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tomados como um guia de boas préticas, tém o papel de auxiliar as organizacoes

a fornecerem melhores bases para o suporte a decisées. O objetivo desta pesquisa

¢ analisar a relagdo dos PGCG com o desempenho das empresas brasileiras, tanto

do ponto de vista operacional quanto econdémico.

Metodologia — A amostra final foi composta por 342 empresas listadas na
B3 (Brasil, Bolsa, Balcio), de 2010 a 2016. Para responder ao problema de
pesquisa, a metodologia consistiu em construir um indice de cumprimento das
recomendagdes propostas pelos PGCG, observando os impactos da boa gestao
de praticas contdbeis sobre o desempenho organizacional, estimado seguindo os
aspectos operacionais e econémicos.

Resultados — Percebeu-se que as préticas gerenciais adotadas afetam mais seu
desempenho de mercado e a expectativa de crescimento futuro, demonstrando assim
uma relagio positiva, conforme pressupée a proposta dos PGCG e a literatura sobre
gestdo, uma vez que as praticas gerenciais s3o rotinas incorporadas 2 identidade
organizacional das empresas, refletindo melhores resultados de longo prazo.

Implicag¢des priticas e sociais da pesquisa — Diante dos resultados obtidos, o
estudo contribui com a proposta trazida pela CGMA, reforgando o papel que a
contabilidade gerencial desempenha na tomada de decisdo das empresas, e como
¢ uma pega relevante para o desempenho futuro das organizagdes. Além disso,
contribui com o mercado ao destacar a apresentagio de uma estrutura voltada
especificamente as decisoes de controladoria e gestdo, para auxiliar na escolha de
ferramentas que impactem positivamente em seus resultados.
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I Introducgao

A contabilidade gerencial é uma das principais
fontes de dados e informagoes que auxiliam na tomada
de decisio das organizagoes. E importante destacar que
seu papel no desenvolvimento das empresas nio é apenas
custear ou fixar precos de venda, mas também desenvolver
estratégias que tragam vantagens competitivas e maior
desempenho, ¢ que busquem a perenidade das organizacoes
no mercado. Isso exige que a contabilidade gerencial seja
reinventada, adaptando-se s mudancas dentro e fora
da organiza¢io, como novas tecnologias, operagoes de
reestruturacio de negécios e novos modelos de negdcios,
como o e-commerce, O que exige um posicionamento
diferenciado por parte da empresa (Kaplan, 1984; Lima,
Espejo, Pereira & Frezatti, 2011).

Dada a maior competitividade do mercado, bem
como o crescente nimero de concorrentes, as empresas
devem buscar alternativas que lhes permitam continuar
crescendo. Assim, a gestdo adequada dessas empresas
quanto aos procedimentos de planejamento e controle
operacional contribui para sua continuidade (Souza,
Lisboa & Rocha, 2004). Segundo Feldmann, Jacomossi,
Barrichello e Morano (2019), a melhoria da produtividade
das organizagées deve-se principalmente a implantagio
da inovagao aliada s melhores préticas gerenciais.

Do ponto de vista de investidores e gestores, a
contabilidade gerencial, por meio do desenvolvimento
de uma gestao estratégica, deve buscar alternativas que
intensifiquem a prestagio de contas e maximizem a criagio
de valor para eles. Nesse sentido, existem alguns drgios
direcionados aos profissionais de gestdo; todos tém a
preocupagdo de emitir recomendagdes sobre estratégias
que podem ser adotadas e refletem as expectativas dos
investidores e acionistas (Chartered Global Management
Accountant [CGMA], 2016; Frezatti, Aguiar & Guerreiro,
2007).

Esses organismos profissionais de interesse sio o
Chartered Institute of Management Accountants (CIMA)
e o American Institute of Certified Public Accountants
(AICPA), que, para discutir a contabilidade de gestao,
formaram uma joint venture para criar a designagio
Chartered Global Management Accountant (CGMA)). Essa
designacao, por sua vez, tem a funcio de apresentar uma
estrutura, que tem sido denominada Global Management
Accounting Principles (GMAP) — ou Principios Globais
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de Contabilidade Gerencial (PGCG) —, que sio guias de
boas praticas de gestao, cujo objetivo é conduzir a gestao
organizacional ao desempenho robusto dos negécios.

O desempenho organizacional refere-se a sua
capacidade de implementar estratégias eficazes para
atingir os objetivos e metas institucionais, obtendo
resultados reais. Algumas varidveis que contribuem para
o sucesso organizacional sio: (a) o modelo de negdcios,
visto como forma de garantir a viabilidade financeira e a
criagdo de valor para todos os envolvidos; (b) a lideranga
dos lideres como forma de motivar e monitorar para que
todos na organizacio busquem atingir seus objetivos; (c)
cultura organizacional, de forma que o ambiente propicie
condi¢oes para a tomada de decisoes a fim de aumentar a
produtividade e o crescimento organizacional (Almatrooshi,
Singh & Farouk, 2016; Petrini, Scherer & Back, 2016).

Em relagdo aos impactos gerados pelo desempenho
da organizacio, os PGCG podem afetar a empresa tanto
operacionalmente, visto que buscam orientar a utilizagao
de praticas de gestdo mais adequadas que reduzam custos,
desperdicios e riscos e auxiliem as relagoes organizacionais,
inclusive financeiramente, por meio da escolha de estratégias
que ajudam a criar valor para a organizagio. Nesse sentido,
as principais questoes levantadas sdo: redugio sustentdvel
de residuos, investimento em inova¢io, maximizacio
do valor presente liquido das organizagoes e a correta
alocagdo de recursos, bem como a criagio de politicas
que contribuam para a criagio de valor futuro para os
stakeholders (CGMA, 2016).

Segundo a CGMA (2016), a adogao dos PGCG
pelas empresas possibilita maior eficiéncia e eficicia da
gestdo, principalmente no que se refere ao fornecimento
de informagoes que irdo subsidiar a tomada de deciséo,
visto que esses principios referem-se a um conjunto de
boas préticas de gestao que buscam gerar desempenho
impactos, tanto no curto prazo, através da reducio
de custos e desperdicios, melhorando o desempenho,
quanto no longo prazo, pelo fortalecimento de lagos
organizacionais e parcerias que promovam a perenidade
e o crescimento das empresas, mas principalmente com
foco na criagao de valor para os membros que compéem
o organizacio (onde as agoes devem ser recomendadas
por seu valor e ndo por seus custos). Ou seja, os PGCG
podem influenciar o desempenho tanto operacionalmente,
por meio da redugio de custos e melhor gerenciamento de
recursos, quanto economicamente, por meio da criagio
de valor através do relacionamento com os stakeholders e

do fortalecimento da reputagio corporativa.
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Dessa forma, tendo em vista que auxiliar a
gestdo na construgio de um melhor desempenho ¢ um
dos pilares defendidos pelos PGCG, mas também no
sentido de investigar essas novas discussoes trazidas pela
CGMA, o problema de pesquisa se concentra na seguinte
questao: Qual é a influéncia dos Principios Globais de
Contabilidade Gerencial no desempenho das empresas
brasileiras?

