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EDITORIAL

Prezado(a) Leitor(a),

Apresento-lheoVolume24,n°4,deoutubroadezembrode2023,daRevistaPretexto,umperiédico
de artigos cientificos resultante de diversas pesquisas na area da Administragao que contribui para
oaprimoramento do conhecimento e desenvolvimento da sociedade. Este volume traz os resultados
de pesquisas de desenvolvimentotedrico sustentados porampla pesquisa bibliograficacom propos-
tas de novos modelos e interpretacdes para fenémenos relevantes no campo da Administracao de
Empresas: trabalhos teérico-empiricos direcionados para a pratica do administrador, os artigos sao
baseados em pesquisas metodologicamente bem fundamentadas que compde as formas mais livres
de contribuigado cientifica, com abordagens mais criticas e criativas levando os leitores a reflexdes
sobre temas relevantes na area de conhecimento.

O primeiro artigo apresenta como objetivo propor um modelo de apresentagéo das informa-
¢oes publicas em Portais da Transparéncia com base no uso da técnica de storytelling e de linha
do tempo. E apresentado um caso hipotético de processo de compra publica, etapas e pecas
importantes na apresentacdo da informacgao. Além disso, a proposta esta pautada nos preceitos
da accountability democratica e governo eletrénico, considerando aspectos importantes de apre-
sentagao da informagéo que facilitam o acesso do cidadao. A contribuigdo para a administragéo
publica se pauta na traducdo da sua linguagem técnica em informagdes compreensiveis por um
maior nimero de cidadaos, ndo apenas disponibilizando os dados da forma como sao gerados e
de forma desconectada.

O segundo artigo buscou analisar o desempenho econémico de uma propriedade leiteira
familiar, considerando a variabilidade do preco do leite em Minas Gerais. Para tal foram utili-
zados dados financeiros e de custos de produgéo referentes aos de 2010 a 2017. Os pregos de
comercializagéo do leite na propriedade foram superiores a média estadual e exerceram pouca
influéncia sobre o desempenho econdmico da atividade leiteira devido a sua elevada eficiéncia
operacional. Constatou-se que a variagdo do preco do leite pode ser uma necessidade para a
viabilidade do negédcio apenas em situagdes em que haja baixa eficiéncia operacional nos seus
processos produtivos. Foi proposto um framework de andlise, que apresenta os principais fato-
res que podem interferir no desempenho econémico de propriedades leiteiras. Conclui-se que
€ necessario ter eficiéncia operacional para minimizar os impactos da variacdo dos pregos do
leite na atividade leiteira.

O terceiro artigo apresenta uma pensata na qual sdo realizadas algumas reflexdes acerca
de erros e acertos que o autor considera serem comuns no processo de escrita de casos para
o ensino de Administragcdo. De modo metafdrico, sdo ilustrados os sete pecados capitais e suas
correspondentes sete virtudes que podem contribuir para a melhoria da elaboragao destas pecgas
textuais de ensino-aprendizagem, de modo que os autores de casos para ensino possam refletir
sobre seus processos de elaboragao deste tipo de texto.

O proximo artigo busca comparar a adocado correta do marketing verde e da pratica de
greenwashing na rotulagem ambiental segundo a avaliagdo do consumidor. Assim, foram reali-
zados um experimento com duas etapas, na qual a primeira (n=20) de carater exploratério, com



o emprego da técnica neurocientifica de monitoramento ocular (eye tracker), e a segunda (n=72)
com caréater explicativo, com coleta de dados por meio de questionario e emprego da técnica
estatistica ANOVA para a validacao das hipoteses. Identificou-se que os apelos verdes nas emba-
lagens, ainda que com falsos discursos (greenwashing), representam um importante influenciador
diante dos consumidores. Assim, o trabalho apresenta avangos na compreensao acerca dos dife-
rentes apelos ambientais empregados nas embalagens e a influéncia deles no comportamento de
compra do consumidor, de maneira abrangente, com dados explicitos (autodeclarados) e implici-
tos (por meio da técnica neurocientifica de monitoramento ocular).

O quinto artigo trata do tema do gerenciamento dos recursos naturais pelas organizacoes
com impactos importantes sobre o meio ambiente e a saldde publica. O artigo teve por objetivo
apresentar um panorama mundial sobre Produg¢éo Mais Limpa, indicando as barreiras e diretrizes
existentes para sua adogao. Metodologicamente, o estudo foi suportado por uma revisao sistema-
tica da literatura que permitiu uma visdo abrangente sobre os principais tépicos abordados nas
pesquisas relacionadas com a produgao mais limpa. Os resultados alcangados mostram que prati-
cas de Produgao Mais Limpa podem gerar resultados significativos nos ambitos econémico, finan-
ceiro, social e ambiental, por meio do uso racional da 4gua, produtos quimicos e energia. Foram
identificadas 15 barreiras para a adogao de praticas associadas a Produgédo Mais Limpa. Algumas
delas envolvem o enfoque mais em metas de producao e conformidade legal do que em praticas
sustentaveis; investimento inicial aparentemente ndo vantajoso; falta de crédito e financiamento
para projetos sustentaveis; e falta de politicas eficazes de incentivo a Produgdo Mais Limpa. Para
superar essas barreiras, foram levantadas diretrizes com abordagens de mais simples implemen-
tacdo, como simplificar a selecao de a¢des sustentaveis, fornecer orientagdes claras e aumentar a
conscientizacdo ambiental, e outras abordagens mais complexas, como aprimorar continuamente
a gestao de recursos, adotar o uso de tecnologias sustentaveis e promover politicas e regulamen-
tagdes ambientais mais rigorosas.

O sexto artigo tem por objetivo analisar o impacto dos efeitos decorrentes da pandemia Covid-
19 sobre os determinantes do nivel de endividamento das empresas brasileiras de capital aberto,
levando-se em conta os fatores especificos da firma a luz das teorias do Trade-Off e do Pecking
Order. Para anélise empregou-se o método estatistico de dados em painel e modelo com efeitos
fixos. A amostra foi composta por 344 empresas, no periodo 2010-2021. Os resultados mostraram
que os determinantes da estrutura de capital das empresas brasileiras sdo mais aderentes a Teoria
de Pecking Order, conforme ja evidenciado em estudos anteriores. Entretanto, este resultado nao
foi identificado quando se levou em consideracao especificamente o periodo da pandemia. Isto é,
durante esse periodo, na média, ndo houve aderéncia dos determinantes a nenhuma das teorias.
E possivel que este resultado seja fruto de uma maior heterogeneidade no processo de escolha
da estrutura de capital, de modo que, considerando todas as empresas da amostra, nenhuma das
teorias tenha se sobressaido.

Por ultimo, mas ndo menos importante, o sétimo artigo que trata da relagdo entre o valor
da taxa Selic e o preco das agdes. Assim, o artigo tem por objetivo verificar se o anuncio do
aumento da Selic impacta negativamente o retorno das acdes, calculado a partir da variagéo
do seu preco. Isso ocorre por meio de um estudo de evento, cuja amostra final € composta por
38 acdes. Os resultados mostram que mais de 80% dos CARs s@o negativos e estatisticamente
significantes. Logo, é possivel confirmar que o anlncio do aumento da Selic impacta negativa-
mente o retorno das agoes.



Publicamos este nimero da revista Pretexto na certeza que seus artigos contribuirdo para o
desenvolvimento de conhecimentos acerca da gestdo publica, da gestdo financeira, sobre o
desenvolvimento de casos de ensino, da gestdo de marketing, da gestao da producgéo, da gestao
ambiental, além do mercado de capitais. Assim, quero registrar nosso agradecimento aos reviso-
res, a equipe editorial da Pretexto e convidar a todos os pesquisadores para que enviem artigos
para os préximos volumes.

Prof. Dr. Luiz Rodrigo Cunha Moura
Editor-chefe da Revista PRETEXTO - Universidade FUMEC
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RESUMO

O objetivo deste artigo é propor um modelo de apresentagao das informagdes publicas em Portais da Transpa-
réncia com base no uso da técnica de storytelling e de linha do tempo. Seré apresentado um caso hipotético de
processo de compra publica, etapas e pegas importantes na apresentagao da informagao. A técnica de storytelling
pode ser utilizada para dar ao cidaddo maior “senso de realidade” aos dados, a partir da comparagéo de valores
globais com valores de referéncia préximo a ele; ao estabelecer relagdes com situagdes conhecidas, o cidaddo
aprende como participar e exercer o controle social. J4 a linha do tempo torna mais concreta e visivel as rela- ;
¢oes entre as partes, auxiliando os individuos a compreenderem o sequenciamento de eventos. A proposta esté .
pautada nos preceitos da accountability democratica e governo eletrénico, considerando aspectos importantes
de apresentacdo da informagéo que facilitam o acesso do cidaddo. Ainda que a implementacgéo de tal proposta
seja desafiadora para a gestao publica na medida em que precisa levar em consideragéo diferentes publicos e
suas demandas especificas, contribui para que a administragéo publica consiga traduzir sua linguagem técnica
em informagdes compreensiveis por um maior nimero de cidadaos, ndo apenas disponibilizando os dados da
forma como séo gerados e de forma desconectada.

Palavras-chave: Informacdo. Transparéncia. Portais. Storytelling. Controle social.
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ABSTRACT

The objective of this article is to propose a model for the presentation of public information in Portals of Transpa-
rency based on the use of storytelling and timeline techniques. A hypothetical case of the public purchase process,
steps and important pieces in the presentation of information will be presented. The storytelling technique can be
used to give citizens a greater "sense of reality” in the data, by comparing global values with reference values close
to them, by establishing relationships with familiar situations, the citizen learns how to participate and exercise
social control. The timeline makes the relationships between parties more concrete and visible, helping individuals
understand the sequencing of events. The proposal is based on the precepts of democratic accountability and
electronic government, considering important aspects of information presentation that facilitate citizen access.
Even though the implementation of such a proposal is challenging for public management as it needs to consider
different audiences and their specific demands, it helps public administration to translate its technical language
into information that will be understandable by more citizens, not just making available data as it is created and
in a disconnected way.

Keywords: Information. Transparency. Websites. Storytelling. Social control.

1INTRODUCAO

Por ser fundamental a preservagao da democracia, a accountability pressupde participagao
dos cidadaos e transparéncia de informagdes. Denhardt (2012, p. 221) sugere que, se a finalidade
€ a governanga democratica, deve-se ter em mente questées mais amplas, “como as que nos
tornam capazes de estabelecer senso de responsabilidade pessoal ou de agdo mutua’ Se o foco
das organizacoes publicas é o cidadao, este precisa ser considerado em todas as etapas dos
processos e, sempre que possivel, abrir espaco para sua participagéo e colaboragao.

