADOS

A busca pelos estudos relacionados ocorreu nos sites da BDTD (Biblioteca Digital
Brasileira de Teses e Dissertacdes) e Scielo, onde foram utilizadas as seguintes palavras-
chave nas pesquisas realizadas: Sucessao. Viabilidade econémica. Propriedade Familiar.

A tese de Panno (2016) analisou como ocorre o processo decisério de agricultores
familiares da cidade de Frederico Westphalen, estado do Rio Grande do Sul, sob a 6tica
de deciséo e orientacdo de valores. Foi apresentado no estudo que as possibilidades
de aperfeicoamento académico, mesmo que em areas voltadas as atividades agricolas,
faz com que a decisdo de suceder as atividades da propriedade diminua. Para isso, o
processo de sucesséo deve ser pensado ao longo da vida e ndo em uma decisao pontual,
sendo assim, foi constatado que as familias que tém possiveis sucessores devem fazé-los
participantes dos processos decisérios, mostrando a eles como é gerida a propriedade.
Também deve-se investir na estrutura da propriedade a fim de obter mais resultado e dividi-
lo entre os membros do grupo familiar, frente que o retorno financeiro e viabilidade é critério
importante no momento do processo deciso6rio da sucessao das propriedades rurais.

Na dissertagdo de Gris (2017) € evidenciada a preocupacao com a sucessao familiar
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devido ao rompimento do ciclo natural do destino da propriedade em virtude do aumento
dos fluxos migratérios para a cidade. Foi feita uma pesquisa com 80 jovens da regido do
municipio de Palotina, estado do Parana, dividido em dois grupos, sendo um deles os filhos
de produtores rurais participantes de um programa de formacéo de lideres jovens e outro
grupo de filhos de produtores nédo participantes do programa. Dos entrevistados, pode-se
perceber a tendéncia migratéria devido ao aumento da escolaridade dos filhos, mesmo com
a visdo de melhor qualidade de vida e novas oportunidades de investimento na area rural.
Dentre a principal dificuldade desse processo, ainda esta a falta de planejamento quanto a
sucessao familiar, por ser muito tardia. Diante da pesquisa, foi constatado que apenas 20
entrevistados pretendem dar sequéncia as atividades dos pais.

Foi pesquisado por Ramborger (2018) em sua dissertagdo, os fatores que
influenciavam a sucessao da atividade rural em um modelo de integracao da producéo de
animais na regiao do Vale do Taquari, no estado do Rio Grande do Sul, onde foram elencados
0s pontos favoraveis e contrarios a sucessao dos neg6cios em um sistema de integragao,
além de tracar estratégia para o fortalecimento das cadeias produtivas. Da pesquisa, foi
constatado que a predominancia dos respondentes era de sucessores com indice elevado
de escolaridade, com predominancia masculina que retornaram a propriedade de seus
pais para dar continuidade as atividades. Além do mais, ha mais didlogo, com participacédo
externa, nas tomadas de decisdes bem como a busca por diversificagdo na producédo da
propriedade.

Na dissertagédo de Godoy (2019), a pesquisa nédo foi atrelada exclusivamente a parte
econbmica, quanto as atividades desenvolvidas, mas sim a um olhar de como os jovens
se sentem quanto a motivagdo de sair ou ficar na propriedade e o papel do jovem na
sucessao familiar, de acordo com as crencas, valores, sentimentos e atitudes envolvidas
no processo. Foram entrevistados 28 jovens das cidades de Porto Maua, Horizontina e
Tuparendi, pertencentes ao estado do Rio Grande do Sul, com faixa etaria entre 15 e
24 anos, sendo constatado que a participacdo do jovem e suas opinides sdo questdes
importantes, tanto para sua salude mental quanto para credibilizar o processo do qual ele
seréa protagonista.

Conforme Hillen e Lavarda (2020) analisaram a importancia do orgamento na
sucessao familiar e puderam constatar que novas estratégias vém sendo usadas para
tornar esse processo mais organizado e natural para a vida organizacional. Dentre essas
estratégias estdo a criacdo de holdings e modelos de governanca, além de que é usado
o histérico das caracteristicas organizacionais para organizar o planejamento operacional
e a formagéo estratégica, o que tende a deixar o processo organizado, controlado e mais
direcionado aos objetivos da empresa.

De acordo com Vedana et al. (2021), em sua pesquisa com 300 pessoas associadas
a Lar Cooperativa Agroindustrial buscando identificar e analisar os motivos que influenciam
a sua felicidade, foi constatado que a presenca da familia e dos possiveis sucessores &
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mais importante que a renda ou bens, fazendo com que o aspecto econémico néao seja
tdo importante quanto o emocional para a felicidade dos associados. Além do mais, a
Cooperativa propicia palestras e treinamentos sobre o tema da sucessao familiar, o que
ajuda e desenvolve a maior probabilidade de continuidade da propriedade.

31 METODOLOGIA

O método de pesquisa utilizado foi o dedutivo, que segundo Marconi e Lakatos
(2017) é a constataca@o légica provida de informacbes verdadeiras, quando provadas
verdadeiras as afirmativas, a conclusao sera verdadeira, ja se uma das premissas for falsa,
por de deducao, a afirmativa ndo sera verdadeira.

Onivelde pesquisafoio descritivo, que tem como objetivo descrever as caracteristicas
de determinada populagdo ou fenémeno ou relagbes, ou seja, elencar caracteristicas dos
envolvidos, como idade, sexo, escolaridade, renda, entre outros, e esse nivel de pesquisa
esta relacionado também com o tipo de instrumento da coleta de dados. Esse tipo de
pesquisa também pode ser utilizado para relacionar eventos, como escolaridade e renda
(GIL, 2008).

O delineamento da pesquisa utilizado foi o levantamento, segundo Cajueiro (2015),
€ a pesquisa que busca questionar diretamente as pessoas do grupo ou populagéo a qual
se deseja obter informacgdes, e apés a coleta dos dados, € feita a analise quantitativa para
obter-se conclusdes referentes aos dados coletados. Um dos fatores limitantes da pesquisa
€ o fato da entrevista ser aplicada apenas para os pais € nado aos filhos, sendo assim,
havera apenas um ponto de vista sobre o tema.

O instrumento de coleta de dados utilizado foi uma entrevista semiestruturada,
que apresenta as mesmas questdes para todos os respondentes, mantendo o anonimato
e respondendo de forma especifica as demandas pesquisadas. Além de apresentar
grande confiabilidade, pode ser impresso ou digital, feito pessoalmente ou remotamente,
contém questdes abertas ou fechadas, de multipla escolha ou especifica, como sim e nao
(BARBOSA, 2008).

A entrevista apresenta 25 questdes acerca de conhecer o produtor e a propriedade,
verificar a viabilidade e o interesse na sucessdo dos negécios, a qual foi adaptada do
questionario utilizada por Gris (2017) que dissertou sobre as perspectivas dos jovens filhos
de agricultores de municipios da regiao de Palotina-PR. A adaptagéo focou na questao da
sucessao familiar e o interesse dos sucessores em dar sequéncia as atividades dos pais ou
caso responderem que nao, que seja possivel identificar o motivo desta escolha.

A entrevista foi aplicada em formato de formulario do Google Forms, para evitar a
impresséo fisica do documento, o qual foi coletado mediante a visita in loco visando uma
maior aceitagdo e entendimento quanto ao objetivo da pesquisa, buscando o maximo de

respondentes possiveis com a melhor qualidade na informacéo, j& em caso de dificuldades
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na entrevista presencial, foi enviado o link do formulario por Whatsapp.

Referente a populacdo observada no estudo, foram as propriedades agricolas
familiares do oeste de Santa Catarina. Segundo Roque (2018), a populacéao se refere ao
total do objeto a ser observado. Para caracterizar o estudo, foram utilizados dados de
propriedades agricolas familiares como amostragem. Segundo Beuren (2008), a amostra
€ uma parte da populacéo de determinada &rea, que sera o publico-alvo para desenvolver
o trabalho.

A técnica de analise e interpretacéo dos dados foi a quantitativa e qualitativa, sendo
que a quantitativa que se embasa em dados predominantemente estatisticos, pois busca
dar precisao, evitar erros e utilizar medidas confiaveis, utilizando como referéncia pesquisas
anteriores ja comprovadas e confiaveis. Ja a analise qualitativa busca caracterizar o publico
pesquisado através de questionamentos para classificagcdo posterior de acordo com a
interpretacdo do autor (PORTO, 2021).