As pesquisas sobre medi¢ao de desempenho tém
sido trabalhadas em diversos aspectos, tanto gerenciais
quanto financeiros. Essa preocupagio com o desempenho e
a criagio de valor das empresas reafirma a importincia das
tomadas de decisio adequadas que busquem a melhoria
do desempenho da organiza¢ao. Nesse sentido, torna-se
relevante o estudo sobre a forma como as préticas de gestao
adotadas pelas empresas impactam o desempenho. E sob
essa perspectiva, portanto, que o estudo busca contribuir
com a literatura da contabilidade gerencial, observando
as hipéteses de como a utilizagio de boas préticas de
controladoria — seguindo as diretrizes dos PGCG — pode
impactar o desempenho econdmico-financeiro e a criagio

de valor das empresas brasileiras.

2 Revisao da literatura

2.1 Principios Globais de Contabilidade
Gerencial (PGCQG)

Os PGCG foram criados com o objetivo de
auxiliar na mediagdo dos negdcios das empresas, uma
vez que a contabilidade gerencial ¢ o centro das decisoes,
a fim de obter qualidade e trazer informagoes relevantes
para gerar valor para a empresa. Assim, esses principios
refletem a perspectiva de gestores, da academia e de outros
profissionais.

Nesse sentido, a CGMA busca fornecer as bases
para uma boa gestdo organizacional, na qual deve ser
considerado um conjunto de fun¢des a serem combinadas,
como: pessoas competentes, principios claros, desempenho
bem gerido e préticas robustas (CGMA, 2016). Tudo isso
em prol de uma maior eficiéncia operacional que sustente
a maior competitividade das empresas ao longo do tempo.

Em relagdo ao papel das pessoas no processo, sua
integracio e comprometimento dentro da organizagio
¢ fundamental, principalmente no aspecto gerencial.
Em consonéncia com isso, Almatrooshi, Singh e Farouk
(2016) argumentam que o desempenho de qualquer

organizagio depende em grande medida da capacidade

de seus lideres de implementar estratégias, bem como de
gerenciar e integrar outros funciondrios das organizagoes
aos objetivos e projetos da empresa. Um exemplo de
medidas que consideram fortemente a participagao das
pessoas para o sucesso organizacional sio as filosofias de
gestdo japonesas, como a abordagem Kyocera — focada em
uma visio holistica dos processos de gestdo desenvolvida
por Kazuo Inamori (Takeda & Boyns, 2014).

Os principios discutidos aqui abordam quatro
perspectivas em torno da contabilidade gerencial nas
organizagdes: (a) a comunicagio, com foco na forma como
a comunicagio pode influenciar a estrutura organizacional;
(b) a relevancia, relacionada ao fornecimento de informacoes
relevantes aos tomadores de decisio; (c) o valor, em
que as acoes devem ser orientadas para as estratégias de
criagio e protegio do valor da organizacio; finalmente,
(d) a confianga, que diz respeito a confianga por parte
da geréncia.

No que se refere ao desempenho, a fun¢io da
contabilidade gerencial refere-se & adogio de medidas
pela geréncia que proporcionem estratégias capazes de
auxiliar o crescimento da organizagio, criando valor nao
s6 no curto prazo, mas principalmente que esse bom
desempenho dure no longo prazo (CGMA, 20106).

Esses quatro principios apresentados pela CGMA
terdo implicagoes diretas em vérias atividades das empresas,
como gestdo de custos, relatérios externos, estratégias
financeiras, recursos e gestdo de riscos, auditoria interna,
controle e orcamento de gestdo, gestdo tributdria, gestao
de projetos, avaliagio de investimentos, formagdo de
precos, controles internos, gestio de caixa e adesio as
regras (Borker, 2016b; CGMA, 2016). Nesse sentido,
as implicac6es estao relacionadas as fungoes estratégicas,
tdticas e operacionais da organiza¢io que resultam na
criagdo de valor, sustentabilidade e maior responsabilidade
para com seus stakeholders.

De uma forma geral, a estrutura proposta pela
CGMA ¢ uma forma de orientar as organizacbes para
uma visao holistica da gestao, priorizando boas préticas
gerenciais capazes de proteger e garantir o valor a todos que
fazem parte da organizagio, desde os colaboradores de nivel
operacional, com condi¢des favordveis de atuagio, foco na
sustentabilidade e integracao de todos, aos tomadores de
decisio de alto nivel, com uma estrutura informacional
que suporte as decisdes organizacionais.

Nessa perspectiva, essa estrutura proposta
pelos principios estd em consonancia com o escopo da

teoria institucional, uma vez que, segundo essa teoria, a
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institui¢do ¢é vista como o principal objeto de andlise e
nao mais o individuo tomador de decisio; isso ocorre de
forma semelhante ao que é proposto pela CGMA, por
meio dos PGCG, que buscam o desenvolvimento de uma
gestdo construida a partir da integracio de todos, com
uma visao voltada para a criagio de valor para todos os
envolvidos (CGMA, 2016; Guerreiro, Frezatti, Lopes &
Pereira, 2005; Yazdifar & Tsamenyi, 2005).

O institucionalismo histérico apresenta um conceito
de instituicio centrado em uma forma ou coeréncia social
imposta a um grupo de individuos por meio de rotinas
de pensamentos e/ou agoes que se estabelecem (Burns &
Scapens, 2000). Dessa forma, os PGCG sio uma forma
de institucionalizar a contabilidade gerencial, ao conectar
conceitos, rotinas e hdbitos que devem ser observados
pelas organizagoes.

Nesse sentido, a perspectiva da teoria institucional é
o arcabougo intelectual mais adequado para o entendimento
das prdticas de contabilidade gerencial, em que o sistema
de gestio pode ser visto como uma importante rotina
organizacional (Scapens, 1994). Assim, os PGCG, por
serem um conjunto de boas préticas de contabilidade
gerencial recomendadas as organizagdes, estaria dentro
do escopo preconizado por esta teoria, que integra
todos os individuos para atuarem em prol dos objetivos
organizacionais, com base na melhoria da comunicagio
organizacional, com a producio de informagées relevantes
em que toda a equipe estd integrada, o que auxilia e otimiza
o processo de tomada de decisio da gestdo.

No que se refere ao contexto cientifico, ainda
sd0 poucos os estudos nesta perspectiva, mas os poucos
existentes (Borker, 2016a; Masztalerz, 2014) buscaram
dar enfoque aos discursos tedricos inerentes a essa
estrutura, bem como a aceitabilidade de tais observacoes.
Essa discussao inicial ¢ importante para o crescimento e
reconhecimento inicial do documento proposto. Por outro
lado, abre um amplo espago para que mais pesquisas sejam
desenvolvidas sobre o tema, principalmente verificando
os possiveis impactos gerados para a organizacio, tanto
no seu desempenho quanto nas relagoes organizacionais,

relato, valor e imagem.
2.2 Avaliagao de desempenho

Para ter sucesso, as empresas precisam tomar
decisdes que respaldam, portanto, um salto qualitativo
ou um alto desempenho organizacional. O avan¢o da

globalizacio e a acirrada competitividade passam pela
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busca de ferramentas que auxiliem na gestao e estratégias
da mesma, com o objetivo de evidenciar a real situagao
operacional e econdémico-financeira da empresa.