A participacao social envolve prerrogativas, como escolha dos governantes, mas também
obrigacgdes sociais, como controle das a¢des desses representantes (Rocha, 2011). Para tanto,
informacdes precisas e confidveis dao respaldo ao cidadao para que exerga seus direitos e deve-
res. A transparéncia na administracao publica, enquanto dimensao fundamental da accountability,
nao se da apenas em decorréncia de previsao legal, de maneira ativa ou passiva, mas também a
partir da iniciativa dos governantes de tornar publico toda acdo ou omissao, critérios, recursos,
resultados, acertos, erros e suas justificativas, ou seja, deve ser entendida também enquanto
valor fundamental (Koppell, 2005; Rocha et al., 2019).

No Brasil, a promulgacao da Constituicdo Federal de 1988, CF/88, estabeleceu o sistema de
freios e contrapesos (checks and balances) a partir da separagéao dos poderes Executivo, Legisla-
tivo e Judicidrio e a criacao de agéncias de superviséo e instancias responsaveis pela fiscalizagcao
das prestagdes de contas, alguns dos principais mecanismos de accountability (Sacramento,
2020). Desde a CF/88, outros avangos tém buscado o equilibrio na relagdo entre os poderes
do Estado, incluindo atribui¢do do controle politico e técnico ao Legislativo sobre o Executivo,
sob assessoramento dos Tribunais de Contas; a criagdo da Lei n. 8.666/1993 e Lei n. 14.133/2021
(Leis de Licitagcbes e Contratos); a Lei Complementar n. 101/2000 (Lei de Responsabilidade
Fiscal - LRF); a criacdo da Controladoria Geral da Unido - CGU em 2003; a Lei Complementar
n. 131/2009 (Lei da Transparéncia); a Lei n. 12.527/2011 (Lei de Acesso a Informacéo - LAI); a
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Lei n.12.846/2013 (Lei Anticorrupcao), e mais recentemente a Lei 14.129/2021 que dispde sobre
principios, regras e instrumentos para o Governo Digital, dentre outras.

Ainda no que tange a avancos institucionais e legais, a CF de 1988 ampliou instrumentos de
controle nas relagdes entre os Poderes e destes com a sociedade, com a previsdo de canais de
participacao popular, como ouvidorias, conselhos consultivos e deliberativos de politicas publi-
cas, plebiscitos e audiéncias publicas (Schommer et al., 2012). Essas possibilidades previstas
na Carta Magna e em leis posteriores contribuiram para tais avancgos, embora algumas vezes
limitadas a configuragdes formais e institucionais.

As varias formas de controle social nao se limitam, portanto, a um esquema de delegacao
(democracia eleitoral), mas conformam um processo politico que conecta a sociedade as insti-
tuicdes (Estado) (Rocha et al., 2020). Sao estas formas de controle ininterrupto que constituem
e levam a accountability dos governantes.

O controle dos cidadaos sobre os atos de seus representantes tem sido ampliado e melho-
rado com as modernas tecnologias de informagao. Da mesma forma, a transparéncia das decisoes
é estimulada com o auxilio dessas ferramentas, tornando o processo politico condizente com os
principios da administracdo publica e, portanto, contribuindo para accountability democratica
(Abrucio & Loureiro, 2004). “No setor publico brasileiro, as tecnologias de informagao e comu-
nicacdo (TICs) sado incluidas como ferramentas de modernizagdo na prestagao de servicos e
interagcdo com a sociedade” (Barbosa et al., 2022, p. 158). Mais importante ainda, viabilizam a
aproximacao dos cidadaos aos gestores publicos por meio de ferramentas de colaboragéo e
compartilhamento, disseminagédo do conhecimento e acesso aos servigos publicos. O governo
eletronico (e-Gov) faz parte destas iniciativas, e 0 aumento do seu uso “pode colaborar positi-
vamente com as agdes do governo e a fiscalizagao por parte da sociedade. Afinal, isso torna o
governo mais transparente e responsivo, demonstrando a preocupacgao com os interesses da
maioria e o comprometimento na prestagéo de contas” (Barbosa et al., 2022, p. 173).

O acesso a informacgéao esta previsto na Constituicdo Federal e na Declaragao Universal dos
Direitos Humanos. No Brasil, alguns dispositivos legais, como LRF, a Lei da Transparéncia e a LA,
determinam que as informagdes sejam divulgadas em meio eletrénico, ampliando o acesso dos
cidadaos. Foi a partir desses dispositivos que surgiram os Portais de Transparéncia. Além disso,
a disponibilizagado de dados abertos, como requisito a transparéncia, também é preconizada pela
Politica de Dados Abertos, consolidada pelo Decreto n. 8.777/2016 (Decreto n. 8.777/2016). Em
marc¢o de 2021, o governo federal sancionou a Lei sobre Governo Digital (Lei 14.129/2021) que
dispde sobre principios, regras e instrumentos para o aumento da eficiéncia da administragéo
publica, especialmente por meio da desburocratizagao, da inovagao, da transformacao digital e
da participacao do cidadao (Lei n. 14.129/2021). No mesmo ano, a Controladoria Geral da Uniao
- CGU - langou o 3° Plano de Dados Abertos (PDA), instrumento que operacionaliza a Politica
de Dados Abertos ao organizar o planejamento das acdes de implementacdo e promover a
abertura de dados dos érgaos (CGU, 2021).

Do ponto de vista tedrico, “pesquisas voltadas para melhorias informacionais nos portais da
transparéncia necessitam ser sistematizadas, para que a sociedade possa ter maiores informa-
¢Oes acerca do que se faz dentro do aparelho do Estado e contribuir para com o controle social”
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(Ferreira & Raupp, 2023, p. 280). Reforca a contribuicdo tedrica o fato de o estudo centrar-se
no uso da técnica de storytelling e de linha do tempo, cuja discussdo na academia é escassa.
Em termos de implicagdes a Administragédo Publica, “acredita-se que uma populagédo que tenha
maior e melhor acesso dos dados e informacdes do Estado consiga compreender melhor o seu
funcionamento e ter melhores condigdes para exercer o controle social” (Ferreira & Raupp, 2023,
p. 280). O estudo também pretende “fomentar o exercicio da participagao social e a fiscalizagao
dos entes publicos por parte do cidadao, tornando as informagdes divulgadas nos portais de
transparéncia mais acessiveis e de facil compreensao” (Soares & Rosa, 2022, p. 3).

Para que se alcancem os propdsitos preconizados pela accountability democratica e pelo
governo eletronico, faz-se necessario promover um de seus pilares fundamentais: a transparéncia.
Mais do que isso, € importante que a disponibilizagdo de informagdes responda ndo apenas ao
controle institucional, interno e externo, mas também ao controle social, aquele realizado pela
sociedade civil organizada, pela midia e pelo proprio cidadao. Mas para que isso aconteca e o
senso de responsabilidade coletiva e pessoal seja disseminado, para além da responsabilidade
instrumental, € preciso que a apresentacgao das informacdes, por meio dos portais, seja facilitada
e voltada ao cidadao (Denhardt, 2010). Nesse sentido, este trabalho tem como objetivo propor
um modelo de apresentacdo das informacoes publicas em Portais da Transparéncia tendo por
base o uso da técnica de storytelling e de linha do tempo.

2 ACCOUNTABILITY COMO INSTRUMENTO
E VALOR PARA DEMOCRACIA

A accountability ndo possui uma traducgdo para a lingua portuguesa, mas é pensada no
sentido de “prestagéo de contas’, “responsabilidade’, “transparéncia’, os quais nao refletem nem
esgotam o sentido que assume (Campos, 1990; Duarte et al,, 2018; Pinho & Sacramento, 2009;
Raupp & Pinho, 2011;). A literatura traz a accountability como um componente central da boa
governanga, cuja premissa basica é assegurar que os processos de tomada de decisdo e de

execugao decorrem de uma maneira aberta, inclusiva e responsavel.

A accountability pode ser tratada como um valor (carater substantivo) e como instrumento
(carater instrumental), assimilada na linguagem, nos valores, nas praticas, mas também mate-
rializada, em formato de lei, nas instituicoes, nos planos, por exemplo (Pagani, 2022). Por isso,
discutir sua natureza, como um processo continuo, no exercicio de legitimagao do poder, vai
além de tentar definir o que é accountability.

Denhardt e Denhardt (2003) sugerem que o Novo Servico Publico (New Public Service) tem
suas raizes fixadas na cidadania democratica e na ideia de servir aos cidadaos e nao a clientes. Sob
esta perspectiva, o interesse publico resulta do didlogo sobre valores compartilhados e da ideia
de que os servidores publicos sdo responsivos e devem corresponder aos anseios dos cidadaos.

Alguns autores abordam a accountability a partir de classificagdes, como o classico trabalho
de O'Donnell (1998), que a classifica em vertical e horizontal, segundo diferentes mecanismos
institucionais de responsabilizacéo; e os estudos de Romzek e Ingraham (2000) que a classificam
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a partir das forgas internas e externas, e maiores ou menores niveis de autonomia individual
no processo de accountability. Outras abordagens, no ambito da accountability democrética e
colaborativa, trazem novas perspectivas (Abrucio & Loureiro, 2004). Dentre elas, a classificagéo
em: hibrida e diagonal (Goetz & Jenkins, 2001); transversal e social (Fox, 2014; Guerzovich &
Schommer, 2018; Quifiones & Mufioz, 2011); relacional (Moncrieffe, 2011); sistémica (Rocha et
al.,, 2012); ou como pratica social (Pagani, 2022).

Raupp e Pinho (2011) entendem que o exercicio da accountability requer condigbes para que
as informacgoes publicas sejam disponibilizadas, como a prestagédo de contas e a transparéncia.
Da mesma forma, Koppell (2005) apresenta a transparéncia como dimensao da accountability
ao lado da imputabilidade, controlabilidade, responsabilidade e responsividade. Para Raupp e
Pinho (2011, p. 121) “a transparéncia governamental € uma condicao sine qua non para o funcio-
namento dos mecanismos de responsabilizacao, ja que, de fato, esses mecanismos de controle
e fiscalizagé@o séo extremamente condicionados pela transparéncia e pela visibilidade das acoes
do poder publico”

Segundo Schedler (1999), a eficacia da accountability baseia-se em trés questdes: informa-
¢ao, justificagcdo e punicao. As duas primeiras questées — informacao e justificagdo — remete-nos
ao que o autor denomina de answerability. A dltima — punicdo — diz respeito a capacidade de
enforcement. Answerability refere-se a obrigagao e capacidade de os representantes informarem,
darem respostas sobre seus atos, enquanto enforcement diz respeito a capacidade das agéncias
de impor san¢des aqueles que violarem os deveres publicos. A transparéncia, portanto, ocuparia
a dimensao de answerability (Pinho et al., 2020).