41 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Durante o periodo de inicio de julho até o final de setembro de 2021, foram coletadas
32 respostas ao questionario aplicado, correspondendo a 1,95% da populagédo total de
1.646 propriedades. Dentre as principais dificuldades na coleta de dados, pode ser citado
o deslocamento até as propriedades, por se tratar de area rural, as estradas e acessos
s@o mais limitados, j&4 para os casos que foi enviado o formuléario por Whatsapp, a maior
dificuldade era ter alguém da familia que pudesse auxiliar o acesso a tecnologia.

De modo geral, os entrevistados apresentaram um perfil conservador, defendendo
e mantendo principios e crencas anteriormente passados por seus pais, dentre eles a
importancia da familia e sua unido, o trabalho e respeito pelo proximo. Todos residem na
propriedade e sua principal fonte de renda s&o as atividades desenvolvidas nela, bem como
era no tempo de seus pais.

A Tabela 1 apresenta as questoes de 1 até a 4, elaboradas para caracterizar os
entrevistados.
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1- Qual seu Sexo? 2 - Qual sua faixa etaria?
Feminino 37,50% De 18 a 25 anos 9,38%
Masculino 62,50% De 25 a 35 anos 3,13%
De 36 a 50 anos 56,25%
Acima de 50 anos 31,25%

3 - Qual seu estado civil? 4 - Vocé mora na propriedade?
Solteiro 12,50% Sim, sou o proprietario 87,50%
Casado 75,00% Sim, sou inquilino 3,13%
Divorciado 3,13% Sim, sou empregado 9,38%
Viavo 9,38% Nao 0,00%

Tabela 1: Caracterizagao dos entrevistados.

Fonte: Adaptado pelo autor.

Conforme a tabela 1, houve um predominio do sexo masculino, com 62,5% (20)
contra 37,5% (12) do sexo feminino, o que demonstra que em muitas propriedades a gestéo
ainda é predominante pelos homens, mas ha uma presencga feminina atuante no processo
decisorio. Outro fato que demonstra essa divisdo do processo decisério esta evidenciado
por apresentar 75% (24) dos respondentes como casados.

Afaixa etaria predominante foi dos 36 aos 50 anos, com 56,3% (18) dos entrevistados,
seguido dos respondentes com idade superior aos 50 anos com 31,3% (10). Esse fato
demonstra que o periodo de sucessao esta proximo ou em momento de ser fomentado, ja
que muitos se consideram cansados e com dores recorrentes devido ao trabalho arduo do
campo, fato comentado durante a execug¢ao do questionario mesmo sem ser uma pergunta
especifica.

ATabela 2 apresenta a questao 5, utilizada para identificar o tamanho da propriedade.

5 - Qual o tamanho aproximado da propriedade?

Até 5 hectares 59,40%
De 6 a 10 Hectares 15,60%
De 10 a 20 Hectares 12,50%
Mais de 20 Hectares 12,50%

Tabela 2: Tamanho da propriedade.

Fonte: Adaptada pelo autor.

Quanto a propriedade, conforme apresentada na tabela 2, foi constatado que 87,5%
(28) delas séo de posse dos respondentes, trabalhando em sua maioria duas pessoas (15)
apenas, mesmo que 43,8% (14) afirmam ter um filho pelo menos, o0 que demonstra que 0s
pais gerenciam e trabalham na propriedade em tempo integral, ndo tendo muita participagédo
dos filhos. O tamanho da propriedade mais respondido foi de até 5 hectares, com 59,4%
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(19) das respostas, o que demonstra uma area que pode ser limitada dependendo da
atividade executada.

A tabela 3 apresenta as questfes 6 a 9 com o objetivo de identificar a escolaridade,
0 numero de membros do grupo familiar e como eram os pais dos entrevistados.

6 - Qual seu grau de escolaridade? 7 - Quantas pessoas trabalham na
propriedade(incluido vocé)?

Até o ensino fundamental 65,60% Duas pessoas 46,90%
De ensino fundamental até médio 9,40% Trés pessoas 28,10%
Ensino médio 18,80% Quatro pessoas 15,60%
Ensino superior 6,20% Mais que 4 pessoas 9,40%

8 - Possui filhos? 9 - Seus pais eram agricultores?
Sim, um 43,80% Sim 87,50%
Sim, dois 28,10% Nao 3,10%
Sim, trés ou mais 18,80% Apenas meu pai 3,10%
Nao 9,30% Apenas minha mae 6,30%

Tabela 3: Dados familiares.

Fonte: Adaptado pelo autor.

Na tabela 3, o quesito da graduacao traz que 65,6% (21) dos respondentes afirmaram
ter apenas o ensino fundamental, o que hoje seria pouco provavel devido a mudanca das
leis e obrigatoriedade dos estudos até os 18 anos, com apenas 6,3% (2) afirmando ter uma
graduacao em ensino superior. Em conversas paralelas, ndo presentes no questionario, foi
exposto a dificuldade de deslocamento até as escolas, por se apresentarem longe de casa
e ndo possuirem um meio de transporte diario para se dirigir até Ia.

Com uma maioria absoluta, foi identificado que 87,5% (28) dos pais dos respondentes
eram agricultores e 0 motivo que levou eles a seguirem seus passos foi por causa da
heranga, com 53,1% (17) das respostas, conforme a resposta da pergunta 10 sobre o
motivo de trabalhar na agricultura. A baixa escolaridade foi apontada por 21,9% (7) dos
questionados, mostrando que a graduagao nao foi o ponto decisivo para escolherem sua
atividade profissional, ja o desejo pessoal aparece com 18,8% (6), mostrando que é uma
atividade realizadora e possivel de causar realizagéo pessoal para muitas pessoas.

As atividades desenvolvidas nas propriedades foram bem diversificadas, conforme
questionado na pergunta 11, ndo apresentando uma predominante, tendo a pecuéria leiteira
como a mais citada, com 31,3% (10) das respostas, seguida da avicultura com 28,1% (9),
da agricultura com 21,9% (7) e a suinocultura com 12,5% (4). Quanto aos ganhos com a
atividade desenvolvida, a questédo 12 apresentou que 75% (24) consideram sustentavel ou
mais que suficiente para proporcionar a vida que é desejada pela familia.

A tabela 4 apresenta as questdes 13 a 16, com foco em identificar a renda,
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participacéo e deciséo dos filhos na propriedade.

Muito Pouco Regular Bem Muito
Pergunta pouco Bem

13 - Arenda da propriedade possibilita
fazer investimentos (méaquinas, 12,50% 31,25% 25,00% 21,88% 9,38%
terrenos,construcgoes,)?

14 - Quanto a seus filhos/sucessores, 28,13% 25,00% 18,75% 9,38% 18,75%
eles participam das atividades da
propriedade?

15 - Quanto a seus filhos/sucessores, 34,38% 18,75% 18,75% 9,38% 18,75%
elesparticipam das decisdes da
propriedade?

16 - Quanto a seus filhos/sucessores, 18,75% 28,13% 21,88% 6,25% 25,00%
eles participam dos resultados da
propriedade?

Tabela 4: Renda, participacé@o e decisées com os filhos.

Fonte: Adaptada pelo autor.

Apesar de apresentar uma boa renda, a tabela 4 evidencia que 53,8% (17) dos
respondentes dizem ndo haver possibilidade de investir na propriedade, seja pelo seu
tamanho ou atividade, sendo assim, a manutencéo da propriedade ocorre somente em
caso de necessidade e os investimentos sdo mais dificeis de ocorrer. Reforcando a
sustentabilidade da propriedade, a questao 17 apresenta que 65,6% (21) dos respondentes
afirmaram que ndo ha necessidade de desenvolverem outra fonte de renda para suprir suas
necessidades, porém 21,9% (7) optam por trabalhar na area urbana para complementar
sua renda.

Quando foram questionados quanto a participacdo de seus filhos ou sucessores,
53% (17) ndo participam ou pouco participam das atividades da propriedade, o que reflete
nas decisodes, ja que 53,2% (17) deles ndo participam do processo decisorio. Por mais
que a atuacéo é baixa dos filhos/sucessores, a distribuicao dos resultados da propriedade
apresentou um equilibrio, com 42,9% (14) recebendo pouco ou nada de resultados e
57,1% (18) recebendo de forma representativa, o que demonstra que a renda gerada pela
propriedade ajuda os filhos/sucessores mesmo que eles ndo participem ativamente da
propriedade.

