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El objetivo del primer articulo es analizar si hubo un aumento en la calidad

Epitor in Cuier  de la informacion de las empresas del sector bancario que cotizan en
Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), mediante la adopcién de estandares contables
del IASB, si la persistencia de las ganancias de las compafiias que
cotizan en bolsa en el sector bancario aumenté por la adopcion de la
norma IFRS y si el valor razonable tuvo algun impacto en esta relacion.
Para Josimar Pires da Silva (Universidade Federal da Grande Dourados,
Brasil), Jaqueline Cristina Fraga (Universidade Federal de Mato Grosso,
Brasil), Rafael Martins Noriller, y Antonio Carlos Vaz Lopes (Universidade
Federal da Grande Dourados, Brasil) los resultados confirmaron solo la
primera hipotesis, que demostro que la calidad de las ganancias del sector
bancario brasilefo, basada en la persistencia, aumento con la adopcion de
estandares internacionales de contabilidad. Por otro lado, para los autores,
los resultados sefialaron que la realizacion del ajuste al valor razonable de
los instrumentos financieros no cambio la persistencia de las ganancias
de las 25 compafias analizadas.

En el segundo articulo, Gustavo Flores-Sanchez, Jorge Campoverde-
Campoverde, Tatiana Coronel-Pangol, Jonnathan Jiménez-Yumbla, Carlos
Romero-Galarza (Universidad de Cuenca, Ecuador) tratan de identificar los
principales factores que influyen en las decisiones empresariales sobre
la administracion del Capital Circulante en la Rentabilidad de las PyMEs
del sector confecciones en Ecuador. La determinacion de factores fue
realizada mediante un analisis de panel con efectos fijos y aleatorios.
Para los autores los resultados evidencian una incidencia inversa en los
dias de cobro de las cuentas por cobrar, dias de inventario, dias de pago a
proveedores y liquidez con la Rentabilidad. Esto prueba que los gerentes
pueden crear valor al reducir la cantidad actual de dias promedio del
capital circulante.

Paula de Souza Michelon, Rogério Jodo Lunkes y Antonio Cezar Bornia
Universidade Federal de Santa Catarina, Brasil), en el siguiente articulo,
tratan de verificar la influencia de las caracteristicas del gestor en el
presupuesto de capital de empresas hoteleras de Florianépolis/SC. Los
autores proponen que el efecto de las caracteristicas del gestor en el
desempeno de los hoteles es indirecto por medio de variables mediadoras
de la utilizacion de practicas de presupuesto de capital sofistificadas y
no sofisticadas. Para analizar las relaciones se utiliza el método Partial
Least Square. Los resultados muestran que los gestores mayores y con
mas tiempo en el cargo tienden a utilizar menos practicas sofisticadas de
presupuesto de capital. Sin embargo, los autores no pueden confirmar la
influencia positiva del uso de practicas sofisticadas de inversiones en el
desempefio no financiero.

El siguiente articulo tiene por objetivo revelar el comportamiento vy
las relaciones de la variacion del valor de mercado en relacion a los
indicadores econémico-financieros en escenarios de crisis de mercados
emergentes. Para Flavio Luiz Furtado Filho, Leonardo Flach, y Jonatas
Sallaberry (Universidade Federal de Santa Catarina, Brasil) los resultados
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revelaron una relacion significativa en todos los momentos del valor de mercado
y el nivel de apalancamiento financiero. Solo en los escenarios de crisis, que la
relacion con la liquidez y la composicion del endeudamiento fue consistente; los
resultados revelaron una serie continua de reduccion en el valor de mercado.

Los investigadores Cibely Delabeneta; Diego Nereu Unser; Lucas de Jesus Soares;
Geysler Rogis Flor Bertolini; Ivano Ribeiro; y Jerry Adriani Johann (Universidade
Estadual do Oeste do Parang, Brasil) investigan la adhesion de las farmacias y
consumidores en un programa de redistribucion de medicamentos proximos a la
fecha de caducidad. Para ello, proponen un modelo de investigacion formado por
hipotesis relacionadas con los dos publicos. Los resultados demostraron que el 48%
de las farmacias investigadas son favorables al programa y aceptarian participar
con la donacion de medicamentos préximos a la fecha de caducidad. Sesgun los
autores, la investigacion realizada con los consumidores indica que la economia
generada es el principal punto positivo, mientras que la confianza en la eficacia de
los medicamentos tiende a ser una posible restriccion a la adhesion al programa.

En el Ultimo articulo los profesores Maria Gabriela Montanari, Janaina de Moura
Engracia Giraldi, y Alexandre Bevilacqua Leonetti (Universidade de Sdo Paulo,
Brasil) verifican la influencia de la imagen de Brasil sobre las intenciones de
comportamiento de los consumidores internacionales. Los resultados sugieren
que la imagen de Brasil se compone de dos dimensiones: macro y micro. La
primera presentd una influencia directa y positiva sobre las intenciones de
comportamiento de los consumidores internacionales, mientras que la segunda
influencio indirectamente esas intenciones. Para los autores esta investigacion no
solo contribuye con el avance tedrico en las investigaciones sobre la imagen de
Brasil, sino también indica que ambas dimensiones de la imagen del pals deben ser
administradas y promovidas conjuntamente por las entidades gubernamentales,
con un enfoque en la imagen macro.

De nuevo queremos agradecer a todos aquellos que hacen posible el buen
funcionamiento de la revista: miembros del Consejo Consultivo, Consejo Editorial,
Editores y Editores Asociados de area, evaluadores, autores, y sobre todo de los
lectores.
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LETTER FROM THE EDITOR IN CHIEF

The goal of the first article is to analyze whether there was an increase

Ebpitor in CHIEF in the quality of the information of the companies in the banking sector
listed in Brazil, Bolsa, Balcdo (B3), via the adoption of IASB accounting
standards, if the persistence of earnings of publicly traded companies in
the banking sector increased by the adoption of the IFRS standard and if
the fair value had any impact on this relationship. For Josimar Pires da
Silva (Universidade Federal da Grande Dourados, Brazil), Jaqueline Cristina
Fraga (Universidade Federal de Mato Grosso, Brazil), Rafael Martins Noriller,
and Antonio Carlos Vaz Lopes (Universidade Federal da Grande Dourados,
Brazil) results confirmed only the first hypothesis, that demonstrated the
quality of earnings in the Brazilian banking sector, based on persistence,
increased with the adoption of international accounting standards. On the
other hand, for the authors, the results indicated that adjusting the fair value
of the financial instruments did not change the persistence of earnings of
the 25 companies analysed.

In the second article, Gustavo Flores-Sanchez, Jorge Campoverde-
Campoverde, Tatiana Coronel-Pangol, Jonnathan Jiménez-Yumbla,
Carlos Romero-Galarza (University of Cuenca, Ecuador) seek to identify
the main factors that influence business decisions on Working Capital in
the Profitability of SMEs in the clothing sector in Ecuador. Factors were
determined via a panel analysis with fixed and random effects. For the
authors, the results show an inverse impact on collection days for accounts
receivable, inventory days, and payment days to suppliers and liquidity with
Profitability. This proves that managers can create value by reducing the
current average number of working capital days.

Paula de Souza Michelon, Rogério Jodo Lunkes and Antonio Cezar Bornia
(Universidade Federal de Santa Catarina, Brazil), in the following article, seek
to verify the influence of management characteristics on the capital budget
of Florianopolis/SC hotel industry companies. The authors propose that
the effect of the manager's characteristics on hotel performance is indirect,
due to variables that mediate the use of sophisticated and unsophisticated
capital budgeting practices. The Partial Least Square method has been used
to analyse the relationships. The results show that older managers with
more time in the position tend to use less sophisticated capital budgeting
practices. However, authors cannot confirm the positive influence of using
sophisticated investment practices on non-financial performance.

The following article seeks to reveal the behaviour and relationships
of market value variation in relation to economic-financial indicators in
emerging market crisis scenarios. For Flavio Luiz Furtado Filho, Leonardo
Flach, and Jonatas Sallaberry (Universidade Federal de Santa Catarina,
Brazil) the results revealed a significant relationship at all times of the
market value and level of financial leverage. Only in crisis scenarios was the
relationship with liquidity and composition of debt consistent; the results
revealed a continuous series of reduction in market value.

Researchers Cibely Delabeneta; Diego Nereu Unser; Lucas de Jesus Soares;
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Geysler Rogis Flor Bertolini; lvano Ribeiro; and Jerry Adriani Johann (Universidade
Estadual do Oeste do Parang, Brazil) have researched the adherence of pharmacies
and consumers in a redistribution program for medicine close to their expiration
date. To do this, they have proposed a research model formed by hypotheses related
to the two audiences. The results showed that 48% of pharmacies researched are
favourable to the program and would accept participating with the donation of
medicines close to their expiration date. According to the authors, the research carried
out with consumers indicates that the economy generated is the main positive point,
while confidence in the efficacy of medicines tends to be a possible restriction to
adherence to the program.

In their last article, lecturers Maria Gabriela Montanari, Janaina de Moura Engracia
Giraldi, and Alexandre Bevilacqua Leonetti (Universidade de S&o Paulo, Brazil) have
confirmed the influence of Brazil's image on the intentions of international consumer
behaviour. The results suggest that Brazil's image consists of two dimensions: macro
and micro. The first presented a direct and positive influence on the behavioural
intentions of international consumers, while the second indirectly influenced those
intentions. For the authors, this research not only contributes to the theoretical
advance in research on Brazil's image, but also indicates that both dimensions of
the country's image must be jointly managed and promoted by governmental
organisations, with a focus on the macro image.

Once again, we would like to thank all those who make it possible for the review
to function well: members of the Advisory Council, Editorial Board, Publishers and
Associate Editors of the area, evaluators, authors, and above all, our readers.
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O objetivo do primeiro artigo € analisar se houve um aumento na qualidade
da informagdo das empresas do setor bancario com cotagao no Brasil,
Bolsa, Balcdo (B3), por meio da adogéo de padrdes contédbeis do IASB, se
a persisténcia dos lucros das empresas com cotagao em bolsa no setor
bancario aumentou pela adocao da norma IFRS e se o valor razoavel teve
algum impacto nesta relagéo. Para Josimar Pires da Silva (Universidade
Federal da Grande Dourados, Brasil), Jaqueline Cristina Fraga (Universidade
Federal de Mato Grosso, Brasil), Rafael Martins Noriller e Antonio Carlos
Vaz Lopes (Universidade Federal da Grande Dourados, Brasil) os resultados
confirmaram so a primeira hipdtese, que demonstrou que a qualidade dos
lucros do setor bancario brasileiro, baseada na persisténcia, aumentou
com a adogao de padrdes internacionais de contabilidade. Por outro lado,
para os autores, os resultados indicaram que a realizagao do ajuste ao
valor razodvel dos instrumentos financeiros ndo mudou a persisténcia
dos lucros das 25 empresas analisadas.

No segundo artigo, Gustavo Flores-Sanchez, Jorge Campoverde-
Campoverde, Tatiana Coronel-Pangol, Jonnathan Jiménez-Yumbla, Carlos
Romero-Galarza (Universidade de Cuenca, Equador) procuram identificar
os principais fatores que influenciam as decisdes empresariais sobre a
administracdo do Capital de Giro na Rentabilidade das PMEs do setor
confecgdes no Equador. A determinagao de fatores foi realizada por meio
de uma andlise de painel com efeitos fixos e aleatdrios. Para os autores os
resultados evidenciam uma incidéncia inversa nos dias de cobranga das
contas a receber, dias de inventario, dias de pagamento a fornecedores
e liquidez com a Rentabilidade. Isto prova que os gerentes podem gerar
valor reduzindo a quantidade média atual de dias do capital de giro.

No artigo seguinte, Paula de Souza Michelon, Rogério Jodo Lunkes e
Antonio Cezar Bornia (Universidade Federal de Santa Catarina, Brasil)
procuram verificar a influéncia das caracteristicas do gestor no orgamento
de capital de empresas hoteleiras de Florianopolis/SC. Os autores
propéem que o efeito das caracteristicas do gestor no desempenho dos
hotéis é indireto por meio de variaveis mediadoras da utilizagao de praticas
de orcamento de capital sofisticadas e ndo sofisticadas. Para analisar as
relacdes utiliza-se 0 método Partial Least Square. Os resultados mostram
que os gestores mais velhos e com mais tempo no cargo tendem a utilizar
menos praticas sofisticadas de orgamento de capital. No entanto, os
autores ndo conseguem confirmar a influéncia positiva do uso de praticas
sofisticadas de investimentos no desempenho nao financeiro.

O artigo seguinte tem como objetivo revelar o comportamento e as
relagbes da variagao do valor de mercado em relagao aos indicadores
econbmico-financeiros em cenarios de crise de mercados emergentes.
Para Flavio Luiz Furtado Filho, Leonardo Flach e Jonatas Sallaberry
(Universidade Federal de Santa Catarina, Brasil) os resultados revelaram
uma relacéo significativa em todos os momentos do valor de mercado e o
nivel de alavancagem financeira. S6 nos cenarios de crise a relagdo com a
liquidez e a composicdo do endividamento foi consistente; os resultados
revelaram uma série continua de redugao no valor de mercado.
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Os pesquisadores Cibely Delabeneta, Diego Nereu Unser, Lucas de Jesus Soares,
Geysler Rogis Flor Bertolini, lvano Ribeiro e Jerry Adriani Johann (Universidade
Estadual do Oeste do Parand, Brasil) pesquisam a adesdo das farmécias e
consumidores a um programa de redistribuicdo de medicamentos proximos da data
de validade. Para isso, propdem um modelo de pesquisa formado por hipdteses
relacionadas com os dois publicos. Os resultados demonstraram que 48% das
farmacias pesquisadas sdo favoraveis ao programa e aceitariam participar com
a doagao de medicamentos proximos da data de validade. Segundo os autores,
a pesquisa realizada com os consumidores indica que a economia gerada € o
principal ponto positivo, enquanto a confianga na eficacia dos medicamentos
tende a ser uma possivel restrigdo a adesdo ao programa.

No ultimo artigo os professores Maria Gabriela Montanari, Janaina de Moura
Engracia Giraldi e Alexandre Bevilacqua Leonetti (Universidade de Sdo Paulo,
Brasil) verificam a influéncia da imagem do Brasil sobre as intencdes de
comportamento dos consumidores internacionais. Os resultados sugerem que
a imagem do Brasil é composta de duas dimensdes: macro e micro. A primeira
apresentou uma influéncia direta e positiva sobre as intengées de comportamento
dos consumidores internacionais, enquanto a segunda influenciou indiretamente
essas intengdes. Para os autores esta pesquisa nao s¢ contribui para 0 avango
tedrico nas pesquisas sobre a imagem do Brasil, como também indica que
ambas as dimensodes da imagem do pais devem ser administradas e promovidas
conjuntamente pelos 6rgdos governamentais, com um enfoque na imagem macro.

Queremos agradecer mais uma vez a todos aqueles que tornam possivel o0 bom
funcionamento da revista: membros do Conselho Consultivo, Conselho Editorial,
Editores e Editores Associados de area, pareceristas, autores, e, sobretudo, aos
leitores.
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SELECCION ' PROCEDURE PROCEDIMENTO
INSTRUCCIONES PARA AUTORES Y PROCEDIMIENTO DE SELECCION

La revista esta dirigida a quienes tienen la responsabilidad de gobernar empresas o dirigir organismos
e instituciones publicas o privadas para proporcionarles ideas originales y propuestas innovadoras
que contribuyan a la mejora de la competitividad y gobernabilidad de las empresas y los paises
iberoamericanos en un mundo globalizado. La revista también aspira a servir alacomunidad universitaria
y cientifica de la region como publicacion de referencia sobre nuevas ideas. Para ello facilitara la
comunicacion entre las distintas comunidades universitarias iberoamericanas, las acercara y las
articulara alrededor del estudio de areas concretas, debidamente analizadas mediante aportaciones
tedricas, aplicaciones practicas y estudio de casos reales.

Miembros del mundo universitario, empresarial e institucional podran remitir sus trabajos originales,
no postulados simultdneamente en otras publicaciones, para que sean evaluados y eventualmente
publicados en la revista. Los autores que aspiren a la publicacion de sus articulos deberan someterse
a las siguientes normas:

- Los articulos deben ser inéditos.

- Los trabajos podran escribirse en espafiol, portugués o inglés. Su extension sera entre 4500 y
5000 palabras. Sin embargo, se admitira cierta flexibilidad atendiendo a la naturaleza del tema
abordado.

- Cada articulo debera ir precedido de un resumen ejecutivo de no mas de cien palabras en el
idioma en que ha sido escrito originalmente. Adicionalmente se incluird la categoria en las
que se sitla el articulo: una de las seis areas (6) y perspectiva desde la cual se aborda el tema
(Teoria, Aplicacion y Casos). Ademas, se incorporaré la clasificacion del trabajo conforme a los
descriptores utilizados por el Journal of Economic Literature.

- El nombre del autor/es no podra aparecer en ninguna de las hojas del articulo. Ello facilita el
proceso de evaluacion, pues los datos se incorporaran en el formulario digital.

- Los originales deben incorporar el titulo del trabajo. Dichos originales estaran editados
electronicamente en formato “Word” o compatible, y se enviaran por via electronica (gecg.universia.
net). Los autores rellenaran sus datos en la ficha electrénica, especificando el drea de estudio.
Tan pronto como los autores introduzcan la informacién completa en el formulario de gestion de
articulos, se les enviara acuse de recibo de la recepcion de su trabajo.

- Las referencias bibliograficas se incluirdn en el texto indicando el nombre del autor, fecha de
publicacion, letra y pagina. La letra, a continuacion del afio, sélo se utilizara en caso de que se
citen obras de un autor pertenecientes a un mismo afio. Se incluiran, al final del trabajo, las
obras citadas en el texto atendiendo a la informacion requerida en las normas ISO 690/1987 y su
equivalente UNE 50-104-94 que establecen los criterios a seguir para la elaboracion de referencias
bibliograficas:

Libros: Dornier, PP; Ernst, R.; Fendel, M.; Kouvelis, P; (1998), “Global Operations and Logistics:
Text and Cases”, John Wiley & Son, New Jersey.
Articulos: Campa, J.M.; Guillen, M. (1999), “The Internalization of Exports: Ownership and
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Location-Specific Factors in a Middle-Income Country”, Management Science, Vol. 45, Num.
11, pp. 1463-1478

Articulos con DOl's: Cuervo-Cazurra, A;; Un, C. A. (2007).- "Regional economic integration
and R&D investment’, Research Policy, Vol. 36, Num. 2, pp. 227-246. doi:10.1016/j.
respol.2006.11.003

- La revista se reserva la facultad de editar formalmente los articulos, y de separar y recuadrar
determinadas porciones del texto particularmente relevantes, aunque respetando siempre el
espiritu del original. Los autores tendran oportunidad de autorizar el formato final de los articulos
antes de su publicacion.

- Los autores deberan estar en disposicion de ceder los beneficios derivados de sus derechos de
autor a la revista.

- Corresponde al Editor en Jefe determinar si el articulo es admisible para su publicacién. En caso
de que asi sea, lo enviara al director de area correspondiente, quien iniciara a su vez el proceso de
evaluacion.

- Cada articulo sera sometido a consideracion anonima de al menos 2 evaluadores, expertos externos a la
entidad editora de la revista y a su consejo de editorial.

- La revista se compromete a responder a los autores con una decision editorial en un plazo
aproximado de tres meses (primera evaluacion).

- La lista de evaluadores se hara publica anualmente.

INSTRUCTIONS FOR AUTHORS AND PROCEDURE

The journal is aimed at the people with responsibility for governing companies or managing public or
private sectors and institutions. Its goal is to provide such people with original ideas and innovative
proposals to help improve the competitiveness and governability of companies and the Ibro-American
countries in a globalized world. The journal also aims to serve the region's academic and scientific
communities by becoming the publication of reference for new ideas. It will do this by facilitating
communication among the various Ibero-American academic communities, bringing them closer
together and structuring them around the study of specific areas, duly analyzed by means of theoretical
contributions, practical applications, and real case studies.

Original papers may be submitted for evaluation and potential publication in the journal by members of
the academic, business and institutional spheres. Authors hoping to publish their articles must adhere
to the following rules:

- The articles must be previously unpublished.

- The papers may be written in Spanish, English or Portuguese and must be between 4,500 and
5,000 words long, although this may be subject to a certain degree of flexibility depending on the
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nature of the subject.

- Each article must be preceded by an abstract of no more than one hundred words in the original
language of the article. The category in which the article is ncluded must also be specified: area
of knowledge (6) and perspective from which the subject is being addressed (theory, application,
case study). You must also state how the work is classified according to the Journal of Economic
Literature's descriptors.

- The author's or authors’ name(s) may not appear anywhere in the article. This facilitates the
evaluation process since the data will be included in the digital form.

- The title of the work must be included in the original. Originals must be presented in digital format
— either in Word or in a Word-compatible format — and be sent electronically (gcg.universia.net).
Authors must fill out their details on the electronic record, specifying the area under study. Authors
will receive an acknowledgement of receipt of their work as soon as they have entered all the
information in the article management form.

- Bibliographic references must be included in the text, indicating the author's name, date of
publication, letter and page. Years must be followed by a letter only when citing works by the same
author and from the same year. Works mentioned in he text must be cited at the end of the article
as stipulated in the ISO 690/1987 standard and its equivalent Spanish standard UNE 50-104-94,
which lay down the criteria for presenting bibliographic references:

Books: Dornier, PP; Ernst, R.; Fendel, M; Kouvelis, P; (1998), “Global Operations and Logistics:
Text and Cases”, John Wiley & Son, New Jersey.

Papers: Campa, J.M,; Guillen, M. (1999), “The Internalization of Exports: Ownership and
Location-Specific Factors in a Middle-Income Country”, Management Science, Vol. 45, Num.
11, pp. 1463-1478

Papers with DOI's: Cuervo-Cazurra, A ;Un,C. A. (2007) - ‘Regional economic integration and R&D
investment”, Research Policy, Vol. 36, Num. 2, pp. 227-246. doi:10.1016/j.respol.2006.11.003

- The journal reserves the right to formally edit the articles and to separate particularly relevant
parts thereof and put them in boxes, always in accordance with the spirit of the original. Authors
will be given the chance to authorize the final format of their articles prior to publication.

- Authors must be willing to assign all the benefits of their copyright to the journal.

- Responsibility for deciding whether the article is fit for publication lies with the Editor-in-Chief. If
this is the case, the Editor-in-Chief will send it to the relevant area director.

- Each article shall be subject to consideration on an anonymous basis by at least 2 expert assessors not
belonging to the magazine's publisher or to its editorial board.

- The journal undertakes to notify authors of an editorial decision within approximately three
months (first evaluation).

- The list of referees will be published on an annual basis.
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INSTRUCOES PARA AUTORES E PROCEDIMENTO DE SELECCAO

A revista é dirigida a quem tem a responsabilidade de administrar empresas ou dirigir organismos e
instituicoes publicas ou privadas para lhes proporcionar ideias originais e propostas inovadoras que
contribuam para a melhoria da competitividade e governabilidade das empresas e dos paises ibero-
americanos num mundo globalizado. A revista aspira igualmente a servir a comunidade universitaria
e cientifica da regido, como publicacdo de referéncia sobre novas ideias. Para isso ira facilitar a
comunicacdo entre as diferentes comunidades universitdrias ibero-americanas, ira aproxima-las e
articuld-las a volta do estudo de areas concretas, devidamente analisadas através de contribuicdes
tedricas, aplicagdes praticas e estudo de casos reais.

Membros do mundo universitario, empresarial e institucional poderao enviar trabalhos originais para
serem avaliados e eventualmente publicados na revista. Os autores que desejem publicar 0os seus
artigos deverdo submeter-se as seguintes normas:

- Os artigos devem ser inéditos.

- Os trabalhos podem ser escritos em espanhol, portugués ou inglés. A sua extensao devera
ser entre 4500 e 5000 palavras. No entanto, serd admitida uma certa flexibilidade, atendendo a
natureza do tema abordado.

- Cada artigo devera ser precedido de um resumo com o maximo de cem palavras na lingua em
que tenha sido escrito originalmente. Adicionalmente sera incluida a categoria na qual se situa o
artigo: uma das seis (6) dreas e perspectiva a partir da qual o tema é abordado (Teoria, Aplicagéo
e Casos). Serd, além disso, incorporada a classificagdo do trabalho de acordo com as descrigbes
utilizadas pelo Journal of Economic Literature.

- 0 nome do(s) autor(es) ndo podera aparecer em nenhuma das pdginas do artigo. Isso facilita o
processo de avaliacao, pois os dados serdo introduzidos no formulario digital.

- Os originais devem conter o titulo do trabalho. Estes originais serdo editados electronicamente
em formato «Word» ou compativel, e serdo enviados por via electrénica (gcg.universia.net). Os
autores preencherdo os seus dados na ficha electronica, especificando a drea do estudo. Logo
gue os autores introduzem a informacédo completa no formulario de gestdo de artigos, é-lhes
enviado um aviso de recepgao do seu trabalho.

- As referéncias bibliograficas serdo incluidas no texto, indicando o nome do autor, a data da
publicacao, titulo e pagina. A letra, a seguir ao ano, so sera utilizada caso sejam citadas obras de
um autor pertencentes a um mesmo ano. Serdo incluidas, no final do trabalho, as obras citadas no
texto, considerando a informacéao requerida nas normas ISO 690/1987 e equivalente UNE 50-104-
94, que estabelecem os critérios a seguir para a elaboragéo de referéncias bibliograficas:

Livros: Dornier, PP; Ernst, R.; Fendel, M.; Kouvelis, P; (1998), “Global Operations and Logistics:
Text and Cases”, John Wiley & Son, New Jersey.

Artigos: Campa, J.M.; Guillen, M. (1999), “The Internalization of Exports: Ownership and
Location-Specific Factors in a Middle-Income Country”, Management Science, Vol. 45, Num.
11, pp. 1463-1478
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Artigos com DOI (Identificador de Objecto Digital): Cuervo-Cazurra, A; Un, C. A. (2007)-
“Regional economic integration and R&D investment”, Research Policy, Vol. 36, Num. 2, pp.
227-246. doi:10.1016/j.respol.2006.11.003

- A revista reserva-se a faculdade de editar formalmente os artigos, e de separar e reenquadrar
determinadas porcdes do texto particularmente relevantes, embora respeitando sempre o espirito
do original. Os autores terdo oportunidade de autorizar o formato final dos artigos antes da
respectiva publicagao.

- Os autores deverdo estar disponiveis para ceder os beneficios derivados dos seus direitos de
autor a revista.

- Incumbe ao Editor Chefe determinar se o artigo é admissivel para publicagdo. Caso assim seja,
ird envia-lo ao director da area correspondente que, por sua vez, iniciara o processo de avaliacao.

- Cada artigo sera submetido a consideragao anénima de pelo menos 2 avaliadores, especialistas
exteriores a entidade editora da revista e ao seu conselho editorial.

- A revista compromete-se a responder aos autores com uma decisdo editorial num prazo
aproximado de trés meses (primeira avaliagéo).

- A lista de avaliadores sera tornada publica anualmente.

Enviar Los ArTicuLos CoNsuLTAS
/ SUBMIT ARTICLES / ENVIAR 0S ARTIGOS: / SuGGEsTIONS / CONSULTAS:
gcg.universia.net gcg@universia.net
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INDICIOS DE CALIDAD DE LA REVISTA DE GLOBALIZACION,
COMPETITIVIDAD Y GOBERNABILIDAD (GCG)

GCG: Revista de Globalizacion, Competitividad y Gobernabilidad esta indexada y presente en los si-
guientes catalogos y bases de datos:

- EconLit (American Economic Association)
+ SCOPUS (Elsevier Bibliografhic Databases). SJR Impact Factor (2015): 0,159 Q3 (posicion 177
de 285, Subject Category: Business, Management and Accounting (miscellaneous); Economics,

Econometrics and Finance (miscellaneous) (posicion 170 de 269)(julio 2016)

- DICE (Difusion y Calidad Editorial de las Revistas Espafiolas de Humanidades, Ciencias Sociales y
Juridicas, CSIC-ANECA). Area Economia. Cumpliendo el 100% de los criterios de calidad auditados

+ Directorio, CATALOGO e Indice LATINDEX (cumpliendo el 100% de los 33 criterios de calidad)

- RESH (Revistas Espafiolas de Ciencias Sociales y Humanidades)

- Google Scholar Metric (2077-2075). Indice H de las Revistas Cientificas Espafiolas (julio 2016).
Indice H: 6; Posicion 7 de 49 revistas en “Ciencia Politica y de la Administracion”. Posicion 24 de
87 revistas en “Economia y Empresa”

- IN-RECS (Indice de impacto de revistas espafiolas de ciencias sociales)

+ EBSCO Publishing’s databases

+ ABI/Inform ProQuest

- Ulrich's Periodicals Directory

- ISOC-Ciencias Sociales y Humanidades (CSIC)

- DIALNET

- DOAUJ (Directory of Open Access Journals)
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Earnings quality and IFRS: Analysis

of Brazilian Companies of the

Banking Sector Listed on the B3

Qualidade de lucro e IFRS: andlise de empresas brasileiras do setor bancdrio listadas na B3
Calidad de ganancias e IFRS: Andlisis de empresas brasilefias del sector bancario que cotizan en el B3

AREA:2
TYPE: Aplication

The objective of this research is to analyze whether there was an increase in the quality of the information of
companies of the banking sector listed on Brazil, Bolsa, Balcio (B3), by the adoption of accounting standards

of the IASB, and whether the earnings persistence of publicly held companies in the banking sector increased by

the adoption of the IFRS standard and whether the fair value had any impact on this relationship. The sample

comprises 25 companies from the banking sector of B3 over a period of 12 calendar years, i.e., from 2004 to

2009 and from 2011 to 2016. The tests were carried out considering net income. We used data from published
financial statements made available to the general public on the B3 website. The results confirmed only the first
hypothesis, which demonstrated that the quality of Brazilian banking sector earnings, based on persistence,

increased by the adoption of international accounting standards. On the other hand, the results pointed out
that the realization of the adjustment to fair value of financial instruments did not change the persistence of
earnings of all 25 companies analyzed.

El objetivo de esta investigacion es analizar si hubo un aumento en la calidad de la informacion de las empresas del
sector bancario que cotizan en Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), mediante la adopcion de estandares contables del IASB, y si
la persistencia de las ganancias El aumento de las compariias que cotizan en bolsa en el sector bancario auments con
la adopcion de la norma IFRS y si el valor razonable tuvo algiin impacto en esta relacion. La muestra comprende 25
empresas del sector bancario de B3 durante un periodo de 12 atios calendario, es decir, de 2004 a 2009 y de 2011 a 2016.
Las pruebas se llevaron a cabo considerando los ingresos netos. Utilizamos los datos de los estados financieros publicados
puestos a disposicion del piiblico en general en el sitio web de B3. Los resultados confirmaron solo la primera hipdtesis, que
demostrd que la calidad de las ganancias del sector bancario brasilerio, basada en la persistencia, aumentd con la adopcion
de estandares internacionales de contabilidad. Por otro lado, los resultados sefialaron que la realizacion del ajuste al valor
razonable de los instrumentos financieros no cambid la persistencia de las ganancias de las 25 companias analizadas.