Nesse sentido, a busca por habilidades, competéncias,
gestao de desempenho e praticas da moderna contabilidade
gerencial da funcio de uma organizacio estd diretamente
relacionada aos PGCG, que fornecem uma indicagio do
quao bem estd a fungdo atual, dadas as necessidades da
organizacdo. Além disso, os principios podem ser utilizados
para identificar potenciais lacunas e assim encontrar
medidas que serdo utilizadas para sand-las, sejam essas
lacunas de falhas na gestdo, deficiéncias tecnoldgicas ou
falta de informacio (CGMA, 2016).

A eficdcia do processo de medi¢io de desempenho
¢ uma tarefa complexa, que inclui medidas de desempenho
que reflitam o respeito a realidade econdmica e financeira e
aviabilidade de cada atividade desenvolvida, isoladamente
ou em conjunto, bem como também a procura de
opgdes para garantir sua ascensio e continuidade dos
empreendimentos (Bomfim & Callado, 2016a).

Nesse sentido, a mensuragio do desempenho de
uma organizagio pode abarcar vdrias perspectivas, tanto
do desempenho operacional, visando principalmente
a identificacio da eficicia das estratégias de gestdo
relacionadas ao processo operacional da organizagio, bem
como o desempenho financeiro, que envolve avaliagao
das estratégias financeiras adotadas. Além disso, outra
perspectiva que também pode ser observada em relacao
a0 desempenho ¢ a criagao de valor, gerado a partir de
decisoes estratégicas adotadas pela gestdo da empresa.

Segundo Konsta e Plorimatou (2012), para que uma
entidade seja capaz de medir seu desempenho e gerenciar
seus negdcios e recursos didrios, ela deve implementar
estratégias que proporcionem o direcionamento mais
adequado para melhorar seu desempenho econdémico-
financeiro. Dadas essas fragilidades, ¢ importante observar
as orientagoes apontadas pelos PGCG.

De acordo com o propésito de avaliagio que se
pretende realizar, existem algumas classificagoes a respeito
dos indicadores de avalia¢io de desempenho que podem
ser utilizadas. Esses indicadores podem ser classificados
como financeiros, nio financeiros e econdmicos (medidas
de criagao de valor) (Ittner & Larcker, 1998; Ittner, Larcker
& Rajan, 1997).

Para efeito desta pesquisa, que visa medir o
desempenho operacional e econdmico das organizagoes
brasileiras, utilizaremos o indicador retorno sobre ativos

(ROA), que mede a rentabilidade gerada por todos os
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ativos (recursos) da organizacio que, por sua vez, reflete a
rentabilidade da organizagao. Ou seja, expressa os retornos
gerados operacionalmente pelo empreendimento. Essa
métrica ¢ comumente usada para medir o desempenho
econdmico e financeiro da organizacio. Estudos como os
de Sheikh e Wang (2013) e Bomfim e Callado (2016a)
utilizaram esse indicador.

Para medir o desempenho econdmico, que engloba
a percepgio do mercado com medidas mais completas,
baseadas no conceito de lucro econdmico e na medida de
criagdo de valor proposta por finangas corporativas (Assaf,
2014), foi considerado o Market-to-Book, que captura
informagoes que indicam as expectativas do mercado para
retornos futuros, que muitas vezes nio sio capturadas por
medidas tradicionais (Pontiff & Schall, 1998).

2.3 Desenvolvimento das hipdteses da
pesquisa

Considerando que a proposta apresentada pela
CGMA tem como objetivo principal a geracio de valor
para todos os stakeholders, espera-se que as préticas de
gestdo preconizadas por essa estrutura impactem todos os
processos organizacionais, refletindo informacoes relevantes
e compreensiveis a todos os usudrios, possibilitando maior
desempenho (CGMA, 2016; Masztalerz, 2016).

Logo, a observagio de mecanismos gerenciais
pode impactar o desempenho organizacional da empresa,
bem como a geracdo de valor. O estudo dessas praticas de
gestao, principalmente aquelas voltadas ao desenvolvimento
sustentdvel das empresas, mostra que elas tém sido
apontadas como uma das principais geradoras de valor
para as organizages, na busca pela redu¢do de riscos e
aumento da inovagdo de processos e rentabilidade (Zhu
& Sarkis, 2004).

A inovagao dentro da organizagio pode ser
vista como a forma pela qual a empresa demonstra que
estd disposta a atuar no mercado e dar continuidade a
sua existéncia. Nesse sentido, a inovacio tem influéncia
em diversos paradigmas organizacionais, desde o risco
empresarial, a direcdo e autodefini¢cio no longo prazo e
até mesmo a forma como a empresa comunica o impacto
em suas decisoes futuras (CGMA, 2016; Frezatti, Bido,
Cruz & Machado, 2015; Simons, 1995). Assim, a forma
como essas entidades desenvolvem e gerenciam o processo
de inovagio ¢ importante para a sua visdo de mundo e

perspectiva de sucesso, e como serdo vistas pelo mercado.

Nesse sentido, a proposta levantada pela pesquisa
¢ verificar a relagao dos PGCG com o desempenho das
empresas. Esse desempenho serd considerado sob duas
perspectivas: a primeira mais operacional, procurando
verificar o desempenho obtido por meio das atividades
desenvolvidas pela organizagio; e a segunda buscando o foco
na percep¢ao do mercado e verificando um desempenho
que também inclui fatores externos as organizagoes.

Nesse sentido, com base nas discussoes tedricas
e conceituais apresentadas, sio propostas as seguintes
hipéteses:

H1: Empresas com maior conformidade com as
recomendacbes dos PGCG apresentam melhor desempenho
operacional.

H2: Empresas com maior conformidade com
as recomendagées dos PGCG apresentam maior geragao

de valor.

3 Procedimentos metodolégicos

A pesquisa classifica-se como descritiva quanto
aos objetivos, bibliogrifica e documental quanto aos
procedimentos e quantitativa quanto a andlise e tratamento
dos dados. A populagao deste estudo é composta pelas
empresas brasileiras listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao),
de 2010 a 2016. A amostra inicialmente contava com
414 empresas, mas devido a falta de dados necessdrios
algumas foram excluidas, chegando ao final com uma
amostra de 342 empresas que possufam dados disponiveis
no periodo.

A coleta de dados foi realizada por meio dos
seguintes documentos disponibilizados pelas empresas:
demonstracdes financeiras padronizadas, relatérios de
sustentabilidade, formuldrios de referéncia, bem como
documentos disponibilizados & Comissio de Valores
Mobilidrios e informagoes contidas nos sites das empresas,
para compor as informagdes gerenciais apresentadas por
empresas relacionadas aos PGCG. No que se refere as
informagées econdmico-financeiras dessas empresas, a

coleta ocorreu na base de dados Thomson Reuters Eikon™.