Para identificar os motivos dessa baixa participacao, foram questionados através
da pergunta 18 sobre o que poderia ser, gerando uma boa divisdo das respostas. Dos
respondentes, 34,4% (11) disseram que a gestédo da propriedade e atividades é restrita ao
proprietario, outros 25% (8) disseram néao haver uma clareza do que pode participar, 18,8%
(6) afirmaram nao haver interesse e 15,6% (5) s6 poderao participar se houver a sucessao
das atividades.

Atabela 5 apresenta as questdes 19 a 22 sobre como se dara o processo sucessorio,
se planejado.
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Muito Pouco Regular Bem MuitoBem
pouco
19 - Quanto a sucessao, ja foi 46,88% 31,25% 9,38% 6,25% 6,25%
planejado/conversadosobre o
futuro da propriedade?
20 - Quanto aos pais, ha desejo em 46,88% 15,63% 12,50% 12,50% 12,50%
que os filhossucedam as atividades
da propriedade?
21 - Em caso de sucessao, ha 21,88% 18,75% 12,50% 15,63% 31,25%
confianga suficiente para confiar
na lideranca e decisdes dos
sucessores?
22 - Seus filhos/sucessores tem 43,75% 18,75% 21,88% 3,13% 12,50%

interesse em darcontinuidade as
atividades da propriedade?

Tabela 05: Questionamentos sobre a sucessao.

Fonte: Adaptada pelo autor.

Quanto a sucessao, a tabela 05 demonstra que foi questionado se ja foi conversado

ou planejado o processo sucessorio, apontando que 78,2% (25) ndo planejaram ou pouco

pensaram sobre o assunto, demonstrando que ainda ha a ideia de que essas decisdes sdo

tomadas apenas em idades mais avancadas, como visto anteriormente, 68,7% (22) dos

respondentes tém até 50 anos, considerados como meia idade. Outro fator que causa essa

falta de planejamento sucessorio esta na idade dos filhos, ja que 86,5% (28) deles possuem

até 30 anos, sendo bem jovens ainda na concepgao dos pais.

O gréfico 1 apresenta as questdes 24 e 25 acerca dos motivos que levam os filhos

a ficarem ou sairem da propriedade.

24 — Dentre os motivos que levam a ficar na propriedade, qual seria o
principal?

37,50% _~

u Rentabilidade m Gosto pela atividade

15,60%/

9,40%

= Nivel de Graduacdo (alto ou baixo)

Grafico 1: Desejo na sucessao dos negécios.

Fonte: Dados da pesquisa.

—_37,50%

u Manter a Familia unida
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25 — Dentre os motivos que levam eles a ndo querer ficar na
propriedade, qual seria o principal?

28,10%___
34,40%

\_9,40%

28,10%J

= Rentabilidade 1 Atividade desenvolvida u Possuir graduacio m Trabalho na area urbana

Fonte: Dados da pesquisa.

Esse fato nao influencia muito na confianga sobre a lideranca de seus filhos/
sucessores, visto que 46,9% (15) dos respondentes afirmam confiar nas decisdes deles,
outros 40,7% (13) dizem nao confiar plenamente. Quanto ao desejo que ocorra a sucessao,
o gréfico 1 traz que 62,5% (20) dizem que ndo querem que seus filhos sucedam as atividades
da propriedade, dentre os motivos para isso estdo a rentabilidade, com 34,4% (11), que de
certo modo vai contra o que anteriormente foi dito, ja que julgam que a atividade é capaz
de sustentar a familia. Outro motivo para nao desejarem a sucessao esta no fato dos filhos/
sucessores possuirem uma graduagdo ou trabalharem na area urbana, ambos com 28,1%
(9) dos respondentes.

Pela 6ptica dos filhos/sucessores, 62,6% (20) deles ndo desejam dar sequéncia nos
negocios da familia, fato que impacta no desejo dos pais em passar aos seus sucessores
a propriedade e realizar o planejamento para isso, pois se ndo ha interesse, ndo ha
necessidade de se planejar. Dentre os motivos que poderiam levar os filhos a permanecer
nas atividades da propriedade, 37,5% (12) afirmam ser pelo gosto a atividade, mesmo que
nao participem ativamente do processo, a atividade Ihes agrada. Também com 37,5% (12)
o desejo em manter a familia unida, caracteristica comum entre todos os entrevistados.

A tabela 6 apresenta o comparativo entre os resultados apresentados nos estudos
relacionados com os resultados obtidos através da pesquisa.
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Estudo Resultados dos estudos Comparacgéo com resultados

obtidos
Apresentou que a graduacgéao colabora Com os dados da
para que as possibilidades de sucessao pesquisa, pode-senotar
Panno (2016) familiar diminuam, alémde que para os filhos que a graduacéo, a falta de

permanecerem na propriedade,é necessario

que estejam envolvidos em suas atividades e
gestao, além de serem feitos

investimentos para melhor a estrutura.

participacao nas atividades
€ 0s poucos investimentos
realmente colaboram para que
nao haja
interesse na sucessao.

Evidéncia que a formacéo académica e o
planejamento sucessorio tardio colaboram
Gris (2017) para obaixo desejo de seguir as atividades
desenvolvidas na propriedade, mesmo que
possuam conhecimentos para aperfeicoar a
estrutura e melhorar a qualidade de vida.

Os dados levantados na
pesquisa apontam que a
sucess&o fica menos provavel
quando se ha uma formagao
académica e auséncia de
planejamento sucessorio

antecipado.
Foi apresentado que a sucessdo em um modelo
deintegracéo teve maiores adeptos, mesmo Comparado a este estudo,
Ramborger com formacao académica, pois ha o desejo em a pesquisa apresentou
(2018) diversificar as atividades da propriedade e com | resultados diferentes, ja que a

contribuicdes externas podera tornar mais
produtiva, além de haver aspectos regionais
queinfluenciam na sucessao.

graduacgéo contribui para nao
ficarem na propriedade e nao
ha suporte externo com as
decisdes.

Este estudo trouxe que a participacéo dos
jovens napropriedade, com vez e voz contribui
Godoy (2019) para uma melhora de sua saude mental e

colabora para que
eles possam dar sequéncia nos negécios da

Conforme apresentado na
pesquisa, aparticipa¢do dos
jovens € muito baixa, assim

néo ha o fator da
participacdo para ajudar na

propriedade. hora dadecisédo quanto a
sucessao.
O olhar desse estudo foi mais para uma A pesquisa demonstrou
Hillen eLavarda questdo empresarial, criando modelos de que a gestédoé exclusiva do
(2020) holdings e estratégias para tornar o processo proprietario e s6 haveria a

sucessorio algonatural dentro da organizagao. diviséo do controle se a

sucessao viesse a ocorrer,
porém nao héa planejamento
para que isso ocorra.

A pesquisa deste estudo mostrou que
a presenca e participagao da familia na De acordo com os dados da
Vedana et al. propriedade € mais importante que os pesquisa,a participagédo é

(2021) resultados dela obtido, trazendo um sentido minima e nao ha planejamento
emocional a atividade desenvolvida, além de ou dialogo sobre a sucesséo,
serem desenvolvidas palestras sobre o tema assim diminuindo as

da sucessao familiar para dar suporte e auxiliar possibilidades de sucesséo.
esse
processo.

Tabela 06: Comparativo de estudos relacionados e resultado da pesquisa.

Fonte: Adaptada pelo autor.

51 CONSIDERAGOES FINAIS

Quanto ao objetivo da pesquisa, que foi o de verificar a percep¢ao dos agricultores
de Chapec6-SC no interesse da sucessdo dos negécios acerca da viabilidade econémica
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da propriedade familiar, pode-se perceber que o planejamento sucessoério ainda ndo é
realizado pelos entrevistados, porém ha uma resposta positiva quanto a sustentabilidade
da propriedade, demonstrando que os resultados obtidos sé@o suficientes para sustentar a
familia.