O objetivo desta pesquisa ¢ analisar se o aumento na qualidade das informagoes das empresas do setor financeiro da
B3, através da adogdo de normas contdbeis do LASB e se a persisténcia dos lucros das companhias abertas no setor
bancdrio aumentaram com a adogio as IFRS e se o valor justo teve algum impacto nesse relacionamento. A amostra é
composta por 25 empresas do setor bancario de B3, durante um periodo de 12 anos civis, ou seja, de 2004 a 2009 e de
2011 a 2016. Os testes foram realizados considerando o lucro liquido. Utilizamos dados das demonstragoes financeiras
publicadas, disponibilizadas ao piiblico em geral no site da B3. Os resultados confirmaram apenas a primeira hipdtese,
em que a qualidade dos resultados do setor bancario brasileiro, baseada na persisténcia, aumentou com a adogio de
normas contdbeis internacionais. Por outro lado, os resultados apontaram que a realizacio do ajuste ao valor justo dos
instrumentos financeiros nio alterou a persisténcia dos resultados das 25 empresas analisadas.
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1. Introduction

The accounting standards of the International Accounting Standards Board (IASB) aims a
convergence between international accounting standards and local standards through a single
accounting mechanism. This would improve the accounting information of the user in general
by an improvement in the quality of information through financial reporting. Thus, high-quality
information, such as earnings, would have a better predictability of future dividend flows. It would
be more useful to several users of financial statements, especially creditors and investors (Silva,
Bonfim, Niyama & Silva, 2017).

The IFRS represents a standardized, high-quality and transparent set of accounting standards
capable of neutralizing accounting differences among jurisdictions. As noted by Tweedie (2008),
chair of the International Accounting Standards Board during that period, IFRSs were designed to
provide an economic assessment of an entity on a particular date: they were meant to record the
value of an entity today, not its past or future value.

Previous literature has shown different results regarding the adoption of the IFRS standard, i.e., the
adoption of international standards may improve or worsen the quality of information provided
for in financial reports. On the one hand, there are studies showing that the adoption of IFRSs, a
set of principles-based accounting standards, increases the management of results (Ashbaugh &
Pincus, 2001; Bartov, Goldberg, & Kim, 2005; Elbannan, 2010; Jeanjean & Stolowy, 2008). On the
other hand, there are studies arguing the contrary, i.e., that the adoption of standards based on
principles increases the quality of accounting information, reducing results management (Barth,
Landsman, & Lang, 2007; Chen, Tang, Jiang, & Lin, 2010; Christensen, Lee, Walker, & Zeng, 2015;
latridis, 2010; Paananen & Lin, 2009; Yoon, 2007).

The possible justifications consist of several factors influencing accounting policies and
practices adopted by countries, such as the legal system, culture, type of capital market and
social environment (Askary, 2006). By considering that Brazil is a country whose legal system
is based on code law, whose studies indicate a greater tendency to the existence of GR, one
can expect a lower quality of information. However, there are already results indicating that the
adoption of the IFRS standard has improved the information quality of Brazilian companies listed
on B3 (Silva et al., 2017).

The introduction of new standards, however, has implications for the banking sector (Adzis, Tripe,
Dunmore, 2016), predominantly for the recognition of losses or gains related to the application
of fair value to financial instruments in accordance with the Technical Pronouncement CPC 46 -
Measurement of Fair Value. The positive implication of this approach, according to the CPC 46,
is that it can make it possible to increase the quality of bank information to measure financial
instruments so that they may reflect the economic reality of such assets. In contrast, the negative
implication, due to professional judgment, is that the application of the pronouncement may
enable the manager to be more open to opportunistic practices and to manage results. Along
the same lines, the pro-cyclical behavior of provisioning of losses causes provisions to increase
during economic recessions. Consequently, in bad times, an increase in losses could affect the
bank's profit, weaken the bank's capital, reduce its lending activities to solvent borrowers, and
eventually trigger a credit crisis that could worsen the economic crisis (Wall and Koch, 2000) .
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This study, therefore, examines the impacts of the adoption of the CPC 46 on the quality of accounting
information by virtue of fair value measurement of financialinstruments and, consequently, the recognition
of gains and losses relating to fluctuations of prices of negotiable instruments. Brazilian companies are
chosen due to environmental characteristics, above all emerging economy and adoption of international
standards still at the adaptation phase when dealing with some technical pronouncements, such as the
test of recoverability of assets, fair value and others.

Thus, even if the accounting standard of the IASB can be considered as having a high quality, the
process of adaptation that would lead to such high quality of information can be gradual, but slow, even
in financial institutions. Thus, the study of the effects of the CPC 46 may provide insights into the effects
of more transparent accounting standards on the quality of financial reporting of financial institutions
in Brazil. This provides a motivation to investigate whether the requirement of robust disclosure under
CPC 41 influences the behavior of Brazilian banking companies in increasing or decreasing information
quality.

In addition, regarding the banking sector, no research was found highlighting this relationship individually,
i.e., whether the adoption of the IFRS standard increased the quality of information. Tregenna (2009)
and Alexiou, and Vogiazas and Nellis (2018) highlight the important relationship of the banking sector
with the national economic growth. The banking sector, besides being representative in the Brazilian
economy and in Ibovespa, has peculiar regulatory characteristics, which, in principle, are antagonistic to
the management of results when a better information quality is expected (B3, 2018). English, Heuvel and
Zakrajsek (2012) also highlight the importance of relationships of financial institutions for an economic
equilibrium.

In this context, when considering the process of convergence of international accounting standards
and the regulatory scenario, the following research question was elaborated: does the adoption of
international accounting standards result in a higher quality of accounting information in the banking
sector of B3? To answer this question, the objective of this research is to analyze whether there was
an increase in the quality of the information of companies of the banking sector listed on B3 by the
adoption of accounting standards of the IASB. Specifically, this study seeks to verify whether the quality
of earnings, measured by persistence, increased by the adoption of the IFRS standard, as well as whether
the measurement of financial instruments at fair value increased the quality of earnings (persistence) of
companies of the banking sector listed on B3.

This research contributes to the existing accounting literature on the adoption of the IFRS standard,
highlighting Gu, Ng e Tsang (2019) e Dal Maso, Kanagaretnam, Lobo e Terzani (2018), mainly in relation
to the banking sector. Although some studies addressed the adoption of the IFRS standard in Brazil, this
research seeks to demonstrate such adoption in the banking context. Otherwise, we try to demonstrate
the relationships between fair value and quality of information for these companies.

This research is organized into five sections: the next, section 2, describes the theoretical foundation
and the hypotheses; Section 3 presents the methodology used; Section 4 presents the empirical results
and the main discussions; and, finally, Section 5 presents the final considerations and suggestions for
future researches.
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2. Theoretical basis

Financial reports should provide information about a company's financial performance over a determined
period. In this sense, the information is used to predict profits, dividends and cash flows (Brigham &
Ehrhardt, 2013). Thus, high-quality profits provide more information about a company's financial
performance characteristics, which is relevant to the user's decision-making (Francis, LaFond, Olsson &
Schipper, 2004; Dechow, Ge & Schrand, 2010; Dal Maso, Kanagaretnam, Lobo & Terzani, 2018; Bonacchi,
Marra, & Zarowin, 2019; Xu, Dao & Wu, 2019).

A number of studies have pointed to the quality of profits considering several of factors, whether in
the comparison between public and private enterprises (e.g., Ball & Shivakumar, 2005) or audits (e.g.,
Lennox, Wu & Zhang, 2016; Lambert, Jones, Brazel and Showalter, 2017; Chen & Komal, 2018), or
company's liquidity (e.g. Farinha, Mateus & Soares, 2018), or corporate governance (e.g. Shiri, Vaghfi,
Soltani & Esmaeli, 1994), or accruals (e.g. 1zadi, 2016), and others (e.g. Chiang, Kleinman & Lee, 2017,
Liu, Fang & Yu, 2018; Ma, 2017, Beyer, Guttman & Marinovic, 2018; Rezaee & Tuo, 2019). Dechow, Ge and
Schrand (2010) expose the difficulty of verifying the quality of earnings by pointing out three prominent
categories of proxies: (a) properties of earnings, (b) Investor responsiveness to earnings, and (c) External
indicators of earnings misstatements, which are highlighted in the literature.

As noted by Bushman and Smith (2001), Healy and Palepu (2001) and Lambert, Leuz and Verrecchia
(2007), higher quality financial reporting increases the efficiency of investments. In this same line, Biddle
and Hilary (2006) and Biddle, Hilary and Verdi (2009) show that companies with a higher quality of
financial reporting have a greater efficiency of investments, presenting less sensitivity of the investment
flow. High-quality earnings provide more reliable information about the financial performance
characteristics of a company. They are relevant to decision-making for several users since, in general,
high-quality earnings will be better predictors of future dividends and better predictors of company bond
prices (Dechow, Ge & Schrand, 2010).

In this same perspective, users of financial reports have an interest in evaluating the current and future
performance of the company, even if the latter is made by subjective estimates. With the adoption of
international accounting standards, what is expected is a decrease in information asymmetry (see Healy
& Palepu, 2001) of banking firms, and a high level of evidence improves quality of information provided
to the company's several users. In this respect, one of the main technical pronouncements affecting
the banking sector was the CPC 46 - Measurement of Fair Value. The available-for-sale and for-trading
securities would be measured according to this technique, affecting the results of companies and
enabling (or not) a greater quality of information.

2.1. Proposal of the hypotheses

This section presents the hypotheses of the study considering companies in the banking sector of B3
and the improvement in the quality of companies' earnings in view of the convergence to the IFRS, and
also the possible improvement in the quality of the companies' earnings by measuring the financial
instruments at fair value.
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2.1.1. IFRS and Earnings Quality

Previous studies suggest that companies using the IFRS standard generally have a higher quality
accounting than those using local GAAPs (Generally Accepted Accounting Principles) (e.g., Barth et
al., 2007; Houge et al., 2012; Krishnan & Zhang, 2019) since the increase in the quality of information
improves the comparability of book values after the adoption of the IFRS (Barth et al., 2012). The benefits
to the capital market by the adoption of IFRS include reducing capital cost and improving liquidity (Daske,
Hail & Leuz, 2008, Li, 2010), increasing foreign investment (Covrig, Defond & Hung, 2007), and reducing
dispersion of forecasts of analysts (Byard, Li & Yu, 2010; Horton, Serafeim & Serafeim, 2013; Tan, Wang
& Welker, 2011).

In general, these studies suggest that companies applying IFRS have a higher quality financial reporting
and a greater comparability than those applying local accounting standards (Landsman, Maydew
& Thornock, 2012). The implementation of the IFRS makes it possible to reduce the information
asymmetry between informed and uninformed investors (Bushman & Smith, 2001, Gu, Ng & Tsang,
2019), in addition to reducing the level of investor uncertainty about the company's future performance,
thus obtaining a lower cost of capital (Samarasekera, 2013). Reducing information uncertainty and
asymmetry would facilitate communication between managers and other related stakeholders, such
as shareholders, creditors, requlatory and supervisory authorities, and financial analysts (latridis, 2010).
This tends to reduce agency costs that could arise (Bushman & Smith, 2001; Healy & Palepu, 2001), and,
in turn, lead to an increase in stock returns, which could be related to the current financial performance
of the company (Gelb & Zarowin, 2002). Therefore, the benefits of implementing the IFRS include the
harmonization of accounting practices in all countries that adopt it, which in turn leads to a greater
comparability, lower transaction costs and improved international investments. International standards
also assist investors in making decisions and forecasts about the firm's future performance (Niyama,
2010; Nobes & Parker, 2010).

However, it is important to note that many conclusions about the advantages of implementing the IFRS
derive from studies conducted in countries where the quality of information prior to implementation was
lower, as was probably the case in Brazil. In countries where national standards have a good quality, as
is the case of the United States, such advantages may not be evident or may even not exist. Another
relevant aspect is the cost of adopting international standards. Such costs involve training, software
change, regulations and others. Moreover, they may also include an increased presence of large audit
firms in the internal market. These aspects were generally not considered as the central focus of the
studies cited above, although they are relevant to the discussion (Niyama & Silva, 2013).

Otherwise, managers attempt to manipulate the information provided to users so that financial reports
present poor quality information to decision makers. In the banking sector, for example, some studies
have demonstrated this behavior. Financial institutions in several countries soften results (one of the
result management modalities), adjusting their annual loan loss provisions (LLP) not only to their
underlying credit risk, but also to their profit level (Bikker & Metzemakers, 2005; Fonseca & Gonzalez,
2008; Pérez, Salas-Fumar & Saurina, 2008; Bouvatier, Lepetit & Strobel, 2014). Based on the previously
highlighted context, it is possible to propose the following hypothesis:

H,= The quality of earnings (measured by persistence) of companies of the banking sector listed
on B3 increased by the adoption of the IFRS standard.
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2.1.2. Fair Value and Earnings Quality

Laux and Leuz (2010) highlight the importance of fair value for decision-making in crisis or economic
equilibrium environments. Thus, the Technical Pronouncement CPC 46 - Fair Value Measurement
(correlated to the IFRS 13 - Fair Value Measurement) establishes the procedures for determining fair
value. If an asset or liability depends on its accounting unit for recognition or disclosure purposes, the
accounting unit shall be determined in accordance with the Technical Pronouncement 46. The standard
(i.e., the technical pronouncement) requires that the fair value measurement be fully classified at the
same level of fair value hierarchy as the lowest level information significant for the measurement as a
whole (CPC, 2012; IFRS, 2011).

The measurement of the fair value of an asset or liability is defined by the CPC (2012) and the IFRS
(2017) based on market price. The fair value estimates the price at which a non-forced transaction to
sell the asset or to transfer the liability would occur between market participants at the measurement
date, i.e., an exit price at the measurement date from the point of view of the market participant holding
the asset or liability. If the market price is not followed, the fair value is measured using the assumptions
that market participants would use when pricing the asset or liability, including risk premises. Thus,
according to the standard, the assets should not be reported in the balance sheet by a specific measure
of the entity, but rather by the fair value, thus evidencing the economic reality of the assets previously
recognized.

The works of Penman (2007) and Soderstrom and Sun (2007) show that the adoption of fair value
improves the quality of earnings. Fiechter (2011) conducted an empirical study with 222 financial
institutions in several countries around the world, and found evidence that the adoption of fair value in
financial statements improved the quality of earnings reported by the companies.

There is a long debate in the literature related mainly to the implementation of the IFRS and the quality of
the result. The IFRS 13 requires entities to disclose information on the valuation methods and the inputs
used to measure fair value, providing a greater transparency in fair value measurement and reducing
the level of investor uncertainty about the future results of the companies (Samarasekera, 2013). The
following research hypothesis arises from the researches studied:

H, = the measurement of financial instruments at fair value increased the quality of earnings
(persistence proxy) of the banking sector companies listed on B3.

3. Methodology

We used data from published financial statements made available to the general public on the B3 website.
The sample comprises 25 companies from the banking sector of B3 and a period of 12 calendar years,
i.e., from 2004 to 2009 and from 20711 to 2016. The 2010 calendar year was not analyzed because it
used the period of the last six years before convergence, and the last six current years. The years 2017
and 2018 were not included in the survey because: (i) the survey highlights the period before and after
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full IFRS with identical period (ie six calendar years), (ii) absence of IFRS changes in the period 2017 and
2018 compared to 2011 to 2016 and (jii) the period adopted in the survey did not incur micronumerosity.
Several proxies are used to measure the quality of earnings (Ball & Shivakumar, 2005; Dechow & Dichev,
2002). Perotti and Wagenhofer (2014) point out that there is no main proxy accepted unanimously by
the international literature. Dechow, Ge and Schrand (2010) pointed out three categories of proxies
adopted in the literature, with an emphasis on properties of earnings - through (i) Earnings Persistence,
(i) Abnormal Accruals and Modeling the Accruals Process, (iii) Earnings Smoothness and (iv) Asymmetric
Timeliness and Timely Loss Recognition and Target Beating.

In this context, several national and international studies highlight the proxy persistence of earnings (e.g.,
Fairfield & Yohn, 2007; Soliman, 2008; Hui, Nelson & Yeung, 2016; Lawson & Wang, 2016; Yao, Percy,
Stewart & Hu, 2017; Kent & Routledge, 2017; Son, Palmon & Yezegel, 2018). Dechow, Ge and Schrand
(2010) emphasize persistence as an important metric of expected cash flows, thus being useful for
evaluation.

Thus, we used as a proxy of earnings quality the metric Persistence represented by the angular coefficient
B of the regression equation (1) in order to observe the behavior of companies of the banking sector listed
on B3. The basis for measuring profit is net profit (LL).

) LLy = o+ BLLi,t-1+ €5 ¢

Where:

LL, = net profit for the period t.
LL, ., = net profit for the period t-1.

Companies with more persistent profits have more sustainable earnings/cash flows, which will make
them more useful in valuing stock prices (Dechow, Ge & Schrand, 2010; Perotti & Wagenhofer, 2014).
We compared the persistence of earnings in the period before the IFRS (2004-2009) and after the IFRS
(2011-2016) in order to verify which one presented a higher information quality.

In addition to the net profit from the income statement (IS), the effects of adjustments to fair value of
financial instruments were excluded from the results. Thus, the angular coefficients B were estimated
through the model of the equation (1) considering net profit and adjusted net profit in order to verify
which one presents a greater persistence and, therefore, a higher quality of earnings.

Thus, the persistence of earnings after the IFRS (2011-2016) was compared with the persistence of

this same period, excluding the effects of Fair Value on financial instruments, in order to verify which
presented a greater persistence.
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4. Analysis and discussion of results

In order to verify the persistence of earnings, net profit and income before income tax, as evidenced in
the IS and adjusted by the variation of the fair value of financial instruments, were used. The analysis of
descriptive statistics, shown in Table 1, presents (i) a high coefficient of variation for all the variables of
this research (by mean and standard deviation), and (ii) the mean LL and LLSJ represent, respectively,
2.26% and 2.11% of the assets.

Table 1 - Descriptive statistics

VARIABLES Mean Median Maximum Minimum Standard Deviation
LL 0.022603 0.016769 0.215998 -0.018736 0.025687
LLSJ 0.021135 0.016368 0.215998 -0.036069 0.026114

Source: Prepared by the authors.

The basic assumptions of the linear regression, i.e., stationarity, residue normality, homoscedasticity
and autocorrelation, were further analyzed. As for the unit root test for stationarity, the ADF-Fisher test
was used, and the results did not present the existence of a unit root, 1(0). Regarding the normality
of residues, the Jarque-Bera test was performed, which indicated that the residues did not follow a
normal distribution. However, the Central Limit Theorem, based on Gujarati and Porter (2011), was used
as support. For samples greater than 100 observations, the normal distribution is assumed, i.e,, the
assumption of normality is restricted to samples containing less than 100 observations.

As for the autocorrelation of residues, the Durbin-Watson test was used, which obtained values close
to 2 for all regressions, evidencing the non-existence of autocorrelation of residues. For the assumption
of homoscedasticity of residues, the Breusch-Pagan-Godfrey test was used, which demonstrated
the existence of heteroscedasticity. However, in the estimation of the regression equation, the
heteroscedasticity was corrected by the Coef covariance method - White cross-section.

The Breusch-Pagan, Hausman and F (Chow) tests were performed to detect the best model, and the
results evidenced the existence of groupings and time effects (Wooldridge, 2015). Thus, a regression
was performed on panel data from the fixed approach to estimate the coefficients and other statistics,
and subsequently to compare them.

Table 2 shows the results of the estimated OLS regression of equation (1), in which the coefficients,
t value and significance of coefficients for the variables LL and LLSJ were highlighted. The angular
coefficients of the variable LL are presented in columns 1, 2 and 3. In column 1 and 2, the results of
the variable as extracted from the IS are shown; in column 3, the results of regression coefficients after
purging the effects of fair value in financial instruments measured at fair value are shown.
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Table 2 - Regression analysis of variables - Persistence

VARIABLES LL, LL, LLSY,
2004-2009 2011-2016 2011-2016
(1) ) (©)
Coefficient coefficient Coefficient
t value t value t value
INTERCEPT 0.012318** 0.011787%** 0.013107%**
2.549251 3.676746 4.843723
L, 0.413612 0.497627 -
2.050654** 3.369776%** -
LLSJ, - - 0.493211
- - 3.500872***
R? 0.594106 0.697445 0.699750
Adjusted R? 0.481581 0.679798 0.622695
F 5.279761 8.982266 9.081145
(sig) 0.0000 0.0000 0.0000

Note: *, **, *** respectively, significant at 1%, 5% and 10%
Source: Prepared by the authors.

The persistence of net profit was lower in the period before the IFRS (2004-2009), coefficient 0.41, when
compared to the period after the IFRS (2011-2016), coefficient 0.49. Based on this result, it can be inferred
that the quality of earnings increased after the adoption of international standards, since the persistence
of earnings was greater in the period after the IFRS. These results confirm the findings of (i) Landsman,
Maydew and Thornock (2012), which included a sample of 16 countries with 20,517 observations on
various business sectors; and (ii) Horton, Serafeim and Serafeim (2013), which analyzed 635 companies
in several developed countries. Therefore, HT is confirmed.

When we estimated the coefficients for the period after the IFRS in a normal way with the exclusion
of the variations related to fair value, as observed in columns 2 and 3, the results showed statistically
significant differences between the coefficients, i.e., for the LL, the coefficient was 0.49, and for the
LLSJ (net profit without the effects of fair value), the coefficient was 0.49. Thus, adjustments to the fair
value of financial instruments did not change the persistence of earnings. It can be inferred that the
improvement in the quality of information does not refer to the adjustment of the fair value of financial
instruments. These results that do not corroborate the findings of Fiechter (2011), obtained in several
countries with a sample of more than 200 financial institutions. One possible explanation would be the
characteristics of the countries selected in that study, i.e., financial market development. Thus, H2 is
refuted.
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5. Final considerations

The objective of this study was to analyze whether the quality of information, measured by persistence,
of companies of the banking sector listed on B3 increased by the adoption of international accounting
standards and whether the measurement at fair value of financial instruments exerted any effects on the
higher or lower quality of information through secondary data and econometric analysis.

Theresults corroborated only the hypothesis 1, proving that the quality of earnings, based on persistence,
increased in the period after convergence, i.e., a higher coefficient of independent variable, from 0.41
to 0.49, with a significance of 5% for 1%. However, the improvement in accounting quality cannot be
justified by the use of the Technical Pronouncement CPC 46 in financial instruments, refuting hypothesis
2. Otherwise, the fair value did not influence earnings quality.

In general, the results of this research highlight the findings of other studies at an international level,
since, in general, the adoption of the IFRS, high-quality international standards, tend to improve the
quality of information provided to several users of financial information.

As a suggestion for further researches on the subject, we recommend to analyze other sectors, mainly
non-regulated sectors, in order to compare them with our results. Otherwise, one can also analyze the
effects of other Technical Pronouncements on the earnings quality of Brazilian companies. In addition,
researches could be conducted on financial institutions from several developed and developing countries
around the world. Another suggestion is the adoption of other proxies to measure the earnings quality
aiming to confirm the results.
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1. Introduccién

La pequefia y mediana empresa (PyME) a nivel mundial incide significativamente en la generacién
de riqueza y empleo, especialmente en paises emergentes o en vias de desarrollo. Debido a
sus caracteristicas intrinsecas, estas organizaciones actualmente se enfrentan a grandes retos
para mantenerse y crecer, por lo que requieren politicas de desarrollo que respondan a sus
necesidades y dindmicas productivas. Lis, Palencia y Gaitan (2017), describen que las PyMEs
enfrentan dificultades para perdurar en el tiempo, ocacionadas por los cambios e incertidumbre
de la demanda.

Para Romero, Flores, Campoverde y Coronel (2017) este sector representa uno de los ejes
fundamentales en la economia de un pais, en la generacion de empleo y el desarrollo de los
sectores productivo, comercial y de servicios. Ademas, los autores denotan una amplia
participacion de las PyMEs en la dinamizacion de la economia, ya que de cada 10 puestos de
trabajo generados en el mercado laboral, 3 son concebidos por este segmento.

Basantes, Gonzdlez y Bonilla (2015) sefialaron que las PyMEs ecuatorianas constituyen un amplio
porcentaje de tejido empresarial, representan el 2,6 % del Producto Interno Bruto — (PIB) nacional,
ademas constituyen el 95 % de los establecimientos industriales, un 24 % del PIB industrial, un
5 % de las exportaciones y alrededor de 1'000.000 de empleos directos e indirectos. De manera
similar, Araque y Arguello (2015) enfatizaron que en términos de mercados, redistribucion del
ingreso y del empleo, las PyMEs constituyeron uno de los principales segmentos del Ecuador.

Por otra parte, Veronika, Tibor y Péter (2014) expusieron que el lenguaje financiero parte de una
adecuada gestion del capital circulante en un escenario de viabilidad, o que permite la obtencion
de beneficios y crecimiento empresarial. Aunque la gestion racional de los flujos de efectivo de
las empresas es necesaria para perdurar en el tiempo, no acontece como la Unica condicion para
trascender y competir en el mercado, pues se requiere una estrategia de gestion de los recursos
que evalle el riesgo y la rentabilidad de la compafia. De la misma manera, Garcia y Martinez
(2005) proporcionaron evidencia empirica sobre los efectos de la gestién del capital circulante
en la rentabilidad de 8.872 PyMEs espafiolas; los resultados sefalan que los gerentes pueden
crear valor al reducir la cantidad de cuentas por cobrar e inventarios, de igual forma acortar
el ciclo de conversion del efectivo, para mejorar la rentabilidad. La gestién eficiente del capital
circulante en las PyMEs permite que estas mantengan estabilidad financiera, considerado un
factor determinante para lograr la competitividad, Moreno (2006).

De esta forma, se evidencia que la administracion del capital circulante cumple un papel
importante para un mejor desempefio de las empresas, que se refleja en la generacion de
valor a partir de una eficiente gestion financiera. Por lo tanto, el objetivo de la investigacion es
identificar los principales factores que influyen en la toma de decisiones sobre la administracion
del capital circulante en la rentabilidad de las PyMEs del sector confecciones en el periodo 2014
— 2018. Ademas, resulta interesante analizar las estrategias y herramientas a las que puedan
acceder estas organizaciones, forjar escenarios adecuados para su supervivencia en un entorno
competitivo a partir de un mejoramiento de su capacidad financiera.
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De acuerdo con investigaciones similares, (Mongrut, Fuenzalida, Cubillas y Cubillas, 2014; Nakamura
y Nakamura, 2012; Naser, Nuseibeh y Al-Hadeya, 2013) se pudo determinar que la proxy mas utilizada
para medir la administracion del capital circulante reside en el CCE. Igualmente, se puede considerar
como una variable acida de gestion, dado que considera los principales componentes de la operacion
corriente de un negocio como son las cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar. De esta
forma se presentan las principales hipdtesis de estudio que validaran el efecto de la gestion del capital
circulante en las empresas de confecciones:

H,: Existe una relacion significativa entre la rotacion de cuentas por cobrar y la rentabilidad
operativa de la empresa.

H,: Existe una relacion significativa entre la rotacion de inventarios y la rentabilidad operativa de
la empresa.

H.: Existe una relacion significativa entre la liquidez corriente y la rentabilidad operativa de la
empresa.

El estudio se encuentra estructurado de la siguiente manera, tras la parte introductoria se describe los
principales aspectos relacionados al marco tedrico; posteriormente se detalla la metodologia utilizada
y los resultados obtenidos. En la parte final se presenta las conclusiones y referencias bibliograficas
consideradas.

2. Marco Teédrico

2.1. El capital circulante y su relacién con la inversién y financiacién

Para Afrifa y Tingbani (2018) el capital circulante comprende los recursos que requiere la empresa para
poder operar y deben estar disponibles a corto plazo, de manera que permitan cubrir sus necesidades
a tiempo; llamado de otra manera, como activo circulante (cuentas por cobrar e inventarios). Por otro
lado, el capital circulante neto operativo, involucra a los activos que directamente intervienen en la
generacion de recursos (activo circulante) menos el valor de cuentas por pagar. Serrano, Cabrales y
Bermudez (2015) mostraron que el activo circulante es una parte importante del activo total en muchas
empresas, al igual que ocurre con el pasivo circulante dentro de la estructura financiera. La adecuada
gestion del capital circulante resulta importante dado que la rentabilidad y liquidez dependen en gran
medida de esta.

Zeidany Shapir (2017) mencionaron que una correctaadministracién del capital circulante neto dependera
de los prondsticos financieros que se realicen en la organizacién. Estos permiten conocer beneficios
econdmicos futuros y ayudan a tomar acciones correctivas como la aplicacion de politicas respecto
a las cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar. Segun, Motlicek, Matéjova y Martinovicova
(2015) la importancia de una administracion eficiente del capital circulante neto es incuestionable, ya
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que la viabilidad de las operaciones depende de la capacidad del gerente financiero para administrar con
eficiencia las cuentas por cobrar, el inventario y las cuentas por pagar, suministrando un buen indicador
de solvencia para afrontar sus obligaciones y necesidades de crédito en el corto plazo.

Motlicek y Poldk (2015) sefialaron que el proceso intrinseco en la operacion de las unidades de negocio
que producen y comercializan sus productos consiste en adquirir la materia prima, transformarla y
venderla; ademas, otorgan un periodo de pago a sus clientes, que comprende periodos de tiempo y una
inversién para la cobertura de gastos en el corto plazo. Igualmente, Lopez, Venereo, Albuerne y Casas
(2016) manifestaron que este proceso que transcurre entre la adquisicion de la materia prima hasta
su proceso de transformacién y venta del producto, determinara la necesidad y volumen de inversién
en materias primas, productos en proceso y productos terminados que la empresa requiere para la
operacion del negocio. A su vez, Shah, Gujar y Sohu (2018) establecieron que el periodo de tiempo
que transcurre entre la venta y el cobro de los productos, determinan la inversion en clientes que debe
soportar la institucion para la operaciéon normal.

Para Garcia, Galarza y Altamirano (2017) el ciclo operativo de la organizacion inicia desde la adquisicion
de la materia prima hasta la recuperacion de los cobros a los clientes. Asimismo, un ciclo operativo
corto acontece como sefial de una buena administracion de los inventarios y de las cuentas por cobrar,
asi como de una buena liquidez; por el contrario, un ciclo operativo largo da sefiales negativas. Por
consiguiente, Rubio (2016) acotd que una de estas sefiales es que la empresa demandara flujos de
financiacion para su operacion, siendo una de las fuentes de crédito los dias que transcurre entre la
compra y pago de las materias primas, denominando financiacion espontanea.

En este sentido, Afrifa (2016), sefiald que la diferencia entre el ciclo de operacion y el periodo de
financiacion espontanea se conoce como el Ciclo de Conversién del Efectivo (CCE), en el que se
determina el nimero de dias a financiar a través de otras fuentes adicionales o no espontaneas que
requiere para cubrir sus obligaciones. A la par, Afrifa y Tingbani (2018) establecen que cuando mas largo
sea el CCE en dias, mas financiamiento se requerird y puede significar contrariedades en inventarios
0 cuentas por cobrar. Por lo tanto, una gestion adecuada del capital circulante medido por el CCE, le
permite a la organizacion contar con liquidez para cubrir sus obligaciones de corto plazo y maximizar
su rentabilidad.

3. Metodologia

3.1. Método

La presente investigacion aplicé un estudio exploratorio, debido a que no existe una teoria ampliamente
aceptada y solida respecto a la gestion de capital circulante; sin embargo, se tomaron como punto de
partida diversas teorias de finanzas corporativas para lograr una aproximacion a sus determinantes.

Para el tratamiento de la informacion se realizé un analisis cuantitativo descriptivo tanto del sector de
estudio como de la evolucién de los estados financieros presentados por las empresas al Servicio de
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Rentas Internas (SRI), en el formulario 101 de Declaraciones de Impuestos a la Renta para Sociedades 'y
compilada por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros del Ecuador — SCVS en el periodo
2074 a 2018, mediante la tasacion de algunos indicadores financieros relevantes de gestion, estructura,
liquidez y rentabilidad. Finalmente, se concluyd con un analisis de datos de panel balanceado estatico
con Efectos Fijos y Aleatorios, esto con el objeto de medir el efecto del capital circulante en la rentabilidad
de las PyMEs, de acuerdo a estudios efectuados por Olawale, llo y Lawal (2017) y Pais y Gama (2015).