3.1 Composigao do indice de observagao

dos PGCG

De acordo com a estrutura proposta pela CGMA
em relagdo aos PGCG, as empresas devem divulgar
certas praticas e informacoes de gestdo, como estratégias,
modelo de negécios, medicio de desempenho, programas

de relacionamento com stakeholders. Assim, com base
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nessas informagdes de gestdo que devem ser divulgadas
nos diversos relatérios das empresas, foi criado um indice
de conformidade das empresas aos PGCG, elaborado a
partir de uma lista de verificagao de informagoes prestadas
pelas empresas, em que a cada item que a empresa divulga
¢ atribuido o valor 1 (um), e no caso de nao divulgagio é
atribuido o valor 0 (zero). A lista de verificagio é composta
pelas seguintes informacées, conforme a Tabela 1:

Com base nas informacoes obtidas por meio dessa
lista de verificagdo, foi realizada a andlise de contetddo
desses relatérios e, sequencialmente, foi elaborado um
Indice de Observacao dos Principios de Gestao (MPOI),
que considerou inicialmente a soma das informagées
divulgadas pela empresa dividida pelo total de informagées
que deveria ter sido divulgado.

n

>
i=1
m

Em que:

xi: total de itens divulgados pela empresa (aos quais foi
atribuido o valor “17; e

xj: total de itens que deveriam ter sido divulgados pela
empresa.

Além dessa composicgio, o {ndice também foi
calculado de forma ponderada, para que todos os principios
tivessem 0 mesmo peso, conforme proposto pela estrutura
da CGMA em que todos os principios tém a mesma
importincia para a gestio das empresas, ou se¢ja, nao
hd um principio mais importante do que outro. Como
nio hd o mesmo ndmero de itens para cada principio na
estrutura do {ndice montada, foi utilizada a ponderagao
para cada principio correspondente a 25% da composicio
final do indice, conforme mostrado na seguinte equacio:

Hz;xi. i/ z;p,) - [Z:':lxz:pk / Z:':lpkﬂ

MPOI = (1) MPOIPOND = o @)
jo 2
Tabela 1
Lista de verificagdo de observacdo de informagoes dos PGCG
Itens Informacao gerencial divulgada Coleta
Principio 1 - A comunicagio fornece uma visao que é influente
1 Apresentam informagoes organizadas de forma a atender todas as partes da empresa. Todas
2 Apresentam e explicam a estratégia da empresa. Todas
3 Apresentam e explicam o modelo de negécios da empresa. Todas
4 Apresentam e explicam o desempenho da empresa. SES
5 Apresentam e explicam os objetivos estratégicos da empresa. Todas
6 Apresentam informagoes para usudrios como funciondrios, clientes, fornecedores, parceiros de negdcios, Todas
comunidades locais, legisladores e reguladores.
7 Apresentam relatérios dentro do prazo exigido. CVM, B3
8 Usam canais de comunicagio (midia impressa, digital, social e mével). SN, site
Principio 2 - A informacao é relevante
9 Apresentam relatdrios contendo informacoes sobre governanca, modelo de negécios, estratégias e Todas
desempenho.
10 Apresentam informagoes que dao suporte ao gerenciamento de recursos e aos relacionamentos Todas
organizacionais.
11 Apresentam estruturas de tendéncias ao longo do tempo (constroem uma linha do tempo com Todas
informagdes do passado, do presente e do futuro).
12 Apresentam informagdes que atendem aos padrées contdbeis vigentes (pronunciamentos contibeis). SES
Principio 3 - O impacto no valor ¢ analisado
13 Apresentam informagoes sobre gerenciamento de risco. SES
14 Tém impacto na economia, na sociedade e no meio ambiente. Todas
Principio 4 - Gestao gera confianga
15 Apresentam as préticas de preparagio das demonstragdes. SES
16 Apresentam informagoes sobre as prdticas de controle interno. RF
17 Apresentam informagoes sobre os procedimentos de auditoria. RF
18 Abordam regulamentagio e padrées de governanca. SES, RF

Notas. CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios; B3 - Brasil, Bolsa, Balcdo; SN - Redes sociais; SFS - Demonstragoes financeiras
padronizadas; RF - Formulario de referéncia.

Fonte: Elaboragdo propria, com base em “Principios globais de contabilidade gerencial: contabilidade gerencial eficaz: melhorando as
decisdes e construindo organizagdes de sucesso’, da CGMA (2016).
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Em que:
xi: total de itens divulgados pela empresa (aos quais foi
atribuido o valor “17; e
xj: total de itens que deveriam ter sido divulgados pela
empresa.
pi: Representa o peso de cada grupo de principios.
Considerando que cada varidvel do indice contém
componentes idiossincriticos que nao estio relacionados aos
principios da contabilidade gerencial, foi necessério buscar um
componente comum que representasse os PGCG. Assim, foi
utilizada a técnica multivariada de andlise de componentes
principais (PCA), que visa transformar um conjunto de
varidveis correlacionadas em um conjunto menor de varidveis
independentes, denominadas componentes principais, visando
a redugio e eliminagio de sobreposigoes, proporcionando
a escolha de combinagoes lineares independentes que
demonstram a parte mais representativa das informagoes
presentes nas varidveis originais (Maroco, 2003).

3.2 Medi¢ao do desempenho
3.2.1 Indicadores de desempenho econémico-
Jfinanceiro

O desempenho das empresas foi verificado por
meio de indicadores contdbeis que captam o desempenho

operacional das empresas. Dado que a contabilidade

Tabela 2
Descrigao das variaveis de desempenho

Varidveis Descrigao Fonte
Retorno sobre Lucro Operacional /  (Sheikh; Wang, 2013;
Ativos (ROA) Ativos totais Bomfim; Callado,

2016a)

gerencial pode ajudar em vdrias dreas das empresas, tanto
nas atividades operacionais quanto nas 4reas financeiras, é
necessdrio escolher um indicador que seja capaz de captar
o desempenho organizacional operacional e financeiro.
Nesse caso, o retorno do ativo seria uma medida adequada,
pois apresenta esse parimetro do desempenho geral e do
resultado.

No que se refere a captura da geracio de valor
das organizacoes, é necessdrio considerar a agregacao da
percepgio do mercado as medidas contdbeis. Para isso,
a medida escolhida para capturar a geracio de valor das
empresas, principalmente com foco na percepcio de
mercado, é o Market-to-Book, uma vez que representa a
expectativa de crescimento que o mercado tem em relagio

as empresas, conforme a Tabela 2:
3.2.2 Varidveis de controle

De acordo com os estudos sobre o tema, algumas
varidveis de controle foram selecionadas, conforme
apresentado na Tabela 3:

a) Tamanho da empresa: Quando relacionado
ao desempenho, segundo Bomfim e Callado
(2016b) e Zhu e Sarkis (2004), espera-se
uma relagio positiva, ou seja, quanto maior a
empresa, maior seu desempenho.

b)Alavancagem financeira: Espera-se que o nivel
de endividamento tenha uma relagio negativa
com o desempenho das empresas, uma vez
que, quanto maior o endividamento, maior o
risco econdémico e, consequentemente, maior
o custo do patriménio liquido, causando uma
diminuic¢do no desempenho. Essa varidvel foi
utilizada por diversos estudos, como os de Cao

e Montezano (2016) e Sheikh e Wang (2013).