Concluiu-se que mesmo sem haver um planejamento, foi apontado pela percepcao
dos pais, tanto deles mesmos quanto aos filhos, que ndo ha interesse em manter as
atividades da propriedade, fato reforcado pela confianca nas decisGes dos filhos e por
possuirem objetivos de futuro diferentes, por terem uma graduacgéo, trabalharem na area
urbana ou mesmo pela rentabilidade. Essa conclusao foi similar a apresentada no trabalho
de Gris (2017), que também constatou que os jovens tém mudado suas perspectivas de
futuro devido ao aumento da escolaridade e ao desejo de uma qualidade de vida melhor
que a cidade proporciona, além do fato de também nao haver sido realizado o planejamento
sucessorio.

Do publico-alvo da pesquisa, que foram os agricultores de Chapec6-SC, houve
uma semelhanga em seus costumes, formas de trabalho e comunicagdo, muito ligado a
cultura regional e suas descendéncias. Em todos os casos foram receptivos e estavam
dispostos a contribuir, interagindo e conversando de forma clara, contando experiéncias
e vivéncias do seu trabalho, fatos ndo questionados diretamente pelo trabalho, porém de
suma importancia para entender melhor o contexto em que eles vivem para atrelar a suas
respostas.

Este trabalho traz como contribuicdo a necessidade de olhar para o planejamento
sucessorio de forma antecipada, dialogando com os possiveis sucessores para identificar
0 desejo deles e expor as vontades dos interessados no processo, para quando a hora
chegar ndo haver surpresas negativas. Além de apresentar um cenario atual de que nao
ha interesse em manter as atividades das propriedades rurais, o que preocupa ja que a
populagcdo mundial vem crescendo e esta diminuindo a parcela produtora, apresentando
indicios de problemas futuros quanto ao abastecimento de alimentos, fato que deve ser
olhado o quanto antes para ser prevenido.

Dentre as principais dificuldades apresentadas para realizar a pesquisa, a questéao
do deslocamento foi a principal, ja que o questionario era para ser respondido de forma
presencial, elucidando possiveis duvidas que surgissem por parte dos respondentes,
tornando as respostas mais assertivas. Mediante a essa dificuldade, foi buscado através
do uso da tecnologia estreitar essa relag@o, o que apresentou bons resultados, apesar de
haver ainda alguns pequenos empecilhos quanto a seu uso.

Com o decorrer do trabalho, abriu-se oportunidades para aprofundar a pesquisa
em temas voltados a tecnologia, por exemplo, quais sdo as principais dificuldades com o
uso de tecnologia em areas rurais? Por mais que equipamentos mais modernos e novas
tecnologias chegam em maior abundancia para auxiliar nas atividades produtivas, nem
sempre sdo bem recebidas ou mesmo se tem o devido conhecimento para fazer o desfruto
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de seus beneficios.
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A VALORIZACAO DO TRABALHADOR NAS
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RESUMO: O objetivo deste estudo é
investigar a propensdo das empresas de
capital aberto no Brasil a demonstrar maior
comprometimento com a valorizagdo do
capital humano de seus colaboradores, em
comparagdo com as empresas regidas por
outros modelos juridicos. Adicionalmente,
este estudo procura examinar a existéncia
de disparidades salariais com base no sexo
e na etnia dentro do contexto das empresas
de capital aberto no territério brasileiro. Para
alcangar os objetivos estabelecidos, este
estudo faz uso da base de dados da Relagéao
Anual de Informagbes Sociais (RAIS),
que abrange informacbes abrangentes
acerca dos trabalhadores formais do
Brasil. Os resultados obtidos indicam que
os trabalhadores com ensino superior
empregados por Sociedades Andnimas

Data de aceite: 02/10/2023

Abertas (SAs) recebem uma remuneragao
194% superior aquela auferida pelos
empregados sem qualificacdo educacional,
sugerindo uma énfase por parte das SAs
na valorizagdo da formacgdo educacional.
No entanto, os resultados também revelam
que, em todos os modelos legais, os
homens tendem a receber salarios mais
elevados do que as mulheres, sendo que
a maior disparidade salarial com base no
género e na etnia foi observada no setor
executivo. Isso corrobora a existéncia
de desigualdades salariais significativas
relacionadas ao género e a etnia nas
empresas de capital aberto no Brasil,
destacando a necessidade de medidas
corretivas para abordar tais disparidades.
PALAVRAS-CHAVE: ESG, Social, Capital
Humano, discriminacgéo salarial

ABSTRACT: This study aims to investigate
the  propensity of publicly traded
companies in Brazil to demonstrate greater
commitment to valuing the human capital
of their employees compared to companies
governed by other legal models. Additionally,
this study examines salary disparities based
on gender and ethnicity within the context
of publicly traded companies in Brazil.
This study uses the Annual List of Social
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Information (RAIS) database to achieve the established objectives, covering comprehensive
information about Brazil's formal workers. The results indicate that workers with higher
education employed by Public Limited Companies (SAs) receive remuneration 194% higher
than that received by employees without educational qualifications, suggesting an emphasis
on the part of SAs to value educational training. However, the results also reveal that, across
legal models, men tend to receive higher salaries than women, with the greatest gender and
ethnicity-based pay gap observed in the executive sector. This corroborates the existence
of significant pay inequalities related to gender and ethnicity in publicly traded companies in
Brazil, highlighting the need for corrective measures to address such disparities.
KEYWORDS: ESG, Social, Human Capital, Wage Discrimination

11 INTRODUGAO

O desenvolvimento do capital humano é uma questao fundamental para a maioria
das empresas em todo o mundo. Contudo, apenas recentemente, com o surgimento
das estruturas de investimento de investimento ambiental, social e de governanca
(ESG), o capital humano se tornou um importante pilar da analise de investimento, tanto
do ponto de vista financeiro quanto do impacto social (KOTSANTONIS; SERAFEIM,
2020).

No mercado financeiro, tem se popularizado os fatores ligados as politicas ESG
(Environmental, Social and Governance). Uma énfase maior vem sendo dispensada
aos fatores ambientais, sociais e de governanga, a fim de se ter empresas mais
comprometidas com a sociedade. Em 2019, a capitalizagdo de portfélios ligados as
politicas de ESG foi maior que U$30 trilhGes. Os investidores tendem a se importar com
as politicas de ESG pois esses investimentos tendem a ser uma pratica eticamente
aceita e porque, ao investir em empresas que adotam um padrao ESG, esperam um
maior retorno no longo prazo (BROADSTOCK, 2021). Dessa forma, espera-se que
as empresas de capital aberto sejam mais preocupadas com os fatores ligados ao
ESG, especialmente os fatores sociais. Dessa forma, este trabalho tem como objetivo
investigar se as empresas de capital aberto tendem a ser mais comprometidas com
a valorizagdo do capital humano dos colaboradores. Outro ponto que este projeto
abordara esta relacionado a discriminacgao salarial por género dentro das empresas de
capital aberto no pais.

Assim, existe um crescente compromisso dos mercados financeiros com os
fatores ligados as politicas ambientais, sociais e de governanca (ESG) nas decisdes
de investimento (FRIEDE, BUSCH e BASSEN, 2015). Com o surgimento de estruturas
de investimento ESG, a valorizagdo do capital humano se tornou um importante pilar
da analise de investimento, tanto do ponto de vista financeiro quanto do impacto
social (KOTSANTONIS e SERAFEIM, 2020). Dessa forma, entender como ocorre a
valorizacao do capital humano e as desigualdades salariais nas empresas de capital
aberto é fundamental. O objetivo deste projeto & avaliar como ocorre a valorizagdo do
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capital humano e as desigualdades salariais nas empresas SA (Sociedades An6nimas) no
Brasil.

Para alcancar este objetivo, além dessa introducdo, o trabalho apresenta na
secao 2 um referencial tedrico sobre o desenvolvimento dos investimentos ESG no Brasil
e sua importancia para a mudanca da dindmica nas empresas. A se¢do 3 apresenta os
procedimentos metodoldgicos utilizados, envolvendo o modelo estatistico e o conjunto de
dados. A secao 4 apresenta os resultados e faz uma discusséo a luz da literatura vigente.
Por fim, a secé@o 6 apresenta as consideracgdes finais.

21 REFERENCIAL TEORICO

As demandas ambientais, sociais e de governanga (Environmental, Social and
Governance -ESG) estédo cada vez mais presentes no posicionamento das organizagdes no
mundo. A sigla ESG (em portugués, Ambiental, Social e Governanga) € um conjunto extenso
de questdes que abrangem desde a pegada de carbono até as questdes trabalhistas dentro
de uma empresa (IRIGARAY; STOCKER, 2022). Para Redecker e Trindade (2021), muito
mais do que trés palavras juntas, a sigla ESG representa uma filosofia para a atividade
empresarial associada a sustentabilidade.