3.2. Muestra

La clasificacion de la industria utilizada en este articulo es el sector C13y C14: Industrias Manufactureras
Textiles y Prendas de vestir en la ciudad de Cuenca, segun la clasificacion Nacional de Actividades
Econdémicas ClIU 4.0 (Superintendencia de Companiias, Valores y Seguros, 2018). De esta forma, existen
en total 245 empresas manufactureras de las cuales el 10.54% elaboran textiles y prendas de vestir
(26 empresas). Asimismo, el 84.61% de empresas segun el Directorio de Empresas y Establecimientos
son consideradas pequefias y medianas (22 empresas), mientras que el 3.86% y 11.53% son micro y
grandes (4 empresas). (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, 2018a).

La muestra se construyo a partir de la inclusion de todas las pequefias y medianas empresas -PyMEs
activasenelperiodo2014a2018,y seconsiderd a 18 empresas clasificadas en el sectortextily prendas de
vestir; las cuales reportan sus estados financieros con data completa de los cinco periodos consecutivos,
ventas superiores a los USD $ 100.000 e informacion de los estados financieros consistentes en las
diversas cuentas contables, con el objetivo de obtener un panel relevante y balanceado.

El alcance territorial es limitado a la ciudad de Cuenca debido a la relevancia que tiene la ciudad en
cuanto a su participacion en el sector, frente al total nacional. Ademas, consideramos a esta como
foco de estudio que nos permitird deducir el comportamiento de las demdas empresas a nivel nacional,
considerando la similitud existente entre las caracteristicas de cada empresa, ya que estas pertenecen a
la @ misma categorizacién establecida por el INEC, la cual esta reflejada en el total de ventas y el nimero
de trabajadores (INEC, 2014).

3.3. Variables

La presente investigacion se enfoca en la medicion del efecto de la gestién del capital circulante en la
rentabilidad de las PyMEs, de acuerdo a estudios efectuados por (Afrifa, 2016; Ugurlu, Jindrichovska y
Kubickova, 2014; Shah et al. 2018; Olawale, lloy Lawal, 2017; Pais y Gama, 2015; Zeidan y Shapir, 2017,
Motlicek y Polak, 2015; Solongo, 2017; Ohmany Yazdanfar, 2017; Mongrut, Fuenzalida, Cubillas y Cubillas,
2074; Nakamura y Nakamura, 2012 y Naser, Nuseibeh y Al-Hadeya, 2013) por lo que se establece como
variable dependiente a las Ganancias Brutas de Operacion-GOP (Gross Operating Profit), precisando
como la relacién entre las ganancias brutas sobre los activos totales.

Para las variables independientes, se considera una medida acida de gestion del capital circulante, que
se calcula mediante la suma de la cantidad de dias por cobrar a clientes (Dcc) mas el nimero de dias de
inventario (Dinv). Otra variable en el estudio es la razén corriente o liquidez, medida por la relacién entre
Activo Corriente / Pasivo Corriente; este indicador evalla la capacidad financiera de las PyMEs para
poder cubrir sus pasivos de corto plazo.
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Como variables de control se tiene el ratio de endeudamiento medido por la razon Pasivo Corto Plazo
(Pasivo Corriente / Pasivo Total), el tamafio de las empresas medido por el logaritmo de las ventas y el
crecimiento de las ventas determinado por la variacion de estas en los cinco periodos de andlisis. En la
Tabla 1 se detallan las variables establecidas:

Tabla 1 - Medidas de las variables utilizadas en la presente investigacion

Variable Cadigo Tipo Composicion Medicién
. ) Ganancia bruta / .

Gross Operating Profit GOP Dependiente Activo Total Ratio
Rotacidn de cuentas Doe Independiente Cuentas por cobrar / Dias
por cobrar. P (Ventas /360)
Rotacion de ! . Inventario /(Costo de .
inventarios binv Independiente Ventas /360) bias
Ratio circulante - . Activo Corriente / .
liquidez Lg Independiente Pasivo Corriente Ratio
Ratio Pasivo corto PCP Control Paswo.Corr\ente / Ratio
plazo Pasivo Total
Tamaro de fa Tamanfo Control Logaritmo Ventas
empresa
Crecimiento de Crecivia Control (Ventast - Ventas t-1) Porcentaje
ventas / Ventas t-1

Fuente: Elaboracién propia

4. Resultados

En la Tabla 2, de acuerdo (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, 2018b) la evolucion de las
ventas anuales del sector CllU4 - Fabricacion de prendas de vestir entre el 2011 al 2018, muestra un
crecimiento en los tres estratos analizados, a excepcion del afio 2016 en el que las ventas del sector
se reducen considerablemente, debido a factores de orden nacional como los niveles de produccion,
participacion en la economia y al mayor peso de otras industrias con respecto a la analizada. De igual
manera, se observa que las ventas anuales tanto en la ciudad de Cuenca como en la provincia del Azuay
representan en promedio un 9.65% y 9.86% del total de ventas a nivel nacional, un factor representativo
para el estudio de este sector.
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Tabla 2- Evolucién de ventas anuales ClIU4 (ventas en miles de millones US)

Afo Cuenca Azuay Nacional
2011 41,907.06 43125.84 455,707.14
2012 44,082.68 45,553.45 488,331.09
2013 49,990.63 51,355.81 550,692.72
2014 51,176.53 53,195.42 585,167.44
2015 53,508.23 53,387.61 531,728.33
2016 46,890.41 48,188.68 445,368.48
2017 53,363.85 54,200.10 520,796.51
2018 54,917.55 55,647.42 524,024.32
Promedio 49,479.62 50,581.79 512,727.00

Fuente: Establecimientos Econdmicos — INEC (2018b). Elaboracion: Propia

Ademas, en el grafico 1 se observan las variaciones porcentuales de las ventas anuales del sector por
estrato y afos en mencion, se observa que en la ciudad de Cuenca crecen un 4.27%, en el Azuay un
3.96% y a nivel nacional un 2.62%, componente esencial y especifico para focalizar el estudio en la
ciudad de Cuenca. Asi mismo, se observa que en el afio 2016 las ventas en los tres estratos mantienen
un decremento significativo en el orden del -12.37%, -9.74% y -16.24%, respectivamente.

Grafico 1 - Variacion porcentual de ventas anuales del sector por estrato 2012 - 2018
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Fuente: Establecimientos Econdmicos — INEC (2018b). Elaboracion: Propia
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En el grafico 2 se presentan algunos indicadores financieros relevantes de las cuentas que componen
los activos corrientes. De esta forma, las cuentas por cobrar e inventarios representan en las PyMEs
en promedio un 34,46 %y un 54,15 %, con respecto a sus activos corrientes, lo que denota que se trata
de las mayores inversiones en el corto plazo. Igualmente, la inversion en capital circulante (activos
corrientes), definidos como los recursos que requiere la empresa para poder operar, se aprecia que
representan en promedio para las PyMEs en un 77,91 % con respecto a la inversion total. Asimismo, se
observa que, del total de pasivos, un 62.43 % esta conformado por pasivo corriente; lo que muestra que
su mayor estructura financiera esta en el corto plazo.

Gréfico 2 - Principales Indicadores Financieros promedio del sector confeccién 2014 -2018

Pasivo Corriente / Pasivo Total _
Inventarios / Activo Corriente _
Cuentas por cobrar / Activo Corriente -
Activo Corriente / Activo Total _
Fuente: Elaboracion propia
4.1. Anilisis descriptivo

Los principales hallazgos de la estadistica descriptiva que se muestran en la tabla 3, proyectan diferencias
porcentuales significativas entre la mayoria de las variables e indicadores financieros.

Tabla 3 - Estadisticas descriptivas de las variables del sector confeccién 2014 - 2018

Variables Minimo Media Mediana Maéximo
GOP (ratio) 0,04 0,49 0,31 0,83
Dcc (dias) 9,08 104,08 72,20 494,49
Dinv (dias) 0,28 210,84 126,11 702,86
Lg (ratio) 0,51 2,47 1,94 5,46
PCP (ratio) 0,14 0,70 0,73 0,89
Tamafio 9,75 13,61 13,61 15,46
Crecivta (0,94) 0,43 0,00 1,12

Fuente: Elaboracion propia
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En lo que respecta a la rentabilidad medida por las Ganancias Brutas de la Operacion (GOP) de las
PyMEs, se muestra un valor minimo de 4 % y un valor maximo de 83 %; considerado una variacion
porcentual significativa. De esta manera, el GOP muestra la eficiencia de las empresas en produccion,
determinacion y fijacion de precios, con un promedio de 49 % y una mediana del 31 %.

En general, el beneficio bruto corresponde a las ganancias que mantienen las empresas después de
reducir todos los costos directos: material, mano de obra y gastos generales de las ventas netas. El
costo de los bienes vendidos incluye todos los valores que se gastan en la produccion y distribucion
del producto; lo cual representa eficacia y eficiencia en la asignacion de recursos para lograr mejores
resultados al menor precio.

Segun lo analizado en la gestion empresarial se aprecia que la Rotacion de las Cuentas por Cobrar
(Dcc), en las PyMEs obtienen un valor minimo de recuperacion de su cartera de 9,08 dias y un maximo
de 494,49 dias, notando en algunos casos que su recuperacion influye en la liquidez y flujo de efectivo
para cubrir las obligaciones de corto plazo. De igual forma, las organizaciones muestran un promedio
de recuperacion de cartera de 104,08 dias y una mediana de 72,20 dias.

Considerando la Rotacion de los Inventarios (Dinv), se muestra que las PyMEs obtienen un valor minimo
de 0,28 dias y un maximo de 702,86 dias; en este escenario se aprecia que el proceso de transformacion
de la materia prima hasta que el producto esté listo para su venta presenta una variacién significativa,
por lo que, el tiempo que las empresas necesitan para transformar el producto y tenerlo listo para la
venta en promedio es de 210,84 dias y presentan una mediana de 126,11 dias.

Al analizar la liquidez de las PyMEs de confecciones mediante la razon de liquidez corriente (Activo
circulante / Pasivo circulante), se obtuvo un valor minimo de 0,51 y un valor maximo de 5,46. Este
indicador muestra que por cada dolar de deuda las empresas disponen en promedio de $2,47 y muestran
una mediana S 1,94 para cubrir sus obligaciones en el corto plazo, mostrando asi ser un indicador
favorable para el sector.

4.2. Modelo econométrico

Como se expuso anteriormente, para determinar el efecto de la administracion del capital circulante en
la rentabilidad de las PyMEs, se considera la siguiente regresion multiple:
GOP, = a+ B, Dccy, + B,Dinvy, + BsDcpye + Bi Lqye + BsPCPy + B Tamaiio, + (@
B,Crecivta;, + p;+e;;

En donde B son los parametros, a es la contante, y y, se considera como la heterogeneidad no observable
o elemento aleatorio particular de cada PyME.

Por lo tanto, la presente investigacion examina la regresion establecida, mediante un enfoque simple
con analisis de datos de tipo panel, en el que se exceptua inicialmente las dimensiones del espacio
y tiempo de los datos agrupados; de esta forma se calcula los Minimos Cuadrados Ordinales (MCO),
expresado de la siguiente manera:

Yi=a+ B Xy + e (1)
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Donde i significa la i-sima unidad transversal (PyMEs) y t el tiempo en afios, y e, representa el
margen de error; de esta manera se trata de explicar la variable GOP calculada en funcion de las
variables independientes definidas en la investigacion. Adicionalmente, para descartar problemas de
multicolinealidad se aplico la prueba de Variance Inflation Factor (VIF) que mide el pleonasmo en las
variables explicativas; cuyo valor obtenido en el modelo fue en promedio 1,23.

De esta forma, la ecuacién (1) supone que el intercepto de la regresion es la misma para todas las
unidades transversales. Sin embargo, es muy probable que se necesite controlar el caracter “individual”
de cada PyMEs. Por lo tanto, el modelo de efectos aleatorios permite suponer que cada unidad
transversal asume un intercepto diferente; por lo que se define como:

Yie = a; + 1 Xy + &t 2

Donde a,=a+y, siendo a un valor constante, se vislumbra como una variable aleatoria con valor medio q,
y una desviacion aleatoria p, de este valor medio; sustituyendo a=a+u, en (2) se obtiene:

Yie=a+ By Xy + 1 + €3 (3)

En consecuencia, si se analiza la igualdad (3), con la varianza de p, igual a cero, es decir 870, se
deduce que no existe ninguna diferencia relevante entre (1) y (3). Para lo cual se realiza la Prueba del
Multiplicador de Lagrange para Efectos Aleatorios, cuya hipdtesis Ho es §=0. Como resultado, en el
Apéndice 1 se observa que el p-value es < 0,10 (Prob > chibar2), en consecuencia, se rechaza la Ho; en
este sentido, los efectos aleatorios p, son relevantes y se recomienda aplicar la estimacion de efectos
aleatorios, que MCO.

Igualmente, los efectos fijos establecen otra forma de modelar el caracter individual de cada una de
las PyMEs de confecciones. Este modelo no supone que las diferencias entre PyMEs sean aleatorias,
sino constantes o fijas, por lo que se debe estimar cada intercepto p, mediante la técnica de variables
dicotdmicas de la interseccion diferencial, expresada de la siguiente manera:

Yio =vi + B Xy + et (4)
Donde V. es un vector de variables dicotomicas para cada PyME.

En contraste, con la ecuacién (4); la igualdad (1) es un modelo restringido, pues asume un intercepto
comun para todos las PyMEs. Para confirmar este supuesto se ejecuta la prueba F restrictiva, cuya
hipotesis Ho = v, = v, = .- = v, =0. Asimismo, se observa la prueba F del modelo, en el que muestra un
p-value (Prob > F = 0,000), lo que indica que se rechaza la Ho, por lo que es factible aplicar efectos fijos,
que MCO.

Acontinuacion, se procede a analizar las posibles correlaciones entre el componente de error individual y,
y las variables independientes. Por o tanto, el modelo de efectos aleatorios supone que esta correlacion
es igual a cero.

Para las PyMEs del sector el factor p, puede ser un factor de caracter interno o externo que incide en la
variabilidad de la rentabilidad medido por el GOP; proveyendo una probabilidad que y, se correlacione con
las variables independientes de los modelos. En esta forma, silas p. y las variables independientes estan
correlacionadas, el no incluir y, en el modelo producira un sesgo de variable omitida en sus coeficientes.
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En este caso, para determinar qué modelo economeétrico aplicar en el analisis de datos de panel, en Ia
tabla 4 se ejecuta el test de Hausman, quien plantea que la diferencia entre los coeficientes de efectos
fijos y aleatorios (B, -B,,) puede ser utilizada para probar la hipétesis nula de que p, y las variables
independientes no estan correlacionadas. Los resultados de la prueba de Hausman evidencian que
no hay correlacion entre los comportamientos individuales y las variables explicativas, el Prob>chi2 es
mayor a 0.05 por lo que se deben aplicar efectos aleatorios. De esta forma, en el Apéndice 2 se muestra
el Modelo de regresién de datos de panel con efectos aleatorios, observando una relacién inversa y
significativa con los dias de cobro e inventario e inversa y no significativa con la liquidez frente al GOP.

Tabla 4 - Test de Hausman Efectos Fijos vs. Efectos aleatorios

(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
Efectos Fijos Efectos Aleatorios Diferencia SE

(fe) (re)
Dcc 0,0003223 -0,0011224 0,0014446 0,0003766
Dinv -0,0001435 -0,0003522 0,0002088 0,0001058
Lg -0,0061922 -0,0109422 0,0047500 0,0065945
PCP 0,5081827 0,3281009 0,1800818
Tamafio 0,0499092 -0,0587331 0,1086423 0,0330692
Crecivta 0,0331670 0,0161573 0,0170098 0,0030196

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
=941
Prob>chi2 = 0,1519

Fuente: Propia

4.3. Pruebas de robustez

Por ultimo, ante la posible presencia de heteroscedasticidad, se utiliza la prueba modificada de Wald;
por consiguiente, el resultado de dicha prueba mostré una probabilidad Chi-cuadrado de 0,000 (Apéndice
3), lo que indica que se rechaza la Ho de varianza constante y se acepta la Ha. Este inconveniente surge
al considerar el GOP promedio de un conjunto de PyMEs en un periodo de tiempo, lo que hace que la
variable dependiente y el valor explicativo tienda a variar entre las distintas observaciones, aun si es
controlado por factores tales como el tamafo y crecimiento de las ventas.

De la misma forma se analiza la autocorrelacion, mediante el test de Wooldridge, siendo importante en la
estimacion de afectos aleatorios. Ademas Wooldridge (2018) sefiala que el residuo del componente de
error es concebido por un proceso AR (1), originando la realizacion del procedimiento de diferenciacion
parcial, el cual corrige la autocorrelacion de primer orden de los residuos. La prueba revelé una
probabilidad F de 0,0152 (Apéndice 4). En efecto, la varianza del GOP podria depender del grado de
diversificacion de la produccion y factores tipicos del sector e industria, lo que proporciona una variacion
entre empresas de similar tamafo.
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Enlatabla 5, se presentan el modelo de datos de panel con efectos aleatorios corregido la autocorrelacion
y la heterocedasticidad para comprobar la robustez del mismo para la estimacion del error estandar de
los parametros a determinar. Como consecuencia, se exponen los resultados obtenidos en el analisis
de efectos aleatorios mejorados entre el GOP y sus respectivas variables definidas. De esta forma se
aprecia una relacién inversa y significativa entre los dias de cobro de las cuentas por cobrar, dias de
inventarios y la liquidez corriente con las Ganancias Brutas de la Operacion, resultados coherentes
con autores citados precedentemente, por lo que se admiten las hipdtesis H,, H, y H.. Ademas, se
aprecia una relacion positiva y significativa en el pasivo corto plazo y el crecimiento de las ventas con
el GOP. Esto denota la importancia de manejar eficientemente el capital circulante especialmente en la
recuperacion de cartera y en una adecuada administracion del inventario, lo que incide en una liquidez
significativa de las empresas.

Tabla 5 - Modelo de datos de panel con efectos aleatorios con correcciones de Autocorrelacion y
Heterocedasticidad

Variables GoP
Dcc -0,00088068*
(0,0004358)
Dinv -0,00030579*
(0,0001428)
L -0,01903395*
i (0,0213137)
0,33995588**
per (0,1970647)
Tamafio -0,03689039*
(0,0555272)
Crecivta 0,01632498*
(0,0109809)
Constante 0,94731326*%
(0,8530692)
Observaciones 90
Numero de expediente 18
Wald chi 2 2509
R cuadrado within 0,1943

Significancia: * 5%; ** 10%; *** 1%
Fuente: Elaboracioén propia

De esta manera, se confirma que los residuos del modelo aleatorio corregido por autocorrelacion y
heterocedasticidad (la variacion de la recta entre la variable dependiente y los valores estimados por el
modelo) son correctos o se asemeja a una distribucion normal, como se muestra en el grafico 3.
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Gréfico 3 - Histograma por defecto de residuos del modelo efectos aleatorios corregido
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Fuente: Elaboracién propia

5. Discusion

La administracion del capital circulante se estima como un factor importante en la incubacion de valor
para las PyMEs manufactureras de confecciones de Cuenca. De esta manera, el GOP muestra un 49%
de eficiencia en la produccion vy fijacion de precios frente a un 47% de promedio en la industria de
confecciones en el Ecuador. (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2018). Por lo tanto
esta investigacion proporciona evidencia empirica sobre los efectos de la gestion del capital circulante
en la rentabilidad al admitir las hipdtesis H1, H2 y H3. Asimismo, coincide con lo citado por Garcia et al.
(2017) y Moreno (2006) en el que estos resultados ofrecen una vision concreta de las dificultades que
se presenta en su administracion y efectos adversos en su desempefio y competitividad empresarial.

En este sentido, y de acuerdo a lo establecido por Afrifa y Tingbani (2018) se observa que el ciclo de
conversion del efectivo de las PyMEs es elevado, relacionado con un nivel de gestion poco adecuada de
los factores de capital circulante (clientes e inventario), lo que incide en su rentabilidad bruta operativa. En
general, se deriva que esta incidencia en el GOP afectaria a la eficacia de las empresas en la produccion,
fljacion de precios y asignacion de sus recursos para lograr mejores resultados a un costo bajo.

Algunas conclusiones importantes que pueden deducirse de estos resultados, es lo que afirman Garcia
y Martinez (2005) en el que alargar los plazos para que los clientes efectlien sus pagos y contar con
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mayor inventario puede incrementar las ventas y reducir el riesgo de compra con los clientes en las
PyMEs. Asimismo, Zeidan y Shapir (2017); Rubio (2016) mencionan que alargar el tiempo de pago con
sus proveedores mejora el financiamiento; en consecuencia, todos estos factores optimizan la liquidez
corriente. En contraste, contar con una politica de crédito e inversion mas restrictiva que les proporcione
a los clientes menos tiempo para efectuar sus pagos, asi como, reducir el nimero de dias y volumen de
inventario, mejorara el GOP (Veronika et al.,2014).

Por otro lado, se observa una relacion inversa y significativa entre el GOP y la liquidez corriente, métrica
que evalua el riesgo que adquieren las PyMEs en la disponibilidad de activos de facil conversion en
efectivo, corroborando lo citado por Afrifa y Tingbani (2018) cuyo factor estd asociado a la capacidad
para cubrir en forma oportuna y sin retrasos las obligaciones financieras de las empresas en el corto
plazo.

En consecuencia, un incremento del riesgo debido a la disminucion de los activos circulantes y el
aumento de los pasivos circulantes traen aparejado una disminucion en el ratio de liquidez general o
solvencia, lo que dilata las posibilidades de cumplir con las obligaciones empresariales (Afrifa, 2016);
hecho que evidencia la habilidad de las PyMEs para concebir un resultado positivo por cada délar de
inversion operativa (GOP)

De igual manera, se aprecia una relacion positiva y significativa entre el GOP y la razén Pasivo Corto
Plazo, en el que se observa que las PyMEs incrementan su deuda a corto plazo, debido al incremento
de los dias del ciclo de conversion del efectivo en que se establece como el intervalo de tiempo en que
las organizaciones deben mantener financiamiento para las operaciones normales (Shah et al.,, 2018;
Serrano et al,, 2015).

Asi mismo, al analizar el GOP y el tamafio de las organizaciones, se observa una relacion inversa y
significativa. Este aspecto conduce a que las pequefias empresas medidas por sus ventas tienden a la
eficiencia y asumen un mejor control en las ganancias brutas de operacion, que las medianas.

Finalmente, lo observado durante la investigacion constituye un importante analisis y es una de
las primeras aproximaciones a los efectos de la gestion del capital circulante de las PyMEs; sin
embargo, es necesario que estos hallazgos se complementen con un estudio mas detallado de los
procedimientos y politicas que utilizan en sus operaciones, y evaluar en forma integral sus principales
fortalezas y debilidades operativas para tener una vision integral de la gestion financiera de las PyMEs
de confecciones.
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Apéndices

Apéndice 1

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

GOP[empresa, t] ¥b + ul[empresa] + e[empresa,t]

Estimated results:
Var sd = sgrt(Var)
GOP .2071107 .4550942
e .1276096 .3572249
u .0120874 .1099425
Test: Var(u) = 0
chibar2 (01) = 4,93
Prob > chibar2 = QI3 2
Apéndice 2

Modelo de regresién de datos de panel con efectos aleatorios

Random-effects GLS regression Number of obs = 90

Group variable: empresa Number of groups = 18

R-sqg: within = 0.0915 Obs per group: min 5

between = 0.4270 avg = 5.0

overall = 0.2023 max = 5

Wald chiz2 (6} = 17.58

corr{u_ i, X) = 0 (assumed) Frob > chi2 = 0.0074

GOP Coef. 5td. Err. z E>|z| [95% Conf. Interval]

Dece -.0011224 .0004934 =-2.27 0.023 -.0020894 -.0001554

Dinv -.0003522 .0001652 =-2.13 0.033 -.000676 -.0000285

Lg -.010%9422 .0274884 -0.40 0.691 -.0648185 .0429341

PCP .32810089 1796329 1.83 0.068 -.0238731 .6B0175

Tamafio -.0587331 .0530141 =-1.11 0.268 -.1626388 .045172¢6

Crecivta .0161573 .0186885 0.86 0.387 -.0204715 .052786

_cons 1.263411 .763807 1.65 0.098 -.233623 2.760445
sigma_u .10994254
sigma_e .3572249

rho .08652557 (fraction of variance due to u_i)
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Apéndice 3
Prueba de Heterosedasticidad

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effeect regression model

HO: sigma(i)”"2 = sigma”2 for all i
chiz (18) = 38026.89

Frob>chi2 = 0.0000

Apéndice 4

Prueba de Autocorrelacion

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 17) = 7.287
Prob > F = 0.0152
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Las Caracteristicas del Gestor Influencian en el Presupuesto de Capital de Empresas Hoteleras?
Does the Manager's Character Influence the Capital Budgeting of Hotel Companies?
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TIPO: Aplicagio

Este artigo objetiva verificar a influéncia das caracteristicas do gestor no orcamento de capital de empresas
hoteleiras de Floriandpolis/SC. Propoe-se que o efeito das caracteristicas do gestor no desempenho dos hotéis
€ indireto por meio de varidveis mediadoras da utilizacdo de praticas de orcamento de capital sofistificadas e
ndo sofisticadas. Utilizou-se o método Partial Least Square para analisar as relagées. Os resultados mostram
que gestores mais velhos e com mais tempo no cargo tendem a utilizar menos priticas sofisticadas de orcamento
de capital. Nao foi confirmada a influéncia positiva do uso de prdticas sofisticadas de investimentos no
desempenho ndo finan-ceiro.

This article aims to verify the influence of the characteristics of the manager in the capital budg-etinf of hotel compa~-
nies in Floriandpolis/SC. It is proposed that the effect of the manager's characteristics on the performance of the hotels
is indirect by means of variables mediating the use of sophisticated and unsophisticated capital budgeting practices.
The Partial Least Square method was used to analyze the relations. The results show that senior managers with more
time in office tend to use less sophisticated capital budgeting practices. The positive influence of the use of sophisticated
investment practices on non-financial performance was not confirmed.

Este articulo tiene por objeto verificar la influencia de las caracteristicas del gestor en el presu-puesto de capital de empresas
hoteleras de Floriandpolis/SC. Se propone que el efecto de las caracteristicas del gestor en el desemperio de los hoteles es
indirecto por medio de variables me-diadoras de la utilizacion de pricticas de presupuesto de capital sofistificadas y no
sofisticadas. Se utilizd el método Partial Least Square para analizar las relaciones. Los resultados muestran que los
gestores mayores y con mds tiempo en el cargo tienden a utilizar menos prdcticas sofis-ticadas de presupuesto de capital.
No se confirmd la influencia positiva del uso de prdcticas so-fisticadas de inversiones en el desemperio no financiero.
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1. Introducio

A alocagao de recursos em projetos de investimento é uma das decisdes mais importan-tes
tomadas pela alta administragao, pois pode auxiliar na implementacao da estratégia da em-
presa (Mcgrath, Ferrier; Mendelow; 2004). As préticas de orgamento de capital ajudam os ge-
rentes a selecionar “n” de “N” projetos de investimento com os maiores retornos (Verbeeten,
2006). Ocorre que, embora exista uma grande quantidade de literatura sobre orgcamento de
capi-tal focada em quais técnicas de avaliagdo estdo sendo usadas (por exemplo, Toit; Pienaar,
2005; Brijlal; Quesada, 2009; Hall; Mutshutshu, 2013), pouco se conhece sobre o0 modo como
essas técnicas estdo sendo utilizadas (Alkaraan; Northcott, 2007) e como elas podem variar
em dife-rentes contextos (Verbeeten, 2006). Particularmente, no setor hoteleiro as decisdes
envolvendo o orcamento de capital sdo importantes. Pois o crescimento e a manutencao
dos valores das pro-priedades, bem como os niveis mais elevados de satisfagéo e ocupagao
dos héspedes, dependem em parte dessas decises de investimento (Turner, 2017). Turner
e Guilding (2010) observam que a administracdo de hotéis tende a ser lideranga no que
diz respeito ao inicio das propostas orcamentarias de capital. Decisdes de orcamento de
capital provavelmente terdo um impacto sig-nificativo e duradouro na diregao, crescimento e
desempenho final de um hotel (Turner, 2017).

Estudos tém buscado explicar a diferenca entre o que é teoricamente recomendado e o que
¢ realmente utilizado na pratica do orgamento de capital (Andrés; Fuente; Martin, 2015).
Acredita-se que a diferenga entre a teoria e a pratica é causada principalmente pelo decisor: os
gestores nao conseguem aplicar as praticas que devem ser utilizadas na analise dos projetos
de investimentos (Andrés; Fuente; Martin, 2015). Alids, parece que os decisores ndo possuem
fa-miliaridade ou ndo conhecem os métodos mais adequados (Lazaridis, 2004; Brijlal; Quesada,
2009; Hall; Millard, 2010).

Os resultados dessas pesquisas indicam que diversas caracteristicas dos gestores inter-ferem
no na escolha de praticas mais ou menos sofisticadas de orgamento de capital. Porém, tais
estudos nao sado capazes de demonstrar quais sao 0s aspectos determinantes para utilizagéo
de uma ou outra pratica. Por outro lado, € intrigante constatar que empresas selecione
profissional de altos escaldo, que recebe saldrio alto, mas ndo tém conhecimentos necessarios
para assumir a fungéo (Souza; Lunkes, 2016).

Assim, é importante conhecer melhor como as decisdes dos gestores responsaveis pelo
orgamento de capital sdo tomadas dentro dos hotéis. Ou seja, qual perfil do gestor (idade,
tempo no cargo e nivel educacional) opta por praticas mais sofisticadas, as quais consideram
o valor do dinheiro no tempo. Também, se a escolha por determinadas praticas levam a um
desempenho nao financeiro melhor.

Com base nesse contexto, este artigo tem por objetivo verificar a influéncia das caracte-
risticas do gestor no orgamento de capital de empresas hoteleiras. Por meio dos dados de uma
pesquisa realizada com gestores de hotéis de Florianopolis/SC. Utilizou-se o método Partial
Least Square (PLS) para analisar as relagdes.
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As CaracTeRrisTICAS DO GESTOR INFLUENCIAM NO OR¢AMENTO DE CAPITAL DE EMPRESAS HOTELEIRAS?

Pesquisas anteriores exploraram perfis e caracteristicas gerais de gerentes de hotéis. Por exemplo,
no Reino Unido (Ladkin; Riley, 1996); nos EUA (Nebel; Ju-Soon; Vidakovic, 1995); na Grécia (Akrivos;
Ladkin; Reklitis, 2007); na Croécia (Sehanovic et al.,, 2000); na Escdécia (Harper; Brown; Wilson, 2005);
na Coréia (Kim; Chun; Petrick, 2009); Australia e Nova Ze-landia (Turner, 2017). A presente pesquisa
diferencia-se dos estudos anteriores ao explorar co-mo as caracteristicas dos gestores de hotéis
influenciam nas escolhas de praticas mais ou menos sofisticadas. Dessa forma, a realizagéo da
presente pesquisa, além de contribuir para a evolugao do tema proposto, aumentara a compreensao
da relacdo entre as caracteristicas da gestao de topo e a maneira como utilizam os sistemas de
contabilidade e de gestédo (Hiebl, 2014).

Autores enfatizam a escassez de pesquisas sobre praticas orgamentdrias em empresas hoteleiras
(Steed; Gu, 2009; Uyar; Bilgin, 2011), sobretudo em paises em desenvolvimento como o Brasil (Souza;
Lunkes, 2015).