Market-to- Valor de Mercado (Sheikh; Wang, 2013)
Book (MtB)  / Valor Patrimonial c) Internacionaliza¢ao: Espera-se que
(EV) empresas que apresentam caracteristicas de
Tabela 3
Descri¢ao das variaveis de controle
Varidveis Descrigao es[s):::{io Fonte
Tamanho da empresa Registro de Ativos Totais (+) (Zhu; Sarkis, 2004; Bomfim;
(Tamanho) Callado 2016b)
Alavancagem (LEV) Passivo Total / Ativo Total () (Sheikh; Wang, 2013); Cao;
Montezano, 2016)
Internacionalizacio Se as empresas emitem ADR, serd atribuido o valor 1 (+) (Andrade; Galina, 2013)
(INTER) (um), caso contrario o valor ¢ 0 (zero)
Crescimento (G) Mudanga em receita para o perfodo t e t-1 (+) (Cao; Montezano, 2016)
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internacionaliza¢do tenham um desempenho
superior, por se encontrarem €m  OULIOS
mercados, e tenham maior oportunidade de
crescimento. Isso proporciona uma maior
vantagem competitiva, uma vez que a presenga
em outros mercados pode proporcionar
retornos superiores (Andrade & Galina, 2013).

d)Crescimento: Assim como nas medidas
anteriores, a taxa de crescimento da empresa
muda de acordo com as modificagées ocorridas
nas estratégias ou decisbes operacionais
da organizacio, o que afeta diretamente o
seu desempenho organizacional (Cao &
Montezano, 2016).

3.3 Modelo econométrico

Para solucionar o problema de pesquisa, optou-se
por realizar alguns testes econométricos, a fim de avaliar
as relagoes entre as varidveis, bem como a significAncia
estatistica entre elas. A partir da sele¢io das varidveis de
estudo, ¢ apresentado o modelo econométrico para a
andlise da relagio entre as prdticas de gestdo divulgadas de
acordo com os PGCG e o desempenho das organizagoes
brasileiras. Nesse sentido, a relacio entre as varidveis foi
analisada por meio de modelos de regressao, conforme
descrito pelas seguintes equagdes:

Modelo para estimativa dos determinantes do

desempenho operacional:

ROAy =y + BiMPOLy + PrSIZE;q + PALEV; + ByGiy + B5INTERy +&y, - (3)

Modelo para estimativa dos determinantes da
criacdo de valor:

MtBy, =By + BMPOI;, + By SIZE;, + B3 LEV;; + BaGyy + PsINTER;; + &, 4)
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Em que:

MPOL : Indice de Observagio dos Principios de Gestio,
em que o indice normal foi medido de trés maneiras por
meio de uma média aritmética; e o indice ponderado; e

o indice calculado por meio do PCA.

4 Andlise e discussao dos resultados

4.1 Andlise descritiva do indice de
principios de contabilidade gerencial
global e desempenho da empresa

A construgio do indice de observagio dos principios
da contabilidade gerencial baseou-se em 18 varidveis, que
buscam representar os 4 principios previstos na literatura
da CGMA. Para a definicio do indice, foram utilizadas
diversas técnicas, inicialmente por uma relagio entre as
perguntas respondidas pelas empresas e o nimero total de
pergunta observadas; depois, por meio de uma propor¢io
ponderada de cada principio, de modo que todos tenham
0 mesmo peso; e, por fim, a utilizagcio da técnica de andlise
exploratdria multivariada, PCA.

Apés a construcao dos indices, ¢ possivel observar
seu comportamento em cada ano, conforme evidenciado
pela Figura 1. Percebe-se que, para as trés composicoes,
hd uma tendéncia crescente do percentual dos indices.
Mais especificamente, no indice medido através do PCA,
ocorreram oscilagbes muito mais significativas nos dltimos
trés periodos, o que estd de acordo com as evidéncias
esperadas do efeito dos PGCG.

E importante destacar que o indice captou as
préticas de contabilidade gerencial de acordo com o que

2015 2016 General

====-PCA INDEX

Figura 1. Médias dos indices dos PGCG (2010 - 2016)
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¢ recomendado pelos PGCG, ao nivel de 53% para o
periodo analisado, atingindo um percentual médximo de
57% em 2016. Isso significa que as empresas ainda tém
medo de divulgar informagées gerenciais em seus relatérios.
Esse resultado é importante porque tais informagoes
podem auxiliar os diversos stakeholders em suas decisbes
e, por outro lado, podem ser um indicativo da tentativa
das empresas de esconder a ineficiéncia dos gestores, ou
a supressio de informagdes como barreira para novos
concorrentes (Aillén, Silva, Pinzan & Wuerges, 2013).

A anilise dos dados teve uma amostra final de
342 empresas listadas na B3 no periodo de 2010 a 2016;
como o painel foi desequilibrado, essa composi¢ao resultou
em um total médximo de 2.394 observacdes. Na base de
dados havia observagées para o ROA, o Market-to-Book e
aalavancagem com valores discrepantes da distribuicao da
amostra para essas varidveis, ou seja, a presenca de outliers
a fim de fornecer melhores estimativas, entio optou-se
por remover esses valores mais conflitantes.

E possivel inferir com base nas varidveis de
medi¢do de desempenho (ROA e Market-to-Book) que,
para o periodo de 2010 a 2016, os resultados corroboram
os achados encontrados por Sheikh ¢ Wang (2013), nos
quais, em média, as empresas brasileiras nao apresentaram
retornos expressivos nem grandes expectativas de crescimento
futuro, como mostra a Tabela 4.

Para as varidveis que capturam a estrutura das
empresas da amostra, verifica-se que a alavancagem
apresenta uma média de 0,75, ou seja, um elevado nivel de
endividamento. No que diz respeito a internacionalizagio,
apenas 7% das empresas que compdem a amostra emitem
ADRs e, consequentemente, tém maior exploragio nos

mercados internacionais. O crescimento médio observado

Tabela 4

no periodo ficou em torno de 5,9%, o que mostra um

cendrio favordvel para as empresas.

4.2 Andlise inferencial da relagcao das
priticas de gestao com o desempenho das
empresas brasileiras

Esta secdo apresenta os resultados referentes a andlise
da relacio entre as diretrizes dos PGCG e o desempenho
organizacional das empresas brasileiras. Essa andlise foi
dividida em duas partes, de acordo com as hipéteses de
pesquisa: a primeira em relagio ao desempenho operacional
das empresas representado pela varidvel ROA (Hipétese
1) e a segunda em relagio ao desempenho de mercado
representado pela varidvel Market-to-Book (Hipétese 2).