Quando se fala em accountability enquanto processo de responsabilizagédo e avaliagao
permanente dos governantes em razdo do poder que lhes é delegado pela sociedade, hd um
consenso entre os autores de que se trata de um fator essencial a democracia (Abrucio & Lou-
reiro, 2004; Campos, 1990; Denhardt & Denhardt, 2003; Denhardt, 2010; Doin et al., 2012; Pinho
& Sacramento, 2009; Rocha et al., 2019; Schedler, 1999;). Iniciativas de accountability social
baseiam-se na presunc¢ao de que cidadaos mais bem informados irdo escrutinar e pressionar
mais eficazmente os gestores publicos, o que torna a informacéo e a transparéncia caracteristicas
fundamentais (Kruks-Wisner, 2022).

A accountability expressa a preocupacao continua com a vigilancia em relagdo ao exercicio
do poder que é concedido ao governante, mas vai muito além do momento do voto (Rocha et al.,
2020; Schedler, 1999). Neste sentido, iniciativas de accountability social, que pressupoem parti-
cipacgdo da sociedade entre e para além das eleicoes, mostram-se importantes instrumentos de
empoderamento do cidadao e pressupdem acesso a informagao qualificada (Kruks-Wisner, 2022).

Para Nunes et al. (2023, p. 5), quando “os cidaddos demandam uma maior responsabilidade
social dos governantes na gestdo e na administracdo dos bens publicos, isso funciona como
um mecanismo capaz de influenciar o comportamento desses administradores”. Para os auto-
res, esse processo incentiva a adogao da accountability como um instrumento fundamental de
interagdo com a sociedade. Todavia, como este “movimento no Brasil requer longo periodo de
maturacao, talvez sejam necessarias mais algumas décadas para que se possa verificar avangos
contundentes na prestacdo de contas, transparéncia e participacdo, e consequentemente na
accountability” (Raupp & Pinho, 2023, p. 10).
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3 0 GOVERNO ELETR@NICO ENQUANTO
FACILITADOR DEMOCRATICO

A evolucao das Tecnologias da Informagao e Comunicacao (TICs) levou a modernizagao
da administragao publica. O governo eletrénico (e-Gov) constituiu-se como uma nova forma de
relacionamento da administragédo publica com a sociedade e vice-versa, evidenciando a pres-
tacdo de servicos sem a necessidade da presenca fisica. Segundo Cruz et al. (2012, p. 158), o
governo eletrénico é “uma ferramenta para auxiliar a administragéo publica a desempenhar suas
funcoes de forma integrada, eficiente e transparente, garantindo-lhe um carater mais democra-
tico e orientado ao cidadao”. Envolve, portanto, interagdo entre governo e sociedade através de
ferramentas que facilitem a comunicagao e, acima de tudo, de forma acessivel e clara para todos.

A literatura apresenta o e-Gov a partir da distingédo entre trés eixos distintos de provisédo de
servicos e informacdes na internet: Governo-Cidadao (government-to-citizen - G2C); Governo-Go-
verno (government-to-government - G2G); e Governo-negdcios (government-to-business - G2B).
No Brasil, o governo federal apresenta a politica de Governo Eletrénico segundo um conjunto
de diretrizes que atuam nessas trés frentes fundamentais: cidadao (G2C); gestao interna (G2G);
e integracdo com parceiros e fornecedores (G2B).

Trabalhos recentes mostram que o Governo Eletronico (e-Gov) pode servir a varios propési-
tos, inclusive relacionado as estratégias e politicas anticorrupgao (Andersen, 2009; Arayankalam
et al,, 2021; Berlot et al., 2010; Khan et al., 2021; Kim et al,, 2009; Mistry & Jalal, 2012; Nam, 2018;
Shim & Eom, 2008). Mas para ser efetivo, é preciso que seja criada uma cultura permanente de
transparéncia que pressupde fatores como acesso as TICs, confianga, empoderamento e capital
social (Bertot et al., 2010).

Alguns estudos tém buscado avaliar se o governo eletrénico, especialmente através dos
portais eletronicos, tem cumprido a fungéo de facilitar a comunicacéo e a participagado do cida-
déo através da transparéncia de informagdes (Campos et al., 2013; Cruz et al,, 2012; Raupp &
Pinho, 2011; 2013; 2020; 2021). O trabalho recente de Raupp e Pinho (2021), que analisa portais
eletronicos do poder executivo estadual sobre contratagdes emergenciais frente a pandemia de
Covid-19, mostra que ha tecnologia suficiente, porém falta transparéncia. Ou seja, a tecnologia ndo
é o obstaculo para a transparéncia. Os autores, com base em uma revisao de literatura anterior
e em estudos de portais brasileiros, observam ainda a influéncia de um sistema formalistico no
desenvolvimento da transparéncia no cendrio brasileiro, ainda muito superficial e baseado em
realidades muito diferentes da brasileira.

A ideia de aliar as TICs a gestao publica, promovendo modernizagdo de seus processos,
vai ao encontro da Nova Gestao Publica. Os portais governamentais, reproduzindo a légica
empresarial, romperiam com a légica burocratica ao disponibilizar informagdes e servigos
ao cidadao pela internet, a qualquer momento (Capella, 2011). Porém, para além da inclusao
das TICs como processo de modernizacdo da administragdo publica, ha uma preocupacao
em responder as demandas dos cidadaos e, ao mesmo tempo, promover um governo aberto,
transparente, colocando no centro o servigo publico, a governanga democratica e o engaja-
mento do cidadao, fatores privilegiados na abordagem do Novo Servigo Publico e na chamada
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Nova Governanga Publica (Andion, 2012; Candler & Dumont, 2010; Denhardt, 2012; Denhardt
& Denhardt, 2003; Kissler & Heidemann, 2006; Osborne, 2006). A ideia de servir aos cidadaos,
de responsividade, vai ao encontro da proposta de accountability democratica. Portanto, o
governo eletrénico pode ser considerado uma ferramenta de aproximagéao com o cidadao e de
facilitacao dos processos democraticos.

Porém, quando se fala em diferentes publicos que terdo acesso a estes servigos, é preciso
refletir sobre quem séo e que estrutura é necessdria para atender esses diferentes publicos.
Para este trabalho, consideramos como publicos, conforme Tabela 1.

Tabela 1 - Classificagées, caracteristicas e desafios dos publicos que acessam os portais de transparéncia

Classificagcao | Caracteristica Desafio
Cidadio Geralmente sem conhecimentos contdbeis e | Apresentar informacgdes [mais] pro-
neomum” conhecimento limitado sobre legislagéo, fontes | cessadas, assim como fundamentos

de informagéo e acesso a servicos. legais em linguagem acessivel.

Servidores publicos; estudantes, professores,
pesquisadores, jornalistas, organizagbes da
sociedade civil, empresas especializadas -
Especialistas | este publico geralmente tem conhecimentos
especificos e demandam informagdes menos
processadas, dados que podem ser (re)anali-
sados/auditados.

Apresentar dados e informagdes
mais granulares, com possibilidade
de emisséo de relatérios, documen-
tos virtuais, ndo apenas digitaliza-
dos, de facil manuseio e em formatos
abertos.

Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

E pensando nesses pUblicos, em especial o cidaddo comum, que o governo eletronico
precisa levar em conta os pressupostos de accountability democratica, visando ndo apenas a
transparéncia de informagdes por si s6, mas a disponibilizacdo de informagdes compreensiveis
ao cidadao; informagdes que Ihe deem acesso a direitos, servigos e que estimulem sua efetiva
participagao e o exercicio do controle social. A apresentacdo da informacao precisa levar em
conta aspectos de integracao de todas as etapas internas dos processos.

4 APRESENTACAO DA INFORMAGCAQO BASEADA
EM STORYTELLING E LINHA DO TEMPO

Em se tratando de arquitetura da informacao, existe uma preocupacdo em relagdo a neces-
sidade de considerar como se da o processamento cognitivo da informagao por parte do indivi-
duo que a visualiza. Esquemas de organizagao e navegacao para informagdes apresentadas em
paginas na internet possibilitam que o individuo se mova de forma eficiente e eficaz pela pagina.
Logo, a pagina em si também exerce importante papel na localizagdo e na compreensao das
informagdes apresentadas, servindo, muitas vezes, ndo apenas como um local onde se encon-
tram informagdes, mas um local que educa, informa e persuade seus usuarios (Garrett, 2011).
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Exibir informag¢des em uma pdagina é uma decisado a ser muito bem avaliada, pois cada
elemento nela contido gera uma carga cognitiva ao leitor e a apresentagéo de informagdes
aleatdrias ofuscard o conteldo principal que se deseja transmitir. A regra geral é: apenas adi-
cione conteudos e elementos que satisfagam um propdsito especifico, isto €, aquilo que vocé
realmente deseja comunicar (Knaflic, 2015).

Assim, uma boa apresentacdo de dados requer alguns aspectos-chave: compreensao do
contexto, exibi¢édo visual adequada, eliminagdo de desordem, direcionamento da atengéo para
onde ela deve estar e narracao da histéria dos dados (Knaflic, 2015). A apresentagéo dos proces-
sos internos, de maneira integrada e incluindo todas as etapas, documentos, responsabilidades
e resultados, também é uma forma de proporcionar ao individuo um entendimento acerca do
contexto que gerou os dados e documentos elencados.

4.1 Storytelling

A apresentagao de dados tende a ser um processo desafiador, uma vez que os dados em si
nem sempre fornecem informacao adequada ao leitor. Isso ocorre porque, por tras dos dados,
ha sempre uma histéria ndo contada, uma histéria de contexto que da sentido ao dado. Dessa
forma, transformar uma apresentagéo de dados em apresentacao de informagao requer a expli-
citacao da histéria que gerou os dados; € a narracdo dessa histdria, com inicio, meio e fim, que
contextualizarad o dado e Ihe dara sentido (Knaflic, 2015).