Justifica-se a realizacdo do trabalho na regido de Floriandpolis, pois € considerada um destino que
recebe milhdes de turistas estrangeiros por ano, sendo a segunda cidade brasileira que mais recebera
turistas no verdo de 2018. Durante os trés meses da temporada do verdo de 2017, cerca de 2,5
milhdes de turistas visitaram o estado de Santa Catarina e geraram um im-pacto de RS 10,1 bilhdes
na economia do estado (Embratur, 2018).

2. Revisao de Literatura e Desenvolvimento de Hipéteses

2.1. Orgamento de Capital

O orgamento de capital € uma ferramenta de planejamento usado por uma organizagéo para tomar
decisdes acerca de alocagao de recursos entre projetos de investimentos. As praticas de orgamento de
capital auxiliam na avaliagdo da viabilidade de um projeto (Al-Mutairi; Naser; Saeid, 2018).

Orgamento de capital pode ser utilizado em decisdes operacionais muito simples, como substituicao
de equipamentos, ou estratégicas mais complexas, como a construgdo de uma nova planta (Leon; Isa;
Kester, 2008). De qualquer modo, ao considerar a importancia das decises de investimento de capital,
é imperativo que os gestores utilizem as melhores praticas disponi-veis para garantir uma decisao
embasada (Toit; Pienaar, 2005).

As préaticas de orgamento de capital séo definidas como as técnicas e os métodos usados para avaliar
e selecionar um projeto de investimento, ou seja, tomada de decisdo contébil (Ver-beteen, 2006). Ocorre
gue algumas delas sao teoricamente superiores as outras, mas cada qual tém seus proprios beneficios
e prejuizos (Toit; Pienaar, 2005).

As praticas sdo comumente estudadas no setor privado, e a maior parte dos estudos de investimento
de capital é voltada principalmente para empresas voltadas para o lucro, abordando a estrutura de
investimento e o processo de investimento nessas organizacdes (Alpenberg; Kar-Isson, 2019).
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Consideram-se praticas mais sofisticadas as de fluxo de caixa descontado, que levam em consideragao
o valor do dinheiro no tempo, quais sejam: Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR),
indice de Rentabilidade (IR) e OpcGes Reais (OR). Em relagdo as mais simples, compreendidas como
praticas classificatérias, estdo Payback (PB), Taxa de Re-torno Modificada (TIRM) e Taxa de Retorno
Contabil (TRC) (Leon; Isa; Kester, 2008; Brijlal; Quesada, 2009; Hall; Mutshutshu, 2013).

Ha, no entanto, algumas evidéncias limitadas de que as condiges especificas da empresa influenciardo
a eficacia do uso de préticas sofisticadas de orgamento de capital (Chatterjee et al,, 2003). Nesse
contexto, aliado as caracteristicas da empresa, o perfil dos gestores também é con-siderado impactante
nas praticas de orgamento de capital (Graham; Harvey, 2001; Brounen; Jong; Koedijk, 2004) e no
processo de tomada de decisdo (Rayo; Cortés; Saez, 2007).

Ao longo dos ultimos cinquenta anos, uma mudanga de paradigma nas praticas de inves-timento das
empresas € evidenciada por inimeras pesquisas globais (Batra; Verma, 2017). Pes-quisas sugerem que
a diferenca entre a teoria e a pratica é causada principalmente pelo desvio do praticante: os gestores
nao conseguem aplicar as praticas que devem ser utilizadas na analise dos projetos de investimentos
(Andrés; Fuente; Martin, 2015). Alids, parece que os decisores ndo possuem familiaridade ou n&o
conhecem os métodos mais adequados (Lazaridis, 2004; Brijlal; Quesada, 2009; Hall; Millard, 2010).

Além disso, fatores como capacidade cognitiva, preferéncias, perfil, fungao experiéncia e formacgéo dos
gestores também afetam as decisdes de orgamento de capital (Brijlal; Quesada, 2009; Egbide; Agbude;
Uwuigbe, 2013).

Os resultados dessas pesquisas indicam que diversas caracteristicas dos gestores inter-ferem no uso
de praticas. Porém, tais estudos ndo sao capazes de demonstrar quais s&o 0s as-pectos determinantes
para escolha de uma ou outra pratica. Por outro lado, é intrigante constatar que grandes empresas
selecionam profissionais de altos escaldes, que recebem altos saldrios, mas que nao tém conhecimentos
necessarios para assumir a fungéo (Souza; Lunkes, 2016).

2.2.Teoria dos Escalbes Superiores

Para entender por que as organizagées fazem o que fazem ou tém o desempenho que tém, devem-se
considerar os vieses e as disposicoes de seus atores mais poderosos — 0s execu-tivos do alto escaldao
(Hambrick; Mason, 1984). As organizagdes refletem o que seus lideres pensam, sentem, percebem e
acreditam (Oppong, 2014).

Li (2016) descreve que a experiéncia e o conhecimento dos gestores podem criar recur-sos e
capacidades estratégicas para toda a empresa. Essas aptiddes desempenham um papel cru-cial na
alocagédo de recursos das empresas, afetando, por sua vez, as taxas de crescimento (Hu-tzschenreuter;
Horstkotte, 2013).

Nesse sentido, a Teoria dos EscalGes Superiores sustenta que valores, experiéncias e personalidades
da equipe de gestédo de topo interferem nas escolhas estratégicas da organizagdo, bem como no
sucesso dessas escolhas (Hambrick, 2007). Caracteristicas demograficas, como idade, sexo, educagdo
e experiéncia funcional sdo indicativos de aspectos gerenciais cognitivos e afetivos subjacentes
gue determinam as decisdes das equipes de gestéo, que afetam posterior-mente o desempenho da
organizagdo (Bell et al,, 2011).
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Hambrick e Mason (1984) dissertaram que as caracteristicas dos escal®es superiores e suas escolhas
estratégicas ajudam a explicar o desempenho de uma organizagao. Nesse sentido, as ferramentas
contabeis e de gestéo, como o orgamento de capital, podem ser vistas como um aspecto da estrutura
organizacional (Chenhall, 2003; Straul}; Zecher, 2013) e, em consonancia com a Teoria dos Escaldes
Superiores, sua escolha pode ser influenciada pelas caracteristicas dos gestores de topo.

Guilding e Lamminmaki (2007) realizaramn uma pesquisa para comparar as praticas or-camentdrias de
capital utilizadas por hoteis e fora do setor hoteleiro. Hotéis exibem um menor nivel de desenvolvimento
no que diz respeito a reviséo das taxas de retorno exigidas e auditorias de pds-conclusédo. Além disso,
valor presente liquido e taxa interna de retorno sdo usadas em um grau relativamente baixo na industria
hoteleira. Cinco dos controladores financeiros do hotel ndo participaram da pesquisa devido a falta de
sofisticagdo do orgamento de capital da empresa.

Turner (2017) desenvolveu e testou um conjunto de hipdteses relacionadas ao grau de énfase que
os Gerentes Gerais atribuem a orientagao financeira versus estratégica no orgamento de capital. Os
resultados sédo baseados em 200 respostas da pesquisa dos Gerentes Gerais dos hotéis da Australia
e Nova Zelandia. Os resultados indicam que o orgamento de capital € mais orientado financeiramente
do que estrategicamente. Nao ha suporte para a idade de uma propri-edade de hotel, o nimero de anos
de experiéncia de um gerente geral ou a propriedade de um hotel publico versus privado. A informagao
orgamentaria pode influenciar tomadores de decisdo contra projetos de investimento de longo prazo.

Turner e Hesford (2018) investigaram o impacto da renovagao de despesas de capital em multiplas
medidas do desempenho hoteleiro. O estudo é baseado em dados de projetos operaci-onais e financeiros
obtidos a partir de 305 projetos de renovagao de despesas dentro de uma unica cadeia de orgamento
hoteleiro. Acharam que a renovacao das despesas de capital oferece significativo impacto benéfico de
curto prazo em termos de aumento de receita, ganhos de lucra-tividade, maior satisfagdo do cliente e
diminuicdo das despesas de reparo e manutengao. No to-tal, esses resultados devem ser vantajosos
para o desempenho da propriedade do hotel.

2.3. Hipéteses da Pesquisa

A base cognitiva e os valores dos executivos dos escaldes superiores estdo em fungao de suas
caracteristicas observaveis como idade, tempo no cargo, educacao, raizes socioeconémicas e situacao
financeira. Por conseguinte, os resultados organizacionais estdo associados com as caracteristicas
observaveis desses profissionais (Carpenter; Geletkanycz, Sanders, 2004).

Assim, propde-se que o efeito das caracteristicas do gestor (idade e tempo no cargo) no desempenho
dos hotéis (satisfagdo dos clientes) é mediado por meio das varidveis de utilizacdo de praticas de
orgamento de capitais sofistificadas e ndo sofisticadas.

A idade dos gestores foi proposta para ser associada a tendéncias como receptividade a mudanga,
vontade de adotar novas ideias, busca de novidade, tomada de risco e flexibilidade. Tais predisposicdes,
por sua vez, estdo relacionadas a inovagao estratégica, a extensao da diver-sificagcdo das empresas, ao
grau de expansdo internacional e crescimento da empresa, entre ou-tros (Acar, 2016).

Espera-se que 0s gerentes mais antigos estejam associados a estratégia de baixo custo mais orientada
para a eficiéncia. Também é provavel que os gerentes mais jovens enfatizem uma estratégia com um
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ambito mais amplo, enquanto os gerentes mais velhos tém um escopo estraté-gico mais estreito (Goll;
Johnson; Rasheed, 2008).

Gestores mais velhos preferem utilizar técnicas mais simples, como o payback (Graham; Harvey,
2001). Verifica-se que gestores mais jovens, com mais experiéncias, tendem a utilizar praticas mais
sofisticadas, em comparagéo aos dirigentes mais antigos. Assim, espera-se uma relagdo negativa da
idade do gestor e 0 uso de praticas de orgamento de capital sofisticadas.

H1: A idade do gestor estd relacionada negativamente com o uso de praticas de andlise de
investimentos sofisticadas.

Tempo no cargo é o periodo em que o gestor exerce o mandato gerencial. Refere-se a extenséo da
socializagcdo na organizagdo e padrdes de interagdo com colegas dentro e fora da empresa (Acar,
2016). No setor hoteleiro, argumenta-se que as habilidades dos gestores em or-camento de capital se
desenvolverdo a medida que adquirem mais experiéncia (Turner, 2017).

O perfil dos gestores é compreendido como uma caracteristica que impacta nas decisées de orgamento
de capital por sua experiéncia organizacional (Andrés; Fuente; Martin, 2015) e funcional (Pike, 1988;
Klammer, 1972). Gestores que tém mais tempo de experiéncia na orga-nizagdo sdo mais propensos
a utilizar préticas mais sofisticadas (Andrés; Fuente; Martin, 2015). Portanto, espera-se uma influéncia
positiva do tempo no cargo do gestor no uso de praticas de orgamento de capital mais sofisticadas.

H2: O tempo no cargo do gestor esta positivamente relacionado com o uso de praticas de analise
de investimentos sofisticadas.

Decisdes de orgamento de capital tém um impacto de longa abrangéncia sobre o desem-penho das
organizagdes, além de serem determinantes para o sucesso ou fracasso de qualquer negécio (Batra;
Verma, 2014). Desse modo, em certas ocasiées, a adogdo de decisdes mais so-fisticadas esta
significativamente associada com niveis mais elevados na eficacia dos investi-mentos de capital,
enquanto as menos sofisticadas estédo negativamente associadas (Pike, 1988). A importancia da
decisado sofisticada reside, sobretudo, no fato de ela ser capaz de trazer mais beneficios a gestao
financeira se comparada as menos sofisticadas.

Desse modo, cabe verificar se a adogao de praticas sofisticadas na tomada de decisao de investimentos
contribui de maneira positiva no desempenho das empresas, conforme hipdtese a seguir:

H3: O uso de praticas sofisticadas de andlise de investimentos sofisticadas tem influéncia positiva
no desempenho ndo financeiro das empresas hoteleiras.
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3. Metodologia

3.1. Procedimentos para Elaborac¢do do Instrumento de Coleta

O questionario foi estruturado a partir das principais caracteristicas apontadas na revisao de literatura.
Estas principais caracteristicas estédo ilustradas no Quadro 1. A partir de tais carac-teristicas, foram
elaboradas as questdes de pesquisa.

O questionario possui trés partes: a primeira envolve a caracterizacdo das empresas ho-teleiras,
incluindo 3 questdes; a segunda envolve 2 questdes de escala Likert acerca dos gestores dos hotéis; e
a terceira compreende 4 questbes acerca do orgcamento de capital, sendo 2 com a utilizacao da escala
Likert e 2 questbes objetivas (se as empresas utilizam outros métodos além dos questionados).

Quadro 1 - Indicadores dos construtos.

Variavel Mensuragéo Possibilidades de respostas Referéncia
Classificagao nimeros inteirosde0a5 0=semestrela, 1,2,3,40u5
;% Numero de empregados escala ordinal de 5 niveis ate 19, de 202 99, de 100 a Castroet al.
S preg 499 e 500 ou mais (2012)
Capacidade/Leitos questéo aberta numero inteiro
menos de 40 anos, de 40 e
Idade (IDADE) escala ordinal de 4 niveis 49 anos, de 50 e 59 anos e
60 anos ou mais

5 ) . menos de 4 anos,de 4 a9 Herrmann e

E”: Tempo no cargo (TEM) escala ordianl de 3 niveis anos e mais de 9 anos Datta (2005)

o}

o ~ Wally e Becerra
meédio, graduagao,
. ) ) oo S (2007) e Chen,
Nivel educacional escala ordinal de 4 niveis = especializagéo e mestrado/
doutorado Hsu e Huang
(2010)

% o Valor Presente Liquido (VPL) escala ordianl de 5 niveis Khamees,
8Es , ) _ _ Al-Fayoumi e
o © & Taxalnterna de Retorno (TIR) escala ordinal de 5 niveis ~ 1=nunca, 2=quase nunca, Al-Thuneibat
2 g £ ; 3=eventualmente, 4=quase 2010) e And .
2§ & Indice de Rentabilidade (IR) escala ordinal de 5 niveis  sempre e 5=sempre (2010) € Anares,
< z3 Fuente; Martin

= Opgodes Reais (OR) escala ordinal de 5 niveis (2015)

» &  Taxalnterna de Retorno escala ordinal de 5 niveis Khamees,

& £ ] Modificada (TIRM) Al-Fayoumi e
o8 T=nunca, 2=quase nunca, Al-Thuneibat
© £ @ Payback (PB) escala ordinal de 5 niveis  3=eventualmente, 4=quase -
SRS (2010) e Andrés;
=<2 sempre e S=sempre Fuente; Martin
£ .8 TaxadeRetorno Contabil (TRC)  escala ordinal de 5 niveis '

e (2015)
o
s 2  Satisfagdo dos Clientes (SAT) numero inteirode0a 10~ numero inteirode 0 a 10
<Y g 8 Castroet al.
§<s (2012)
§ L Taxa de Ocupagdo Média (TOM)  numerointeirode 0a10  numero decimalde O a1

Fonte: Autores..
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As variaveis Gestor, Andlise de Investimentos — Sofisticadas e Andlise de Investimentos — N&o
Sofisticadas séo latentes ou seja, ndo podem ser medidas diretamente. Assim, Gestor é medida pela
idade e pelo tempo no cargo, Andlise de Investimentos — Sofisticadas pelo conjunto das praticas
Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno, indice de Rentabilidade e Opgdes Reais e Andlise de
Investimentos — Nao Sofisticadas pela Taxa Interna de Retorno Modificada, Payback e Taxa de Retorno
Contabil.

As varidveis das caracteristicas dos hotéis sao classificagdo, empregados e capacidade em termos de
leitos. Classificagao € uma variavel ordinal de 0 a 5, sendo 0= sem estrelas ou classificacdoe 1, 2, 3, 4
ou 5 estrelas. Numero de empregados é uma variavel medida em escala de quatro niveis: até 19, de 20
a 99, de 100 a 499 e 500 ou mais. Capacidade é medida conforme o numero de leitos (questdo aberta).

As varidveis das caracteristicas dos gestores sdo idade (IDADE), tempo no cargo (TEM) e nivel
educacional. I[dade é uma varidavel medida em escala de quatro niveis: menos de 40 anos, de 40 e 49
anos, de 50 e 59 anos e 60 anos ou Mais e 0 tempo no cargo em escala de trés niveis: menos de 4 anos,
de 4 a 9 anos e mais de 9 anos. Nivel educacional € uma varidvel medida em escala ordinal de 4 pontos:
T=nivel médio, 2=graduagéo, 3=especializagao e 4=mestrado/doutorado.

As variaveis de praticas de orgamento de capital sofisticadas e nao sofisticadas € medida por meio
de escala Likert de 5 niveis em relagéo a frequéncia com que os métodos sao utilizados na tomada de
decisé@o de orgamento de capital. A referida escala é operacionalizada da seguinte maneira: 1=nunca,
2=quase nunca, 3=eventualmente, 4=quase sempre e 5=sempre.

As varidveis de desempenho ndo financeiro satisfagdo dos clientes (SAT) e Taxa Média de Ocupagéo
(TOM) sdo medidas diretamente. Satisfagcdo dos clientes é um valor de 0 a 10 e taxa média de ocupacgéo
€ um valor de 0 a 100%.

3.2. Populag¢do e Amostra

A pesquisa foi iniciada no ano de 2013 e envolveu trés etapas principais: obtencdo da amostra, coleta
dos questionarios e andlise estatistica dos dados.

A populacdo inicial é constituida pelas empresas hoteleiras florianopolitanas associadas a ABIH-SC
(Associagdo da Industria Hoteleira de Santa Catarina), perfazendo 66 instituicoes.

A obtengao da amostra objetivou identificar por meio de contato telefénico ou e-mail quais hotéis
elaboram orgamento. Assim, as empresas foram questionadas quanto utilizagdo do processo
orgamentario em sua gestdo, uma vez que ndo é de interesse da presente pesquisa iden-tificagdo das
caracteristicas dos hotéis de Florianopolis que ndo o utilizam. Averiguou-se que 40 (60,6%) empresas
hoteleiras utilizam o processo formal de orgamento.

Para realizar a etapa de coleta dos dados, foi enviado um e-mail para o setor responsavel solicitando
informagdes sobre as praticas orgamentarias adotadas, no intuito de obter as particu-laridades de cada
hotel. O total de respostas obtido foi 40 questionarios preenchidos.
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Sendo assim, verifica-se que aproximadamente 60% das empresas hoteleiras de Floria-népolis
associadas a ABIH-SC fazem parte da amostra e da analise dos dados dessa pesquisa. A Figura 1
resume a obtencao dos participantes da pesquisa.

Figure 1 — Obtengao da amostra da pesquisa

R |
66 instituigdes
ABIH-SC
P - “\ . - ™y
40 utilizam 26 niio
orgcamento i
formal informaram
— -
Fazem parte da Nao fazem parte
amostra da amostra

Fonte: Autores.

No que diz respeito a classificacao, 32,5% informaram ndo possuirem categorizacao, 25% sao
classificados com 4 estrelas e 22,5% com 3 estrelas. Quanto ao nimero de empregados permanentes,
40% da amostra afirmaram possuir até 19 empregados, 32,5% de 20 a 99 empre-gados, 25% de 100 a
499 empregados. Apenas 1 hotel da amostra possui mais de 500 funciona-rios.

No que tange ao numero de leitos (capacidade hoteleira em hospedar clientes), 47,5% possuem entre
1 e 100 leitos, 22,5% tém de 101 a 200 leitos e 17,5% possuem de 2071 a 300 leitos. Os 12,5% restantes
possuem mais de 300 leitos.

A andlise estatistica dos dados foi a terceira etapa realizada e propds avaliar as hipoteses desenhadas
na presente pesquisa. Os resultados da referida analise podem ser visualizados na secéo 4.
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4. Analise dos Resultados

Utilizou-se o método Partial Least Square (PLS) para analisar as relagbes entre as varid-veis da pesquisa.
Semelhante aos procedimentos de equacdes estruturais, o PLS € um sistema estatistico de segunda
geracdo. E uma técnica que visa maximizar a variacéo explicada para cada relacdo. Os coeficientes
do caminho s&o idénticos aos betas produzidos na andlise de regresséo (Lunkes; Naranjo-Gil; Lopez-
Valeiras, 2018).

Primeiramente foram feitos testes de validade e confiabilidade para todas as varidveis, os quais sdo
apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 - Resultados do factor loading, reliability e validity of variables

Variaveis Item Factor loading CR AVE
IDADE 0.885
Gestor 0.887 0.796
TEM 0.900
IR 0.737
OR 0.817
Anadlise Investimentos — Sofisticadas 0.879 0.647
TIR 0.886
VPL 0.768
PB 0.881
Andlise Investimentos — Ndo Sofisticadas TIRM 0.869 0.898 0.747
TRC 0.842
Desempenho Néo Financeiro SAT 1.000 1.000 1.000

Fonte: Dados de pesquisa.

Os valores de confiabilidade (CR) de 0.887 para varidvel latente Gestor, 0.898 para va-ridvel latente
Anadlise de Investimentos — Sofisticadas e 0.898 para varidvel latente Andlise de Investimentos — Nao
Sofisticadas excederam ao valor de corte sugerido de 0,8. Esses resultados indicam que a medicao
atendeu aos critérios de confiabilidade.

Ademais, Hair et al. (2016) sugerem usar a variancia média extraida (AVE) como uma medida de
validade convergente. A Tabela 1 evidencia que os AVEs variaram de 0.647 a 0.796, excedendo o valor de
corte de 0,6, indicando validade convergente satisfatéria. De maneira ge-ral, todas as construgdes desta
pesquisa demonstraram validade convergente e discriminante su-ficiente.

Os coeficientes de caminho entre a variavel gestor e as praticas de analise de investi-mentos sofisticadas
é positiva, com forte significancia estatistica (B =-0.570, p <0.01). A Tabela 2 apresenta os coeficientes
(B) das relagdes.
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Tabela 2 — Coeficientes e significancia estatistica

Alpha G AVE
Construto Gestor Anélise de Inyestimento - Anélis? de Inve;timento -
Sofisticadas Né&o Sofisticadas
Andlise de Investimento - Sofisticadas -0.570%**
Anédlise de Investimento — N&o Sofisticadas -0.239
Desempenho N&o financeiro 0.379* -0.4371**

*p<0.10;* p<0.05**p<0.01.
Fonte: Dados de pesquisa.

Os resultados evidenciados na Tabela 2 apontam uma relagao positiva entre as praticas de andlise de
investimentos sofisticadas e o desempenho (B = 0.379, p<0.10); apesar disso, a relagdo se mostra
pouco significativa. Essas descobertas indicam que a utilizagdo de praticas de orgamento de capital
sofisticadas atua como uma variavel interveniente na relagao entre gestor e desempenho néo financeiro
do hotel.

Existe também uma associagdo negativa entre as praticas de analise de investimentos nao sofisticadas
e o desempenho n&o financeiro (B = -0.431, p<0.05), com significancia moderada. Os resultados
mostram que as pratcas nao sofisticadas estéo relacionadas ao desempenho hote-leiro, mas néo as
caracteristicas do gestor (B =-0.239).

A Figura 2 apresenta o modelo com as respectivas variaveis, factor loading, bem como os coeficientes
estatisticos elencados nas tabelas 1 e 2. Na figura é possivel verificar a composi-gao das variaveis
latentes gestor e praticas sofisticadas e ndo sofisticadas.

Figura 2 — Modelo da pesquisa

FB TIRM TRC

N1/

0831 0889 g

L/

Idad: )
- — N&o Sofisticadas 0.431
0.885
- 0.010 | OOC___..Satisfagéod._,
0.900— 0010 —— s
TemponoC... —
Gestor -0.570 s

DesempenhoNaoF

/ inanceiro

P istica
0737 gg17 oasss 0768

A IR

IR{SOF) OR{SOF) TIR{SOF) VPL(SOF)

Fonte: Dados de pesquisa.
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A Figura 2 evidencia que a primeira hipdtese de que gestores mais velhos utilizam me-nos praticas
sofisticadas foi confirmada. Parece fazer sentido que gestores mais antigos sejam mais comprometidos
com o status quo, um gestor mais velho seja mais relutante em tentar novas ideias ou assumir riscos
(Koufopoulos et al., 2008) e, assim, acabam por utilizar métodos mais antigos e conservadores.
Também, gestores mais velhos ja estabeleceram suas redes sociais, es-tilos de vida e planejamento de
carreiras e tenderam a se tornar aversivos ao risco (Chuang; Na-katani; Zhou, 2009), preferem utilizar os
métodos que ja estao familiarizados.

A segunda hipdtese de que o tempo no cargo do gestor esta positivamente relacionado com o uso
de praticas de andlise de investimentos sofisticadas néo foi confirmada, indicando que o tempo no
cargo pode desfavorecer a utilizagdo de praticas mais sofisticadas. Isso quer di-zer que longo tempo no
carro pode levar a um maior isolamento em relagéo a fontes externas de informacgéo, o que pode levar
aos membros a se tornarem menos receptivos a mudanga e a ino-vagdo (Camelo; Fernandez-Alles;
Hernandez, 2010). Assim, o tempo do cargo pode representar um compromisso com o status quo e
baixa criatividade (Hoffman et al., 2000).

A terceira hipdtese de que o uso de praticas sofisticadas de analise de investimentos so-fisticadas tem
influéncia positiva no desempenho nao financeiro das empresas hoteleiras nao foi confirmada. Nota-se
que a utilizagao de praticas nédo sofisticadas esta negativamente relacionada a satisfagao dos clientes
ou desempenho néo financeiro. Como é de se esperar, praticas que ndo consideram o valor do dinheiro
no tempo, ndo estao relacionadas de maneira direta e positiva ao desempenho hoteleiro.

A Tabela 3 apresenta os resultados de cinco analises de subgrupos realizadas como uma analise
complementar e também como teste da estabilidade dos resultados. Para isso, foram uti-lizadas
informacdes de idade, nivel educacional, leitos e TOM como varidveis de divisao. Os dados de cada
varidavel estdo divididos em dois grupos.

O grupo 1 e 2 da variavel idade compreende gestores que possuem até 49 anos, enquan-to o grupo
3 e 4 corresponde a gestores que possuem de 50 a 60 anos ou mais. No nivel educa-cional, o grupo
1 e 2 engloba os gestores com nivel médio e graduacao, ja o grupo 3 e 4 repre-senta aqueles com
especializagao e mestrado ou doutorado. No caso dos leitos existem dois grupos: de 1 a 100 leitos e de
hotéis com mais de 100 leitos. Por fim, a taxa média de ocupagéo é divida em até 50% e mais de 50%.

Tabela 3 — Resultado das andlises de subgrupos

Path Coefficients

Varidveis Gestor Hotel
IDADE Nivel educacional Leitos TOM
Grupo 1e2(n19) 3e4(n21) 1e2(n28) 3e4(n12) 1-100 (n:19) 100+ (n:21)  0-50% (n:14) = 50%+ (n:26)
Gestor — SOF. -0.598 0.444 -0.775 *** -0.4083 -0.473 ** -0.748 *** -0.412 -0.687 *x*
Gestor — nSOF -0.252 0.285 -0.456 ** 0.363 -0.306 -0.228 -0.211 -0.235
Gestor — Desemp. 0.430 -0.199 -0.321 0.668 0.106 0.048 0.176 -0.091
SOF — Desemp. 0.439 -0.070 0.201 0.765 -0.020 0.692 ** -0.112 0.463*
nSOF — Desemp. -0.378 -0.184 -0.443 * -0.838 -0.311 -0.391 -0.292 -0.336

*p<0.10;,**p<0.05***p<0.01.
Fonte: Dados de pesquisa.
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O teste adicional indica que: (1) o efeito do nivel educacional na utilizacdo de préticas so-fisticadas é
observado para gestores com nivel médio ou graduacédo que trabalham em hotéis com alta taxa de
ocupagdo meédia; (2) O efeito da utilizagéo de préticas sofisticadas no desempe-nho néo financeiro é
limitado a hotéis com maior capacidade em termos de leitos; e (3) O efeito da utilizagdo de praticas néo
sofisticadas sobre o desempenho é observado particularmente para gestores com nivel educacional
menor.

5. Conclusoes

O objetivo geral deste trabalho foi verificar se existe influéncia de caracteristicas do ges-tor na utilizagéo
de praticas mais ou menos sofisticadas de orgamento de capital em empresas hoteleiras. Analisou-se
a utilizacao de praticas sofisticadas e néo sofisticadas e o como mediacao entre a idade e o0 tempo no
cargo dos gestores e o desempenho nao financeiro do hotel.

Como existe uma indicacéo tedrica da utilizagao de praticas mais sofisticadas, mas que vai ao encontro
ao que é feito na pratica, entender como os gestores usam as praticas dentro dos hotéis parece
importante, principalmente por envolver grande volume de recursos imperativo para o aparelhamento e
expansdo da empresa hoteleira. De modo geral, os achados da pesquisa evidenciam que gestores mais
velhos e com mais tempo na fungdo dentro do hotel estao relacio-nados ao uso de praticas menos
sofisticadas, as quais sdo menos recomendadas para a literatura.

Nossos resultados sao consistentes com o desenvolvimento tedrico que os gestores mais velhos dos
hotéis sdo mais propensos a utilizar praticas menos sofisticadas, por estarem mais tempo na fungéo. O
longo tempo na funcao pode levar a um maior isolamento em relagao a fon-tes externas de informacgao,
0 que pode levar aos membros a se tornarem menos receptivos a mudanga e a inovagao (Camelo;
Fernandez-Alles; Hernandez, 2010).

Esta pesquisa tem implicagdes praticas para a gestao hoteleira. Deve-se rever o nivel de conhecimento
dos responséveis pelo orcamento de capital ou a tomada de decisdo orcamentdria. E possivel que
0 gestor precise de uma equipe em tempo integral dedicada aos investimentos de capital (Klammer,
1972), manual de investimentos com diretrizes para dos projetos (Pike, 1988), além de um programa de
capacitacao e atualizacao dos gestores na area.

A falta de sofisticagcdo também pode estar relacionada ao fator empresa, conforme suge-rido pelos
participantes da pesquisa de Guilding e Lamminmaki (2007). O que pode ser causada devido a escassez
de pessoal capacitado, recursos e tecnologia disponivel.

Adicionalmente, a academia deve rever a teoria para verificar se as praticas sofisticadas devem ser
as mais utilizadas pelos gestores. Isso porque, 0 surgimento ou proposi¢cdo de novas praticas, ndo
raras vezes, sao apenas uma resposta as demandas gerenciais e organizacionais. Logo, elas ja vém
atrasadas para suprir a necessidade das empresas.
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Esta pesquisa pode ser replicada em outras cidades e ampliada para estados e paises. As varidveis e
a forma de mensuragao foram apresentadas no item 3.1, a forma de obtengéo dos dados por meio de
contato telefénico e questionario foi evidenciada no item 3.2 e a analise esta-tistica foi realizada por
meio do PLS conforme secao 4.

Pesquisas futuras também poderiam usar dados longitudinais pra especificar a diregdo das associagdes
estatisticas deste estudo. Como esta pesquisa utilizou apenas questionarios para coletar os dados,
estudos futuros também poderiam usar métodos qualitativos. Por exemplo, a observagao real de
gestores analisando processos de orgamento de capital pode fornecer dados valiosos sobre o uso
dessas praticas em determinadas circunstancias e dos reflexos nos desem-penhos financeiro e ndo
financeiro.