Os modelos foram estimados por meio de regressoes
multiplas, pelos métodos de efeitos fixos e aleatérios, de
acordo com as especificacoes dos testes: Teste de Chow
(que orienta a escolha entre os estimadores do modelo
pooled e os efeitos fixos); Teste de Breusch-Pagan (que
orienta a escolha entre os estimadores do modelo pooled
e os efeitos aleatérios); e o teste de Hausman (que orienta
a escolha entre os estimadores do modelo efeitos fixos e
efeitos aleatérios).

Além desses testes, foram estimados os testes de
Jarque Bera para normalidade, nos quais se percebeu que os
dados nio apresentam distribui¢io normal; e o teste VIF de
multicolinearidade, que verificou a auséncia desse problema
no conjunto de varidveis analisadas. Foram realizados os
testes de White e Wald, observando que o comportamento
das varidveis é heteroceddstico; e para autocorrelagio foi
utilizado o teste de Wooldridge, evidenciando que os
dados possuem autocorrelagio de primeira ordem. Para

corrigir esses problemas, os modelos foram estimados com

Estatisticas descritivas de variaveis de desempenho, indices dos Principios Globais de
Contabilidade Gerencial e varidveis de controle (2010 - 2016)

Varidveis Obs. Média Mediana Desvio Padrao Minimo Miximo
ROA 2267 0,020 0,052 0,324 -5,230 0,697
Market-to-Book 2297 1,402 0,900 2,071 -5,704 15,572
Indice 2394 0,530 0,500 0,256 0,000 1,000
Indice Ponderado 2394 0,527 0,500 0,260 0,000 1,000
Indice PCA 2394 0,000 -0,193 1,000 -1,499 2,762
Tamanho 2343 21,160 21,523 2,678 6,507 27,968
Internacionalizagao 2394 0,073 0,000 0,260 0,000 1,000
Alavancagem 2297 0,757 0,621 0,848 0,013 11,000
Crescimento 1960 0,059 0,084 0,540 -7,047 5,883

Nota. ROA - Retorno em Ativos. Fonte: Dados de Thomson Reuters Eikon™ (2018).
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a corregao de Driscoll e Kraay para os erros padrio dos
coeficientes estimados por efeitos fixos; e com correcio
de cluster, que permite estimar os erros agrupados para os

modelos estimados por efeitos aleatérios.

4.2.1 Resultados para o desempenho
operacional

De acordo com a Tabela 5, por meio dos testes F
e Chi? os modelos sem controles nao foram significativos,
portanto, nio se rejeita a hipétese de que pelo menos
uma varidvel contribui para a explicagio do modelo, ou
seja, 0 modelo nao ¢ adequado para fornecer inferéncias
confidveis sobre o relacionamento. Os testes F e Chi?

para os modelos com varidveis de controle, porém, sio

Tabela 5

significativos, podendo ser considerados adequados
para explicar o desempenho medido pelo ROA, seu R?,
entretanto, apresenta uma capacidade explicativa muito
pequena das variagées do desempenho organizacional.
Ainda com base na Tabela 5, quando foi verificada
a relagio entre os indices de informagio gerencial ¢ o
desempenho operacional, percebeu-se inicialmente que
quando apenas a varidvel de interesse e a varidvel dependente
sdo consideradas, a relago verificada ¢ negativa, mas nao
significativa. No entanto, 3 medida que as varidveis de
controle foram adicionadas, essa relagio se mantém e se
torna estatisticamente significativa, sugerindo o contrdrio

do que se esperava, que quanto maior o controle das

Determinantes do desempenho operacional das empresas, medidos pelo retorno sobre os ativos

(2010 - 2016)

Sem controle

Com controle

Sem empresas financeiras

Varidveis indice Indice Indice indice Indice Indice indice Indice Indice
ponderado PCA ponderado PCA ponderado PCA
MPOI -0,032 -0,031 -0,006 -0,035** -0,035** -0,008** -0,009 -0,008 -0,008*
(0,028) (0,029) (0,005) (0,013) (0,014) (0,004) (0,019) (0,017) (0,004)
TAMANHO - - - -0,005 -0,005 0,002 -0,012 -0,012 0,004
- - - 0,009)  (0,009) 0,005)  (0,013)  (0,013)  (0,005)
LEV - - - -0,055***  -0,055***  -0,058**  -0,057***  -0,057***  -0,057***
- - - (0,013) (0,013) (0,028) (0,014) (0,014) (0,029)
G - - - 0,034*** 0,034*** 0,034*** 0,026** 0,026** 0,024**
- - - (0,009) (0,009) (0,010) (0,007) (0,007) (0,010)
INTER - - - 0,046** 0,047** 0,014 0,044** 0,044** 0,012
- - - 0,013)  (0,013) 0,014  (0,013)  (0,013)  (0,016)
Constante 0,038 0,037 0,010 0,221 0,222 0,052 0,352 0,353 0,012
(0,020) (0,021) (0,017) (0,199) (0,197) (0,102) (0,280) (0,275) 0,117)
Teste Chi?/F 1,330 1,150 1,290 133,890 153,360 28,790 18,730 20,440 22,960
Teste Chi*/F 0,292 0,325 0,257 0,000 0,000 0,000 0,001 0,001 0,000
(Prob)
R? Interno 0,000 0,000 0,000 0,085 0,085 0,087 0,077 0,077 0,077
R? 0,084 0,088 0,000 0,092 0,089 0,155 0,071 0,071 0,181
Intermedidrio
R? Total 0,050 0,052 0,000 0,084 0,083 0,127 0,074 0,074 0,131
VIF 1,000 1,000 1,000 1,670 1,690 1,290 1,940 1,980 1,400
F de Chow 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Breusch-Pagan 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Hausman 0,000 0,000 0,868 0,002 0,001 0,119 0,007 0,006 0,009
Modelo Robusto Robusto Aleatério Robusto Robusto Aleatério Robusto Robusto Aleatério
Fixo Fixo Fixo Fixo Fixo Fixo
Obs. 2267 2267 2267 1927 1927 1927 1637 1637 1637

Notas. (1) Erros padrdo entre parénteses. (2) ***, **, * Estatisticamente significativo ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. (3)
Erros padrao estimados com corregdo para heterocedasticidade Wald e autocorrelagao de Wooldridge. (4) De acordo com o teorema
do limite central e considerando que 2267 foram usados, 1927 e 1637 comentdrios, a suposi¢cdo de normalidade pode ser relaxada.
Fonte: Dados da Thomson Reuters Eikon™ (2018).
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empresas sobre suas prdticas de gestdo, maior serd seu
desempenho.

Esse resultado também se repete para a amostra
que nio considera empresas do setor financeiro, mas com
significAncia estatistica apenas para o modelo em que
o indice foi medido por meio do ACP. Esse resultado
¢ oposto ao esperado, pois quanto maior a qualidade
da controladoria e/ou contabilidade gerencial de uma
organizagdo, maior o desempenho organizacional dela.
Assim, conforme proposto pelo framework apresentado pela
CGMA e pela literatura, em que as defini¢oes de estratégia
e planejamento sdo de grande valor para a composicao
do desempenho, além de tornd-lo consistente ao longo
do tempo (Carroll, 1982; CGMA, 2016).