Tornar o cidaddo um agente de controle das agdes da administragédo publica requer jus-
tamente a tradugdo da linguagem técnica para uma linguagem acessivel ao cidadéo, que lhe
permita compreender as agdes e atuar ativamente na formagao e implementacao de politicas
publicas (Bevir, 2011a). As formalidades precisam dar espacgo a explicagdes histéricas e con-
ceituais, pois as agdes apenas podem ser compreendidas em termos de raciocinio consciente,
inconsciente ou subconsciente (Bevir, 2011b). A mera disponibilizacdo de dados, informacgoes
e documentos néo informara ao cidaddo a motivagao para as agoées no ambito da adminis-
tracdo publica; na pratica, o cidaddo nao sabera o porqué da realizagdo das agoes. O efeito
sobre o controle social acaba por ser direto, pois o cidadao nao exerce controle sobre aquilo
que ndo compreende.

Um recurso util, neste ponto, € o storytelling, pois ele auxilia na transformagao da linguagem
técnica - predominante na administracdo publica - em linguagem comum e acessivel ao cida-
dao (Bevir, 2011b). O storytelling consiste na narracdo da histdria por trds dos dados e pode ser
utilizado em portais da transparéncia para comunicar ao cidadao detalhes sobre as motivacoes
de a¢des da administragdo publica, permitindo ao cidadao compreender os fluxos internos das
atividades governamentais e os procedimentos necessarios a realizagdo de agdes - compras,
prestagéo de servigos, execugao de obras e outros (Knaflic, 2015).

O recurso de storytelling tem o objetivo de prover ao leitor o maximo de informagdes pos-
siveis. Além disso, a eficacia no uso do recurso ainda pode ser potencializada por meio da
segmentac¢ao do publico-alvo (Knaflic, 2015). O entendimento é que cada individuo apresenta
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demandas especificas em termos de informagéo; enquanto para um servidor publico informa-
¢oOes basicas sobre processos internos podem ser dispensaveis, um cidaddo sem vinculos com
a administragao publica pode sequer imaginar a necessidade de um determinado conjunto de
etapas de uma compra publica, por exemplo. Assim, a identificacdo do perfil do usuario pode
maximizar a eficacia no uso do storytelling e, consequentemente, na apresentagao da informa-
¢ao; isso porque, quanto mais especifico se puder ser em termos de contelddo ao cidadao, mais
sucesso havera na comunicagao da informacao (Knaflic, 2015).

4.2 Linha do tempo

A linha do tempo é um recurso de apresentagao da informacao que permite o ordenamento
dos eventos - informagdes, dados, documentos, links, fotos etc. - no tempo (Pell et al,, 2020).
Sendo ela um recurso visual de apresentagao, ndo existe um formato especifico de informacao
ou de arquivo a ser nela utilizado, aspecto que lhe confere ampla flexibilidade de aplicagao, de
modo a possibilitar seu emprego na apresentacdo dos mais variados tipos de dados, informa-
¢oes, links e documentos.

O ordenamento dos eventos - dados, informagdes, links, documentos etc. - no tempo ajuda
o individuo a estabelecer um vinculo entre eles e, consequentemente, facilita a compreensao
de informagdes complexas (Hope et al., 2013). Além disso, representag¢des por meio de linha do
tempo sao visualmente atraentes e tendem a permanecer na meméria das pessoas, uma vez que
o estabelecimento de um vinculo entre os eventos - ou partes de um processo complexo - torna
o entendimento destes processos mais facil (Atman, 2019; Hope et al.,, 2013).

A linha do tempo torna mais concretas e visiveis as relagdes abstratas entre as partes, auxi-
liando os individuos a compreenderem e a recordarem o sequenciamento de eventos (Atman,
2019; Hope et al,, 2013). A forma de organizagao do conteudo influencia o aprendizado dos
individuos e tem efeitos na aplicagdo do conhecimento gerado a partir desse contetddo, uma
vez que a organizagao do conhecimento em uma estrutura conceitual amplia a probabilidade
de esse conhecimento ser transferido a novos contextos (Atman, 2019).

Pensando em accountability na administragédo publica, entende-se que a construgao desse
conhecimento em torno dos processos administrativos é fundamental para o cumprimento
dos objetivos do controle social, dada a necessidade de o cidadao conhecer os procedimentos
administrativos para exercer o controle. Por conseguinte, percebe-se que a apresentagao de
informacgdes de transparéncia utilizando o recurso linha do tempo pode ter efeitos didaticos, no
sentido de ensinar ao cidaddo comum sobre procedimentos administrativos para a realizagao
de a¢des no ambito da administragéo publica e, em médio e longo prazo, melhorar a qualidade
do controle social da administragdo publica. Ja para os especialistas, a apresentacdo das infor-
macoes de transparéncia em uma linha do tempo pode ter, ja de imediato, o efeito de aprimora-
mento do controle social, pois a disponibilizagdo dos diferentes tipos de eventos em um unico
local permite ao interessado o acesso rapido e facilitado a qualquer recurso - documento, dado,
informacao, audio, video etc. - relacionado a um processo especifico, seja ele complexo ou nao.
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Além das vantagens ja elencadas, uma linha do tempo ainda permite ampliar o interesse pelo
conteldo por meio da inclusao de textos e fotos, além do uso de cores e icones que melhoram a
legibilidade da linha do tempo como um todo. O uso de fotos, em especifico, é interessante pelo
fato de elas permanecerem mais facilmente na meméria do leitor do que textos e nimeros; as
cores, destaques ou sombreamentos podem ser utilizadas para diferenciar eventos passados,
presentes e futuros ou grupos de eventos semelhantes; e os icones podem ser utilizados para
indicar situagdes especificas (Newton-Levinson et al., 2020).

Apesar das vantagens, o recurso linha do tempo também apresenta pontos fracos, dentre
os quais destaca-se a ndo apresentacao do contexto no qual os eventos - dados, informacdes,
documentos etc. - apresentados foram gerados (Newton-Levinson et al., 2020). Incluir, na linha
do tempo, informagdes adicionais sobre os eventos pode ajudar o individuo a compreender
como determinado projeto foi implementado e como as atividades relacionam-se aos dados
e documentos.

5 PROPOSTA DE APRESENTAGAO DAS INFORMAGOES
RELACIONADAS A COMPRAS PUBLICAS

Compras publicas, nos termos da Lei Federal n. 14133/2021 (Lei de Licitagdes e Contratos
Administrativos) e da Lei Complementar n. 101/2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal), trata-se
de um processo complexo, que contempla uma série de etapas encadeadas visando garantir
tanto a lisura, quanto a transparéncia do processo (Lei n. 14133/2021; Lei Complementar n.
101/2000). A quantidade, sequéncia e dependéncia de etapas, assim como a quantidade de
documentos envolvidos no processo, no entanto, tornam-se dificultadores ao cidaddao comum
para acompanhar o processo de compras.

Assim como a tecnologia tem proporcionado o acimulo crescente de dados, ela também
tem impulsionado a demanda por um sentido a eles. O storytelling, de modo geral, consiste
em uma tentativa de antecipar-se as principais duvidas que podem surgir quando um dado ou
documento é apresentado ao leitor e ndo ha ninguém que possa respondé-las (Knaflic, 2015). E
neste sentido que se propde incluir o recurso de storytelling na apresentacao das informagdes
de transparéncia publica.

A combinagao de linha do tempo e informagdes sobre atividades possibilita a apresentagao
do processo e do resultado juntos, em um unico local (Newton-Levinson et al., 2020), motivo
pelo qual, neste trabalho, adota-se a proposta de integrar os recursos linha do tempo e story-
telling, visando contornar as limitagdes do primeiro recurso para apresentagao das informacoes
de transparéncia publica.

Tendo em vista a complexidade de um processo de compras publicas, é salutar a existéncia
de um modelo de apresentagao das informagdes de compras publicas. Por meio da linha do
tempo, busca-se agregar em uma Unica pagina - e em ordem cronoldgica - todos os docu-
mentos e etapas que contemplam determinado processo de compras publicas. Ja o storytelling
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é utilizado para prover ao cidadao informagdes adicionais que lhe justifiquem desde a prépria
necessidade da compra publica, até a necessidade de realizagdo de cada etapa do processo;
estas informagdes devem estar em linguagem clara e acessivel ao cidadéao, evitando-se o uso de
termos técnicos. Assim, o objetivo de evidenciar o sequenciamento dos procedimentos adminis-
trativos na administragdo publica e comunicar ao cidadé@o o contexto no qual cada procedimento
foi realizado pode ser alcangado por meio do uso dos recursos linha do tempo e storytelling de
forma integrada.

Para apresentar as informagdes de transparéncia publica utilizando os recursos de linha do
tempo e storytelling, a administragédo publica tem diferentes caminhos a seguir. Uma forma de
operacionalizagdo consiste em definir roteiros pré-estabelecidos para cada processo adminis-
trativo e mapear sequencialmente as etapas na linha do tempo antes que elas sejam executadas;
a vinculagdo dos documentos e a adig@o de informacdes de contexto propostas pelo storytelling
seriam feitos a medida que o processo é executado. Embora esta forma seja interessante para
evidenciar como o processo deveria ocorrer - e para evidenciar eventuais etapas ndao cumpridas
-, ela se apresenta demasiadamente engessada e sem espago para imprevistos. Outra forma
de operacionalizagé@o consiste em representar em uma linha do tempo as etapas do processo
administrativo a medida que forem executadas; a adi¢cdo de informagdes de contexto propostas
pelo storytelling seria feita juntamente a cada etapa do processo. Embora esta forma seja mais
flexivel e tenha implementagdo mais simplificada - haja vista ndo necessitar do mapeamento
prévio detalhado dos processos -, seu ponto fraco estd em néo explicitar eventuais ndo cum-
primentos de etapas obrigatérias de um processo. Considerando que dentre os dois roteiros
de operacionalizagado apresentados ambos apresentam pros e contras e que a administragdo
publica ndo é homogénea em suas diversas segmentacgoes, cabe ao gestor publico definir qual
o melhor roteiro de operacionalizagéo, considerando a sua realidade local. Assim sendo, o foco
dessa proposta concentra-se muito antes no produto, enquanto os meios de atingi-lo podem
ser variados - embora aqui estejam sugeridos dois - e dependentes de questdes técnicas e
administrativas especificas de cada caso.