Referencias

Acar, FP.(2016), “The effects of top management team composition on SME export perfor-mance: an upper echelons perspective’,
Central European Journal of Operations Research, Vol. 24, pp. 833-852. doi.org/10.1007/510100-015-0408-5

Akrives, C.; Ladkin, A.; Reklitis, P (2007), “Hotel managers’ career strategies for success In-ternational”, Journal of
Contemporary Hospitality Management, Vol. 19, Num. 2, pp. 107-119. doi.org/10.1108/09596110710729229

Alkaraan, F; Northeott,D. (2007), “Strategic investment decision making: The influence of pre-decision control mechanisms’,
Qualitative Research in Accounting & Management, Vol. 4, Num. 2, Ppp- 133-150. doi.org/10.1108/11766090710754204

Al-Mutairi, A.; Naser, K.; Saeid, M. (2018) “Capital budgeting practices by non—financial com-panies listed on Kuwait Stock
Exchange (KSE)”, Cogent Economics & Finance, Vol. 6, Num. 1, pp. 2-18 .doi:10.1080/23322039.2018.1468232

Alpenberg, J.; Karlsson, F. (2019), “Resource allocation and capital investment practice in Swedish local governments: A messy
business’, Journal of Business Research. doi.org/10.1016/j.jbusres.2019.02.010

Andres,P; Fuente,G.; Martin,RS. (2015), “Capital budgeting practices in Spain’, Business Research Quarterly, Vol. 18, Num.
1, pp. 37-56. doi.org/10.1016/5.brq.2014.08.002

Batra,R.; Verma,S. (2014), An empirical insight into different stages of capital budgeting”, Global Business Review, Vol. 15,
Num. 2, pp. 339-362. doi.org/10.1177/0972150914523588

Batra,R.; Verma,S. (2017), “Capital budgeting practices in Indian companies’, IMB Man-agement Review, Vol. 29, Num.
1, pp. 29-44. https://doi.org/10.1016/].iimb.2017.02.001

Bell, 8.T'; Villado,A.J.; Lukasik,M.A.; Belau,L.; Briggs,A.L. (2011), “Getting specific about demographic diversity
variable and team performance relationships: a meta-analysis’, Journal of Management, Vol. 37, Num. 3, pp. 709—43. doi.
0rg/10.1177/0149206310365001

Brijlal,P; Quesada,L. (2009), “The use of capital budgeting techniques in businesses: A per-spective from the Western Cape”
Journal of Applied Business Research, Vol. 25, Num. 4, pp. 37-46. doi.org/10.2139/5srn.1259636

Camelo,C.; Ferndndez-Alles, M.; Hernandez,A.B. (2010), “Strategic consensus, top manage-ment teams, and innovation
performance’, International Journal of Manpower, Vol. 31 Num. 6, pp. 678-695. doi.org/10.1108/01437721011073373

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA ' SEPTIEMBRE - DICIEMBRE 2019 ' VOL.13 NUM.3 ' ISSN:1988-7116

pp: 66-82




As CaracTeRrisTICAS DO GESTOR INFLUENCIAM NO OR¢AMENTO DE CAPITAL DE EMPRESAS HOTELEIRAS?

Carpenter, M.A.; Geletkanycz, M.A.; Sanders, W.G. (2004), “Upper echelons research revisited: antecedents, elements, and
consequences of top management team composition”, Journal of Management, Vol. 30, Num. 6, pp. 749—778. doi.org/10.1016/j.
Jm.2004.06.001

Castro,J.K.;Souza, P;Rockenbach,S.G.; Lunkes,R.J. (2012), “Prdcticas presupuestarias aplica-das a las empresas hoteleras de
Brasil: un estudio en la ciudad de Floriandpolis’, Estudios y Perspectivas en Turismo, Vol. 21, Num. 4, pp. 904-924.

Chatterjee,S.; Wiseman,R.M.; Fiegenbaum,A.; Devers,C.E. (2003), “Integrating behavioural and economic concepts of
risk into strategic management: the Twain Shall meet”, Long Range Plann, Vol. 36, pp. 61-79. doi.org/10.1016/S0024~
6301(02)00201-7

Chen, H-.L.; Hsu, W-T'; Huang, Y.-S. (2010), “Top management team characteristics, RED investment and capital structure
in the IT industry”, Small Business Economics, Vol. 35, pp. 319-333. doi.org/10.1007/511187-008-9166-2

Chenhall,R.H. (2003), ‘Management control systems design within its organizational context: Findings from contingency-
based research and directions for the future”, Accounting, Organ-izations and Society, Vol. 28, Num. 2-3, pp. 127-168.

Chuang, T T';Nakatani,K.; Zhou,D. (2009), An exploratory study of the extent of information technology adoption in SMEs:
an application of upper echelon theory”, Journal of Enterprise Information Management, Vol. 22, Num. 1/2, pp. 183—196. doi.
0rg/10.1108/17410390910932821

Egbide,B.-C., Ade’Agbude, G.E; Uwuigbe,U. (2013), “Capital budgeting, government policies and the performance of SMEs
in Nigeria: a hypothetical case analysis”, IFE PsychologlA, Vol. 21, Num. 1,pp. 55-73.

Embratur. (2018), “Instituto Brasileiro de Turismo’. Disponivel em: http.//www.embratur.gov.br/piembratur-new/
opencms/salalmprensa/noticias/arquivos/Pesquisa_da_FGV_revela_impacto_economico_do_turismo_em_Santa_Catarina.
html. Acesso em: 19 dez.2018.

GolI;L; Johnson; N.B.; Rasheed,A. (2008), “Top management team demographic characteris-tics, business strategy, and firm
performance in the US airline industry - The role of managerial discretion”, Management Decision, Vol. 46, Num. 2, pp.
201-222. dai.org/]0.1108/00251 740810854122

Graham, J.; Harvey, C. (2002), “How do CFOs make capital budgeting and capital structure decisions?”, Journal of Applied
Corporate Finance, Vol. 15, Num. 1, pp. 8-23. doi.org/10.1111/5.1745-6622.2002.600337.x

Guilding, C.. Lamminmaki,D. (2007), “Benchmarking hotel capital budgeting practices to prac-tices applied in non-hotel
companies’, Journal of Hospitality & Tourism Research, Vol. 31, Num. 4, Pp-486-503. doi.org/10.1177/1096348007302351

Hair Jr.,J.F; Hult, G.T'M.; Ringle, C.; Sarstedt,M. (201 6), A Primer on Partial Least Squares Structural Equation Modeling
(PLS-SEM)’, Sage Publications: Thousand Oaks, CA, USA, 2016.

Hall, J.; Millard, S. (2010), “Capital budgeting practices used by selected listed South African firms”, South African Journal of
Economic and Management Sciences, Vol. 13, Num. 1, pp. 85-97.

Hall, ] H.; Mutshutshu, T. (2013), “Capital budgeting techniques employed by selected South African state-owned companies’,
Corporate Ownership and Control, Vol. 10, Num. 3, pp. 177-187.

Hambrick, D.C. (2007), “Upper echelons theory: an update’, The Academy of Management Review, Vol. 32, Num. 2, pp. 334-
343. doi.org/10.2307/20159303

Hambrick, D.C; Mason, PA. (1984), “Upper echelons: The organization as a reflection of its top managers’, Academy of
Management Review, Vol. 9, pp. 193-206. doi.org/10.2307/258434

Harper,S.;Brown, C.; Wilson.I. Qualifications: a fast track to hotel general manager? Interna-tional Journal of Contemporary
Hospitality Management, v. 17, n. 1, p. 51-64, 2005. doi.org/10.1108/09596110510577671

Herrmann,P;Datta,D.K. (2005), “Relationships between top management team characteristics and international
diversification. an empirical investigation®, British Journal of Management, Vol. 16, pp. 69-78. doi.org/10.1111/5.1467~
8551.2005.00429.x.

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA SEPTIEMBRE - DICIEMBRE 2019 ' VOL.13 NUM.3 ISSN: 1988-7116

pp: 66-82




Paura pe Souza MicuELON, RoGERIO JoAo Lunkes E ANTONIO CEZAR BORNIA

Hieb, M.R.W. (2014), “Upper echelons theory in management accounting and control re-search”, Journal of Management
Control , Vol. 24, Num. 3, Pp- 223-240. dai.org/ZO.]007/500]87—013—0183—]

Hoffman,] J.; Williams,R.J.; Lamont,B.T; Geiger,S.W. (2000), ‘Managerial tenure and recov-ery following M-form
reorganization in diversified firms’, Journal of Business Research, Vol. 50, pp. 287-96.

Hutzschenreuter, T'; Horstkotte,]. (2013), “Managerial services and complexity in a firms ex-pansion process: An empirical
study of the impact on the growth of the firm’, European Management Journal, Vol. 31, pp. 137-151. doi.org/10.1016/].
emy.2012.02.003

Khamees, B.A.;Al-Fayoumi,N ;Al-Thuneibat, A.A. (2010), “CapitalbudgetingpracticesintheJordanianindustrialcorporations’,
International Journal of Commerce and Management, Vol. 20, Num. 1, pp. 49-63. doi.org/10.1108/10569211011025952

Kim,S.; Chun,H.; Petrick,J. (2009), “Career path profiles of general managers of Korean super deluxe hotels and factors
influencing their career development: Vocational insights for HTM students and hotel employees”, Journal of Hospitality,
Leisure, Sport & Tourism Educa-tion, Vol. 8, Num. 2, pp-97-116.

Klammer, T.R (1972), “Empirical evidence of adoption of sophisticated capital budgeting tech-niques’, Journal of Business, Vol.
45, Num. 3, pp. 387-397.

Koufopoulos,D.; Zoumbos,V.; Argyropoulou,M.; Motwani,]. (2008), “Top management team and corporate performance: a
study of Greek firms’, Team Performance Management, Vol. 14, Num. 7/8, pp. 340-63. doi.org/10.1108/13527590810912322

Ladkin,A.; Riley,M. (1996), “Mobility and structure in the career paths of UK hotel managers: a labor market hybrid of the
bureaucratic model?”, Tourism Management, Vol. 17, Num. 6, pp. 443-452. doi.org/10.1016/0261-51 77(96)00053-2

Lazaridis, 1. T. (2004), “Capital budgeting practices: A survey in the firms in Cyprus’, Journal of Small Business Management,
Vol. 42, Num. 4, pp- 427-433. doi. 0rg/]0.]]1]/j. 1540-627X.2004.00121.x

Leon, FEM.;Isa,M.; Kester, G.W. (2008), “Capital budgeting practices of listed Indonesian com-panies’, Asian Journal of
Business and Accounting, Vol. 1, Num. 2, pp. 175-192.

Li,PY. (2016), “The impact of the top management teams’ knowledge and experience on strate-gic decisions and performance’,
Journal of Management and Organization, Vol. 22, pp. 1-20. doi.org/10.1017/jmo.2016.24

Lunkes,R.J.; Naranjo-Gil,D.; Lopez-ValeiraS,E. (2018), ‘Management Control Systems and Clinical Experience of
Managers in Public Hospitals”, International Journal of Environ-mental Research and Public Health, Vol. 15, Num. 4, pp.
776-784. doi.org/10.3390/ijerph15040776

MCGrath,R.G.; Ferrier, W,J.; Mendelow,A.L. (2004), “Response: real options as engines of choice and heterogeneity’, Academy
Management Journal, Vol. 29, Num. 1, pp. 86—101. doi.org/10.5465/amr.2004.11851720

Nebel, E.C.; Ju-Soon,L.; Vidakovic,B. (1995), “Hotel general manager career paths in the Unit-ed States”, International
Journal of Hospitality Management, Vol. 14, Num. 3/4, pp. 245-60. doi.org/10.1016/0278-4319(95)00026-7

Oppong,S. (2014), “Upper Echelons Theory revisited: the need for a change from causal de-scription to casual explanation’,
Management, Vol. 19, Num. 2, pp. 169-183.

Pike,R.H. (1988), An empirical study of the adoption of sophisticated capital budgeting prac-tices and decision-making
effectiveness”, Accounting and Business Research, Vol. 18, Num. 72, pp. 341-351. doi.org/10.1080/00014788.1988.9729381

Sebanovic,].; Zugaj,M.; Danijela,K.; Benedict,B. (2000), “Some characteristics of women managers in the hotel
industry’, International Journal of Contemporary Hospitality Man-agement, Vol. 12, Num. 4, pp. 267-270. doi.
arg/]O.]]08/095961]00]0330859

Souza,P; Lunkes,R.J. (2015), “Budgeting practices: a study on Brazilian hotel companies’, Re-vista Brasileira de Pesquisa em
Turismo, Vol. 9, Num. 3, pp. 380-399. doi.org/10.7784/rbturv9i3.851

Souza,P; Lunkes,R.J. (2016), “Capital budgeting: a systemic review’, In: CONGRESO IBEROAMERICANO DE
GESTIONY CONGRESO INTERNACIONAL SOBRE GESTION PORTUARIA, 10., Valencia.

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA ' SEPTIEMBRE - DICIEMBRE 2019 ' VOL.13 NUM.3 ' ISSN:1988-7116

pp: 66-82




As CaracTeRrisTICAS DO GESTOR INFLUENCIAM NO OR¢AMENTO DE CAPITAL DE EMPRESAS HOTELEIRAS?

Steed,E.; Gu, Z.(2009), “Hotelmanagement companyforecastingandbudgeting practices:Asurvey-based analysis”, International
Journal of Contemporary Hospitality Management. Vol. 21, Num. 6, pp. 676-697. doi.org/10.1108/09596110910975954

Straufl, E.; Zecher,C.(2013), “Management control systems: A review’, Journal of Manage-ment Control, Vol. 23, Num. 4,
Pp- 233-268. doi.m’g,/]O.1007/x00187—012—0]58—7

Toit,M.].D.; Pienaar,A. (2005), ‘A review of the capital budgeting behaviour of large South African firms”, Meditari
Accountancy Research, Vol. 13, Num. 1, pp. 19-27. doi.org/10.1108/10222529200500002

Turner,M.J. (2017), “Precursors to the financial and strategic orientation of hotel property capital budgeting”, Journal of
Hospitality and Tourism Management, Vol. 33, pp. 31-42. doi.org/10.1016/j.jhtm.2017.09.004

Turner,M.J.; Guilding,C. (2010), Accounting for the furniture, fittings && equipment reserve in hotels”, Accounting &
Finance, Vol. 50, Num. 4, pp. 967-992. doi.org/10.1111/5.1467-629X.2010.00347.x

Turner,M.J.; Hesford,].W. (2018), “The Impact of Renovation Capital Expenditure on Hotel Property Performance’, Cornell
Hospitality Quarterly, pp. 1-15. doi.org/10.1177/1938965518779538

UyanA. (2009), ‘An evaluation of budgeting approaches: traditional budgeting, better budget-ing, and beyond budgeting’,
Journal of Academic Studies, Vol. 11, Num. 42, pp. 113-130.

Verbeeten, .H.M. (2006), “Do organizations adopt sophisticated capital budgeting practices to deal with uncertainty in the
investment decision? A research note’, Management Accounting Research, Vol. 17, Num. 1, pp. 106-120. doi.org/10.1016/].
mar.2005.07.002

Wally, §.;Becerra, M. (2001), “Tvp management team characteristics and strategic changes in international diversification’,
Group & Organization Management, Vol. 26, Num. 2, pp. 165-188. doi.org/10.1177/1059601101262003

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA SEPTIEMBRE - DICIEMBRE 2019 VOL.13 NUM.3 ISSN: 1988-7116

pp: 66-82




R E

Globalizacién, Competitividad y Gobernabilidad

AUTORES

Flavio Luiz
Furtado Filho
Universidade Federal
de Santa Catarina,
Brasil
flavio.f@hotmail.

com.br

Leonardo Flach!
Universidade Federal
de Santa Catarina,
Brasil
leonardo.flach@
gmail.com

Jonatas Sallaberry
Universidade Federal
de Santa Catarina,
Brasil
jonatas.sallaberry@
hotmail.com

1. Autor de contato:

R. Eng. Agronémico
Andrei Cristian

Ferreira, s/n - Trindade,
Florianépolis - SC, 88040-
900 Brasil.

\Y%

I S T A J O U R N A L R E V I S

Globalization, Competitiveness & Governability

T A

Globalizagio, Competitividade e Governabilidade

G|C|G

GEORGETOWN UNIVERSITY [MVIg1 b=l giF]

Mercado de capitais nos cendrios de
crise em mercados emergentes

Capital markets in crisis scenarios in emerging markets
Los mercados de capitales en escenarios de crisis en mercados emergentes

AREA:2
TIPO: Aplicagao

Esta pesquisa tem por objetivo revelar o comportamento e as relagbes da variagdo do valor de mercado
em relagdo aos indicadores econdmico-financeiros em cendrios de crise de mercados emergentes. A andlise
empregou 224 empresas listadas na bolsa de valores brasileira, entre 2010 e 2017. Os resultados revelaram
relagdo significativa em todos os momentos do valor de mercado e o nivel de alavancagem financeira. Somente
nos cendrios de crise que a relacdo com a liquidez e a composicdo do endividamento foi consistente; na crise,
os resultados revelaram uma série continua de redugcdo no valor de mercado.

This research aims to reveal the behavior and relations of the market value variation in relation to economic and
Sfinancial indicators in emerging market crisis scenarios. The analysis employed 224 companies listed on the Brazilian
stock exchange between 2010 and 2017. The results showed a significant relationship at all times of market value and
the level of financial leverage. It was only in the crisis scenarios that the relationship with liquidity and the composition
of indebtedness was consistent; in the crisis, the results showed a continuous series of reduction in market value.

Esta investigacion tiene por objetivo revelar el comportamiento y las relaciones de la variacion del valor de mercado en
relacion a los indicadores econdmico~financieros en escenarios de crisis de mercados emergentes. El andlisis empled a 224
empresas listadas en la bolsa de valores brasileria, entre 2010 y 2017. Los resultados revelaron una relacion significativa
en todos los momentos del valor de mercado y el nivel de apalancamiento financiero. S6lo en los escenarios de crisis que la
relacion con la liguidez y la composicion del endeudamiento fue consistente; en la crisis, los resultados revelaron una serie
continua de reduccion en el valor de mercado.

DOI
10.3232/GCG.2019.V13.N3.04

AcCETADO
03.06.2019

REeceBIDO
19.02.2019

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA

SEPTIEMBRE - DICIEMBRE 2019 ' VOL.13 NUM.3 ' ISSN:1988-7116

pp: 83-96



R E VvV I S T A J O U R N A L R E V 1

Globalizacion, Competitividad y Gobernabilidad Globalization, Competitiveness & Governability

GEORGETOWN UNIVERSITY [MVIg1bd1gIF ]

1. Introdugio

O Brasil ¢ um importante mercado entre os paises emergentes, onde continuamente ha eventos
de crise financeira relevante, como as de 2002, 2008, e 2014. O cenario econdmico brasileiro
apresenta sucessivas crises de diversas origens, como cambial, fiscal, de crédito, de oferta, de
demanda, além dos reflexos de crises politicas.

Recentemente, a economia brasileira enfrentou uma grande recessao entre o primeiro trimestre
de 2014 e dltimo trimestre de 2016. Apenas a partir do primeiro semestre de 2017 a economia
voltou a apresentar crescimento, e 0 mercado comecgou a apresentar sinais de melhora.

Segundo Barbosa Filho (2017), um dos fatores determinantes que levaram a recessdo de 2014
a 2017 foi a adogéo por parte do governo das medidas da “Nova Matriz Econémica” (NME) entre
0s anos de 2011 e 2012, que implicaram em forte intervencao governamental na economia,
combinando reducao da taxa de juros, elevacao de gastos, concessodes de subsidios e intervencao
em pregos.

Nesse sentido, o objetivo deste trabalho é analisar o comportamento e relagdes do valor de
mercado de empresas de mercados emergentes, em amostra das empresas brasileiras de capital
aberto, em relacao as suas respectivas situagdes econémico-financeiras em momentos de crise.
Para tanto, foram analisadas 224 empresas listadas na bolsa de valores brasileira entre os anos
de 2010 e 2017, utilizando modelos estatisticos de regressao para verificar a relagao entre o
valor de mercados das empresas brasileiras de capital aberto e as variaveis de desempenho
econdmico-financeiro das referidas empresas.

Sao poucos os estudos que testam a reagao do mercado de agdes a varidveis contabeis em
mercados emergentes, abrindo uma lacuna fértil para pesquisas (Niyama, 2009; Sales, 2011).
A principal contribuicdo pretendida por este estudo é que ele fornega evidéncias empiricas da
relagcao dos indicadores econdmico-financeiros com o valor de mercado empresas.

A relevancia do estudo encontra-se principalmente na importancia de se compreender os
efeitos da crise financeira de origem externa a empresa nas empresas de capital aberto e nos
possiveis reflexos que ela pode causar na situagdo econdmico-financeira dessas empresas. A
crise financeira generalizada na economia afeta o valor de mercado pela menor expectativa de
retorno dos investidores, e consequentemente os atos de gestao geram reflexos nos indicadores
econdmico-financeiros.

Esta pesquisa se justifica por analisar o comportamento das varidveis de desempenho antes
e durante o periodo de crise, no intuito de compreender como as empresas se comportaram
durante esses periodos e como o mercado reagiu a ele. O estudo ganha relevancia ainda, por
se tratar de um tema atual e que reflete as atuais preocupagées da sociedade, bem como pela
falta de trabalhos cientificos sobre o tema, mesmo numa economia sujeita a diversas crises no
decorrer dos anos.
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2. Revisio da Literatura

A crise iniciada em 2074 néo foi a primeira. Antes disso, no final de 2002, pela incerteza do mercado
em relagdo a sucessao presidencial, o indice do mercado teve grande queda (De Medeiros & Daher,
2008). Em 2008, o mercado de capitais teve uma perda superior a 1,2 trilhdes de reais (Sallaberry & De
Medeiros, 2015).

A crise financeira mundial de 2008, conhecida como crise do subprime, comegou nos Estados Unidos
com a grande concessao de créditos de risco com taxa de juros baixas por parte dos bancos ameri-
canos para o financiamento de imdveis, levando ao colapso do sistema bancdrio por conta dos altos
indices de inadimpléncia registrados no segmento de clientes subprime (Bresser-Pereira, 2009; Paula,
2009). A crise do subprime teve reflexos em todo o mundo; segundo Lopes et al (2016), “o Brasil também
foi afetado pela crise, presenciando queda significativa na cotagao de suas empresas, no consumo do
pais e redugao no volume de empréstimos adquiridos”.

A variacdo de valor de mercado foi calculada conforme equacg&o proposta por Lopes et al. (2016), para
segregar a amostra em dois grupos, considerando o grupo inferior como de cenario de crise, e 0 supe-
rior em cenario de normalidade, o que permite distinguir o comportamento dos demais indicadores em
cenarios de maior limitacdo do que as oscilagdes comuns do mercado de capitais.

VarVMerc= (VrMerc — PL) / PL

Onde:

VarVMerc = Varia¢do do valor de Mercado em relagdo ao Patriménio Liquido
VrMerc = Valor de Mercado, e

PL = Patriménio Liquido.

Tendo por base estudos anteriores, foram coletadas 5 varidveis relacionadas a situagdo econémico-
-flnanceira das empresas, sendo elas: liquidez corrente, liquidez geral, composi¢do do endividamento,
participacéo de capital de terceiros, a rentabilidade do patriménio liquido e a margem EBIT (Lopes et al.,
2016), bem como sua formulagéo.
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MERCADO DE CAPITAIS NOS CENARIOS DE CRISE EM MERCADOS EMERGENTES

Tabela 1 — Variaveis do Modelo

Abreviatura da

Nome da variavel . Tipo de variavel Descrigédo da variavel
variavel
Variagéo do Valor Variavel Variagéo = Valor de Mercado — Patriménio Liquido /
VarVMerc N
de Mercado Dependente Patrimoénio Liquido
Liquidez Geral LiaGer Liquidez Geral = (Ativo Circulante + Realizével a Longo
g Prazo) / (Passivo Circulante + Passivo Ndo Circulante)
Liquidez Corrente LigCor Liquidez Corrente = Ativo Circulante / Passivo Circulante
Participacao de ExiaPL Participagéo de Terceiros = (Passivo Circulante + Passivo
Terceiros g Varidveis ndo Circulante) / Patriménio Liquido
Composigao do CoEndiv Independentes/ Composigao do Endividamento = Passivo Circulante /
Endividamento P Explicativas (Passivo Circulante + Passivo néo Circulante)
Re”t?b"[d‘?de Rentabilidade Patriménio Liquido = Lucro Liquido +
Patrimoénio ROE SRR
P Patriménio Liquido
Liquido
Margem EBIT MrgEBIT Margem EBIT = EBIT/ Receitas Liquidas

Fonte: Adaptado de Lopes et al (2016).

3. Método de Pesquisa

A proposta da pesquisa é de analisar o comportamento do valor de mercado de empresas em merca-
dos emergentes, tendo por amostra as empresas brasileiras de capital aberto em relagéo as suas res-
pectivas situacdes econdmico-financeiras em momentos de crise. Nessa busca, foram selecionadas as
empresas de capital aberto no mercado local (B3) entre os anos de 2010 a 2017, evitando divergéncias
do periodo anterior a convergéncia dos padrdes contabeis para o padréao internacional.

A amostra final, apos excluidas as empresas com dados faltantes dentre o periodo analisado e as em-
presas classificadas no segmento financeiro e de seguros, foi de 224 empresas, a serem coletadas da
base Economatica e analisadas com emprego do software Stata. A analise foi realizada por meio de um
modelo estatistico de regressao multipla com dados em painel, de modo que para estimar a variavel
dependente do modelo, foi utilizado a variagédo do valor de mercado (Flach & Muller, 2014).

Quanto a abordagem do problema o estudo se enquadra como quantitativo, pois esse tipo de aborda-
gem envolve o uso de métodos estatisticos, a fim de descobrir e classificar a relagdo entre variaveis e
causalidade entre fendmenos (Richardson,1999). O tipo de pesquisa quanto aos procedimentos utili-
zados pode ser entendido como “ex-post facto” que significa “a partir do fato passado, procedimentos
esses que buscam verificar a existéncia de relagdes entre variaveis.
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4. Analise e Discussio dos Resultados

Para fins de analise dos fatores econdmico-financeiros das empresas de menor variagao proposto por
Lopes et al. (2016), inicialmente foi preciso separar o referido grupo. Das 239 empresas da amostra
inicial, foram excluidas as que ndo apresentaram variacdo de valor de mercado em pelo menos dois
periodos, visto que apenas o valor de um periodo nao permite extrair uma média, 0 que aumenta o risco
de extremidades, resultando 224 empresas por 8 periodos, ou quase 1800 observagdes.

Em seguida foi calculada a média dos valores de cada empresa. Para apurar as diferengas entre os
maiores e menores, mitigando efeitos de valores extremos, optou-se pela selegéo do valor mediano, das
médias de variagOes das empresas. Esse € o ponto divisor dos grupos, 0.266071.

Tabela 2 — Descrigao dos Grupos

G1 VarVMPL LiqGer LiqgCor ExigPL CpEndiv ROE MgEBIT
Ano  Média DP  Média DP  Média DP Média DP Média DP = Média DP Média  DP
2010  -1,34 864 181 6,61 254 6583 10,25 510,38 42,59 2647 948 12,98 243 26,68
2011 277 2197 121 098 257 806 32,54 61835 46,65 2836 1,12 25,63 -4,68 44,30
2012 -060 299 122 113 209 252 88,65 59544 4437 2838 -435 58,33 -249 19,78
2013 -049 1,71 1,79 115 235 407 -12860 259205 41,00 2895 -365 32,24 -540 57,41
2014 075 1246 1,19 120 217 287 110851 940668 4026 2671 -8959 65458 -020 215
2015  -080 1,87 121 147 219 360 90,57 686,00 4235 3029 -1597 60,02 4,82 54,05
2016 -055 083 119 1,59 199 264 88,56 34717 42,88 3182 -1049 51,45 -731 87,53
2017 -0,34 0,84 1,14 1,41 1,95 3,58 77,57 331,13 44900 31,51 -1,75 25,64 -14,97 84,50

Média -0,77 6,41 1,27 1,94 2,23 4,23 171,01 1.8859 4313 29,06 -14,40 11511 -348 47,05

G1 VarVMPL LigGer LigCor ExigPL CpEndiv ROE MgEBIT
Ano  Média DP Média DP Média DP Média DP Média DP Média DP Média DP
2010 3,17 548 1,23 1,27 2,09 1,94 350,83  1.136,62 31,41 2192 1443 33,37 0,14 0,32
2011 312 995 1713 113 194 171 410,38  2.01083 3195 2230 644 56,88 014 027
2012 330 7,61 109 098 189 182 48265 233137 3168 2073 -5804 53882 0,08 050
2013 228 326 1,15 1,52 216 341 61510 390468 2816 2129 -7,19 13662 005 176
2014 187 313 1,12 129 228 @ 486 28482 44509 32,84 2479 49256 507580 014 0,17
2015 199 607 107 107 171 1,28  -33829 699820 3480 2388 5660 74820 0,11 0,26
2016 1,79 310 1,90 136 1,77 1,87 469,12 169146 3626 2302 -251 103,56 005 052
2017 359 1463 1,14 1,09 184 220 54532 220236 3976 2480 23,712 204,21 -056 531

Média 264 665 1,13 1,79 1,96 239 35249  2.590,1 3336 2284 6567 86218 0,01 1,14

Fonte: Dados da Pesquisa
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MERCADO DE CAPITAIS NOS CENARIOS DE CRISE EM MERCADOS EMERGENTES

Descritivamente evidencia-se que a média da variagao do valor de mercado do Grupo 1, em -0.77 é
inferior a média da variagdo das empresas do Grupo 2, que alcangou valor de 2,64, e cujos desvios
demonstraram-se proximos, de 6.41 e 6.65. Preconiza-se que além da demonstracdo dos resultados
sintéticos descritivos é necessario analisar estatisticamente se tais afirmacdes séo significantes, ou
seja, se de fato os grupos apresentam diferengas significativas ou se estatisticamente séo iguais.

Favero et al. (2014) propdem para comparar amostras, a aplicagéo da estatistica t, e assim identificar se
as médias dos grupos séo estatisticamente diferentes. Antes é preciso escolher a premissa de igualda-
de ou nao de variancias, que exige o teste F, que compara a variancia de duas populacdes. A partir de um
resultado inferior a 0,05, o teste t assume a ndo igualdade de variancias, o que altera os procedimentos
internos do software estatistico.

Tabela 3 — Diferengas Estatisticas dos Grupos

Group Obs Mean Std.Err. Std.Dev.

1 860 -7727358 3281112 9.62211

2 842 2.635744 2645311 7.675961

combined 1702 9134804 21576 8.876491
diff -3.40848 4214661

A partir dos resultados dos p-valores para cada par de hipdteses nula e alternativa, identifica-se que
as médias dos grupos sao estatisticamente diferentes e que a média do Grupo 1 — Inferior é menor do
que a média de variagdes do Grupo 2 — Superior, 0 que valida a possibilidade de se abordar o Grupo 1
como representante de cenadrios de crise, pois seu valor de mercado oscila, mas de mantendo-se num
patamar inferior de crescimento reduzido ou de redugao da relagao entre valor de mercado, tipico de
momentos de crise.

Visualmente na Figura 1 é possivel perceber que o grupo 1 apresenta resultados que se aproximam da
média e inferiores, enquanto no Grupo 2 os valores mantém-se proximo a média com grau maior de
variabilidade para valores superiores.