Uma possivel justificativa seria que as informagées
sobre as prdticas de gestao em alguns casos podem nao
ser suficientemente claras e relevantes para auxiliar em
tempo hdbil nas decisoes financeiras das empresas. Assim,
possivelmente as informagdes gerenciais teriam um impacto
maior nas medidas de desempenho néo financeiras, como
medidas relacionadas a custo, inovagio e satisfagio do
cliente (Neely, Gregory & Platts, 1995).

Corroborando essa perspectiva, Ittner e Larcker
(1998) e Simon et al. (2015) verificaram o impacto da
qualidade das estratégias nas medidas financeiras e nao
financeiras, e obtiveram uma relaco positiva e significativa.
Constatou-se também que o impacto nas medidas nao
financeiras ¢ maior do que nas financeiras. A justificativa
encontrada pelos autores para esse achado foi que as empresas
que se preocupam mais com a qualidade e as estratégias
voltadas para a inovagio dao mais peso ao desempenho
nao financeiro, ou seja, satisfagao do cliente, funciondrios,
investidores, qualidade do servi¢o ou produto etc.

Em relacdo as demais varidveis do modelo,
percebeu-se que o tamanho das empresas apresentou
relagio diretamente proporcional ao desempenho, mas
sem significAncia estatistica tanto para a amostra completa
quanto para aquelas sem empresas financeiras. Isso significa
que empresas maiores tendem a ter melhor desempenho em
relagdo a outras empresas do mercado. Esse resultado foi
contrdrio ao encontrado por Bomfim e Callado (2016b),
Ribeiro, Alves, Taffarel e Menon (2017) e Yound, Snell,
Dean e Lepak, (1996), pois seus resultados mostraram
que as empresas apresentam taxas de retorno mais baixas.

O crescimento das empresas evidenciou uma
relagdo positiva e significativa com o desempenho das
organizagoes, conforme esperado, corroborando os estudos

de Bol (2011) e Brito, Brito e Morganti (2009). Dessa

forma, constatou-se que, assim como na literatura, a taxa
de crescimento da empresa muda de acordo com mudangas
nas estratégias ou decisbes operacionais da organizagao
(Cao & Montezano, 2016).

A varidvel endividamento obteve a relaciao
esperada pela literatura, relacdo inversamente proporcional
e significativa com o desempenho das empresas, ou seja,
empresas com alto grau de endividamento tendem a obter
retornos menores sobre o capital investido na organizagio.
Esse resultado corrobora Bomfim e Callado (2016a) quanto
ao endividamento, em que a relagio inversa também foi
obtida em relacio ao desempenho das empresas.

Quanto 2 internacionaliza¢ao, conforme esperado
pela revisdo da literatura, foi encontrada uma relagao
diretamente proporcional, sugerindo que empresas com
aberturas para negocia¢oes em outros mercados apresentam
um desempenho organizacional superior. Esse é o resultado
oposto ao encontrado por Andrade e Galina (2013), que
mostraram uma relacio negativa entre o desempenho da
empresa ¢ a internacionalizagio.

Portanto, com base nas evidéncias apontadas
pelas estimativas, a decisio em relagio a Hipétese 1, de
que empresas com maior cumprimento das diretrizes
dos PGCG teriam um maior desempenho operacional é
rejeitada, uma vez que o resultado encontrado é oposto
ao esperado e sugere que uma maior qualidade por parte
da controladoria resultaria em um menor desempenho

das empresas.

4.2.2 Resultados para o desempenho
economico

Para os resultados da relacio entre as direcoes
dos PGCG ¢ o desempenho econdmico das empresas
(Tabela 6), percebeu-se, de acordo com os testes F e Chi?,
que todos os modelos (exceto o modelo sem controles
com o Indice PCA) foram adequados para a explicagio
da relagao proposta, ou seja, é possivel fazer inferéncias
com significAncia estatistica. Quanto ao R? dos modelos
estimados, hd uma capacidade explicativa muito pequena
para variagbes na expectativa de crescimento medida pelo
Market-to-Book.

De forma contrdria aos resultados obtidos para
o desempenho operacional, os modelos propostos para
o desempenho econdémico apresentaram relagio positiva
para todos os modelos (com e sem controles), e com
significAncia estatistica para aqueles estimados com o indice

e o indice ponderado. Portanto, a evidéncia obtida é que
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Tabela 6

Determinantes do desempenho econdmico das empresas, medidos pelo Market-to-Book (2010 - 2016)

Sem controle

Com controle

Sem empresas financeiras

Varidveis Indice Indice Indice indice Indice Indice indice Indice Indice
ponderado PCA ponderado PCA ponderado PCA
MPOI 1,043** 1,016** 0,051 0,967** 0,877** -0,012 1,220%** 1,151%% 0,037
(0,360) (0,320) (0,072) (0,330) (0,265) (0,050) (0,263) (0,181) (0,064)
TAMANHO - - - -0,413** -0,402** -0,323**  -0,536***  -0,526*** -0,427**
- - - (0,135) (0,135) (0,124) (0,134) (0,133) 0,139)
LEV - - - -0,153***  -0,149***  -0,130***  -0,178***  -0,175*** -0,149**
- - - 0,035  (0,036) (0,032  (0,047)  (0,048)  (0,052)
G - - - 0,221*%* 0,220** 0,206** 0,208*** 0,208*** 0,192**
- - - (0,060) (0,061) (0,063) (0,058) (0,058) (0,062)
INTER - - - 0,497*** 0,487*** 0,549*** 0,508*** 0,492*** 0,585%**
; ; - 0,092 (0,095 (0,082  (0,089)  (0,089)  (0,082)
Constante 0,838*** 0,856 1,419*** 9,903*** 9,727** 8,511*  12,436*** 12,280*** 11,777
0,171) (0,148) (0,097) (2,765) (2,794) (2,264) (2,803) (2,817) (2,961)
TesteChi?*/F 0,360 10,120 0,500 85,550 78,570 54,100 126,860 119,520 47,950
Teste Chi*/F 0,028 0,019 0,478 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
(Prob)
R? Interno 0,006 0,006 0,000 0,019 0,018 0,015 0,025 0,024 0,018
R? Intermedidrio 0,096 0,099 0,012 0,004 0,004 0,017 0,017 0,017 0,036
R? Total 0,063 0,064 0,005 0,000 0,000 0,004 0,002 0,002 0,010
VIF 1,000 1,000 1,000 1,670 1,690 1,290 1,940 1,970 1,400
F de Chow 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Breusch-Pagan 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Hausman 0,008 0,006 0,089 0,000 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000
Modelo Fixo Fixo Aleatério Fixo Fixo Fixo Fixo Fixo Fixo
Robusto Robusto Robusto Robusto Robusto Robusto Robusto Robusto
Obs. 2297 2297 2297 1927 1927 1927 1628 1628 1628

Notas. (1) Erros padrdo entre parénteses. (2) ***, **, * Estatisticamente significativo ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. (3)
Erros padrao estimados com corregdo para heterocedasticidade Wald e autocorrelagao de Wooldridge. (4) De acordo com o teorema
do limite central e considerando que 2267 foram usados, 1927 e 1637 comentdrios, a suposi¢do de normalidade pode ser relaxada.
Fonte: Dados da Thomson Reuters Eikon™ (2018).

a maior qualidade da contabilidade gerencial aumenta as
expectativas de crescimento das empresas, ou seja, gera
valor para elas.