A sigla “S” de ESG remete a investimentos socialmente responsaveis, os quais
podem estar atrelados a nao investir em empresas envolvidas em atividades que os
investidores considerariam indesejaveis, como por exemplo, alcool, tabaco, jogos de azar,
armas, entre outros (HILL, 2020). Os investimentos ESG sao definidos como uma estratégia
de investimento que considera ndo apenas o cenario macroeconémico e os relatérios
financeiros, mas também as informacgdes ndo financeiras, relacionadas as questbes de
desenvolvimento sustentavel (AMATO-NETO, 2022). Os investimentos ESG também se
preocupam com os retornos financeiros, mas também buscam aspectos nao tradicionais
que podem gerar valor (AMATO-NETO, 2022). Esses aspectos que sdo considerados como
nao tradicionais sdo incorporados nas analises tradicionais. Sao fatores Ambientais, Sociais
e de Governanga (sigla ESG em inglés), que podem representar uma vantagem competitiva
de longo prazo de uma determinada empresa sobre seus concorrentes (AMATO-NETO,
2022). Quando uma empresa adota praticas ESG, ela esta atribuindo valor para questbes
quem vao além do lucro empresarial, preocupando-se com a manutengao de uma atividade
econbmica mais sustentavel, valorizando questées ambientais, sociais e de governanca
corporativa (REDECKER; TRINDADE, 2021). Com o objetivo de detalhar melhor essa
relagéo, o Quadro 1 apresenta a definicdo de ESG.
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Variavel Sigla Definicao
Ambiental E Ricos de mudanca climatica, disponibilidade de agua, gerenciamento
(Environment) de residuos e energia renovavel.
Social s Questoes relacionadas ao ambiente de trabalho, iniciativa de impacto
social, etc.
G Método para remuneracéo de executivos, direitos dos acionistas,
overnance e f . - S
G ética empresarial, diversidade da forga de trabalho, transparéncia nos
(Governanca) .
relatérios da empresa

Quadro 1. Definicdo de ESG
Fonte: adaptado de Amato-Neto (2022).

Assim, fica evidente que a sigla “E” apresenta as relagdes com o meio ambiente,
com o contexto natural no qual ela esta inserida, mensurando a sua preocupac¢éo com
os impactos de suas atividades produtivas causados no meio ambiente (REDECKER;
TRINDADE, 2021).

Ja a sigla “S” apresenta as preocupacdes das empresas com as relagdes
trabalhistas, aos direitos humanos, a comunidade e ao préprio publico que é impactado
por suas atividades (REDECKER; TRINDADE, 2021). A esfera social também pode ser
analisada pela perspectiva de como as empresas se relacionam com seus principais
stakeholders (clientes, fornecedores, credores, funcionarios). Os funcionarios possuem
uma grande representatividade nessa relagdo, uma vez que sao eles que fornecem a
forca de trabalho necesséria para a execugéo das atividades produtivas (BRANDAO;
DIOGENES; ABREU, 2017). A introducdo das politicas ESG dentro das empresas
pode ser considerada como o surgimento de um novo capitalismo sustentavel. A
sustentabilidade empresarial € construida a medida em que para além dos interesses
lucrativos proprios da companhia, a empresa apresente interesses vinculados ao meio
ambiente, aos trabalhadores, a sua comunidade local e a todos os seus stakeholders
(REDERCKER; TRINDADE, 2021).

Por fim, a sigla “G” esta relacionado a uma cultura de preocupacdo com o0s
stakeholders que torna a empresa mais confiavel e menos disposta a se envolver
em atividades antiéticas. Esses mecanismos foram criados exatamente para garantir
transparéncia aos acionistas e o bom desempenho da organizacao (REDECKER,;
TRINDADE, 2021).

Individuos e investidores institucionais tém expressado cada vez mais suas
preocupacbes sobre as praticas ambientais, sociais e de governanca (ESG) das
empresas em que investem (HILL, 2020). Assim, & importante que as empresas
criem um local de trabalho onde todos os funcionarios possam se sentir valorizados
e capacitados e reconhecendo que ha uma diversidade continua de opinides entre os
funcionarios (HILL, 2020). Além disso, em termos de ESG, uma politica empresarial
em prol de responsabilidades sociais pode também estar relacionado a um bom
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desempenho financeiro (HALBRITTER, 2015). Sob uma perspectiva de reconhecimento
profissional, a valorizagéo do capital humano e da experiéncia de trabalho se destacam
como fatores particularmente relevantes.

Dentro da competitividade empresarial, o capital humano pode ser reconhecido
como um dos fatores mais importantes para a criagao de valor e vantagem competitiva
sustentavel. O desenvolvimento de capital humano ocorre por meio de praticas sélidas
no local de trabalho esta ligado a impactos sociais positivos, manifestado por melhores
resultados de saude e bem-estar (KOTSANTONIS; SERAFEIM, 2020). Desse modo, a
importancia do capital humano vem sendo reconhecida ha algumas décadas, e pode
ser visualizada de forma intensa nos trabalhos de Schultz (1961) e Becker (1962).

Os beneficios do capital humano sao bem conhecidos. As pessoas adquirem
habilidades e conhecimentos Uteis e esse capital € responsavel pela maioria das
diferencas impressionantes nos ganhos reais por trabalhador (SCHULTZ, 1961). O
capital humano pode ser interpretado como tendo trés componentes principais: saude,
educacao e experiéncia/treinamento, e os beneficios nessas areas sao representados
por melhor educacéo, melhor estado de saude e novos aprendizados (OGUNDARI e
AWOKUSE, 2018). Nesse sentido, aumentos no capital humano tendem a aumentar
a produtividade e, consequentemente, aumentar a renda real dos trabalhadores
(SCHULTZ, 1961). Um acumulo de capital humano também pode ser visualizado por
uma maior experiéncia no trabalho, conforme pontuado por Dyer e Singh (1998), tendo
em vista que a especializagao humana aumenta a medida que os parceiros da alianca
desenvolvem experiéncia trabalhando juntos e acumulando informagdes, linguagem e
know-how especializados.

E importante mencionar que as politicas ESG sdo muito relacionadas com as
condi¢des detrabalho que asempresas oferecem aos seus trabalhadores. Tais condicdes
sdo desafiadoras e estao relacionada a questbes como planos de desenvolvimento
sustentavel, investimento em treinamento e na valorizagdo da educacgao, para que seja
possivel desenvolver as potencialidades de seus empregados (AMATO-NETO, 2022).

Um outro ponto a ser abordado diz respeito a desigualdade no mercado de
trabalho entre géneros, conforme apontado por Prestes e Bezerra (2019). Embora
tenham se visualizado diversas iniciativas para redugcédo da desigualdade entre género
no Brasil, alguns aspectos preocupantes ainda podem ser observados (BRIGHENT]I;
JACOMOSSI, 2015. Nesse caso, pode existir uma diferenca salarial apenas com base
no género do individuo, desconsiderando questdes ligadas a produtividade (MANOLO
CHAVEZ e RIOS, 2014).

Em termos de retorno aos investidores, as empresas consideradas ESG podem
explorar uma maior competitividade, originando-se de uma melhor imagem e reputacéo,
menor exposicdo ao risco e menor inconformidade a regulamentacdes futuras.

Consequentemente, tem-se maiores valuations (AMATO-NETO, 2022). Nesse sentido, as
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organizagdes que identifiquem quais sdo as questdes ESG particularmente importantes
para suas empresas, conseguem obter melhor desempenho no mercado de a¢des do que
seus concorrentes (KHAN; SERAFEIM; YOON, 2015).

De modo geral, as empresas ESG tém sua estratégia corporativa mais alinhada aos
valores do cliente. Esse alinhamento possibilita que as empresas com boas praticas ESG
possuam uma percep¢do melhor de suas marcas, estando diretamente relacionado com os
retornos financeiros esperados (AMATO-NETO, 2022).

De acordo com Amato-Neto (2022), além de aderir as questées ESG, as empresas
devem adotar uma estratégia adequada de comunicagdo com seus stakeholders,
informando indicadores-chave e evitando campanhas de marketing repetitiva, que podem
gerar efeitos negativos sobre a percepcao dos clientes, conforme pontuado por Rivera,
Bigne e Curras-Perez (2016).