A Figura 1 apresenta um caso hipotético de compra publica, utilizando os recursos linha
do tempo e storytelling. O formato de apresentagao sugerido na Figura 1, cabe destacar, € uma
proposta para integragao e sequenciamento dos diversos dados, documentos e informagdes que
compde um processo administrativo e tem o objetivo de facilitar a navegacao, a localizagédo de
dados, documentos e informagdes, assim como a compreensao do processo como um todo por
parte do cidadéo. As informagdes detalhadas e os dados brutos sobre cada etapa do processo,
nos termos da legislacao aplicavel, continuam a ser apresentadas de forma granular em outra
pagina, acessivel por meio do clique nos documentos apresentados na linha do tempo.
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Figura 1 - Proposta de apresentacao da informagdo de um caso hipotético de compras publicas

INFORMACOES BASICAS
OBJETO: Duplicagdo do viaduto de acesso a Ficticia/PP, rodovia estadual PP-103.
PROBLEMAPUBLICO A SER SOLUQIONADO: Lentiddo diaria no acesso a cidade, em horario de pico.
RESPONSAVEL.: Secretaria Estadual de Obras/PP.

TIPO: Obra - duplicagdo de viaduto.

ORGCAMENTO: R$ 20.000.000,00.

PRAZO DE EXECUGAO PREVISTO: 01/04/2021 - 01/06/2021 (2 meses) [97% concluido).
SELECAO DE FORNECEDOR: Concurso Publico - Licitagdo na modalidade técnica e prego.
FORNECEDOR: Empresa de Pontes S. A.

Tendo em vista os frequentes congestionamentos no acesso
a cidade de Ficticia/PP pela rodovia estadual PP-103, a
Secretaria Estadual de Obras concluiu, na data de
15/12/2020, um estudo para duplicagdo do viaduto de acesso
a cidade. O viaduto é, atualmente, o principal motivo da
lentiddo que ocorre nos horarios de pico. Detalhes do projeto
basico sdo encontrados no documento ao lado.

Al
x |

PROJETO BASICO N°10/2020
Duplicagao do viaduto de
acesso - Ficticia/PP - PP-103

Considerando as exigéncias da Lei Federal n°® 8.666/1993
no que tange a realizagdo de obras pelo estado - neste
caso, a duplicagcéo do viaduto referido no projeto basico n®
10/2020 -, a Secretaria Estadual de Obras langou, no dia
01/01/2021, o Edital de chamamento publico n°® 001/2021
para recebimento de propostas de fornecedores
interessados e legalmente habilitados a realizarem a obra
necessaria. Sera realizada uma licitagdo considerando os

critérios de técnica e prego.

CONCURSO
01/02/2021

— X

EDITAL N° 001/2021
01/01/2021

No dia 01/02/2021 realizou-se, as 15:00 horas, na cidade de
Ficticia, a sess&o publica de recebimento de propostas. No
link ao lado, encontram-se as informagdes referentes aos
participantes, propostas apresentadas, proposta vencedora e
informagdes relacionadas a homologagdo dos documentos
apresentados pelo licitante vencedor, como exige a Lei
Federal n° 8.666/1993.

Considerando que a melhor proposta, em termos de técnica
e prego, para duplicagéo do viaduto referido no projeto
basico n® 10/2020 foi realizada pela Empresa de Pontes
S.A., na data de 20/02/2020, o estado de PP concluiu a
assinatura do contrato, cuja vigéncia € de 21/02/2021 a
30/06/2021. As obras ocorrerao a partir de 01/04/2021 e
devem ser concluidas até 01/06/2021. Os pagamentos
seréo realizados em 3 etapas, conforme especificado no
Projeto Executivo.

— X

CONTRATO N°001/2021
20/02/2021

Cumprindo as exigéncias da Lei Federal n° 8.666/1993, o
Projeto Executivo detalha a realizagdo da obra referida no
projeto basico n® 10/2020, especificando as 3 etapas de
entregas da obra.

— X

PROJETO EXECUTIVO 01/2021
01/03/2021

Considerando o impacto ambiental que a duplicagcéo do
viaduto referido no projeto basico n® 10/2020 gerara, faz-se
necessario, para cumprimento da legislagdo ambiental, a
obtencéo de licenca ambiental.

Al
x |

LICENCA AMBIENTAL N° 001/2021
10/03/2021

Tendo em vista a finalizagédo da Etapa 1 da obra de
duplicagdo do viaduto de acesso a cidade de Ficticia, da
rodovia estadual PP-103, lavrou-se o termo de entrega,
atestando que a Etapa 1 foi concluida e ja foi fiscalizada pela
Secretaria de Obras.

— X

TERMO DE ENTREGAN°®01/2021
10/04/2021

Considerando a entrega da Etapa 1 da obra, a Secretaria
de Obras emitiu a nota de Empenho para pagamento pela

EMPENHO N° 001/2021 parte da obra ja concluida.

11/04/2021

Seguindo o processo de pagamento das contas estaduais,
realizou-se, na data de 15/04/2021, a liquidagdo do Empenho
n° 001/2021. LIQUIDAGAO N° 001/2021

15/04/2021

Seguindo o processo de pagamento das contas
estaduais, realizou-se, na data de 20/04/2021, o
pagamento do Empenho n° 001/2021.

7 PAGAMENTO N° 001/2021

20/04/2021 =
o
Qo e
Considerando a finalizag&o da duplicagéo do viaduto de -
acesso a cidade de Ficticia, pela PP-103, na data de —X
30/06/2021, lavrou-se o termo de conclus&o da obra, 5
fiscalizada pela Secretaria de Obras. TERMO DE CONCLUSAO N°01/2021
< 01/07/2021
— i Tendo em vista a conclusado da duplicagéo do viaduto de
— X acesso a cidade de Ficticia pela rodovia estadual PP-103, a
equipe responsavel pela fiscalizagdo da obra, da Secretaria
— RELATORIO DE FISCALIZAGAO N° 001/2021 de Obras, elaborou o relatério de fiscalizagao, que pode ser
05/07/2021 acessado no anexo ao lado.
o Considerando a concluséo e entrega da obra de duplicagdo do —
C viaduto referido no projeto basico n® 10/2020 e a necessidade — X
de manutengdes periddicas da obra, encontra-se ao lado o
plano de manutengéo do viaduto de acesso a cidade de Ficticia, PLANO DE MANUTENGAO N° 01/2021
na rodovia estadual PP-103. 05/07/2021

20 Fonte: Elaborado pelos autores (2021).
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A aplicacado dos recursos storytelling e linha do tempo, além do propdsito de transparéncia,
tem carater pedagdgico, no sentido de ensinar ao cidaddo comum sobre processos administra-
tivos no &mbito da administracédo publica. Seguindo a discussao de Atman (2019), de Hope et
al. (2013) e de Knaflic (2015), observa-se que a contribui¢cdo do uso dos recursos empregados
nesta proposta de apresentacgao de informagdes de transparéncia tem efeitos positivos no médio
e longo prazo em questdes de controle social, uma vez que se espera que o cidadao aprenda
sobre processos administrativos da administragé@o publica e, consequentemente, passe a exercer
seu poder de controle.

Embora as discussoes sobre transparéncia publica sejam frequentes, é escassa a litera-
tura acerca da forma como as informagdes da administragao publica podem ser tornadas mais
compreensiveis aos cidadaos. O resultado disso é a auséncia de modelos tedricos destinados
a esse fim e, consequentemente, o que se vé na pratica sao tentativas por vezes frustradas - e
necessidades mal compreendidas - de melhorar a transparéncia publica, como foi o caso do
aplicativo Transparéncia Mével-SC. De acordo com o estudo de Schneider et al. (2018), o governo
do estado de Santa Catarina desenvolveu um aplicativo para dispositivos moéveis que permitia
o acesso aos dados de transparéncia do Poder Executivo estadual. Embora a iniciativa fosse
interessante, os autores indicam que os acessos aos dados de transparéncia por meio do apli-
cativo representavam menos de 0,1% do total de acessos. Além disso, os testes de usabilidade
realizados pelos autores indicaram que os participantes da pesquisa - mesmo sendo servidores
publicos, considerados especialistas no ambito deste trabalho - encontraram enorme dificuldade
em localizar as informacoes desejadas. O resultado desse baixo desempenho - e da aparente
incompreenséao da real necessidade do cidadao comum - foi a descontinuagao do aplicativo.

E com o objetivo de evitar esse tipo de experiéncia e de aprimorar a forma de apresentacgéo
das informacdes de transparéncia publica que este trabalho trouxe a discussédo uma proposta
de apresentagao baseada nos recursos linha do tempo e storytelling.

6 CONSIDERACOES FINAIS

A transparéncia publica é algo que vai além da publicizagdo dos dados. O fato de o cidadao
nao conhecer os fluxos dos processos internos da administragdo publica acaba revelando-se
um problema de transparéncia, uma vez que ele tem dificuldade de compreender as etapas dos
processos. Sendo assim, disponibilizar em Portais da Transparéncia dados sob rétulos técnicos
pode inviabilizar quaisquer andlises. Se o cidadao nao conhece o fluxo do processo, ele sequer
compreenderd como estes diversos conjuntos de dados relacionam-se entre si. Consequente-
mente, os objetivos da accountability acabam nao sendo atingidos, sendo a transparéncia aqui
tratada como um de seus elementos.

Assim, o trabalho teve como objetivo propor um modelo de apresentagéo das informagdes
publicas em Portais da Transparéncia tendo por base o uso dos recursos storytelling e linha do
tempo. Pressupde-se que a apresentagao das informagdes publicas deve incluir o fluxo do pro-
cesso interno, de maneira a facilitar a compreensao do cidadao. Baseado em um caso hipotético
de processo de compra publica, demonstrou-se etapas e pecas importantes na apresentagéo
da informagao. A proposta esta pautada nos preceitos da accountability democratica e governo
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eletrénico, considerando aspectos importantes de apresentacao da informagao que facilitam o
acesso do cidadao.

A inovacao do trabalho esta em propor o uso dos recursos storytelling e linha do tempo
na apresentacao dos dados de Transparéncia Publica e processos internos ao cidadao nao
especialista. A técnica de storytelling pode ser utilizada para dar ao cidaddao maior “senso de
realidade” dos dados, uma vez que permite, por exemplo, realizar uma comparagao de valores
globais com algum valor de referéncia préximo a ele; ao estabelecer relagées com situagoes
conhecidas, o cidadao aprende como pode participar e exercer o controle social. A proposta
de linha do tempo torna mais concretas e visiveis as relagdes entre as partes, auxiliando os
individuos a compreenderem e a recordarem o sequenciamento de eventos. Portanto, contribui
com a drea de conhecimento, considerando que discussdes sobre a tematica sdo escassas na
literatura académica.