Esses resultados estao em linha com o que era
esperado na literatura, em que a utiliza¢do de melhores
préticas de gestdo pelas empresas contribuiria para o
desempenho organizacional, principalmente na criagao
de valor para os stakeholders (CGMA, 2016). Esse achado
corrobora o encontrado por Zott e Amit (2008), quando
mostram que a construcio de estratégias de modelos de
negécios afeta a criagio de valor das organizacoes. Essas
evidéncias foram obtidas junto a 170 empresas norte-
americanas e europeias.

Nesse ponto, os resultados indicam que estao
relacionados aos objetivos da teoria institucional, uma vez

que a identidade organizacional das empresas, construida e
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moldada nas rotinas e padroes adotados, busca uma gestao
mais eficiente de seus processos (Guerreiro et al. 2005;
Scapens, 1994). Assim, a contabilidade gerencial nesse
aspecto ¢ uma dessas rotinas e os principios de gestao sao
a forma de moldd-la e aprimord-la e, consequentemente,
gerar mais valor para as empresas, como mostra a Tabela 6.

Em relagao as demais varidveis de controle, o porte
da empresa apresentou relacdo inversa com a geracao de
valor das empresas, a qual foi significativa tanto na amostra
completa quanto na amostra sem empresas financeiras. Esse
resultado sugere que empresas maiores, por jd cobrirem
grande parte do mercado, apresentam menor capacidade
de crescimento em relagio as empresas menores, que
possuem um campo maior para expansio. Nesse sentido,

as expectativas de crescimento futuro e geragao de valor
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dessas empresas sio menores. Esse resultado corrobora o
encontrado por Youndt et al. (1996).

A alavancagem das empresas tem a relagao
esperada, com o sinal negativo e signiﬁcativo, assim como
o resultado anterior mostrado na Tabela 5. Isso reflete
a propensio que o aumento do endividamento tem de
aumentar os riscos da empresa e, consequentemente, o
custo de seu prdprio capital impactar o desempenho da
empresa ¢ a criacdo de valor. Esses achados sdo comuns
aos evidenciados por Sheikh e Wang (2013) no mercado
paquistanés de relacdes de estrutura de capital e desempenho
de corporagoes nio financeiras.

A semelhanca do resultado do ROA, o crescimento
e ainternacionalizagio também tém uma relagio positiva
e significativa, conforme esperado. Essas evidéncias sao
consistentes com Bol (2011), Brito, Brito e Morganti (2009)
e Sheikh e Wang (2013), em que empresas com maior
crescimento e expansio em outros mercados apresentam
maiores tendéncias de geracio de valor.

Assim, as estimativas propostas fornecem
evidéncias que fundamentam a nio rejei¢io da Hipétese
2, que expressa uma relacio positiva entre os principios
da contabilidade gerencial global e a geracio de valor
pelas organizagoes. Ou seja, a utilizagio de prdticas de
contabilidade gerencial mais adequadas, buscando aprimorar
a gestdo dos recursos disponiveis, com integragio de todas
as partes da organizagio contribui para a geragio de valor
das organizacdes.

De maneira geral, os achados do estudo enfatizam
a importancia de se buscar uma boa pratica de gestdo,
ou seja, lancar mao de condutos e instrumentos que
promovam a eficiéncia e eficicia da organizacio. A busca
por uma gestdo que permita as empresas se manterem

competitivas no mercado.

5 Considerag¢oes finais

Considerando a importincia da contabilidade
gerencial nas decisbes organizacionais, ¢ no que diz
respeito A qualidade das ferramentas e processos dessa drea
organizacional, aliada  estrutura proposta pela CGMA,
o problema de pesquisa enfoca a relagio entre as préticas
de gestio das empresas brasileiras e seus desempenhos
organizacionais.

Em primeiro lugar, o indice baseado nas informagoes
de gestao apresentadas nos relatérios divulgados pelas
empresas expressou, para a amostra e periodo analisados,

que as empresas adotam cerca de 53% das préticas

consideradas importantes para a gestdo. Esse resultado
foi positivo, principalmente quando hd um percentual
crescente nos tltimos anos, chegando a um indice de 57%
em 2016. Nesse sentido, é possivel visualizar essas praticas
gerenciais, como rotina das empresas, principalmente, pelo
fato que o indice apresenta poucas variagoes e alteragoes
no grupo de forma crescente. Esse resultado se enquadra
na perspectiva da teoria institucional, que vé o sistema
de gestdo como uma importante rotina organizacional
(Scapens, 1994). Mas também nos diz que existe um
temor por parte das organizagées em divulgar assuntos
gerenciais. Isso pode ser justificado pelo medo de fornecer
base para que seus concorrentes tenham alguma vantagem
competitiva, ou mesmo uma indicagio da tentativa das
empresas de esconder a ineficiéncia de seus gestores
(Aill6n et al., 2013).

Quanto aos resultados evidenciados para o
desempenho organizacional, observados na esfera operacional,
obteve-se uma relagio negativa entre a utilizagio de boas
prdticas de gestdo e o desempenho das empresas. Essa
constata¢ao é contrdria ao que era esperado, uma vez que a
literatura expressa que a funcdo da contabilidade gerencial
é fornecer estratégias capazes de auxiliar o crescimento da
organizagio (CGMA, 2016). Para a esfera de mercado,
a relacdo obtida foi positiva e significativa, afirmando,
portanto, o que é proposto pela estrutura da CGMA, em
que as préticas de gestao das organizacoes sao fundamentais
na geragdo de valor das empresas.

Assim, é possivel destacar como contribui¢oes do
estudo as evidéncias obtidas em relagio aos principios de
gestdo, como um conjunto de medidas capazes de auxiliar
as empresas na tomada de decisio, aliadas principalmente
as préticas de gestio que afetam o desempenho das
empresas estudadas, principalmente aquela. relacionadas
as expectativas que o mercado tem para essas empresas.

Ressalta-se que os resultados do estudo podem
ser afetados pelas limitacdes inerentes a subjetividade na
interpretacio, o que requer, em grande parte, capacidade
de julgamento do pesquisador. E importante ressaltar
que esses resultados ndo devem ser generalizados devido
a limitagao do periodo amostral e por ter sido realizado
apenas com empresas brasileiras. Para estudos futuros,
sugere-se estender o periodo amostral para verificar a
relagao do desempenho organizacional com os PGCG,
bem como a utilizacio de outras metodologias para
mensurar essas informacées gerenciais, como o uso de

questiondrios ou entrevistas, para verificar a qualidade
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dos sistemas de gestdo e quais sio os principais fatores

de impacto nesses sistemas.
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