A variacao pode ser analisada sob duas dimensoes principais, ao longo do tempo ou para as empresas.
Para cada empresa é conhecida por within variance, enquanto a variacao entre individuos é chamada de
between variance (Wooldridge, 2010). Por conta da multiplicidade de aspectos nesse tipo de regresséo,
sd0 varios os modelos tradicionais de painéis, alguns mais adequados para determinados tipos de da-
dos e pelos efeitos de seus estimadores. Diante disso, optou-se por analisar nos seis principais modelos
sugeridos por Favero et al. (2014).
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Figura 1 - Grafico de Grupos
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Fonte: Dados da Pesquisa - Stata
Trata-se de um painel curto e fortemente balanceado, com 8 periodos (2010 = 2017) e 112 empresas. A
analise do recorte longo do tempo (within variation) conforme demonstrado na Figura 2, é negativamen-

te mais acentuado nos primeiros anos da janela temporal.

Figura 2 - Variagao do Valor de Mercado na Crise

Ano Varvm Variagao do Valor de Mercado
2010 -1,3405

1,0000
2011 -2,7691 0.5000
2012 -0,5981 0.0000 —
2013 20,4905 10,5000010 2012 2&/,;#267‘5
2014 0,7525 =1,0000 -
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2015 10,8022 Pasisits
2016 -0,5517 -2,5000
2017 -0,3391 I

Fonte: Dados da Pesquisa - Stata
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MERCADO DE CAPITAIS NOS CENARIOS DE CRISE EM MERCADOS EMERGENTES

Esses valores representam a variagao do valor de mercado em relagéo ao patriménio, demonstrando
a melhoria nos indices, no entanto somente no ano de 2014 apresentou crescimento, o que pode de-
monstrar que nesse ano ocorreu a inflexao da curva, guebrando uma série continua de quedas, embora
nao seja possivel afirmar que nesse ano chegou-se aos menores valores dentro do periodo.

A andlise de decomposicao de variancias tem a utilidade de segregar as variancias das diferentes vari-
aveis para permitir compara-las. Os elementos evidenciam que as variagdes within predominam exceto
para a variavel CpEndiv, onde os valores sdo superiores para between, ou seja, entre as diferentes em-
presas. Esses elementos com elevada influéncia between evidenciam que as variagdes séo entre cada
empresa, que somente foi confirmada para uma variavel. As demais seguem as tendéncias ao longo
do tempo.

Todos os modelos demonstraram-se adequados pois 0s vetores de regressores apresentaram signi-
ficancia estatistica (menor que 0.001), sendo o teste F para os modelos POLS, between e com efeitos
fixos, e de Wald x? para os modelos com efeitos aleatérios. A partir dos outputs dos diferentes modelos
de dados verifica-se que com dados iguais, ainda assim os coeficientes variam entre um e outro, entre
um dos motivos, a escolha por variagdes within ou between seria a causa da diferenga.

Tabela 4 — Resultados dos Modelos de Regressao

Variavel POLS_rob BE [A= FE_rob RE RE_rob

LigGer 01219603 -15981064 .02469963 .02469963 02113666 02113666
.03743508 16234805 .03570884 04594159 .03427888 .04279548

LigCor .01438236 .04339846 01424174 01424174 01776483 01776483

03481112 12521014 .03687255 .04986063 .0352136 .04638418
ExigPL .00039276 .00092033 .00016859 .00016859 .00022521 .00022521
.00017372 .00031255 .00007047 .00010006 .00006902 .00012518
CpEndiv -.00342735 .0027971 -.00262546 -.00262546 -.00247493 -.00247493
.00151258 .0050061 .00145611 .00135817 .00139683 .00135383
ROE .00007733 -.00067411 -.00013772 -.00013772 -.00004353 -.00004353
.00126921 .00357104 .00049384 .0011242 .0004927 00116136
MgEBIT -.00238584 -.01309495 .00001739 .00001739 -.00076088 -.00076088
.00300278 .00276817 .00077452 .00025443 .00075353 .00105218
_cons ~13315199 27306293 -12973651 -12973651 -.04124848 -.04124848
.08931975 .23317902 .07685609 .07640098 11945836 10276823
N 653 653 653 653 653 653
r2 .08398131 33364612 .05978496 .06978496
r2_o 02414071 0521108 .0521103 06654555 06654555
r2_b 33364612 .04145423 04145423 12468036 12468036
r2_w .0048844 .05978496 .05978496 .05708393 .05708393
F 10.6392 7.51056 5.82876 188.543
chi2 39.019233 943.8087

Fonte: Dados da Pesquisa
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A anélise do R? para variagdes between e within demonstra uma divisdo na melhor interpretagao nos
modelos. Os modelos com Estimador Between, de Efeitos Fixos e Efeitos Aleatérios com Erros-Padrao
Robustos Clusterizados apresentaram coeficiente R? para as variagdes between superior ao R? das va-
riacdes within, o que demonstra que a variagdo que ocorre na variavel dependente é consideravelmente
maior entre as empresas do que para uma mesma empresa ao longo do tempo. Nos modelos de Efeitos
Fixos e de Efeitos Fixos com Erros-Padrao Robustos Clusterizados, o R? das variagdes within sao su-
periores ao R? das variagbes between, ou seja, nesses modelos os resultados sugerem o fendémeno da
variagdo entre empresas e ao longo do tempo.

O teste Breusch-Pagan ¢é aplicado apds a modelagem de efeitos aleatdrios e, se confirmado, permite a
rejeicao da hipdtese nula de que ha adequagao do modelo POLS em relagéo ao modelo de efeitos alea-
térios (Favero et al., 2014), sendo que na amostra e modelo da pesquisa alcanga um x? = 29.54 (0,000).

O teste F de Chow, aplicado apds a modelagem de efeitos fixos, permite rejeitar a hipdtese nula de que
hd igualdade de interceptos e inclinagdes para todas as empresas (POLS), e que s&o diferentes daque-
les do modelo de efeitos fixos (Favero et al,, 2014), que na presente pesquisa alcangou coeficiente para
F =7,30(0,000).

Para verificar qual dos modelos é o mais adequado, que pode ser analisado sob o teste de Hausman.
No teste de Hausman admite-se como hipdtese nula que os efeitos individuais séo aleatdrios, e o teste
verifica se os estimadores séo similares (efeitos aleatérios) ou divergem entre si (efeitos fixos) para
cada individuo (Favero et al., 2014). O teste avalia os estimadores que influenciam o comportamento da
variavel dependente entre empresas. A aplicagao do teste de Hausman permite a rejeicdo da hipotese
nula de que o modelo de efeitos aleatdrios oferece estimativas dos parametros mais consistentes, nes-
te estudo um x? = 31.15 (0,000), o que indica 0 modelo de efeitos fixos como mais adequado.

Apds selecdo do modelo mais ajustado, de efeitos fixos, passou-se a analisar cada variavel individual-
mente no modelo. Para isso, as variaveis de menor significancia estatistica foram sendo retiradas uma
a uma, até se chegar num conjunto de variaveis com todas significantes. Pela ordem, foram excluidas
as variaveis MgEBIT, ROE e LigCor, respectivamente.

Com resultados de R? within de 0.2275 e between de 0.3852 [F(3,684) = 67.15, Prob > F =0.0000] as vari-
aveis LigGer, LigCor e CpEndiv demonstraram-se significativas a nivel de 5%. Apesar do modelo aplicado
considerar efeitos fixos, a maior significancia foi considerada para o R? das variagbes between, mas
ainda assim demonstra-se relevante o coeficiente explicativo das variagdes within, que indica a variagdo
de um individuo ao longo do tempo. Essa seria a variagao afeta aos eventos econémicos e periodos, no
presente caso em analise, a crise financeira.

Tabela 5 — Determinantes Grupo de Crise

Variavel Coef. Std. Err. t P>[t|
LigGer .0487109 .0235607 2.07 0.039
ExigPL .0007031 .0000508 13.83 0.000
CpEndiv -.0093715 .0029101 -3.22 0.001

Fonte: Dados da Pesquisa
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Os resultados do Grupo 1 indicam que, nos momentos de crise dados pela variagdo negativa ou inferior
do valor de mercado em relagao ao patrimonio da empresa, a percepcao do adquirente de agdes possui
relagdo positiva com maior liquidez geral (LigGer) da empresa e maior relagcdo de capital de terceiros
em relacdo ao patrimoénio dos sécios (ExigPL), essa relagdo existe também de forma negativa com a
composigéo do endividamento (CpEndiv).

Aliquidez geral, representada pela relagao entre as obrigagdes e 0s ativos, bern como a composigao do
endividamento, que perfaz as obrigagdes de curto prazo em relagdo a todo o conjunto de obrigagdes,
sao indicadores dicotdmicos, pois 0 aumento da liquidez e a menor composi¢ao do endividamento que
denotam maior prudéncia do gestor pois mantém mais bens em relagao a obrigac¢des e qualidade des-
sas obrigagdes é ampliada temporalmente para exigéncia em médio e longo prazo.

A exigibilidade do patrimdnio relaciona-se a alavancagem na participagdo dos lucros e denota o apetite
ao risco-retorno, pois sua ampliagdo evidencia maior participagao de obrigagdes para com terceiros
em relagao ao capital dos sécios nas empresas. De outro lado, os lucros gerados pelo conjunto da or-
ganizagao sao distribuidos para seus socios, ou seja, quanto maior a participagédo de terceiros, menor
quantidade de sdécios usufruird da divisdo do lucro. Dessa forma, percebe-se como racional o interesse
pela ampliagéo desse indicador, ao menos até certo nivel, quando outros fatores afetaréo o risco e o
custo de capital, inflexionando a curva de beneficio.

No presente caso, destaca-se que mesmo em momento de crise, onde ha limitagdo ao crédito e a de-
manda tende a ser contida, essa relagéo continua sendo positiva e significativa.

Aplicando idéntica regressao para o Grupo 2, com variagao do valor de mercado em relagao ao PL supe-
rior, os resultados indicam relagao inferior, com R? within = 0.0247 e between = 0.0027 [F(3,696) = 5.89,
Prob > F = 0.0006]. Nesse cenario apenas a varidvel ExigPL demonstrou-se significativa ao nivel de 5%,
enquanto as variaveis LigGer e CpEndiv ndo demonstraram significancia.

Tabela 6 — Determinantes Grupo Superior

Variavel Coef. Std. Err. t P>[t|
LigGer .0423504 6930366 0.06 0.951
ExigPL .0003447 .0000865 3.99 0.000
CpEndiv -.0165502 .0168492 0.98 0.326

Fonte: Dados da Pesquisa

A variavel ExigPL que demonstra a participacao do capital de terceiros em relacdo a participagao dos
sécios representa uma das faces da capacidade de a organizagéo gerar resultados para os socios.
Quanto maior a participagao de capital de terceiros, que recebem uma remuneracao contratada, na
composicéo do passivo, o resultado econdmico residual fica para os sécios na forma de dividendos,
cuja participacao é medida pela participagao em agdes adquiridas no mercado, e quanto maior a busca
pela compra dessas agdes, resulta em maior variagao do valor de mercado. Esse é um comportamento
esperado, a medida que o investidor em qualguer momento visa o lucro.
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A partir de uma nova rodada de regressédo, com a exclusdo das varidveis ndo significativas, os re-
sultados séo parecidos. Os outputs indicam R? within = 0.023 e between = 0.0279 [F(1,729) = 17.15,
Prob > F = 0.0000]. A variavel ExigPL passa a apresentar um coeficiente de 0.0003556 (0.000), que re-
presenta uma baixa influéncia.

Em comparagdo entre os grupos de variagdo superior (Grupo 2) e de variagdo inferior (Grupo 1) percebe-

-se que o grupo de variacao inferior tem sua variagéo relacionada aos fatores LigGer, ExigPL e CpEndiy,
no entanto as de variagdo superior somente possuem relagao com a variavel ExigPL.

Tabela 7 - Determinantes

Grupo LigGer ExigPL CpEndiv _b_cons
1 .0487109 .0007031 -0093715 -1654151
2 - .0003556 - 2.789774

Fonte: Dados da Pesquisa

Esses resultados permitem denotar que, em momentos de crise, onde acontece um desempenho in-
ferior, ou menor valor de mercado em relagéo ao patriménio da empresa, existe relagéo positiva desse
desempenho com o indice de Liquidez Geral, de Exigibilidade do Patriménio Liquido e negativamente
com o de Composicao do Endividamento.

Assim, nos momentos de crise, a empresa tem a maior valorizacdo do seu valor de mercado por parte
dos investidores quando amplia sua capacidade de pagamento das obrigacdes e a participagao do
capital de terceiros. Assim, percebe-se que o investidor embora tenha o interesse de alavancar seus
lucros pela participacao de passivos com terceiros, ha preocupagao com a manutencao da capacidade
de pagamento, ou liquidez da empresa. Além disso, a relagcao negativa com o indice de Composicao do
Endividamento indica que existe preocupacao do investidor de que essas obrigagdes nao sejam exigi-
veis no curto prazo, o que pode permite uma maior folga financeira e menor exigéncia de capital de giro.

Esses resultados somente se aplicam naquelas situagdes de menor relagéo do valor de mercado sobre
o patriménio, como crises financeiras. Em situagdes de maior variagao do valor de mercado em relacao
ao patriménio, ou mais positiva, tanto os indices de liquidez geral quanto de composicao do endivida-
mento ndo possuem relacao significativa com essa alavancagem do valor de mercado.

Assim, mesmo em momentos de crise, os investidores buscam alavancagem financeira com a par-
ticipacao de capitais de terceiros mas ha prudéncia quanto a necessidade de liquidez da empresa e
composicédo do endividamento para manutencgao de relativa folga financeira, mas nos momentos de
crescimento a preocupagao com as obrigacdes deixa de existir, somente com a alavancagem financeira
que pode permitir maior participagao nos lucros.

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA ' SEPTIEMBRE - DICIEMBRE 2019 ' VOL.13 NUM.3 ' ISSN:1988-7116

pp: 83-96




MERCADO DE CAPITAIS NOS CENARIOS DE CRISE EM MERCADOS EMERGENTES

5. Consideragoes finais

O presente trabalho buscou apresentar o comportamento e relagdes da variagéo do valor de mercado
em relagao as suas respectivas situagdes econdmico-financeiras, com foco em momentos de crise.
Para andlise, a amostra de 224 empresas foi segregada em dois grupos, um deles com empresas que
apresentaram médias negativas ou reduzidas de variagao do valor de mercado em relagao ao patriménio
liquido, representando o cenario de crise.

No mercado emergente, descrito pelo mercado de capitais brasileiro, durante o periodo de 2010 a 2017,
somente no ano de 2014 apresentou crescimento, enquanto nos demais as médias foram de redugao
do indice relacional entre valor de mercado e patriménio. Uma série continua série de quedas, com uma
inflexdo da curva de queda no meio do periodo, mas que ndo persistiu.

Analisando a relagao dessa variagdo com os indices econdmico-financeiros, tanto no cenario de crise
como no de controle, a varidvel ExigPL demonstrou-se significativa. Ela demonstra a participagéo do
capital de terceiros em relagao a participagdo dos socios representa uma das faces da capacidade de
a organizagao gerir recursos para fornecer resultados aos seus sécios. Quanto maior a participagao de
capital de terceiros, maior a alavancagem do capital, resultando em potencializagao da remuneracao
dos socios. Em cenario de normalidade, somente esse determinante foi significativo com a variagéo do
valor de mercado, ou seja, somente ele possui 0 aval da gestdo com a correspondente valorizagao pelo
mercado. Demonstra um relativo apetite ao risco, pois maior exigibilidade em relacdo ao capital proprio
sinalizar despreocupagao com a capacidade de liquidacdo dos compromissos assumidos.

No grupo de empresas que representa os cenarios de crise, sua variagao € relacionada também aos
fatores LigGer e CpEndiv, adicionalmente a variavel ExigPL.

Assim, as evidéncias empiricas identificadas demonstram que em momentos de crise, 0 mercado
relaciona o seu investimento nas agdes da empresa quando a medida da alavancagem financeira
(ExigPL), a liquidez das obrigacdes (LigGer) e inversamente a composigdo do endividamento (CpEndiv).

A liquidez geral representa a relacdo entre as obrigacdes e 0s ativos, bem como a composi¢cao do
endividamento, que perfaz as obrigagbes de curto prazo em relagao a todo o conjunto de obrigagdes
(com sinal inverso) demonstram o preceito da prudéncia aplicada em cenérios de crise, que demandam
maior conservadorismo.

Embora os resultados apresentem resultados empiricos de acordo com a percepgao racionalista
aplicada ao mercado de capitais, o presente trabalho contribui ao demonstrar de forma cientifica que
esses fatores realmente acontecem. O destaque pode ser dado para o fato de que mesmo em cenarios
de crise, o investidor do mercado de capitais valoriza a remuneragao alavancada, acompanhado de
relagdes prudenciais como maior liquidez e menor composi¢ao do endividamento no curto prazo. No
cenario de controle, com oscilagbes, mas com indices de crescimento, néo foram identificadas relagao
da variagdo do valor de mercado com demais medidas prudenciais de liquidez e composi¢cdo do
endividamento existentes em cenarios de crise.

Atitulo de pesquisas futuras, sugere-se aplicar andlise semelhante no mercado brasileiro para o periodo
anterior a convergéncia as normas internacionais para verificar se esse comportamento foi semelhante.
No ambito mais amplo, sugere-se analisar comparativamente aos demais paises emergentes, bem
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como mercado de capitais desenvolvidos para verificar se o nivel de maturidade afeta essas relagbes
percebidas.

Por fim, decorrente do resultado de que mesmo em momentos de crise, o investidor relaciona seu
investimento a alavancagem da empresa, seria interessante verificar se essa alavancagem afeta o
custo de capital das empresas em cenarios de crise, 0 que poderia reverter o beneficio da alavancagem
decorrente de maior quantidade de despesas financeiras.

Referéncias

Barbosa Filho, F. H.; (2017), A crise econdémica de 2014/2017”, Estudos Avancados, Vol. 89, Num. 31, pp- 51-60. doi: 10.1590/
s0103-40142017.31890006

Niyama, J. K.; (2009), “Contabilidade Internacional’, Atlas, Sdo Paulo.

Sales, I C. H.; (2011), ‘A dinéamica da relagdo entre os lucros contdbeis e os retornos aciondrios nas empresas brasileiras de capital
aberto”. Dissertagio de Mestrado em Ciéncias Contdbeis, Universidade de Brasilia, Brasilia, Brasil.

Medeiros, O. R. D., & Daber, C. E.; (2008), “Evidéncias de bolhas especulativas no mercado de agoes brasileiro”. Encontro da
Associacdo Nacional de Pos-Graduagdo e Pesquisa em Administragdo. XXXII. Rio de Janeiro.

Sallaberry, J. D., & De Medeiros, O. R., (2015), “Os eféitos da crise financeira de 2008 no valor das empresas e nos ativos
intangiveis”, Revista Contempordnea de Contabilidade, Vol. 27, Num. 12, pp. 187-206. doi: 10.5007/2175-8069.2015v12n
27p187

Bresser-Pereira, L. C.; (2009), “Crise e recuperagdo da confianca. Brazilian Journal of Political Economy’, Vol. 1, Num. 1, pp.
133-149. doi: 10.1590/50101-31572009000100008

Paula, M. R. D. S. M, (2009), Impacto da crise subprime no sector bancdrio portugués’. Tese de Mestrado, ISCTE, Lisboa,
Portugal.

Lopes, P F, Costa, D. F, de Melo Carvalho, F, & de Castro Junior, L. G.; (2016), “Desempenho economico e financeiro das

empresas brasileiras de capital aberto: um estudo das crises de 2008 e 2012”, Revista Universo Contdbil, Vol. 1, Num. 12, pp.
105-121. doi: 10.4270/ruc.2016106

IPEA — Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada; (2010) “Texto para Discussio 1531, Ipea, Brasilia.

Matias-Pereira, J.; (2010), “Eféitos e custos da crise financeira e economica global no Brasil”, Observatorio de la Economia
Latinoamericana, Num. 108.

Fama, E. F; (1970), “Efficient capital markets: a review of theory and empirical work. Journal of Finance”, Vol. 25, Num. 2,
pp- 383-417.

Lev, B.; (2001) “Intangibles: management, measurement, and reporting’, Brookings Institution Press, Washington.

Salamudin, N.; Bakar, R.; Ibrahim, M. K.; Hassan, F; (2010), “Intangible assets valuation in the Malaysian capital market’,
Journal of Intellectual Capital, Vol. 11, Num. 3, pp. 391-405. doi: 10.1108/14691931011064608

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA ' SEPTIEMBRE - DICIEMBRE 2019 ' VOL.13 NUM.3 ' ISSN:1988-7116

pp: 83-96




MERCADO DE CAPITAIS NOS CENARIOS DE CRISE EM MERCADOS EMERGENTES

Flach, L; Muller, M. M.; (2014), Apresentagio de um modelo de regressio miiltipla para o Disclosure de Ativos Intangiveis’,
Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting, Vol. 1, pp. 36-51.

Barth, M. E.; Beaver, W. H.; Landsman, W, R.; (2001), “Ihe Relevance of the Value Relevance Literature for Financial
Accounting Standard Setting: another view”, Journal of Accounting and Economics, Vol. 31, Num. 1, pp. 77-104. doi: 10.1016/
8§0165-4101(01)00019-2

Beuren, I. M.; (2006), “Como elaborar trabalhos monaogrdficos em contabilidade: Teoria e pratica’, Atlas, Sio Paulo.

Richardson, R. J.; (1999), “Pesquisa social: métodos e técnicas’, Atlas, Sao Paulo.

Fidvero, L. P, Belfiore, P, Takamatsu, R. T, & Suzart, J.; (2014), “Metodos quantitativos com Stata’, Elselvier, Rio de Janeiro.

Wooldridge, J. M.; (2010), “Introducio a econometria: uma abordagem moderna’, Pioneira Thomson Learning, Sio Paulo.

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA SEPTIEMBRE - DICIEMBRE 2019 VOL.13 NUM.3 ISSN: 1988-7116

pp: 83-96




R E

Globalizacién, Competitividad y Gobernabilidad

AUTORES

Cibely Delabeneta
Universidade Estadual
do Oeste do Parani,
Brasil
cibely_d@hotmail.
com

Diego Nereu Unser
Universidade Estadual
do Oeste do Parani,
Brasil
diegounser@hotmail.
com

Lucas de Jesus

Soares

Universidade Estadual
do Oeste do Parani,
Brasil
lucas_soares.eng@
hotmail.com

Geysler Rogis Flor

Bertolini*
Universidade Estadual
do Oeste do Parani,
Brasil
geysler_rogis@yahoo.
com.br

Ivano Ribeiro
Universidade Estadual
do Oeste do Parani,
Brasil
ivano.adm@gmail.
com

Jerry Adriani

Johann

Universidade Estadual
do Oeste do Parani,
Brasil
jerryjohann@hotmail.
com

1. Corresponding author: R.
Universitéria, 1619 - Jardim
Universitirio. CEP: 85819-
110 - Cascavel - PR - Brasil.

\Y%

T R N A L R E Vv I S T A

Globalizagio, Competitividade e Governabilidade

I S A J O U

Globalization, Competitiveness & Governability

GEORGETOWN UNIVERSITY [MVIg1bd1gIF ]

AREA: 6

Programa de redistribuicio de
TIPO: Aplicagao

medicamentos: estudo da adesio de
farmacias e consumidores

Programa de redistribucion de medicamentos: estudio de la adbesion de farmacias y consumidores
Program of redistribution of medicines: pharmacy and consumer adhesion study

O artigo tem por objetivo investigar a adesdo das farmdcias e consumidores em um programa de redistribuicio
de medicamentos proximos da data de validade. Para isso, um modelo de investigacio formado por hipdteses
relacionadas aos dois piblicos ¢ proposto. Os resultados demonstraram que 48% das farmdcias pesquisadas
sdo _favordveis ao programa e aceitariam participar com a doagdo de medicamentos proximos da data de
validade. Jd a pesquisa realizada com os consumidores indica que a economia gerada ¢ o principal ponto
positivo, enquanto a confianga na eficdcia dos medicamentos tende a ser uma possivel restrigio a adesio ao
programa.

El articulo tiene por objetivo investigar la adhesion de las farmacias y consumidores en un programa de redistribucion de
medicamentos proximos a la fecha de caducidad. Para ello, se propone un modelo de investigacion formado por hipctesis
relacionadas con los dos piiblicos. Los resultados demostraron que el 48% de las farmacias investigadas son favorables al
programa y aceptarian participar con la donacion de medicamentos proximos a la fecha de caducidad. La investigacion
realizada con los consumidores indica que la economia generada es el principal punto positivo, mientras que la confianza
en la eficacia de los medicamentos tiende a ser una posible restriccion a la adbesion al programa.

The objective of the article is to investigate the adhesion of pharmacies and consumers to a program of redistribution of
medicines that are close to the expiration date. For this, a research model formed by hypotheses related to the two publics
is proposed. The results showed that 48% of the pharmacies surveyed are favorable to the program and would agree to
participate with the donation of medicines near the expiration date. Consumer research, on the other hand, indicates
that the economy generated is the main positive point, while confidence in the effectiveness of medicines tends to be a
possible restriction on adherence to the program.

ACETADO
03.06.2019

DOI
10.3232/GCG.2019.V13.N3.05

REecEviDO
02.11.2018

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA

SEPTIEMBRE - DICIEMBRE 2019 ' VOL.13 NUM.3 ' ISSN:1988-7116

pp: 97-113




GEORGETOWN UNIVERSITY MVIg1bd1gIF]

1. Introdugio

Impulsionados pelas recentes mudancas demograficas, que se caracterizam pelo processo de
envelhecimento da populacdo e o aumento de doencas crénicas relacionadas principalmente
a obesidade, os sistemas de salde e de acesso aos medicamentos vém adquirindo cada vez
maior importancia para manutengao da qualidade de vida e longevidade das pessoas (Inocencio
& Vivo, 2011).

O alto consumo por uma grande parcela da populagdo, aumenta a possibilidade de acumulo
de medicamentos nas residéncias, seja pela nédo utilizacdo ou pelo seu vencimento, trazendo
preocupacdes em relacao a saude publica e ao meio ambiente no momento do descarte desses
produtos (Graciani & Ferreira, 2014).

O acumulo de medicamentos nas residéncias ocorre principalmente pelos seguintes motivos:
consumo de farmaco somente até desaparecer os sintomas das enfermidades, sem conclusao
do tratamento, ou pela aquisicao de doses superiores ao prescrito ou necessario ao tratamento,
como também para a automedicagédo (Bueno, Weber & Oliveira, 2009; Santos, Barros, Prado
& Oliveira, 2016). A distribuicdo de amostras gratis também contribui para o excesso de
medicamentos nos domicilios, o descarte ocorre tanto para os vencidos, como também para 0s
que ainda ndo venceram, mas ndo serdo consumidos (Bellan, Pinto, Kaneko, Moretto e Santos
Junior, 2012).

Estudos académicos e experiéncias voluntadrias estimam que mais de 10 mil toneladas de
medicamentos sdo descartadas por ano no Brasil (Brandado, 2013). Alguns medicamentos como
antibiodticos, diluentes de sangue e drogas utilizadas na quimioterapia, se tornam téxicas e
perigosas apos o seu vencimento (Kimmerer, 2010). Os principais efeitos ambientais observados
causados pela presenca de medicamentos na natureza sao o desenvolvimento de bactérias
resistentes a antibidticos e o disturbio sexual em organismos aquéticos (Heberer, 2002).

Diante desse cenario, muitos paises vém implantando programas de recolhimento e destinacao
correta dos medicamentos vencidos ou em desuso, evitando assim a contaminagdo do meio
ambiente. E o caso, por exemplo, de paises Europeus como Itdlia, Alemanha, Franga, Espanha,
Portugal, Dinamarca e Finlandia que possuem programas bem estruturados, em alguns deles
inclusive os programas sao geridos em conjunto pelas farmacias, empresas publicas e privadas
de transporte de residuos (Bellan et al,, 2012). No continente Americano também se encontrou
algumas iniciativas governamentais com esse mesmo proposito, € o caso, por exemplo, do
México e da Coldmbia (Falqueto & Kligerman, 2013), com destaque para os Estados Unidos,
onde trinta e seis estados possuem leis para reciclagem, reposicao ou redistribuicao de
medicamentos no final de ciclo (Kongar, Haznedaroglu, Abdelghany & Bahtiyar, 2015). No Brasil,
esse tema € tratado pela Lei Federal n°® 12.305/2010, que institui a Politica Nacional de Residuos
Solidos - PNRS (Brasil, 2010), esse lei prevé a destinagdo correta de todo residuo solido por parte
de fabricantes e comerciantes, no entanto, o trabalho de conscientizacdo da populagéo e coleta
dos medicamentos armazenados nas casas ainda se resume a iniciativas locais de pequena
envergadura.
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Se imaginada uma cadeia logistica verde de medicamentos, cada agente envolvido deve cumprir um
papel ativo na redugéo do desperdicio e na destinagéo correta dos residuos. As farmacias, por exemplo,
que sdo o ponto de contato com os consumidores, devem atuar como agentes comunicadores em
relagdo aos riscos associados a destinagdo incorreta, além de se disponibilizar a receber de volta os
medicamentos n&o utilizados por seus clientes. Outro agente fundamental para o sucesso da cadeia
séo os consumidores, que devem se envolver com as iniciativas e se comprometer com a redugéo do
desperdicio e com a devolugdo nos pontos de coleta (Xie & Breen, 2012; Mattiello & Brandalise, 2015).

Porém, ainda ha poucos estudos publicados sobre a percepgao dos consumidores e principalmente das
farmacias emrelagdo aotema. Alguns trabalhos desenvolvidos nos Estados Unidos sobre aos chamados
take back programs mostraram que tanto participantes como néo participantes veem tais programas
como um servigo de valor para protegao do meio ambiente e que ajudam a prevenir o consumo abusivo
ou acidental de medicamentos em casa principalmente por criangas, sendo esses 0s principais motivos
para participagéo nos programas (Thach, Browna & Pope, 2013; Yanovitzky, 2016), mas, mesmo assim, a
destinagéo no lixo doméstico e na rede de esgoto ainda mostra-se bastante comum entre as pesquisas
(Stoddard, Hodge, Maxey, Tiwari, Cready, Huggett, 2017; Lystlund, Stevens, Planas, Marcy, 2014). Um
ponto interessante observado foi que, em comparagdo com os ndo participantes, os participantes sao
significativamente mais velhos, ou seja, pessoas mais velhas demonstram maior preocupagao em
relagédo ao descarte incorreto de medicamentos (Thach, Browna & Pope, 2013).

Tratando-se do tema da redistribuicdo de medicamentos no final de seu ciclo de vida, o numero de
trabalhos publicados é ainda menor, mesmo que promissores. Exemplo disso é um estudo feito no Pais
de Gales, em que, apesar da redistribuicao de medicamentos prescritivos ndo ser permitida no pals,
constatou-se que ha um consenso entre os farmacéuticos em relagédo a essa pratica mediante certos
critérios de avaliagdo da integridade e da seguranga dos produtos (McRae, Allman & James, 2016).

Em relagao a conscientizagdo dos donos e funcionarios das farmécias sobre o tema, nenhum
trabalho publicado recentemente foi encontrado, evidenciando uma lacuna de pesquisa. Buscando
entdo responder a seguinte questdo de pesquisa: Qual a adesdo de farmacias e consumidores em
um programa de recolhimento e redistribuicdo de medicamentos proximos da data de validade? Este
estudo teve como objetivo investigar a adesdo das farmacias e consumidores em um programa de
redistribuicdo de medicamentos préximos da data de validade.