Ainda que a implementacgao de tal proposta seja desafiadora para a gestdo publica na
medida em que precisa levar em consideracao diferentes publicos e suas demandas especificas,
contribui para que os gestores sejam mais transparentes sobre seus atos, ndo apenas disponi-
bilizando informacdes. E preciso pensar maneiras alternativas de apresentacdo da informacéo
qgue levem em conta finalidades distintas, tanto por parte de especialistas, academia e 6rgaos
de controle, quanto de cidadaos comuns.

Todavia, a limitagdo esta em apresentar uma proposta a partir de uma situagéo hipotética,
mas que pode ser ampliada a outras realidades. Cabe considerar que se trata de um trabalho
em construcdo que visa contribuir para os estudos futuros e para as praticas de transparéncia
e accountability na administragé@o publica, buscando o aperfeicoamento dos Portais de Trans-
paréncia por meio do uso de recursos didaticos que ajudem a ampliar a participagdo social e o
exercicio do controle.

Novos estudos sdo encorajados de forma que possam aplicar o modelo proposto em situa-
¢oOes reais, a fim de observar, na pratica, adaptagdes que sejam necessarias na proposta aqui
demonstrada. Outros estudos podem enveredar-se para identificar dificuldades decorrentes da
implementacgao de tal pratica e/ou dos ganhos obtidos, bem como explorar diferentes roteiros
de operacionalizagdo para p6r em pratica o modelo proposto.
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RESUMO

O desempenho econémico de propriedades leiteiras é relevante para a contabilidade gerencial no agronegécio.
Obijetivou-se analisar o desempenho econdémico de uma propriedade leiteira familiar, considerando a variabi-
lidade do preco do leite em Minas Gerais. Foram analisados dados econémicos e de custos de produgéo de
uma propriedade leiteira familiar, referente aos anos de 2010 a 2017. Os pregos de comercializagdo do leite na
propriedade foram superiores a média estadual e exerceram pouca influéncia sobre o desempenho econémico
da atividade leiteira devido a sua elevada eficiéncia operacional. Constatou-se que a variagéo do prego do leite
pode ser uma necessidade para a viabilidade do negdcio apenas em situagdes em que haja baixa eficiéncia
operacional nos seus processos produtivos. Foi proposto um framework de andlise, que apresenta os principais
fatores que podem interferir no desempenho econémico de propriedades leiteiras. Conclui-se que é necessario
ter eficiéncia operacional para minimizar os impactos da variagdo dos pregos do leite na atividade leiteira.

Palavras-chave: Preco do leite. Eficiéncia. Risco. Agricultura familiar. Custo de produgdo. Mercado.

ABSTRACT

The economic performance of dairy farms is relevant for managerial accounting in agribusiness. The objective
was to analyze the economic performance of a family dairy farm, considering the variability of milk prices in Minas
Gerais. Economic data and production costs of a family dairy farm were analyzed, referring to the years 2010 to
2017. Milk sales prices on the property were higher than the state average and exerted little influence on the eco-
nomic performance of the dairy activity due to its high operational efficiency. It was found that the variation in the
price of milk can be a necessity for the viability of the business only in situations where there is low operational
efficiency in its production processes. An analysis framework was proposed, which presents the main factors that
can interfere in the economic performance of dairy farms. It is concluded that it is necessary to have operational
efficiency to minimize the impacts of changes in milk prices in the dairy industry.

Keywords: Milk price. Efficiency. Risk. Family farming. Production cost. Market
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Sustentabilidade econémica em uma propriedade leiteira familiar

1INTRODUCAO

A pecuaria leiteira € um importante setor da agropecudria nacional. Segundo a Food and
Agriculture Organization of the United States Nations (FAO), a producéo de leite do Brasil tem
mantido crescimento médio anual de 4%. Além disso, a produgao desta commodity faz do Brasil
o quinto maior produtor de leite do mundo (FAO, 2020). Nesse cenario, a agricultura familiar
se destaca por sua importéncia na contribuicdo com o desenvolvimento econémico e social
(Moreira, Spanevello, Boscardini & Lago, 2020).

A pecudria leiteira familiar € um importante setor da economia agricola brasileira e sua
contribuicédo para pequenos produtores demonstra a importéncia dessa atividade para a gera-
¢ao de renda de familias rurais com pouca disponibilidade de recursos produtivos (Bell, Moore
& Thomas, 2021). Nesse contexto, propriedades leiteiras familiares, que se destacam por sua
importancia e contribuicdo para o desenvolvimento da agropecudria brasileira (Lopes et al.,
2016), sdo assim denominadas quando a familia é a responsavel pelas atividades cotidianas
da atividade produtiva, sem recorrer a contratagdo permanente de terceiros (Horska, Petril'ak,
Sedik & Nagyyov4, 2020).

Existe grande diversidade de sistemas de producao no Brasil, fato que demanda muitos
estudos para que se possa analisar o desempenho de diferentes processos produtivos para pro-
dutores rurais (Assis et al., 2017). Na literatura, é possivel encontrar muitos estudos abordando a
questao dos custos de producéo (Lopes et al., 2011; 2021; Ferrazza, Lopes, Prado, Lima & Bruhn,
2020; Demeu et al,, 2021), qualidade do leite (Gomes, Lopes, Vieira & Pereira 2018) escala de
producgéo (Lopes et al,, 2004) e riscos advindos de praticas como comercializacdo entre produ-
tores e compradores de leite (Bassotto, Angelocci, Naves & Putti 2019).

Outro tema relevante ¢é variabilidade dos precos do leite pagos aos produtores. Sua forte
oscilagdo no Brasil pode ser observada, por exemplo, por dados divulgados pelo Centro de
Estudados Avancados em Economia Aplicada (CEPEA) da Escola Superior de Agricultura “Luiz
de Queiroz” (Esalq/USP), que disponibiliza dados do Brasil e de alguns estados produtores de
leite desde 2005 (CEPEA, 2022). Entre eles, Minas Gerais se destaca por ser o principal estado
produtor de leite do Brasil (IBGE, 2020), cuja atividade leiteira € fundamental para a geragao de
riqueza e renda, principalmente para pequenos agricultores (Bassotto, Lopes, Brito & Benedicto,
2022). Por isso, é importante que se compreenda, por exemplo, de que forma a variabilidade dos
precos do leite em Minas Gerais podem interferir no desempenho econémico de propriedades
leiteiras de agricultura familiar. Nao foram encontradas pesquisas na literatura que explorem
como os pregos do leite interferem no desempenho econémico de propriedades leiteiras, con-
dicdo que aumenta a notoriedade e relevancia desta pesquisa tanto para tomadores de deciséo
da cadeia produtiva do leite quanto para a comunidade académica.

Para melhorar o desempenho econdmico de propriedades leiteiras, conforme aponta a lite-
ratura, € necessario que ocorra pelo menos uma das seguintes situagdes: aumento da eficiéncia
na utilizagdo dos recursos produtivos (Bassotto et al., 2022), redugdo dos custos de producéo
(Lopes et al.,, 2004) ou aumento dos pregos de comercializagdo do leite (Bassotto, Lopes, Almeida
Jinior & Benedicto, 2021). E possivel encontrar varias pesquisas que abordam como o desem-
penho econdmico de propriedades leiteiras € dependente da variagcdo dos custos de produgao
(Lopes et al,, 2004; 2011) e da eficiéncia técnica na utilizacdo dos insumos (Ferrazza et al., 2020;
Lopes et al,, 2021). Contudo, a literatura ainda se mostra carente de estudos que demonstrem
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como a variagao dos precos do leite podem afetar o desempenho econdmico de propriedades
leiteiras (Evink & Endres, 2017) e, em especial, as familiares. Uma vez que aspectos relacio-
nados ao mercado exponham propriedades leiteiras a maiores riscos (Bassotto et al., 2022) e,
considerando que os prec¢os do leite sdo considerados um dos maiores agentes do ambiente
externo que interferem na atividade leiteira (Gebreegziabher & Tadesse, 2014; Evink & Endres,
2017; Mihaylov & Zurbruegg, 2020), esta pesquisa se mostra relevante para compreender como
0 ambiente externo, por meio da variabilidade dos precgos do leite, podem interferir em pequenas
propriedades leiteiras, de cunho familiar.

Diante disso, esta pesquisa justifica-se pela importéancia da agricultura familiar e da pecua-
ria leiteira para o desenvolvimento econémico e social nacional e, em especial, no Estado de
Minas Gerais, maior estado produtor de leite do Brasil (IBGE, 2020). Com efeito, este estudo
visa responder a seguinte questdo: Como o prego do leite interfere na melhoria do desempenho
econdmico da atividade leiteira familiar? Com este estudo, objetiva-se analisar o desempenho
econdmico de uma propriedade leiteira familiar, considerando a gestdo de custos e a variabi-
lidade do preco do leite no Estado de Minas Gerais. Especificamente, esta pesquisa propoe
apresentar um framework de andlise sobre fatores que internos e externos que podem interferir
no desempenho econdmico de propriedades leiteiras familiares.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Sustentabilidade na pecuaria leiteira

Na literatura, um tema que se destaca, principalmente com o advento da pandemia do
Covid-19 é a sustentabilidade (Uddin et al., 2021). Ela se sustenta em trés pilares: econdmica,
social e ambiental (Aguiar et al,, 2020). Tal assunto é premente para o contexto atual, visto
que a Organizacdo das Nagdes Unidas para a Alimentacdo e Agricultura (acrénimo do Inglés,
FAO) abordou esse tema na pauta de assuntos relacionados ao futuro da agricultura familiar
(FAO, 2019).

Propriedades leiteiras sustentaveis conseguem produzir de forma mais eficiente, pois maxi-
mizam a utilizagdo dos insumos, condi¢@o que contribui com a preservagdao do meio ambiente.
Além disso, o aumento da eficiéncia do processo produtivo propicia a redugao dos custos de
producgdo, contribuindo assim para que propriedades se tornem mais rentaveis (Bassotto et al.,
2022). Por isso, a sustentabilidade é apresentada como uma estratégia de fortalecimento do
setor, uma vez que propriedades mais eficientes possuem melhores condig¢des de lidar com as
adversidades operacionais, climatoldgicas e mercadoldgicas, dentre outros (Gebreegziabher &
Tadesse, 2014; Sauer & Lohman, 2015; Frick & Sauer, 2020; Bassotto et al., 2022).