O regime juridico organizacional se altera com base nas necessidades das
organizagdes. Desde firmas de propriedade familiar, até as modernas corporagdes de
capital aberto. A decisdo do regime juridico organizacional é fundamental, pois altera-
se desde a divisao hierarquica, até as estratégias possiveis para valorizagcao do capital
humano (BORGES, 2018). As grandes corporacdes de capital aberto tém sua estrutura
corporativa marcada pela disperséo da propriedade junto ao publico, pela participa¢do dos
gerentes e diretores nas varias divisdes, gerando uma maior valorizagdo aos funcionarios
(BORGES, 2018). Além disso, as empresas de capital aberto devem ter maior transparéncia
na gestdo de suas informacgdes, tendo em vista que elas devem fornecer ao mercado,
de forma periodica, uma série de informacdes de carater econémico, social e financeiro
(ASSAF-NETO, 2019). De acordo com a Lei n° 6.385/1976, considera-se uma empresa de
capital aberto as companhias que possuem valores mobiliarios negociados em bolsa ou
mercado de balcao.

Assim, os neg6cios ESGs podem fornecer uma fonte de recursos relevante para as
organizagdes e fomentar projetos capazes de gerar impactos positivos para a coletividade
e ainda remunerar os seus investidores (AMATO-NETO, 2022). Dessa forma, a busca
em seguir padrdo ESG pode criar uma perspectiva positiva para a valorizagdo do capital
humano e reducéo da discriminagéo salarial no pais.

Dado esse levantamento teodrico, fica evidente que ha uma grande importancia na
investigacdo da existéncia de diferenca salarial entre homens e mulheres nas empresas
de capital aberto do Brasil, assim como da valorizagéo do capital humano. Dessa forma, a
luz da teoria do ESG, este projeto analisara os aspectos sociais nas empresas de capital
aberto.

31 METODOLOGIA

A base de dados utilizada nesta pesquisa serd oriunda da Relacdo Anual de
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Informagdes Sociais (RAIS), na qual disponibiliza informagdes completas sobre os
trabalhadores formais do Brasil (2022). A base de dados da RAIS contempla informacgbes
dos trabalhadores com registro de emprego formal no Brasil, de vinculo ativo e inativo.
Os dados de 2019 mostram aproximadamente 66 milhdes de observacdes, tendo,
aproximadamente, 46,7 milhdes de vinculos ativos de 31 de dezembro de 2019. O modelo
econométrico que se pretende utilizar sera baseado no Método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO). De acordo com Greene (2012), o MQO é utilizado para estudar a
relacéo entre uma variavel dependente e uma ou mais variaveis independentes. O Quadro
2 apresenta a caracterizagao utilizada para classificar os trabalhadores como membros de

diferentes tipos de empresa

Cédigo Natureza Juridica Nome Natureza Juridica Definicao
1015 Poder Executivo Federal
1023 Poder Executivo Estadual Poder Executivo
1031 Poder Executivo Municipal
2062 Sociedade Limitada LTDA
2046 SA ABERTA SA ABERTA

Quadro 2. Naturezas juridicas utilizadas

Fonte: elaborado pelos autores (2022).

Uma empresa é considerada de capital aberto quando possui emissdo de titulos
e valores mobiliarios registrados na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) negociados
em bolsa de valores ou em mercado de balcdo organizado. Os valores mobiliarios ndo
significam, necessariamente, que as empresas estejam listadas em bolsa de valores.
Podem estar relacionados também a emissdo de debéntures, notas promissorias para
distribuicéo publica, etc (ASSAF-NETO, 2019).

3.1 MODELO EMPIRICO

Conforme abordado anteriormente, a educacdo e a experiéncia sdo fatores
essenciais para o bom desempenho de uma empresa. Dessa forma, objetivou-se verificar
se os incentivos financeiros oferecidos dentro dos diferentes tipos de empresas

Assim, o modelo proposto apresentado a partir dos Métodos dos Minimos Quadrados
Ordinéarios (MQO) objetiva explicar os determinantes dos salarios dos agentes, a partir do
nivel educacional e da experiéncia. Para evitar problemas econométricos, como omisséo de
variaveis importantes, introduziu-se diversas variaveis de controle, que permitem controlar
a heterogeneidade dos agentes. Formalmente, a equagdo (1) apresenta as variaveis
utilizadas.

InY, = a + f,exp + f,H2 + B;H3 + f,H4 + fsRaca + fySexo + B, Z + y; (D

Em que: \?I retrata a estimacdo das variaveis dependente, 0 a é a constante do
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modelo, o “exp” representa a experiéncia da pessoa no trabalho, “H2”, “H3” e “H4” os niveis
de educacgéo do individuo, “Ra¢a” é uma variavel binéria que recebe valor “1” quando o
individuo € negro e “0” em outros casos, “Sexo” &€ uma variavel que recebe “1” quando o
individuo é do sexo masculino e “0” em outros casos e “Z” as variaveis de controle. Com a
finalidade esclarecer as variaveis utilizadas, o Quadro 3 apresenta a definicdo e a fonte de
cada variavel extraida da base de dados da RAIS.

TIPO SIGLA DESCRICAO
Dependente Y Remuneracéo média do trabalhador por hora
Exp Tempo de emprego do trabalhador (em anos)
HA1 1= Ensino fundamental incompleto ou escolaridade inferior; 0 = outro
Educqgéo'e H2 1= Ensino fundamental completo e Ensino médio incompleto; 0= outro
experiéncia
H3 1= Ensino médio completo e Ensino superior incompleto; 0 = outro
H4 1= Ensino superior completo, mestrado e doutorado; 0 = outro
Raca/Cor e Negro 1= Raga e Cor do Trabalhador: Negros; 0 = outro
Sexo Masculino 1= Trabalhador do sexo masculino - (dummy)
Idade Idade do trabalhador (em anos)
Idade2 Idade do trabalhador ao quadrado

Prim_emp 1= Se é o primeiro emprego; 0 = outro

Até4 1=Atua em uma empresa de até 4 funcionarios; 0 = outro
5a19 1=Atua em uma empresa de 5 a 19 funcionarios; 0 = outro
20a49 1=Atua em uma empresa de 20 a 49 funcionarios; 0 = outro
Controle 50a99 1=Atua em uma empresa de 50 a 99 funcionarios; 0 = outro

100a249 1=Atua em uma empresa de 100 a 249 funcionarios; 0 = outro

2500umais | 1=Atua em uma empresa maior que 250 funcionarios; 0 = outro

Norte 1= Reside na regiéo norte; 0 = outro
Sudeste 1= Reside na regido Sudeste; 0 = outro
Sul 1= Reside na regido Sul; 0 = outro
CE 1= Reside na regido Centro-Oeste; 0 = outro

Quadro 3 — Descrigao das variaveis utilizadas

Fonte: elaborado pelos autores (2022).

As variaveis explicativas utilizadas séo recorrentes na literatura da Economia do
Trabalho e representam boas proxies para nivel de educacéo e de experiéncia. Além disso,
os controles aplicados sdo adequados, pois ha diferencas de salérios entre as regides,
tamanho do estabelecimento idade, raca e género.

E importante ressaltar que a variavel dependente esta em forma logaritmica. O modelo
€ denominado semilogaritmico e o coeficiente angular mede a variagao proporcional em Y
para uma dada variagéo absoluta no valor do regressor. Para encontrar a semielasticidade
de Y em relacdo a X, faz-se necessario multiplicar a variagéo relativa de Y por 100. Ja
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no caso das variaveis dummies, é necessario tomar o antilogaritmo do coeficiente binario

estimado, subtrair 1 e multiplicar o resultado por 100.

As regressoOes serao formuladas em trés distintas especificagdes, sendo cada uma
responsavel por explicar os salarios dos agentes em trés tipos de empresas SA Aberta,
Poder Executivo e LTDA.

41 RESULTADOS E DISCUSSOES

Com a finalidade de facilitar a compreensao da base de dados utilizada, a Tabela
1 apresenta a quantidade total da populagcédo, da amostra selecionada e da propor¢ao nos

subsistemas de produgéo, com base nas Unidades da Federagéao.