No Brasil, dados do Conselho Federal de Farmacia (CFF) apontam que a proporgdo de farmacias
e drogarias para cada grupo de 10 mil habitantes chega a 3,34, o que é trés vezes maior do que o
recomendado pela Organizagdo Mundial da Saude (OMS). O Brasil possui 5.570 municipios, delimitando
para municipios com mais de 50 mil habitantes (que apresentam um numero elevado de farmacias)
tem-se 665 municipios. Conforme IBGE (2018), 25% destes municipios possuem populagdo de 100 a
200 mil habitantes. O trabalho se limitou a investigar a percepgao das farmacias e dos consumidores
do municipio de Toledo, Parana, Brasil (que conforme IBGE possuia uma populagéo estimada em 2018
de 138.572 pessoas e se enquadra neste grupo).

Os resultados desta pesquisa podem ser aplicados em outras regides, pois no Brasil o nimero de
municipios com o mesmo porte sdo representativos. A partir deste estudo é possivel estabelecer
uma visao macro sobre o tema da redistribuicdo de medicamentos e suas implica¢des tanto para as
farmacias quanto para os consumidores, servindo de base para trabalhos futuros sobre a viabilidade
técnica e econdmica de programas com esse fim.
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ProGrAMA DE REDISTRIBUISZAO DE MEDICAMENTOS: ESTUDO DA ADESAO DE FARMACIAS E CONSUMIDORES

1.1. Referencial Teérico

As farmacias tem papel fundamental como agentes comunicadores em relagéo aos riscos associados
a destinagao incorreta de medicamento, além disso, devem se colocar a disposi¢ao da populagao para
receberem de volta os medicamentos ndo utilizados por seus clientes (Xie & Breen, 2012; Breen & Xie,
2014; Yanovitzky, 2016; Kearney et al,, 2019; Bungau et al., 2018; Tetteh, 2019). Mais especificamente
no Brasil, a Politica Nacional de Residuos Sdlidos - PNRS (Brasil, 2010) estabelece que todo e qualquer
estabelecimento é responsavel pela destinagéo correta dos residuos gerados por sua atividade.

No caso dos medicamentos, existe um custo associado a incineragao dos produtos que vencem
nas prateleiras e que ndo podem mais serem comercializados (Bungau et al, 2018). A reducéo do
desperdicio, € colocado como um dos trés principais objetivos estabelecidos pelo Conselho Empresarial
Mundial para o Desenvolvimento Sustentavel — WBCSD, para a chamada ecoeficiéncia (Braz, 2006).
Diante desse objetivo, formula-se a hipdtese H1, que procura investigar a relagédo entre as farmacias a
favor de um programa de redistribuicdo de medicamentos proximos da data de validade e a propensao
em contribufrem por meio de doagdes, evitando assim os custos associados a sua destinagao final.

H1:As farmdcias a favor do programa estéo dispostas a contribuirem com doagbes de medicamentos
préximos da data de validade para evitarem os eventuais custos associados a sua destinagéo final.

Para investigar a adesdo ao consumo de medicamentos provenientes de um programa de redistribuicao,
a primeira variavel levada em consideragdo é o impacto da compra de medicamentos no orgamento
familiar. Os gastos com Saude e Cuidados Pessoais podem chegar a 12% do orgamento familiar dos
brasileiros, dos quais, cerca de 20% correspondem a compra de medicamentos (Braz, 2006). Para as
familias mais pobres, esse percentual é ainda maior, 0 gasto com medicamentos representa quase todo
o orcamento destinado a saude dessas familias (Silveira, Osorio, Piola, 2002; Boing, Bertoldi, Peres,
2017). Além disso, a falta de dinheiro muitas vezes é um dos fatores para as pessoas ndo adquirem os
medicamentos receitados para o seu tratamento (Boing et al., 2013; Arrais et al., 2005; Stoddard, Hodge,
Maxey, Tiwari, Cready, Huggett, 2017, Tetteh, 2019).

Seguindo o estabelecido pela Teoria do Consumidor, de que a maximizagao da utilidade para um
determinado orgamento é um dos objetivos dos consumidores (Lancaster, 1966), procurou-se investigar
se existe dependéncia entre o impacto no orgamento familiar com a compra de medicamentos e a
aceitagdo em consumir produtos préximos da data de validade provenientes de um programa de
redistribuicdo devido a economia gerada (H2).

H2: A aceitagdo em consumir medicamentos, proximos da data de validade provenientes de um
programa de redistribuicao, esta limitada a familias para as quais o gasto com medicamentos tem
um alto impacto no orcamento familiar.

Uma preocupagao relacionada a redistribuicdo de medicamentos é a garantia da manutengao da
qualidade dos produtos. Trabalhos publicados sobre o tema apontam para a necessidade de uma
analise criteriosa dos medicamentos por um farmacéutico responsavel, antes do repasse para o
consumidor final (Oliveira, 2015; Kongar et al., 2015 ; McRae, Allman & James, 2016). Além disso, um
estudo realizado sobre a percepgao dos consumidores em relagao a validade de produtos demonstrou
que apenas 66% dos participantes conflam na data expressa nas embalagens (Santos et al., 2015).
Diante dessa preocupacéao, formulou-se a hipdtese H3 para falta de confianga dos consumidores na
qualidade dos medicamentos provenientes de um programa de redistribuicao nos moldes propostos
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pode ser um fator restritivo a adesao por parte do consumidor.

H3: Quanto maior a confianga na manuten¢do da qualidade dos medicamentos, maior sera a
aceitagdo de consumir os medicamentos perto da sua data de validade.

Por ultimo, como direcionador de foco para campanhas de conscientizagdo sobre o impacto ambiental
do descarte incorreto de medicamentos (Kinrys et al, 2018) e a importancia da redugdo do seu
desperdicio (Pereira et al, 2017), buscou-se investigar se existe diferenga na preocupagéo ambiental
entre os diferentes grupos pesquisados. Com base em pesquisas publicadas que evidenciaram que
pessoas mais velhas demonstram uma maior preocupagao em relagéo ao tema (Thach, Brown & Pope,
2013; Villar et al., 2008; Stoddard, Hodge, Maxey, Tiwari, Cready, Huggett, 2017, Akici et al., 2018; Vatovec
et al,, 2017), formulou-se a hipdtese H4 para investigar se esse mesmo fendémeno € observado nos
consumidores pesquisados.

H4: Em relagdo aos mais jovens, pessoas mais velhas demostram maior preocupagdo com o
desperdicio e o descarte incorreto de medicamentos no meio ambiente, o que contribui para adesao
ao programa desse publico.

A partir desta discusséo tedrica, foi possivel identificar dos estudos as varidveis da presente pesquisa. O
Quadro 1 apresenta as variaveis, significado, medidas e pesquisas académicas que as suportam.

Quadro 1 - Demonstragao das variaveis da pesquisa

Variavel Significado Medida Autores
Redistribuicdo de Investigagao a relagdo entre as - Descarte de medicamentos;
medicamentos farmdcias a favor de um programa - Impacto ambiental gerado pelo des- Xie & Breen, 2012; Breen & Xie, 2014,
de redistribuigdo de medicamentos carte; Yanovitzky, 2016; Kearney et al.,
préximos da data de validadeea - Participagéo das farmdcias em um 2019; Bungau et al.,, 2018; Tetteh,
propensdo em contribuirem por programa de redistribuigdo 2019; Bungau et al,, 2018
meio de doagdes.
Compra de Levantamento do impacto no - Compra de medicamentos redistribui-
medicamentos no orgamento familiar com a compra dos;

Braz, 2006; Silveira, Osorio, Piola,
2002; Boing, Bertoldi, Peres, 2011;
Boing et al., 2013; Arrais et al., 2005;

Stoddard, Hodge, Maxey, Tiwari,

orgamento familiar ~ de medicamentos e a aceitagdo em - Consumo de medicamentos gratuitos
consumir produtos proximos da
data de validade provenientes de um
programa de redistribui¢éo devido a
economia gerada

Qualidade dos - Conflanga de que os medicamentos nao
produtos Conﬂgnga dos consgm|dores na p(::‘rdem o efeito .terapeunco;. Oliveira, 2015: Kongar et al,, 2015,
qualidade dos medicamentos - N&o causam efeitos colaterais adversos )
) o McRae, Allman & James, 2016; San-
provenientes de um programa de adicionais;
o ~ L tosetal, 2015
redistribuigao - Sdo armazenados pelas farmacias nas
condigbes ambientais recomendadas
Idade dos : ) - Preocupagéo com o descarte de medi-  Kinrys et al,, 2018; Pereira et al., 2017,
: Investigar se pessoas mais velhas - ) o
consumidores : ~ camentos pelos participantes; Thach, Brown & Pope, 2013; Villar et
demostram maior preocupagao com : .
o desperdicio e o descarte incorreto Diferenga de postura entre os grupos al., 2008; Stoddard, Hodge, Maxey,
pesquisados Tiwari, Cready, Huggett, 2017, Akici et

de medicamentos no meio ambiente al, 2018: Vatovec et al, 2017

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Apartir das hipoteses e variaveis levantadas, propdem-se o seguinte modelo de andlise para investigagao
da questdo de pesquisa discutida pelo trabalho (Figura 1):

Exhibit 1 - Variables included, definition, expected sign and frequency

FARMACIAS CONSUMIDORES

PROGRAMA

ADERENCIA (.10

Fonte: Elaborada pelos autores.

2. Método

Quanto aos seus objetivos, a pesquisa caracteriza-se como descritiva e, em relagao aos procedimentos,
classifica-se como pesquisa de campo.

A caracterizagdo da amostra e o levantamento de dados para a pesquisa foram divididos em duas eta-
pas, uma com farmacias do municipio e outra com consumidores. A Tabela 1 descreve a populagao e
amostra da pesquisa.

Tabela 1 - Populagdo e Amostra da Pesquisa

Populagéo Amostra
Farmdcias 67 31
Consumidores 138.572 203

Fonte: Elaborada pelos autores.
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A primeira etapa consistiu em investigar as farmacias do municipio de Toledo (Brasil) quanto a
disposigdo em doar medicamentos proximos do vencimento (de 3 a 6 meses antes de expirar a data de
validade) para um programa de redistribuigdo de medicamentos. Foram selecionadas as 67 farmacias
associadas a Associagcdo Comercial e Industrial de Toledo (ACIT), das quais 31 aceitaram participar da
pesquisa. Os estabelecimentos foram contatados via telefone entre os dias 12/07/2017 a 15/07/2017.

Para esta fase, o levantamento de dados ocorreu por meio de aplicagao de um questionario, referenciado
neste trabalho como Q1, composto por quatro questées que visaram identificar aspectos internos e
externos. A primeira questao abordada foi em relagao a ocorréncia do descarte de medicamentos com
data de validade expirada e o percentual que isso representa do estoque das farmacias. Essa variavel
foi introduzida para verificar se existe desperdicio de medicamentos, o que pode indicar a demanda de
agbes para redugdo. Foram dispostas 5 opgdes de respostas, que compreendiam: (1) ndo apresenta
problemas com descarte de medicamentos, pois adquire em pequenas quantidades; (2) ndo apresenta
problemas com descarte de medicamentos, pois a industria fornecedora substitui os medicamentos
vencidos; (3) descarta até 3% do estoque; (4) descarta entre 4 a 7% do estoque; (5) descarta acima de
8% do estoque.

Na sequéncia, para investigar sobre o impacto ambiental gerado pelo descarte dos produtos vencidos
pelas farmdcias, as farmacias foram questionadas quanto ao destino que é dado para esse tipo de
produto, tendo as seguintes opgdes de respostas: (1) lixo comum; (2) lixo especial recolhido pelo
servigo publico; (3) industria farmacéutica para incineragdo sem custos; (4) incineragdo por empresa
especializada com custo adicional para a farmacia; (5) outras destinagdes, a especificar.

As outras duas questdes inseridas no questionario se relacionam a participagao ativa das farmacias em
um programa de redistribuicdo de medicamentos préximos do vencimento (de 3 a 6 meses antes de
expirar a data de validade). As farmacias foram indagadas quanto ao seu posicionamento em relagdo
ao programa, a favor ou contra, e se estariam dispostas a contribuir doando medicamentos préximos
da validade de seus estoques. Essas varidveis, que estdo relacionadas ao cenario externo, foram
utilizadas para investigagao da hipotese H1. Com o objetivo de investigar possiveis condicionantes para
propensdo em doar os medicamentos, foram dadas as opgdes: incondicional, se incentivo fiscal e se
transporte gratuito para que as farmacias se posicionassem de maneira especifica sobre a quest&o.

A segunda fase consistiu em investigar a adesao dos consumidores ao programa de redistribuigao
de medicamentos. Para isso, utilizou-se da técnica de amostragem por conveniéncia, onde foram
pesquisados usuarios dos servigos de saude publica da cidade estudada, que frequentaram o Hospital
publico do municipio e os trés postos de saude localizados na area central da cidade entre os dias
16/08/2017 a 21/08/2017.

A aplicagao dos dois questionarios se deu na mesma cidade para possibilitar o cruzamento dos dados
entre a possibilidade de doagdo de medicamentos e o posterior consumo destes. Esses locais foram
escolhidos por serem os de maior fluxo de pacientes da cidade, sendo assim, potenciais consumidores
de medicamentos. A coleta dos dados foi realizada por meio de um questionario especifico, tratado
neste trabalho como Q2 e contou com a participagao de 203 respondentes.

O instrumento de coleta de dados Q2 consistiu em dez questdes, das quais, trés tiveram como objetivo
identificar o perfil dos pesquisados em relagao a idade, género e escolaridade. Com o objetivo de
investigar a preocupagdo com o descarte de medicamentos pelos participantes, e verificar se existe
diferenga significativa dessa variavel entre os diferentes grupos pesquisados, conforme a hipotese
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H4 levantada, uma questao sobre a destinagao dada aos medicamentos vencidos ou em desuso nas
residéncias foi incluida no questionario, tendo as respostas: (1) lixo comum; (2) pia da cozinha ou vaso
sanitdrio; (3) fundo de quintal; (4) entrega nas farmacias ou postos de coletas; (5) outro destino, a
especificar.

Para mensurar as respostas, da quinta até a décima questao utilizou-se uma escala de Likert de cinco
pontos, sendo (1) discordo totalmente; (2) discordo parcialmente; (3) ndo concordo e nem discordo;
(4) concordo parcialmente; (5) concordo totalmente. A questdo 5 procurou investigar se a compra
de medicamentos representa um impacto consideravel no orgamento familiar dos participantes.
Na sequéncia, as questdes 6 e 7 indagaram se eles concordariam em consumir os medicamentos
provenientes do programa devido a economia gerada ou pela simples preferéncia em consumir
medicamentos gratuitos, essas duas variaveis procuraram investigar a hipdtese H2, sendo considerada
positiva para as respostas afirmativas em pelo menos uma das duas opgoes.

Por ultimo, para investigacao da hipdtese H3 levantada, o instrumento contou com as questdes 8, 9 e
10 sobre a confianga dos consumidores em relagao ao consumo de medicamentos proximos da data
de validade provenientes do programa. Para isso, 0s participantes foram indagados quanto a confianga
de que os medicamentos ndo perdem o efeito terapéutico, ndo causam efeitos colaterais adversos
adicionais e sdo armazenados pelas farmdacias nas condigdes ambientais recomendadas, ou seja,
que a qualidade dos produtos é mantida integralmente. A resposta negativa em qualquer um desses
critérios desqualifica a conflanga do participante no consumo dos medicamentos.

Para a andlise dos dados coletados foi utilizado o software estatistico Statistical Package for the Social
Sciences (SPSS) fazendo-se uma analise descritiva unidimensional e posteriormente uma andlise
bidimensional por meio da aplicagao do teste de independéncia a 5% de significancia.

3. Anilise dos Resultados

Na pesquisa com os consumidores, o publico feminino representou 57% do total. Entre as diferentes
faixas etarias, o percentual foi de 23% com menos de 20 anos, 30% de 21 a 30 anos, 20% de 31 a 40
anos, 17% de 41 a 50 anos e, ou outros 10% com mais de 51 anos de idade. Para a escolaridade, 33%
possuiam o Ensino Médio Incompleto e 32% o Ensino Médio Completo, 27% Ensino Superior e apenas
8% Pds-graduacao. Os resultados das analises especificas realizadas para cada grupo pesquisado sao
apresentados separadamente neste trabalho.

3.1. Pesquisa com as Farmdcias (Q1)

A primeira questao abordada na pesquisa com as farmécias foi em relagéo ao volume de medicamentos
que vencem em seus estoques. Constatou-se que 71% dos estabelecimentos pesquisados tem perdas
de até 3% de seus estoques, outros 6% tem perdas de 3% a 7%, e os demais 23%, ndo enfrentam o
problema pois adquirem pequenas quantidades. A pesquisa demonstrou ainda, que as farmacias dédo
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destinagéo correta aos medicamentos vencidos, pois 97% delas afirmaram enviar seus residuos para
incineragéo, e, os outros 3%, responderam que devolvem os medicamentos vencidos para a fabrica
(Figura 2).

Figura 2. Resultado Q1 - Pesquisa com as Farmacias
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Fonte: Resultado da pesquisa, elaborada pelos autores (2017)

Outro resultado encontrado, aponta que cerca da metade das farmacias pesquisadas seriam a favor
de um programa de redistribuicdo de medicamentos proximos da data de validade. A partir dessa
variavel, buscou-se investigar ainda se essas farmacias estariam dispostas a doarem os produtos
nessa condicao evitando assim o dispéndio de possiveis custos para incineracdo dos medicamentos
que vierem a vencer em suas prateleiras, de acordo com a hipdtese H1 levantada, os resultados sao
apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 - Resultados do teste de independéncia da H1*

H1
qui-quadrado 14,243
p-valor 0,000

* nivel de significancia de 5%,
Fonte: Elaborada pelos autores

Como o teste de independéncia com nivel de significancia de 5%, apresentou o valor de qui-quadrado
= 14,243 e p-valor = 0,000, aceita-se H1, ou seja, evidenciou-se que existe relagéo significativa entre as
farmdcias que se posicionaram a favor do programa e a propensao favoravel das mesmas em doar
o0s medicamentos proximos do vencimento de seus estoques, ou seja, corroborando com a Teoria da
Firma, esses estabelecimentos reconhecem o programa como uma oportunidade para reducao dos
seus custos de incineragéo dos produtos que vencem em seus estoques. Esse resultado fica ainda
mais evidente ao observarmos que 29% dos estabelecimentos afirmaram estar dispostos a doarem os
produtos mediante algum tipo de incentivo fiscal.
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3.2. Pesquisa com os Consumidores (Q2)

A pesquisa com consumidores indicou que o impacto no orgamento com a compra de medicamentos
representa um gasto consideravel no orgamento familiar para cerca de 50% dos participantes.

Paraahipdtese H2, foiinvestigada arelagdo entre essa variavel e a aceitagdo em consumir medicamentos
proximos da data de validade provenientes de um programa de redistribuigéo pela economia gerada.
Seus resultados sao apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 - Resultados do teste de independéncia da H2*

H1
qui-quadrado 2,063
p-valor 0,151

* nivel de significancia de 5%,
Fonte: Elaborada pelos autores

Conforme apresentado, o teste de independéncia com nivel de significancia de 5%, apresentou resultado
de qui-quadrado = 2,063 e p-valor = 0,157. Esse resultado indica que ndo ha evidéncias de relacao
significativa entre essas duas variaveis, dessa forma, rejeita-se H2.

Analisando-se os dados, vemos que quase 90% dos entrevistados se posicionaram de maneira favoravel
ao consumo desse tipo de medicamento devido a economia gerada, ou seja, mesmo os que afirmaram
que a compra de medicamentos ndo é significativa em seus orgamentos familiares, posicionaram-se
favoraveis ao beneficio, corroborando com a ideia de que os consumidores buscam a maximizacao da
utilidade para um determinado orgamento conforme elucidado pela Teoria do Consumidor.

Outra relagdo que buscou-se investigar, conforme a hipétese H3 formulada, foi se a aceitagdo em
consumir medicamentos proximos da data de validade provenientes de um programa de redistribuicao
esta relacionada a confianga na manutencao da qualidade de tais medicamentos. A Tabela 4 demonstra
os resultados.

Tabela 4 - Resultados do teste de independéncia da H3*

H1
qui-quadrado 1,692
p-valor 0,193

* nivel de significancia de 5%,
Fonte: Elaborada pelos autores

Para o teste de independéncia com nivel de significancia de 5%, o resultado de qui-quadrado = 1,692
e p-valor = 0,193. Indicando que ndo ha evidéncias de relacao significativa entre essas duas variaveis,
dessa forma, rejeita-se H3.

Analisando os dados, observar-se que, enquanto quase 90% dos entrevistados se mostraram favoraveis
ao programa devido a economia gerada em seus orcamentos familiares, por outro lado, quase 70%
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indicaram falta de confianca em relagdo a manutencédo da qualidade desses medicamentos, o que
indica que essa pode vir a ser uma variavel restritiva para adesao dos consumidores ao programa.

Por ultimo, com o objetivo de direcionar campanhas de conscientizagao sobre o tema, investigou-se
se existe diferenca significativa na preocupagao ambiental entre os diferentes grupos pesquisados
conforme hipdtese H4 (Tabela 5).

Tabela 5 - Resultados do teste de independéncia da H4*

H1
qui-quadrado 30,364
p-valor 0,016

* nivel de significancia de 5%,
Fonte: Elaborada pelos autores

O teste de independéncia com nivel de significancia de 5% apresentou resultado para qui-quadrado =
30,364 e p-valor = 0,016, indicando que existe diferenga significativa na preocupagéo ambiental entre as
diferentes faixas etarias pesquisadas.

A maioria dos respondentes (64%) afirmaram que descartam os medicamentos vencidos ou em desuso
no lixo comum em suas casas, somando os que destinam na pia ou no vaso sanitario e no fundo
do quintal, o percentual dos que destinam de maneira incorreta os produtos chega a 72,4%. Apenas
22,7% das pessoas pesquisadas afirmaram que devolvem nas farmacias ou nos postos de saude
para destinagao correta. Os mais jovens demonstram menor preocupagao com o impacto ambiental
do descarte incorreto de medicamentos do que os mais velhos. Enquanto 47,6% dos consumidores
com idade superior a 51 anos costumam devolver dar a destinagdo correta, a faixa de 21 a 30 anos
representam os que mais destinam os produtos de maneira incorreta (Figura 3).

Figura 3 - Descarte de medicamentos por faixa etaria
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20 ANOS ANOS ANOS ANOS ANOS

Fonte: Resultado da pesquisa, elaborada pelos autores
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Com base no p-valor encontrado para cada hipdtese levantada, os resultados da pesquisa sédo
apresentados conforme o modelo de anélise proposto (Figura 4).

Figura 4 - Resultado de p-valor para as hipéteses levantadas

FARMACIAS CONSUMIDORES

PROGRAMA

ADERENCIA

Fonte: Resultado da pesquisa, elaborada pelos autores

4. Discussao

Com relagdo a adesdo das farmacias a um programa de redistribuicdo de medicamentos, cita-
se a pesquisa de McRae, Allman & James (2016) realizada no Pais de Gales, que aborda sobre os
medicamentos que séo devolvidos pelos pacientes nas farmdacias. O resultado da pesquisa sugere que
os farmacéuticos estariam dispostos a redistribuirem estes medicamentos em formas de dosagem
solidas, como os comprimidos e capsulas, desde que sejam atendidos os critérios de qualidade e
seguranca, como: protegao para farmacéuticos; orientagao do regulador profissional; selos inviolaveis;
embalagem 'como nova"; tecnologias para indicar o armazenamento inadequado e o envolvimento
publico.

A pesquisa de McRae, Allman & James (2016) apresentou a propenséo para o envolvimento da
farmacia, como um agente de recolha de medicamentos oriundos da populacao, para entao redistribuir
a populacdo carente, desde que adotados todos os critérios exigidos. O programa proposto no
presente estudo visa destinar para a redistribuicdo, somente os medicamentos que ainda ndao foram
comercializados pelas farmacias de Toledo, assegurando assim, a integralidade dos mesmos. Esta
proposta se justifica pelo resultado da pesquisa realizada com as farmacias, que mostrou que a grande
maioria dos estabelecimentos enfrenta o problema de medicamentos vencidos em seus estoques.
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Este resultado evidencia que o problema do desperdicio na cadeia de suprimentos de medicamentos é
uma realidade nos estabelecimentos pesquisados, o que corrobora com estudos que sugerem que, para
promogao de uma cadeia verde de medicamentos, as farmacias devem atuar como agentes ativos na
racionalizagdo dos seus estoques e na redugdo dos desperdicios (Xie & Breen, 2012; Breen & Xie, 2014),
0 que amenizaria o impacto ambiental da cadeia, bem como, ampliaria 0 acesso aos medicamentos
(Inocencio e Vivo, 2011; Pontes, Tavares, Francisco, Naves, 2017).

Quanto ao descarte de medicamentos, o estudo demonstrou ainda que as farmacias pesquisadas ddo
destinagao correta aos medicamentos vencidos conforme preconizado pela legislagéo brasileira (Brasil,
2010), contudo, isso néo foi observado na pesquisa com os consumidores. Da mesma forma, o trabalho
conduzido por Kongar et al. (2015) também identificou que 89,4% dos pesquisados descartavam
incorretamente os medicamentos.

Com relagdo a devolugdo nas farmacias, apenas 1,4% dos respondentes assumem adotar este
procedimento. Esse resultado corrobora com as pesquisas de Bueno, Weber & Oliveira (2009) em que
verificou-se que 72,80% dos entrevistados descartam incorretamente os medicamentos vencidos, e
também com a pesquisa de Pinto et al. (2014), realizada com alunos de cursos de graduagéo e cursos
técnicos, em que esse percentual chegou a 91%, além de 92% relatarem nao ter conhecimento de locais
de recolhimento de medicamentos.

Estes resultados demonstram que a conscientizagao ambiental em relagdo ao descarte incorreto
de medicamentos e os riscos associados precisam ser melhor explorados, inclusive no ambiente
académico, por meio de novas pesquisas sobre o tema. Segundo Alencar et al. (2014) até mesmo
os trabalhadores da area da saude apresentam despreparo com relagéo ao descarte adequado de
medicamentos, sem falar da desarticulagédo entre a vigilancia sanitaria e os demais servigos de salde,
bem como a adogéo de praticas em desconformidade com a legislagado vigente.

Foianalisado também arelagdo da preocupagao ambiental com a idade dos pesquisados, cujo resultado
demonstrou que os mais velhos se preocupam mais com os descartes corretos de medicamentos.
Neste sentido, a pesquisa conduzida por Thach et al. (2013) apontou que os participantes mais
velhos sdo mais propensos a participar e mais favoraveis a pagar pelo servigo de recolhimento de
medicamentos em relagdo aos mais jovens. Essa mesma relagao também foi observada no estudo de
Villar et al. (2008) realizado com os habitantes da regido noroeste do Estado do Rio de Janeiro.

5. Considera¢oes Finais

Neste trabalho buscou-se investigar a adesao das farmacias e dos consumidores a um programa de
redistribuicdo de medicamentos proximos da data de validade. A partir da andlise dos resultados e
discussdo com outros estudos publicados, tanto no Brasil quanto no exterior, foi possivel ampliar o
entendimento sobre o tema.
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O fato de apenas metade das farmacias se declararem a favor do programa evitando possiveis custos
de incineragao dos medicamentos vencidos, demonstra a existéncia de outros fatores estratégicos que
levariam a outra metade dos estabelecimentos a nao participarem do programa doando os produtos.
Em relagdo aos consumidores, metade dos pesquisados afirmaram que a compra de medicamentos
tem um impacto consideravel em seus orgamentos familiares.

Além disso, mesmo os participantes que afirmaram o contrario, também se mostraram favoraveis ao
consumo devido a economia gerada. Porém, a confilanga em medicamentos provenientes de tais pro-
gramas se mostrou uma possivel restricao na adesao do consumo pelos consumidores. Por Ultimo, os
dados apontaram ainda, que pessoas mais velhas possuem uma maior preocupagao com o descarte
incorreto de medicamentos em relagdo as mais jovens, o que pode servir como direcionador para cam-
panhas publicas de conscientizagao do tema.

Como contribuicéo, o trabalho apresenta um conjunto de evidéncias empiricas que sustentam o tema
da redistribuicdo de medicamentos proximos da data de validade a partir de um tripé da sustentabili-
dade: conservagéo do meio ambiente (reducdo de desperdicios), redugdo do custo de incineragdo para
farmacias e fabricantes, além do maior acesso aos medicamentos para a populagédo carente.

Apds a pesquisa ser realizada, e em levantamento realizado em bases de pesquisas em janeiro de
2019, ndo foram encontrados trabalhos relacionados a conscientizagdo dos donos das farmacias e
da populagdo sobre o tema, tornando assim o presente estudo como uma referéncia sobre o assunto.
Como sugestao de trabalhos futuros, sugere-se o delineamento de um programa de recolhimento e
redistribuicdo de medicamentos préximos da validade em conjunto com instituigao publicas e privadas.
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1. Introdugio

Para serem bem sucedidos no mercado internacional, os paises devem se mostrar distintos e
melhorar sua imagem (Hakala, Lemmetyinen, & Kantola, 2013), pois ela influencia a avaliagdo
dos produtos e servicos do pais, e consequentemente as decisées de investir, viajar, comprar
produtos e servigos, fazer negécios (Giraldi, 2016), gerando o denominado efeito pais de origem
(Bloemer, Brijs, & Kasper, 20009).

Entende-se por imagem de um pais as associagées que os consumidores formam sobre as
caracteristicas de um pais e de seus produtos (Jiménez & San Martin, 2010, Pappu & Quester,
2010, Montanari & Giraldi, 2018). Estes possuem associagdes na memaria em relagdo aos paises
tanto em um nivel (macro) quanto em um nivel micro (produtos) (Pappu & Quester, 2010).

Essas associagbes se desenvolvem em um ambiente mais complexo, com uma grande exposicao
aos produtos estrangeiros, uma forte presenga da midia internacional e da internet, um aumento
da migragéo e do turismo (Rojds- Mendez, Murphy, & Papadopoulos, 2013), o que torna promover
aimagem no cenario internacional diferenciando o pais na mente dos consumidores uma tarefa
cada vez mais complicada, sobretudo em paises como o Brasil.

O Brasil € um pais em desenvolvimento, e existe uma diferenca da influéncia da imagem em
paises desenvolvidos e em desenvolvimento (Adina, Gabriela, & Roxana-Denisa, 2015). Ainda,
0 pais ndo possui uma imagem consolidada, associada tanto a aspectos positivos, como seu
desenvolvimento econdémico na América do Sul (Mariutti & Tench, 2016) quanto a aspectos
negativos, como violéncia, desigualdade social (Giraldi, Giraldi, & Scaduto, 2011). Essa imagem
misturada enfatiza a necessidade de o Brasil melhorar sua imagem externa (Rojas-Méndez;
Davies; Jamsawang; Duque; & Pipoli, 2019).

Assim, o objetivo deste artigo foi verificar a influéncia da imagem do Brasil sobre as intencoes
comportamentais de consumidores internacionais. A importancia relativa da imagem de pais
tanto para a pesquisa académica quanto para as consultorias de negdécios ainda é um toépico
bastante discutido (Montanari & Giraldi, 2018).

Logo, a avaliagdo da imagem do Brasil pode gerar avangos tedricos na drea de imagem de pais,
Cujos conceitos e operacionalizagdes ainda ndo alcangaram um consenso de acordo com Roth
e Diamantopoulos (2009) e Carneiro e Faria (2016), além de acrescentar aos estudos sobre a
imagem do Brasil, pouco estudado com amostra de estudantes estrangeiros (Giraldi, 2016).

Além disso, os gerentes de marketing utilizam a imagem para projetar um conjunto de
simbolismos e imagens do pais sobre os produtos (Brijs, Bloemer, & Kasper, 2011), e assim o
Brasil pode impulsionar suas exportacdes por meio de uma comunicacao adequada e baseada
nesses simbolos e associagdes que os consumidores formam em suas mentes.