A sustentabilidade também pode ser considerada como uma estratégia de agregacao de
valor. Em um mercado cada vez mais exigente e seletivo, consumidores tém se destacado por
produtos cuja procedéncia seja conhecida e que se destaquem por elevados padrdes de quali-
dade. No exterior, é possivel identificar consumidores que costumam dar preferéncia a produtos
sustentdveis, de agricultura familiar e organicos, dentre outros, por entenderem que se trata de
diferenciais de mercado (Schulte, Musshoff & Meuwissen, 2018; Mirza, Reddy, Hasnaoui & Yates,
2020; Bassotto et al., 2022).
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Para serem sustentaveis, propriedades leiteiras também precisam se preocupar com aspec-
tos sociais. A sucessao geracional (ou familiar) e a redugao do éxodo rural ou abando da ativi-
dade leiteira sdo exemplos de contribuicdo social da pecudria leiteira sustentavel. Tais agdes sao
instrumentos valiosos da reproducéo social e que auxiliam no fortalecimento de toda a cadeia
produtiva (Spanevello, Duarte, Schneider & Martin, 2019).

No campo econdmico, o desempenho sustentavel na agropecuaria também contribui com a
sustentabilidade social. Moreira et al. (2020) salientam que propriedades lucrativas incentivam a
sucessao geracional e contribuem com a redugéo do éxodo rural. Além disso, quando lucrativas,
podem investir mais em praticas de preservacao do solo e agua (Domenico, Kruger, Mazzioni &
Zanin, 2017). Por isso, é fundamental que se trabalhe esses conceitos dentro de propriedades
leiteiras (Uddin et al., 2021).

A sustentabilidade econémica consiste na capacidade de uma organizagdo conseguir gerar
receitas suficientes para pagar todos os custos e despesas da atividade e obter lucro (Aguiar
et al.,, 2020). Nesse sentido, é importante compreender que propriedades leiteiras precisam ser
lucrativas e, além disso, conforme salientam Evink e Endres (2017), devem ser acompanhadas
de recursos que facilitem e/ou automatize processos, com vistas a facilitar o processo e tentar
reduzir seus custos. Por isso, conforme salientem Gebreegziabher e Tadesse (2014), ela deve
ser amplamente analisa e discutida na comunidade académica.

Conhecer o desempenho econdmico de propriedades leiteiras algo premente (Ors & Oguz,
2019) e sua notoriedade, pode ser observado na quantidade de publica¢des nacionais, que abor-
dam temas como analises de custos de producao, rentabilidade, viabilidade de investimentos
e sistemas de criagado (Lopes et al,, 2004; Lopes, Santos, Resende, Carvalho & Cardoso, 2011;
Ferrazza et al., 2020; Bassotto et al., 2021; Demeu et al., 2021). E possivel encontrar pesquisas
na iteratura internacional que abordam outros temas, como viabilidade econémica de pequenas
propriedades (Gebreegziabher & Tadesse, 2014), utilizagdo de tecnologias e automagéao e seus
efeitos na eficiéncia e nos custos da atividade leiteira; Evink & Endres, 2017) e pecudria leiteira
organica (Vaarst et al,, 2019).

2.2 Gestao de custos e desempenho econdmico de propriedades leiteiras

Segundo Assis et al. (2017), custos de produgao podem ser definidos como todas as saidas
de capital monetdrio necessarios para o processo produtivo. Os autores salientam também que
o conhecimento dos custos de produgéo é fundamental para uma contribuigcdo na melhoria da
eficiéncia administrativa dos recursos necessarios para se produzir e para eventuais mitigacoes
dos custos operacionais no longo prazo. Além disso, a gestdo de custos é fundamental para que
se conhegam os riscos da atividade leiteira (Bassotto et al., 2021).

A principal metodologia de custos adotadas na pecuaria leiteira para apuragao dos custos
de produgéo é a Metodologia dos Custos Operacionais (Matsunaga et al., 1976), que classifica
os custos em dois grupos: Custo Operacional Efetivo (COE) e Custo Operacional Total (COT).
O COE é definido como o conjunto de gastos necessarios e diretamente ligados ao processo
produtivo que, sem eles, ndo seria possivel desenvolver a atividade produtiva (Lopes et al., 2004),
composto pelos gastos desembolsaveis (Bassotto et al.,, 2021). J4 o COT, segundo Matsunaga, et
al. (1976), sao todos os gastos desembolsaveis e os nao desembolsaveis ligados diretamente ao
processo produtivo. Os autores apresentam as depreciagdes e a remuneragao dos proprietarios
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como gastos ndo desembolsaveis. Na pecudria leiteira, os produtores nao costumam realizar
esses desembolsos, uma vez que ndo ha uma correta organizacao entre o capital da atividade
e dos proprietarios (Lopes et al.,, 2004).

A partir dos conceitos de COE e COT, é possivel calcular outros indicadores econémicos,
como: margem bruta (MB) e margem liquida (ML) (Matsunaga et al,, 1976). Esses indicadores
sao fundamentais para analises econdmicas em propriedades leiteiras e contribuem significati-
vamente com o desenvolvimento de praticas de gestado sob a ética dos custos (Assis et al.,, 2017).
Moraes et al. (2016) citam também a rentabilidade e a lucratividade, que permitem a comparagao
de resultados entre atividades semelhantes. Existem ainda outros indicadores de eficiéncia, caso
do ponto de equilibrio, que permite identificar qual seria a produgao de leite para que a atividade
tenha seu resultado igual a zero, ou seja, ndo havera lucro ou prejuizo (Bassotto et al., 2021).
Por fim, o ponto de equilibrio pode ser o financeiro (considera apenas os custos desembolsa-
veis), contabil (considera todos os custos da atividade, desembolsaveis e ndo desembolsaveis)
ou econdmico (considera, além dos custos desembolsaveis e ndo desembolsaveis, o custo de
oportunidade da atividade) (Padoveze, 2013).

Esses indicadores permitem analises econdmicas mais aprofundadas da atividade leiteira.
Lopes et al. (2011) destacam que tais indicadores estdo ligados diretamente aos indices obtidos
na gestao dos custos, influenciando no processo produtivo e no lucro dos produtores rurais.
Neste panorama, estudos que englobem esses indicadores contribuem com o desenvolvimento
de analises econdmico/financeiras de atividades agropecuarias. Ademais, confirme explicam
Evink e Endres (2017), sistemas de gestao de custos eficientes e com bons indicadores sédo
fundamentais para se analisar a eficiéncia de processos produtivos, de modo que a tomada de
decisdes seja mais assertiva.

Para que haja melhoria do desempenho econdmico, deve-se atentar para dois fatores. O
primeiro deles é a reducado nos custos de produg¢édo, que ocorre pela melhoria da eficiéncia da
atividade (Bassotto et al., 2022), melhor utilizacdo dos recursos produtivos (Evink & Endres,
2017) ou aumento da escala de produgao (Lopes et al., 2006). Essas sdo as principais alternativas
encontradas na literatura que auxiliam na reducao dos custos de produgéo.

A melhoria do desempenho econdmico também pode ocorrer por meio da melhoria das
receitas da atividade leiteira. Varios autores salientam que, muitas vezes, propriedades intensifi-
cam o descarte de animais em crescimento (Bassotto et al., 2021), condi¢éo que, embora aumente
o fluxo de caixa no curto prazo, pode comprometer o desenvolvimento da atividade no longo
prazo, uma vez que, segundo Lopes et al. (2007), esses animais sdo importantes para a reposi¢ao
de matrizes e para o aumento da producao de leite. Além da venda de animais e subprodutos,
sdo considerados fatores que contribuem com aumento das receitas de propriedades leiteiras:
aumento da escala de produgéo (Lopes et al., 2006); melhoria da qualidade e composi¢ao do
leite (Gomes et al., 2018) e elevagédo dos precos de mercado (Bassotto et al,, 2019).

Os pregos de mercado sdo emblematicos para a pecudria leiteira e varios séo os estudos
que apontam que muitas oscilagdes expdem propriedades leiteiras a riscos (Gebreegziabher
& Tadesse, 2014; Evink & Endres, 2017; Nouri & Abbasi, 2017; Schulte, Musshoff & Meuwissen,
2018; Mirzaet al., 2020). Além disso, os precos do leite sdo influenciados por diferentes fatores
macroecondmicos, tais como inflacdo, taxa de cambio (Mirza et al., 2020) e, mais recente-
mente, crises sanitdrias, caso da pandemia do COVID-19 (Uddin, Akter, Khleduzzaman, Sultana
& Homme 2021) e conflitos geopoliticos como, por exemplo, a guerra entre Russia e Ucrania em
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2022. Todos esses fatores, embora ndo sejam controlados, aumentam os riscos e a incertezas
em propriedades leiteiras (Bassotto et al.,, 2022).

3 METODOLOGIA

A propriedade leiteira familiar estudada estéa localizada no sul do Estado de Minas Gerais
e possui 19 hectares (ha), dos quais 2,42 foram comprados em 2016. Inclui-se na area total
destinada a atividade leiteira cerca de 1 ha arrendado para a producado agropecuaria. Todas as
atividades realizadas na propriedade sdo de competéncia dos seus proprietarios (conjuges) que
trabalham em periodo integral na atividade. Por ndo haver contratacoes permanentes de outros
profissionais, condi¢cdo em que todas as atividades rotineiras séo realizadas pela familia, segundo
Lopes et al. (2004), a propriedade pode ser classificada como familiar. A esposa é responsavel
pelas acdes administrativas e gerenciais da propriedade, além de auxiliar nas ordenhas dos
animais em producao e na higienizagdo da ordenhadeira mecanica, apds a utilizagdo. O esposo
é responsavel pela manutencao da propriedade, ordenha das vacas, manejo e alimentagédo do
rebanho, além de realizar as praticas de produgao agricola, tais como plantio, adubagéo, manejo
e colheita de lavouras agricolas.

Os dados coletados foram analisados com o auxilio de uma planilha eletronica do Excel®.
A metodologia a apuragao dos custos de produc¢éo foi a Metodologia dos Custos Operacionais
(Matsunaga et al.,, 1976). O Quadro 1 apresenta uma sintese dos indicadores calculados.