Unidades da Federagdo  OBSTOT ~AMOSTRA SR _PODER = 7pp
Rondonia 33174 131678 9.173 10.387 112.118
Acre 119.438 77.656 1.265 46.749 29.642
Amazonas 565537  406.856 499 183.506 222 851
Roraima 98.073 68.978 813 46.499 21.666
Para 1038661 640542  29.329 318.571 292,642
Amapé 123849  84.979 1173 57.501 26.305
Tocantins 264.876  163.117 4927 90.457 67.733
Maranhéo 712614 450.729 19.453 251.294 179.982
Piaui 443586  290.630 5.444 155.695 129.491
Ceara 1427642 901705 50536 348.712 502.457
Rio Grande do Norte 572.832 342794 15416 137.546 189.832
Paraiba 621244 259925  22.385 221.038 16.502
Pernambuco 1495382  834.349 386 310.032 523.931
Alagoas 465.038  170.044 6.732 150.596 12.716
Sergipe 338.465  211.453 4.785 66.164 140.504
Bahia 2123061 1316728  48.294 492.732 775.702
Minas Gerais 4661400 2076742  122.822 72.192 1881.728
Espirito Santo 861581  523.360 19.373 149.014 354.973
Rio de Janeiro 3735803  2.260.046  115.973 650483  1.502.590
S&o Paulo 12645730 7.525.904  456.644 1335475  5.733.785
Parana 2081238 1769962  67.025 414149 1288788
Santa Catarina 2205041 1.387.856  77.132 199.828  1.110.896
Rio Grande do Sul 2747242 1672870  86.654 380387  1.205.829
Mato Grosso do Sul 624677 208632 30019 66.807 201.806
Mato Grosso 814195 489136  38.847 150.027 300.262
Goias 1440864 593127  40.596 28.488 524.043
Distrito Federal 981626 243278 15.546 192.963 34.769
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BRASIL 44.142.878 25.202.076  1.291.241 6.527.292 17.383.543

Tabela 1 — Dados da amostra, populacdo segmentada por tipo de empresa

Fonte: elaborado pelos autores a partir dos dados da Rais (2019).

Conforme pode ser observado na Tabela 1, a populagdo empregada nos diferentes
tipos de empresas selecionadas é relevante e representa mais de 57% da populagdo com
emprego formal no Brasil, em 2019. A maior parte dos vinculos formais estéo registrados no
Estado de Sao Paulo, que apresenta quase 12,9 milhdes de pessoas com vinculos formais
no Brasil. Nessa perspectiva, quase 36% dos empregados formais de empresas de capital
aberto estéo registrados no Estado de Sdo Paulo, percentual menos representativo para
outras naturezas juridicas, como a do Poder Executivo (20,45%) e LTDA (32,40%). Com o
objetivo de fornecer mais dados acerca das variaveis do modelo, a Tabela 2 apresenta a
média das variaveis utilizadas no modelo.

Variaveis SA ABERTA Poder Executivo LTDA
Y 22,01 30,04 15,02
Exp 6,37 11,94 3,89
H1 0,06 0,06 0,09
H2 0,11 0,08 0,17
H3 0,59 0,37 0,62
H4 0,24 0,49 0,12
Masculino 0,61 0,40 0,62
Negro 0,07 0,00 0,06
Idade 33,71 44,05 35,75
Idade2 1238 2060 1404
Primeiro emprego 0,03 0,05 0,03
Atéd 0,00 0,00 0,09
5a19 0,11 0,00 0,25
20a49 0,13 0,00 0,17
50a99 0,07 0,01 0,12
100a249 0,10 0,05 0,13
2500umais 0,59 0,94 0,25
Norte 0,04 0,11 0,04
Sudeste 0,57 0,45 0,57
Sul 0,17 0,13 0,20
CE 0,09 0,09 0,08
Nordeste 0,12 0,22 0,11
Observagoes 1.333.946 7.526.895 17.959.426

Tabela 2. Média das variaveis utilizadas no modelo

Fonte: elaborado pelos autores a partir dos dados da Rais (2019).
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A Tabela 2 apresenta a média das variaveis utilizadas no modelo. Por se tratar
de variaveis binérias, elas podem ser interpretadas como a propor¢do de pessoas com
determinada caracteristica em relacdo ao total da amostra. Conforme pode ser observado
na Tabela 2, h4 diferengas entre as caracteristicas das pessoas empregadas nos distintos
tipos de empresas. Nota-se que ha um nivel educacional maior no Poder Executivo e menor
nas LTDAs. O tipo de empresa que mais emprega pessoas com nivel superior, mestrado
e doutorado é o Poder Executivo, com 49% dos empregados possuindo Ensino Superior.
A idade média no Poder Executivo também é a maior, de 44 anos. Contudo, em relacéo
a contratacdo de mulheres, nota-se que 60% dos empregados no Poder Executivo séo
mulheres. Para completar a analise dos dados, verificando a significancia estatistica e o

impacto desses estimulos, a Tabela 3 apresenta os resultados das regressoes.

(1) (2 3)

Variaveis SA ABERTA Poder Executivo LTDA
E 0.03088* 0.02694* 0.02751*
X
P 0.000 0.000 0.000
Ho 0.10200* 0.18653* 0.07933*
-0.002 -0.001 0.000
H3 0.31298* 0.45034* 0.20827*
-0.001 -0.001 0.000
Ha 1.07925* 1.12346* 0.90681*
-0.002 -0.001 -0.001
0.22975* 0.26225* 0.20923*
Masculino
-0.001 0.000 0.000
-0.08102* -0.26440* -0.06848*
Negro
-0.001 -0.004 0.000
0.05280* 0.02171* 0.03447*
Idade
0.000 0.000 0.000
-0.00062* -0.00026* -0.00038*
Idade2
0.000 0.000 0.000
-0.11343* -0.10174* -0.05103*
Primeiro emprego
-0.002 -0.001 -0.001
0.04776* -0.19589* -0.27427*
Até4
-0.008 -0.014 0.000
0.00740* -0.18191* -0.17680*
5a19
-0.001 -0.006 0.000
-0.02813* -0.11906* -0.10038*
20a49
-0.001 -0.004 0.000
-0.07886* -0.09880* -0.05146*
50a99
-0.002 -0.003 0.000
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-0.12085* -0.19007* -0.01680"

100a249
-0.001 -0.001 0.000
0.29454* 0.18924* 0.13439*
Norte
-0.003 -0.001 -0.001
0.33594* 0.22470* 0.27731*
Sudeste
-0.001 -0.001 0.000
sul 0.28900* 0.37109* 0.31100*
u
-0.002 -0.001 0.000
CE 0.21666* 0.43883* 0.22907*
-0.002 -0.001 0.000
0.72869* 1.27194* 1.09684*
Constante
-0.005 -0.003 -0.001
Observacoes 1,333,946 7,526,895 17,959,426
R-squared 0.4822 0.3894 0.3728

Tabela 3 — Resultados da regressao
Fonte: elaborado pelos autores (2022).

Notas: (i) (*) Significativo a 1%;(**) Significativo a 5%; (***) Significativo a 10%. (ii) os valores na parte
inferior dos coeficientes, entre parénteses, retratam desvio padréo. (iii) os resultados sao robustos a
heterocedasticidade.

Diversas informagbes podem ser extraidas a partir da Tabela 3. E possivel constatar
que a ldade afeta positivamente o nivel de salario, mas apenas até os 42 anos para
as empresas SA e do Poder Executivo e 45 anos para as empresas LTDA. As pessoas
negras possuem um salario, aproximadamente, (8%, 30%, 7%) menor, respectivamente,
para as empresas SA, do Poder Executivo e LTDA. As pessoas registradas no primeiro
emprego também possuem um rendimento menor, 12%, 11% e 5% respectivamente para
as empresas SA, do Poder Executivo e LTDA. As pessoas do sexo masculino possuem
salarios maiores, respectivamente para os trés regimes juridicos, 26%, 30% e 23%. Nesse
quesito, fica evidente que as empresas possuem um papel fundamental para reduzir a
desigualdade salarial e isso tem tudo a ver com o “S”, social, da sigla ESG (BERTAO,
2022).