Adicionalmente, as empresas brasileiras podem usar a imagem do Brasil para atrair investimento
estrangeiro (Rojas-Mendez, 2013) ou promover a internacionalizagao, pois para as multinacionais
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alcangarem vantagem competitiva, elas dependem promogao da imagem de pais (Banerjee & Chaudhuri,
2014).

Para desenvolver essa pesquisa, 0 artigo foi estruturado da seguinte maneira. Primeiramente, sao
revistos 0s conceitos e operacionalizagées de imagem de pais e efeito pais de origem. Em seguida, é
conduzida uma pesquisa empirica por meio de um questionario online, cujos resultados sdo analisados
por meio de modelagem de equacdes estruturais. Por fim, discussoes e conclusdes sao delineadas,
bem como limitagbes e sugestbes para estudos futuros.

2. Efeito Pais de Origem e Imagem de Pais

A drea de pais de origem tem questionado o efeito pais de origem: se o pais de origem de um produto
influencia ou néo as avaliagdes dos consumidores (Zeugner-Roth & Diamantopoulos, 2010).

Esse efeito implica em uma resposta diferencial do consumidor em relagdo a um produto, conforme o
pais é percebido como fonte desse produto (Adina; Gabriela; Roxana-Denisa, 2015), ou seja, esse efeito
ocorre quando os consumidores incorporam um estimulo do pais e 0 usam como critério nas suas
atitudes (Montanari & Giraldi, 2018). Ele se da em relagdo as inumeras ofertas do pafs, que podem ser
marcas, produtos, tecnologias, servigos e até organizacdes (Durand, 2016).

Para verificar a sua existéncia, emprega-se nas pesquisas aimagem de pais, que pode ser compreendida
a partir de trés grupos de defini¢gdes (Roth & Diamantopoulos, 2009).

O primeiro grupo (product image) refere-se a imagem dos produtos do pais (Nagashima, 1970), esta
ligada aos seus atributos. Esta definicdo se ajusta ao conceito de imagem micro de pais de Pappu e
Quester (2010), como o total de crengas sobre os produtos feitos em um pais, determinado por fatores
de qualidade de mao de obra, inovagao, confiabilidade, status, preco, tecnologia, confianca, valor do
produto.

0 segundo grupo (country of origin image-Col), considera a imagem de um pais como a representacgéo
mental de um pafs em termos de desenvolvimento econémico, tecnoldgico, politico, social (Wang et.
al, 2012). Segundo Pappu e Quester (2010), esta é a imagem macro de um pais e tomando como base
seu arcabougo tedrico deve envolver o nivel de industrializagéo e pesquisa tecnoldgica do pais, sua
economia, sua democracia, o padrdo de vida de seus moradores, entre outros. Ela é o total de crencgas
sobre um pais, independente de uma categoria de produto (Carneiro & Faria, 2016, Pucci et al,, 2017),
sendo derivada do seu nivel de desenvolvimento econémico, abrangendo sua infraestrutura, tecnologia,
industrializacdo e renda per capita (Aruan, Crouch & Quester, 2018).

Enfim, o terceiro grupo product -country image enfatiza a imagem de um pais relacionada ao papel
exercido pelo pais como origem de seus produtos (Roth & Diamantopoulos, 2009). Sob este aspecto, Li,
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Fu e Murray (1997) conceituam a imagem como “as imagens dos consumidores dos diferentes paises
e dos produtos fabricados nestes paises” (p.166). Essa definigdo implica que primeiramente a imagem
de um pais e a imagem do produto sdo conceitos diferentes, mas relacionados (Wang et. al, 2014).

Essa relagao parece ser positiva, pois marcas de produtos provenientes de paises que possuem uma
imagem favoravel geralmente sédo mais rapidamente aceitas do que as marcas relacionadas aos paises
com uma imagem menos favordvel (Yasin, Noor, & Mohamad, 2007). Entretanto, este conceito se
assemelha mais a definigdo de efeito pafs de origem e ndo de imagem de pais (Mariutti, Tench, Giraldi

& Montanari, 2017).

Esses grupos, bem como a operacionaliza¢do da imagem de pais e suas dimensdes, estdo apresentados

No Quadro 1:

Escala

Nagashima (1970)

Parameswaran e
Yaprak (1987)

Han (1990)

Roth e Romeo (1992)

Pisharodi e Para-
meswaran (1992)

Martin e Eroglu (1993)

Quadro 1 - Escalas de imagem de pais

Dimensées de imagem de pais

Preco e Valor

Design e Estilo

Servico e Produgéo
Propaganda e Reputagao
Perfil do Consumidor

Atributos Gerais do Pais (GCA)
Atributos Gerais dos Produtos (GPA)
Atributos Especificos do Produto (SPA)

Avango Técnico
Valor de Prestigio
Acabamento
Preco
Durabilidade

Acabamento
Prestigio
Inovagao
Design

Atributos gerais do pais e de sua populagao

(GCA1)

Semelhangas com o pais respondente (GCA2)
Caracteristicas negativas do produto (GPAT)

Aspectos de Distribuigdo e Promoc¢éo do
produto (GPA2)

Aspectos da imagem do produto (GPA3)
Atributos Especificos do Produto (SPA)

Politica
Econbémica
Tecnoldgica

Imagem e aspectos captados da
imagem
Imagem de Produtos (Product
Image) — Imagem Unidimensio-
nal

Imagem de pais (Country
Image) — Imagem Multidimen-
sional

Imagem de Produtos (Product
Image) — Imagem Unidimensio-
nal

Imagem de Produtos (Product
Image) — Imagem Unidimensio-
nal

Imagem de pais (Country
Image) e Imagem de Produtos
(Product Image) — Imagem
Multidimensional

Imagem de pais (Country
Image) — Imagem Multidimen-
sional
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Knight, Spreng e Yaprak - Pessoas - Imagem de Produtos (Product
(2003) - Atributos negativos Image) — Imagem Unidimensio-
- Atributos positivos nal
- Propaganda
- Distribuigcao
- Prego
- Politica
Laroche, Papadopou- - Crengas sobre o pais - Imagem de Pais (Product-
los, Heslop e Mourali - Afeto das pessoas Country Image) — Imagem
(2005) - Interagdes desejadas Multidimensional
Brijs (2006) - Componente cognitivo (cultura, economia, - Imagem de Pais (Product-
sociedade) Country Image) — Imagem
- Componente afetivo (sentimentos positivos e Multidimensional

negativos em relagdo ao pais)
- Componente conativo (intengdes de comprar,
trabalhar, investir, fazer negdcios no pais)

Pappu Quester e Cook- | - Politica - Imagem de pais (Country
sey (2007) - Econémica Image) e Imagem de Produtos
- Tecnoldgica (Product Image) — Imagem
- Prestigio Multidimensional
- Inovacao
- Design
Pappu e Quester (2010) - Econdmica - Imagem de pais (Country
- Politica Image) e Imagem de Produtos
- Tecnoldgica (Product Image) — Imagem
- Produgao de Televisdes de alta qualidade Multidimensional

- Aspectos relacionados ao produto (tele-
visdes): acabamento, inovagao, seguro, status
que o produto da, luxo, prego, avango tecnolo-
gico, valor

- Orgulho de possuir esses produtos

- Confianga no pais como produtor desses
produtos

- Afeto com o pais

Josiassen, Lucas, Whit- - Qualidade - Imagem de pais (Country
well e Assaf (2013) - Acabamento Image) e Imagem de Produtos
- Prestigio (Product Image) — Imagem
- Design Multidimensional
- Confiabilidade
- Tecnologia
- Advertising

- Tradicao do pais

Em geral, estes grupos apontam a pouca uniformidade tanto nos conceitos de imagem de pais quanto
em sua operacionalizagdo (Carneiro, & Faria, 2016; Mariutti et al., 2017), o que gera uma confusdo
considerdvel (Roth & Diamantopoulos, 2009) tanto quanto ao conceito quanto as dimensdes. Entretanto,
essas definicdes podem indicar que na realidade, existem dimensodes da imagem de pais (Wang et al.,
2014). Isso reforga que a imagem de um pais € um construto multidimensional (Hakala, Lemmetyinen,
& Kantola, 2013), como apontado em varias escalas mais do Quadro 1. Por isso, os pesquisadores
examinam dimensoes diferentes considerando a esfera macro (componentes tecnoldgicos, econdmicos
e politicos) e a esfera micro (inovagéo, prestigio, design) (Dedeoglu, 2019).
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De fato, os esforgos para operacionalizar os dominios especificos da imagem de pais mostra que esta é
subdividida em varidveis multi niveis que compartilnam entre si relagdes complexas (Woo, 2019).
Assim, elabora-se a primeira hipdtese desta pesquisa:

Hipdtese 1. A imagem do Brasil é um construto bidimensional, formado pelas dimensées macro e
micro.

A imagem macro pode servir como um esteredtipo, um sinénimo de qualidade do produto (Wang et.
al, 2012), influenciando, a imagem micro do pais, conforme mostrado por exemplo por Zeugner-Roth,
Diamantopoulos e Montesinos (2008), Diamantopoulos, Arslanagic-Kalajdzich e Moschik (2018) e Woo
(2019).

De fato, marcas e produtos provenientes, de paises que possuem uma imagem favoravel geralmente
sdo mais rapidamente aceitas do que as marcas relacionadas aos paises com uma imagem menos
favoravel (Yasin, Noor, & Mohamad, 2007), como por exemplo quando uma empresa langa um produto
no mercado, o que leva os consumidores a transferirem muitas vezes a percepgao do pais em geral para
o produto (Coskun & Burnaz, 2016).

Logo:

Hipdtese 2. A imagem micro e a imagem macro do Brasil sdo positivamente relacionadas.

Adicionalmente, o que fica evidente na literatura é que a imagem de pais influencia as avaliagbes de
qualidade dos produtos, suas atitudes e o comportamento e decisdes de compra dos consumidores
(Adina, Gabriela, & Roxana-Denisa, 2015; Diamantopoulos et al. 2018; Matarazzo, Lanzilli & Resciniti,
2018; Wang et al,, 2012), além de afetar decisdes ligadas a investimentos, turismo, negécios com o
pais (Giraldi, 2016). Precisamente, quando o pais tem uma imagem favordvel, os consumidores avaliam
seus produtos e ofertas positivamente (Chowdhury & Ahmed, 2009) e estdo dispostos a pagar mais por
tais produtos (Koschate-Fischer; Diamantopoulos & Oldenkotte, 2012). Assim, uma imagem positiva
do pais pode atrair investimentos, turistas, consumo dos produtos e servigos do pais, isto €, uma
imagem positiva pode estar associada a intengbes comportamentais favoraveis dos consumidores
internacionais, originando a principal hipdtese desta pesquisa:

Hipdtese 3. A imagem do Brasil influencia positivamente as intengbes comportamentais dos
consumidores internacionais.

Como aimagem possui duas dimensoes, essa hipdtese pode ser decomposta nas seguintes hipoteses:

Hipdtese 3a. A imagem macro do Brasil influencia positivamente as intencbes comportamentais
dos consumidores internacionais.

Hipdtese 3b. A imagem micro do Brasil influencia positivamente as intengées comportamentais dos
consumidores internacionais.

Todas as hipdteses podem ser visualizadas no modelo conceitual da pesquisa.
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Figura 1 - Modelo da Pesquisa.

Hi1

Imagem
MMacro do
Brasil

H3a

Intencgdes
comportamentais

Imagem
Micro do
Brasil

H3b

A seguir sdo explicados os procedimentos metodoldgicos da pesquisa.

3. Método

A populacao alvo constituiu-se de estudantes estrangeiros de graduagéo e pés-graduacao pertencentes
aos programas de intercambio de uma grande instituicdo publica de ensino superior brasileira que
moravam e estudavam no exterior durante o periodo da pesquisa, entre 0s meses de marco e abril de
2015.

Eles foram contatados por meio da intermediacdo das universidades e, assim, uma amostra por
conveniéncia foi obtida a partir da resposta destes estudantes a um questionario online. Amostragem
semelhante pode ser identificada em estudos importantes da drea de pais de origem como Martin &
Eroglu (1993), Zeugner-Roth, Diamantopoulos e Montesinos (2008) e Hakala, Lemmetyinen e Kantola
(2013), e é admissivel para verificar teorias (Roth & Diamantopoulos, 2009), como no caso dessa
pesquisa, que nao busca generalizar os resultados obtidos.

0 tamanho amostral foi de 205 respondentes, numero considerado adequado devido a técnica utilizada
de equacdes estruturais e ao método de estimacao de maxima verossimilhanga, cuja amostragem ideal
estd na faixa entre 200 e 400 (Malhotra, 2012).

O questionario era composto por questdes Likert de 7 pontos em inglés relacionadas as duas variaveis
da pesquisa: (i) imagem do Brasil (abrangendo o nivel macro e micro), baseadas em Pappu e Quester
(2010) e (i) intengdes comportamentais em relacdo ao Brasil, adaptadas dos estudos de Roth e
Diamantopoulos (2009) e Brijs, Bloemer e Kasper (2011).
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Deve-se ressaltar que as perguntas voltadas para a mensuragao da imagem do pais no nivel micro
presentes no questionario de Pappu e Quester (2010) consideram uma categoria de produto. Nessa
pesquisa, selecionou-se a categoria de calgados, escolhida por meio de um pré-teste com estudantes
estrangeiros, além de ser uma categoria relevante na exportagéo brasileira.

Também deve-se observar que apesar de os dados datarem de 2015, do ponto de vista econémico, ndo
houve mudanca significativa na economia brasileira nesse periodo, o que nao deve alterar a validade
das respostas da imagem macro do Brasil, pautada sobretudo em questdes de desenvolvimento
econdmico, pesquisa tecnoldgica e padrao de vida. A industria de calgados também se manteve estavel,
0 que ndo leva a alteragdes de resultado na imagem micro do Brasil.

A analise dos dados foi realizada a partir do método de equagdes estruturais, que pode examinar varias
relagdes de dependéncia simultaneamente (Hair et. al, 2009), como a relagéo entre a imagem de pais
do Brasil e as intengbes comportamentais dos consumidores internacionais.

As duas dimensodes de imagem de pais (imagem macro e imagem micro) foram varidveis independentes
do modelo estrutural, formando dois construtos exdgenos da imagem do Brasil, relacionados com o
construto de intengbes comportamentais em relagédo ao Brasil, endégeno.

4, Resultados e Discussoes

No total, foram obtidas 205 respostas completas de estudantes estrangeiros, sem a presenca de dados
faltantes, mas com trés outliers, identificados por meio da distancia de Mahalanobis (D2) e retirados da
amostra segundo recomendacdes de Hair et al. (2009).

A amostra final totalizou 202 observagdes e os paises com maior participagao nela foram: Estados
Unidos (17,82%), Espanha (17,82%) e Franga (7,43%). Além disso, estudantes tinham uma média de
idade de 23,4 anos (desvio padrédo de 4,85 anos), e em sua maioria do sexo feminino (54,95%) e de
graduagao (48,02%).

Antes da estimacdo do modelo estrutural, especificagbes para garantir validade convergente e
discriminante do modelo foram tragadas: (1) a convergéncia do algoritmo; (2) varidveis medidas com
cargas abaixo de 0,7 foram retiradas da analise, e sé foram mantidas cargas menores que esse valor
(mas ainda acima de 0,6) quando a sua retirada fosse prejudicial a especificagdo de algum construto,
que deveria ser composto por pelo menos trés varidveis medidas. Apesar de Hair et al. (2009) afirmarem
que cargas acima de 0,5 sdo aceitaveis, adotou-se uma postura mais conservadora, buscando ajustes
mais adequados.

Esses procedimentos culminaram numa redugdo no nimero de variaveis em relagdo aos estudos de
Pappu e Quester (2010), Roth e Diamantopoulos (2009) e Brijs, Bloemer e Kasper (2011).
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Deste modo, o modelo da Tabela 1, estimado pelo método de maxima verossimilhanga, apresentou
cargas fatoriais padronizadas maiores ou iguais a 0,5 e todas significantes ao nivel de 1%. Logo, nao
ha um indicio de que alguma dessas varidveis medidas deve ser excluida do modelo segundo Hair et
al. (2009).

Tabela 1 — Coeficientes e validade convergente

Construto Variaveis do modelo de mensuragéo Coeficientes Padronizados
Shoes made in Brazil have quality workmanship 0,7075911
Imagem Micro
cC = 0821 Shoes made in Brazil are innovative 0,7474137
AVE = 0,535 Shoes made in Brazil are high class 0,7023939
Raiz da AVE = 0,7314
Shoes made in Brazil are technologically advanced 0,7665813
Imagem Macro Brazil has a highly developed economy 0,6349896
CC = 0,744 Brazil has a high level of technological research 0,7595875
AVE = 0,494 g g '
Raiz da AVE = 0,7029 Brazil offers its people high standard of living 0,7080071
Intengbes comportamentais | would like to work in Brazil 0,6362736
em relagdo ao Brasil
CC=0,804 | would like to do business with Brazil 0,8360725
AVE = 0,581
Raiz da AVE = 0,7622 I would like to invest in Brazil 0,8002065

CC = Confiabilidade Composta do Construto / AVE = Variancia Média Extraida

Essa Tabela também trouxe dados de variancia média extraida e confiabilidade composta do construto.
A primeira deve ser superior a 0,5 em cada um dos construtos para confirmar a validade convergente
(Fornell & Larcker, 1981), o que ocorreu com excec¢do do construto de Imagem Macro (AVE = 0,494),
mas que foi bem préximo a 0,5. A segunda, também um indicador de validade convergente, segundo
Hair et al. (2009) deve ser superior a 0,7, constatando confiabilidade do construto. Os trés construtos
evidenciaram essa confiabilidade, e juntamente com os outros indicadores confirmaram a validade
convergente do modelo.

O modelo de mensuragdo também apresentou a validade discriminante, pois as correlagbes entre
0s construtos presentes na Tabela 3 a seguir foram menores que as raizes quadradas das variancias
médias extraidas relatadas na Tabela 2, critério de Fornell e Lacker (1981).

Tabela 2 — Correlagdes entre os construtos e validade discriminante

Imagem Micro Imagem Macro Intengées
Imagem Micro 1
Imagem Macro 0,6967146 1
Inten¢des comportamentais em Relagao ao Brasil 0,3737763 0,5047748 1

Essas validades evidenciaram que existem duas dimensodes distintas da imagem do Brasil: macro e
micro, confirmando a primeira hipdtese da pesquisa. Isso vai de encontro aos grupos de definicdes
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tracados por Roth e Diamantopoulos (2009) e a afirmagéo de Pappu e Quester (2010) e de Wang et al.
(2014) de que essas sdo dimensdes da imagem de pais.

Quanto ao modelo estrutural, este apresentou uma capacidade preditiva e poder explicativo alto
(R? = 0,9415), segundo os parametros de Cohen (2009). Também foi verificado seu ajuste, que foi
considerado adequado segundo Browne e Cudeck (1993), Marsh et al. (2004) e West e Taylor (2012),
com x? significante, RMSEA = 0,075 (menor que 0,08), CFl = 0,951 (maior que 0,85) e TLI = 0,932 (maior
que 0,85).

Os coeficientes padronizados estédo na Tabela 3.

Tabela 3 — Coeficientes do modelo estrutural

Coeficientes Padronizados Erro Padrao V4 P>zl
Imagem Micro — Intengdes 0,0429319 0,1330690 0,32 0,747
Imagem Macro — Intengbes 0,4748634 0,1314582 3,61 0,000
Imagem Micro <--> Imagem Macro 0,6967146 0,0595235 11,70 0,000

De acordo com essa tabela, o coeficiente padronizado da relagdo entre imagem micro e imagem macro
foi positivo (B = 0,69), diferente de zero e significativo a 5%, o que implicou que a imagem micro e macro
tem uma relagao positiva, resultado l6gico dado que sdo construtos de imagem, e se considerado
gue as marcas e produtos de produtos provenientes de paises que possuem uma imagem favoravel
geralmente sao mais rapidamente aceitas do que as marcas relacionadas aos paises com uma imagem
menos favordvel (Yasin, Noor, & Mohamad, 2007). A imagem macro pode servir como um sinénimo de
qualidade do produto (Wang et al,, 2012), isto &, ela pode influenciar a imagem micro (Diamantopoulos,
Arslanagic-Kalajdzicb & Moschik, 2018). Essa analise confirmou a segunda hipdtese da pesquisa: a
imagem macro e micro do Brasil sdo positivamente relacionadas.

Quanto aos outros coeficientes das relagdes estruturais, que englobaram as relagdes entre imagem e
intencdes comportamentais, eles também foram positivos e diferentes de zero. Contudo, o coeficiente
gue relacionou imagem micro e intengdes nao foi significativo a 5%, o que ndo deu suporte total a
terceira e principal hipotese desse estudo (hipdtese 3a aceita, mas hipdtese 3b rejeitada), de que a
imagem do Brasil influencia positivamente as intengdes em relagdo ao pais. Empiricamente, esse
modelo demonstrou apenas que a imagem macro influencia as intengdes comportamentais em relagao
ao Brasil. Esse resultado vai ao encontro de Chowdhury e Ahmed (2009) que afirma que uma imagem
positiva gera avaliagdes positivas por parte dos consumidores, e também de Giraldi (2016) e Heslop
et. al (2004), que que afirmam que a imagem de um pais afeta as decisées de turismo, investimentos,
negocios, trabalho, bem como o vinculo com o pais. Entretanto, neste estudo, s6 se comprovaram as
relagcdes com as intengdes comportamentais dos consumidores em termos de investimentos, trabalho
e negocios, nao permanecendo no modelo as relagdes em relagao a visitar o pais e comprar os produtos
do pais.

O fato de a imagem micro néo ter efeito direto sobre as intengdes também ser decorrente da sua
operacionalizacdo estar atreladas a um produto (calgcados), enquanto as perguntas sobre as intengdes
comportamentais se referem as decisdes néo ligadas com produtos diretamente e sua imagem:
trabalhar, investir e fazer negdcios. Talvez, se na re especificagdo do modelo tivesse sido mantida a
questdo sobre a intengéo de comprar produtos feitos no Brasil, essa relagéo teria sido significativa.
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Outra perspectiva pode levar a pensar que a imagem micro pode ter um efeito indireto sobre as intengoes
comportamentais, ou seja, a imagem macro do Brasil pode atuar como uma mediadora entre a imagem
micro deste pais e as intengdes dos consumidores internacionais, principalmente se for considerado
qgue um produto com imagem favoravel pode ajudar a formar associagdes positivas com o pais de
maneira geral, formando sua imagem macro e influenciando posteriormente o comportamento dos
consumidores. Entretanto, na literatura, encontrou-se apenas a relagéo inversa: a imagem macro pode
servir como um esteredtipo, como um sindénimo de qualidade do produto (Wang et. al, 2012). Zeugner-
Roth, Diamantopoulos e Montesinos (2008), por exemplo, tratam a imagem macro como antecedente
do chamado valor de marca-pais, cujo um dos principais componentes é justamente a imagem micro.

Apesar disso, essa perspectiva foi verificada, buscando fortalecer a hipdtese 3. Para isso, utilizaram-se
as mesmas variaveis medidas do modelo anterior, mas ao invés de ter uma entre imagem macro e micro
no modelo, essa estrutura apresentou uma mediagao realizada pelo construto imagem macro do Brasil
entre a imagem micro e as intengdes comportamentais por parte dos consumidores internacionais, o
que esta na Figura 2.

Figura 2 — Modelo com mediagao da imagem macro

Intengdes
comportamentais

Imagem
Micro do
Erasil

Como as variaveis medidas continuaram as mesmas, as cargas fatoriais também permaneceram iguais,
bem como os resultados de variancia extraida, confiabilidade e correlagdo entre os construtos. Logo,
a validade convergente e discriminante foi mantida, bem como as relagdes do modelo de mensuragao
anterior.

Quanto as relagdes estruturais, os coeficientes B também se mantiveram, mas neste modelo, foram
encontrados os efeitos diretos, indiretos (por meio de uma varidvel mediadora) e totais (soma dos
efeitos diretos e indiretos) possiveis sobre as intengdes comportamentais, representados na Tabela 4.
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Tabela 4 — Efeitos diretos, indiretos e totais

Coeficientes Padronizados  Erro Padrao V4 P>z

Efeitos Diretos  Imagem Micro — Intengdes 0,0642393 0,1992745 0,32 0,747

Imagem Macro — Intengbes 0,7163369 0,2321168 3,09 0,002

Imagem Micro — Imagem Macro 0,6910776 0,1091147 6,33 0,000

Efeitos Imagem Micro — Intengdes 0,4950443 0,1653913 2,99 0,003
Indiretos

Imagem Micro — Intengdes 0,5592836 0,1390245 4,02 0,000

Efeitos Totais Imagem Macro — Intengbes 0,7163369 0,2321168 3,09 0,002

Imagem Micro — Imagem Macro 0,6910776 0,1091147 6,33 0,000

A Tabela 4 mostrou um efeito indireto positivo e significante da imagem micro do Brasil sobre as
intengbes dos consumidores internacionais. Esse efeito foi menor que o efeito direto da imagem macro
sobre as intengdes comportamentais. Adicionalmente, podem ser observados os efeitos totais (soma
dos efeitos diretos e indiretos), que também sdo significativos e positivos, fortalecendo a hipoétese 3,
mesmo sem muitas evidéncias tedricas.

5. Conclusoes

Este artigo buscou verificar a influéncia da imagem de pais sobre as intengées comportamentais de
consumidores internacionais, tendo como foco o Brasil. Foi possivel demonstrar primeiramente que
a imagem do Brasil € um construto bidimensional, formado por uma imagem macro e uma imagem
micro, que séo diferentes, mas positivamente relacionadas.

A quantidade de dimensbes da imagem esta de acordo com os grupos de definigdes tedricos,
contribuindo para o esclarecimento de inconsisténcias conceituais e operacionais da imagem de pais,
além de colaborar com as pesquisas sobre a imagem do Brasil, pais em desenvolvimento cujo estudo
da imagem é recente, com poucas analises envolvendo uma amostra de consumidores estrangeiros.

A relacdo positiva entre essas duas esferas esta relacionada ao fato de que marcas e produtos de
produtos provenientes de paises que possuem umaimagem favoravel geralmente sao mais rapidamente
aceitas do que marcas e produtos relacionados aos paises com uma imagem menos favoravel. Isso
sugere que ambas as dimensdes devem ser trabalhadas pelas entidades governamentais e empresas a
fim de promover uma imagem do Brasil mais consistente, consolidando-a no mercado internacional. No
aspecto tedrico foi possivel verificar a dimensionalidade da imagem do Brasil e os aspectos formadores
dessa imagem.
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Depois, foi possivel verificar o resultado mais relevante: a imagem do Brasil exerce uma influéncia
positiva sobre as intengdes dos consumidores internacionais em relagdo ao pais, em termos de
investimentos, trabalho e negdcios. Especificamente, a esfera macro da imagem brasileira mostrou um
efeito positivo, elevado e direto sobre as intengbes, enquanto a imagem micro apresentou um efeito
indireto, por meio de uma mediac¢ao da imagem macro, indo na diregao contraria da relagdo entre essas
dimensdes estabelecida na literatura.

Esse efeito indireto foi menor que o efeito total da imagem macro, mas ainda sim significativo. Isso
indica que a esfera macro é a dimensao mais importante da imagem do Brasil e deve ser desenvolvida
pelos governos e empresas, visando facilitar o processo de internacionalizagao de empresas nacionais,
evidenciar e comunicar os pontos positivos do Brasil em termos de economia, tecnologia, estrutura aos
consumidores internacionais para a atragao de investimentos diretos, além de gerar associa¢des com
os produtos, fortalecendo a imagem micro do pais e impulsionando as exportagées.

Embora a literatura aponte a imagem macro como influenciadora da imagem micro, no sentido de
formar esteredtipos de qualidade dos produtos, acredita-se que se um produto gera uma imagem
positiva, esta pode auxiliar a criar associagdes favoraveis e fortalecer a imagem macro do pals, e essa,
por sua vez, pode influenciar as intengdes comportamentais dos consumidores.

Vale ressaltar que ndo foram encontradas evidéncias de que a imagem do Brasil afeta as decisdes
dos turistas e dos consumidores na compra de produtos brasileiros. Esse pode ser considerado
um resultado importante da pesquisa, dado que o turismo é um resultado que estd muito aliado a
imagem que o pais constréi como destino, como apontado na literatura, mas isso ndo parece ser
suficiente o caso do Brasil, para atrair turistas e aumentar a compra de produtos domésticos. Por isso,
estratégias do governo em promover o pais como destino e como fornecedor de bons produtos devem
ser fundamentadas em outros fatores além da imagem do pais, como por exemplo, a melhoria da
infraestrutura e dos atributos do destino frente aos concorrentes, aliada a promogao e comunicagao
deste em seus atributos positivos, ou ainda a obtengéo de certificagao de qualidade de produtos
reconhecidas internacionalmente, o que pode aumentar a credibilidade do pais e de seus produtos na
avaliagdo dos consumidores internacionais.

Por fim, essa pesquisa possuiu algumas limitagdes, como a amostra nao probabilistica e por
conveniéncia com alunos universitarios estrangeiros que moram no exterior, 0 uso de apenas um
produto como representativo do Brasil para avaliar as questdes de imagem micro do pais. Considerando
esses aspectos, sugere-se para estudos futuros a utilizagao de uma maior quantidade de produtos para
avaliar um pais e de outros segmentos populacionais (ndo apenas estudantes).
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Operacionaliza¢do das varidveis

Specific Conations towards Brazil — adapted from Roth e Diamantopoulos (2009) e, Bloemer e Kasper (2011)

I' would like to visit Brazil 1 2 3 4 5 6 7
I have a bond with Brazil 1 2 3 4 5 6 7
I'would like to work in Brazil 1 2 3 4 5 6 7
I' would like to do business with Brazil 1 2 3 4 5 6 7
I' would like to invest in Brazil 1 2 3 4 5 6 7
I'would like to shop in Brazil 1 2 3 4 5 6 7
| would buy products made in Brazil 1 2 3 4 5 6 7

Brazil macro image - adapted from Pappu and Quester (2010)

Brazil has a high level of industrialization 1 2 3 4 5 6 7
Brazil has a highly developed economy 1 2 3 4 5 6 7
People in Brazil are highly literate 1 2 3 4 5 6 7
Brazil has a free-market system 1 2 3 4 5 6 7
Brazil is a democratic country 1 2 3 4 5 6 7
Brazil has a high level of technological research 1 2 3 4 5 6 7
Brazil is a producer of high quality products 1 2 3 4 5 6 7
Brazil offers its people high standard of living 1 2 3 4 5 6 7
Labor costs are high in Brazil 1 2 3 4 5 6 7
Brazil has a welfare system 1 2 3 4 5 6 7
Brazil has a civilian non-military government 1 2 3 4 5 6 7
Brazil micro image - adapted from Pappu and Quester (2010)

Shoes made in Brazil have quality workmanship 1 2 3 4 5 6 7
Shoes made in Brazil are innovative 1 2 3 4 5 6 7
Shoes made in Brazil are dependable 1 2 3 4 5 6 7
| would be proud to own shoes made in Brazil 1 2 3 4 5 6 7
Shoes made in Brazil are high status 1 2 3 4 5 6 7
Shoes made in Brazil are expensive 1 2 3 4 5 6 7
Shoes made in Brazil are high class 1 2 3 4 5 6 7
Shoes made in Brazil are technologically advanced 1 2 3 4 5 6 7
| trust Brazil as a producer of shoes 1 2 3 4 5 6 7
I like Brazil 1 2 3 4 5 6 7
Shoes made in Brazil offer value for money 1 2 3 4 5 6 7
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