Com a finalidade de apresentar os dados aplicando as devidas movimentagdes
algébricas, evidenciadas na secdo metodologica, a Tabela 4 apresenta o impacto das

variaveis explicativas e de controle do modelo.
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Variaveis SA ABERTA Poder Executivo LTDA

Exp 3% 3% 3%
H2 11% 21% 8%

H3 37% 57% 23%

H4 194% 208% 148%
Masculino 26% 30% 23%
Negro -8% -23% -7%
Idade 5% 2% 4%
Idade2 0% 0% 0%
Primeiro emprego -11% -10% -5%

Até4 5% -18% -24%

5a19 1% -17% -16%

20a49 -3% -11% -10%
50a99 -8% -9% -5%
100a249 -11% -18% -2%
Norte 34% 21% 14%
Sudeste 40% 25% 32%
Sul 34% 45% 36%
CE 24% 55% 26%

Tabela 4. Resultados da regressdo em percentual

Fonte: elaborado pelos autores (2022).

Conforme pode ser visualizado na Tabela 4, o regime juridico da organizacao afeta de
forma significativa a valorizagéo dos atributos do trabalhador. Inicialmente, nota-se que em
termos de experiéncia profissional, ndo ha diferenca relevante entre os regimes juridicos,
pois as estimativas apontam um aumento salarial de 3% por cada ano de experiéncia. No
entanto, em relag@o ao nivel de escolaridade o resultado é diferente. O poder executivo é
0 regime juridico que apresenta maior valorizagdo dos niveis educacionais, uma vez que
engloba o setor municipal, estadual e federal. Portanto, nesse caso, comparativamente
com o menor nivel de escolaridade, ter ensino superior completo, mestrado ou doutorado
aumenta os rendimentos em 208%. Para as companhias de capital aberto esse incentivo
é de 194%, bastante superior ao das companhias LTDA, de 148%. Nesse quesito, as
Sociedades Anbnimas se destacam, por apresentarem um bom incentivo salarial ao
acumulo de escolaridade.

Em relagcdo aos trabalhadores negros, o poder executivo € o regime juridico que
apresentou maior diferenca salarial, de -23%. Em outras palavras, os trabalhadores negros,
comparativamente com os outros trabalhadores, recebem 23% a menos. As Sociedades
Anbnimas e as LTDAs apresentam, respectivamente -8% e -7%. Um fato interessante uma
vez que reduzir a diferenca salarial por raga e cor &€ um dos pilares do social do ESG. Fica
evidente que as empresas ainda devem fazer muito pela igualdade racial no mercado de
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trabalho, pois o Brasil esta distante de alcancar uma “Sustentabilidade Racial”’, (ANUP,
2022). Para ajudar a combater essas questdes, existem a Associa¢do Pacto de Promogéo
da Equidade Racial desenvolveu o indice ESG de Equidade (KASTNER, 2022). Além
disso, considerando os aspectos relacionados ao desenvolvimento sustentavel, conforme
pontuado por Amato-Neto (2022), as empresas de capital aberto, com uma disposicao
maior as praticas ESG, deveriam se preocupar mais com a igualdade racial no mercado
de trabalho.

Sobre a diferenca salarial por sexo, o poder executivo apresentou a maior diferenca,
homens tendem a receber 30% a mais que as mulheres. Esse resultado é similar ao que
foi encontrado em outros estudos, como o de Passos e Machado (2022), que apontaram
uma maior desigualdade de rendimento no setor publico. No mercado ESG, as empresas
tém atribuido cada vez mais importancia para as questdes relacionadas a ESG e igualdade
de género (BLOOMBERG, 2022). Contudo, os resultados encontrados mostram que a
diferenca salarial atribuida ao género é maior para as empresas de capital aberto do que
para as empresas LTDA. Nessa perspectiva, € importante pontuar que as empresas de
capital aberto possuem uma funcgéo social, que é estabelecida na Lei n° 6.385/1976,
tendo responsabilidade com os acionistas, com os trabalhadores e com todos os
stakeholders. Assim, a diferenca salarial observada pode ser retratada como um néao
cumprimento da funcéo social dessas organizacoes.

Uma outra questdo que é possivel destacar diz respeito aos trabalhadores que
sdo contratados para o primeiro emprego, que possuem rendimento menor comparado
com outros trabalhadores. Resultado similar foi encontrado em outros estudos, como o de
Bernardelli e Michellon (2019), que analisaram a cadeia de producédo de carne bovina no
Brasil. Aléem disso, destaca-se que trabalhadores na regido Sudeste ganham 40% a mais
que trabalhadores na regido Nordeste, nas Sociedades Anbnimas no Brasil, mostrando a
grande diferenca salarial por regido no pais.

Faz-se necessario destacar que a economia brasileira presencia em 2022 um periodo
de grandes incertezas, causadas por sua turbuléncia politica, derivada de um periodo
anterior da descoberta de um esquema de corrup¢do macica que envolveu importantes
corporacgdes e politicos, situacdo essa agravada, mais recentemente, pela crise sanitaria
de Covid-19 (AMATTO-NETO, 2022). Dessa forma, as politicas ESG acabam recebendo
menos atencao, pelo aumento do risco pais e a baixa atratividade do pais em relagdo ao
investimento de recursos do exterior.

51 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo deste trabalho é investigar se as empresas de capital aberto no Brasil
tendem a valorizar a acumulacdo de capital humano de seus trabalhadores, comparado

com empresas de outros regimes juridico. De forma complementar, esse trabalho ainda
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investiga se ha discriminacdo salarial por género e raga em diferentes regimes juridicos
no Brasil. Trata-se de uma tematica importante pois com a introducéo dos conceitos ESG
nas empresas de todo mundo, é de se esperar que as empresas de capital aberto estejam
mais interessadas em questdes relacionadas a valorizagdo do capital humano e reducéo
da discriminacéo salarial.

A hipotese estabelecida é que a depender do regime juridico da organizacado, o
mercado apresenta diferencas entre os incentivos ao acimulo de educacgéao e experiéncia,
distintas desigualdades de renda por género e por raga entre outros fatores. Considerando
que esses fatores estdo relacionados com as praticas ESGs da empresa, uma empresa de
capital aberto teria uma maior preocupacao com tais comportamentos.

Os resultados encontrados apontam que em relagcdo ao acumulo de experiéncia
profissional, a cada ano acumulado, os funcionarios tendem a receber 3% a mais no salario,
para os trés regimes juridicos analisados. Contudo, em relagéo ao aumento de escolaridade,
o poder executivo, representando o setor publico, apresenta a maior valoriza¢do, seguido
de perto pelas Sociedades Andnimas (SA) abertas. Desse modo, é possivel observar que,
dentro do setor privado, as SAs geram um forte incentivo a elevagao da escolaridade, uma
vez que um profissional com ensino superior completo tende a receber 194% a mais do que
um funcionario sem escolaridade.

Contudo, ainda para as Sociedades An6nimas, em termos de discriminacéo salarial,
é possivel observar que os homens recebem 26% a mais que as mulheres e as pessoas
negras recebem 8% a menos que o0s ndo negros. Dessa forma, € evidente que ha um ponto
a ser aprimorado nessas organizacdes, ainda que essa diferenca salarial seja menor que a
observada no poder executivo.

Assim, fica claro que embora as empresas de capital aberto tenham por lei uma
funcé@o social a ser cumprida, os resultados encontrados apontam que existem falhas a
serem sanadas no que diz respeito as diferencas salariais por género e raga. Além disso,
mesmo tais empresas possuindo supostamente uma preocupacao adicional com as praticas
ESG, os resultados observados apontam que ha muitos aspectos a serem melhorados
no desempenho dessas empresas. Nesse sentido, as empresas de capital aberto podem
explorar os pontos destacado nesse estudo, de modo a gerar melhores condi¢des de
trabalho aos seus colaboradores, garantindo a melhoria das praticas ESGs da organizagéo.
Além de cumprir com seu papel social, essas empresas podem gerar valor empresarial,
dado o interesse crescente de investidores em empresas ESG.

Embora essa pesquisa seja promissora, faz-se necessario destacar algumas
limitagdes. O primeiro ponto a ser apontado é que a pesquisa desconsidera os trabalhadores
informais, pois utiliza a base de dados da RAIS que contém apenas trabalhadores formais.
Além disso, é importante destacar que foram utilizados dados de 2019 e a situagéo atual do
pais pode estar um pouco diferente em um periodo p6s-pandemia, fomentando, inclusive,
a necessidade de novos estudos. Para pesquisas futuras é recomendado a utilizacdo de
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uma base de dados mais ampla, que inclua mais anos na pesquisa, sendo elaborado um
modelo de dados em painel. De forma adicional, recomenda-se uma maior desagregacao
dos regimes juridicos organizacionais, sendo possivel realizar comparagées com um maior

numero de regimes organizacionais.
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