Quadro 1. Indicadores calculados nesta pesquisa

Nome do Indicador Sigla Metodologia de Calculo Referéncias

Custo Operacional

Efetivo COE COE =Y. Desembolsos

B ORI COT | COT = COE + Depreciagées + P1

Total
ota Matsunaga et al. (1976)
Receita Bruta RB RB =3 RT(2)
Margem Bruta MB MB = RB - COE
Margem Liquida ML ML = RB - COT
Fluxo de Caixa liquido FC FC = RB - COE - Investimentos
Ponto de equilibrio " _ (P CF )
financeiro PEF PPF =\pr—cog/)*19° Adaptado de
Padoveze (2013)
Ponto de equilibrio ¥ ML
contébil PEC PPC = (PL - COT)x 100
Rentabilidad R r=( M ) 100 Lopes et al. (2011
entabiiidade - Capital Investido * opes etal. ( )

Lucratividade L L= (%) x 100 Moraes et al. (2016)

Nota. *Para calcular os pontos de equilibrio financeiro (PEF) e contabil (PEC),
considerou-se o precgo do leite (PL), COT e COE em valores unitarios (R$/litro).
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Além dos dados coletados na propriedade, foram utilizados também os precos minimos,
médios e maximos do leite (pago ao produtor), disponibilizados pelo Centro de Estudos Avan-
cados em Economia Aplicada (CEPEA) da Esalq/USP (CEPEA, 2022). Selecionou-se apenas 0s
dados mensais de 2010 a 2017, anos em que os dados foram coletados na propriedade. Para a
defini¢cdo dos valores anuais, considerou-se a média dos pregos minimo, médio e maximo dis-
ponibilizados pelo CEPEA, apds a atualizagdo monetaria dos mesmos.

Realizou-se uma atualizacdo monetaria dos pre¢os do leite disponibilizados pelo CEPEA
e dos dados coletados na propriedade para julho de 2022, utilizando-se o indexador Indice
geral de Pregos - Mercado (IGP-M), da Fundagao Getulio Vargas (FGV, 2022). Este indexador
foi escolhido por ser considerado um étimo mecanismo para se considerar a inflagcdo em séries
histéricas (Bassotto et al,, 2021). A atualizagdo de toda a série histérica ocorreu mensalmente.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os anos que a propriedade gastou mais para produzir um litro de leite foram 2010 e 2016,
gastando R$3,29/litro (Tabela 1). Isso ocorreu devido a baixa producéo de leite da propriedade,
condicdo que ajuda a elevar os custos fixos (Lopes et al,, 2021). Por isso, 0 aumento da escala
de producéo é fundamental para a redugcao do COT que, embora nao faga distingdo entre cus-
tos fixos e varidveis, é somatdrio de ambos, desembolsaveis e ndo desembolséveis. Isso pode
ser confirmado, por exemplo, pelas depreciagdes, consideradas por Lopes et al. (2004) como
custos fixos da atividade leiteira. Os anos em que a produg¢@o aumentou foram aqueles que a
apresentaram menores depreciagdes unitarias.

Tabela 1. Composig¢éo dos custos de produgdo (em Reais/Litro) e da producgéo didria
de leite (em litros/dia) de uma propriedade leiteira familiar de Minas Gerais

Item 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |Média| DP
Custo oper. total (COT)' 329 | 294 | 2,81 | 2,39 | 2,46 | 2,48 | 3,29 | 2,20 | 2,66 | 1,20
Depreciagdes' 0,14 o1 | 009 | 007 | 004 |003] 014 | 0,04 | 0,07 | OM
Pré-labore’ 1,77 1,47 | 1,32 | 1,02 | 0,82 | 0,79 | 1,77 | 0,69 | 112 0,75
Custo oper. Efetivo (COE) ' 1,38 | 1,36 | 1,41 | 1,30 | 1,60 | 1,65 | 1,38 | 1,47 | 1,46 | 1,93
Mao de obra' 0,03 | 0,0 | 015 | 0,08 | 0,09 | 0,02 | 0,03 | 0,04 | 0,07 | 0,18
Alimentagéao’ 1M (098|099 084|118 | 089 | 1,11 [ 095 | 1,00 | 1,05
Inseminacao Artificial' 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,00 | 0,01 | 0,01 | 0,00 | 0,01 | 0,01 | 0,03
Arrendamentos’ 0,02 | 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,01 | 0,07 | 0,02 | 0,01 | 0,02 | 013
Taxas e impostos! 0,00 { 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,07 | 0,00 | 0,08 | 0,02 | 0,20
Assisténcia técnica'’ 0,05 | 0,03 | 0,03 | 0,02 | 0,02 | 0,04 | 0,05 | 0,04 | 0,04 | 0,05
Sanidade' 009 | 014 | 014 | 0,23 | 012 | 013 | 0,09 | 0,16 | 0,14 | 0,27
Qualidade do leite' 0,01 | 0,01 | 0,00 | 0,01 | 0,00 [ 0,02 | 0,01 | 0,02 | 0,01 | 0,04
Energia elétrica’ 0,03 | 0,03 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,03 | 0,02 | 0,02 | 0,02
Frete do leite’ 0,00 | 0,00 [ 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,07 | 0,00 | 0,00 | 0,01 [ 0,14
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Item 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |Média| DP

Manutencdes' 0,02 | 0,04 | 0,06 | 0,08 | 0,08 [ 0,04 | 0,02 | 0,07 [ 0,05 | 0,16

Ferramentas e utensilios' | 0,02 | 0,03 | 0,00 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,02 | 0,00 [ 0,01 | 0,03

Juros! 0,00 | 0,00 | 0,00 [ 0,00 | 0,06 | 0,02 | 0,00 | 0,05 | 0,02 | 0,14

Outras despesas' 0,00 | 0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,23 | 0,00 | 0,01 | 0,04 | 0,45

Nota. Valores com correcdo monetdria para julho/2022 pelo IGP-M (FGV, 2022).
Walores expressos em R$/litro de leite produzido. DP: desvio padrao.

Neste estudo, o componente do COT mais representativo na maioria dos anos foi o pré-
-labore (desejado pelos produtores), valor que compreende o quanto de dinheiro que os eles
gostariam de retirar da atividade (como salarios) para pagarem suas despesas pessoais, cujo
valor foi, em média, R$1,14/litro (Tabela 1). Considerando o preco médio de venda do leite (R$2,11/
litro), 54,03% das receitas com a venda de leite foram utilizadas para pagar a remuneragéo dos
proprietarios. Esta (elevada) representatividade é justificada por Bassotto et al. (2021) ao expli-
carem que, em muitos casos, a atividade ndo consegue pagar o salario dos produtores. Segundo
a Metodologia dos Custos Operacionais, o pré-labore que tenha sido efetivamente desembol-
savel deve ser considerado no COE e ndo no COT. Contudo, este &, na realidade um custo nao
desembolsavel, ou seja, que ndo houve saida de caixa para seu pagamento. Por esse motivo,
assumiu-se que o pré-labore desejado pelos produtores se equivale ao conceito de remunera-
¢ao dos proprietarios, definido por Matsunaga et al. (1976) e estudado por Lopes et al. (2004).

O custo operacional efetivo (COE) é o somatério de todos os desembolsos da atividade
leiteira (Matsunaga et al., 1976). Por isso, compreende a maioria dos custos de produc¢ao do leite.
Seu valor foi, em média, R$1,46/litro de leite (Tabela 1). Contudo, conforme mostra a desvio padrao
(R$1,93) que foi superior a média, tal indicador apresentou grande oscilagdo ao longo dos anos.
Evink e Endres (2017) se preocupam muito com os custos operacionais da atividade leiteira e
sugerem que se fagam novos investimentos (em tecnologias) para estimular a reducdo desses
custos. Contudo, o aumento desses investimentos pode elevar os custos com depreciagéo e,
com isso, impactar negativamente nos custos de produgéo no curto prazo (Bassotto et al,, 2022).
Assim, produtores rurais devem analisar criteriosamente os impactos de novos investimentos
sobre os custos de producéo da atividade antes de sua realizagéo.

Entre os componentes do COE, os custos com alimentacdo foram os mais expressivos, cujo
valor foi, em média, R$1,00/litro de leite produzido (Tabela 1), ou seja, ele representou 68,49% do
COE. Valores similares foram encontrados por Assis et al. (2017), que analisaram os resultados
econdmicos de uma propriedade leiteira em um periodo de 10 anos, e por Lazarini, Lopes e Car-
doso (2017), com valores em torno de 57% dos custos varidveis das fazendas leiteiras analisadas.
Esses resultados corroboram também com Lopes et al. (2004) ao afirmarem que os custos com
alimentacdo costumam representar em torno de 60% do COE. Os resultados desta pesquisa
demonstram que os custos com alimentacao da propriedade analisada encontram-se em um
padrao de normalidade com a literatura acerca do tema.

A Figura 2 apresenta os valores minimo, médio e maximo divulgados pelo CEPEA no estado de
Minas Gerais e 0s precos reais, pagos pelo litro de leite comercializado na propriedade. A linha vertical
(azul claro) representa a variagao entre os pre¢cos minimos e maximos do leite. A média recebida pelo
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leite na propriedade foi superior a média estadual (Figura 1). Uma explicagéo para isso pode estar
atrelada a qualidade do leite, considerada por Bassotto et al. (2021) como uma importante forma de
agregacao de valor ao leite. Varios estudos demonstraram a importancia da qualidade do leite para
a valorizagao do leite vendido (Lopes et al., 2004; 2011; 2021; Ferrazza et al,, 2020; Demeu et al., 2021).

Figura 2. Variacdo do precgo do leite em Minas Gerais e na propriedade em estudo, de 2010 e 2017
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Um comportamento que pode ser observado na Figura 1 é o aumento da variagao dos pre-
¢os minimos e maximos nos ultimos anos (2014 a 2017). Diferente do que aconteceu nos anos
anteriores, a amplitude dos precos (diferenga entre os valores minimos e maximos) foi maior.
Isso pode ser constatado ao se observar o tamanho das linhas verticais (azul claro) na Figura
1. Vérios autores sugerem que o aumento da amplitude de pregos pode prejudicar a atividade,
pois podem gerar maior variagao as receitas com a venda de produtos (Nouri & Abbasi, 2017;
Schulte, Musshoff & Meuwissen, 2018; Mirza wt al., 2020). Bassotto et al. (2022) advertem que a
variabilidade dos precos do leite € um grande fatore que expde propriedades leiteiras a maiores
riscos. Demeu et al. (2021) explicam que, em propriedades com baixa eficiéncia operacional, o
lucro da atividade pode ser ainda mais dependente dos precos de mercado, condi¢ao que eleva
ainda mais os riscos da atividade. A estabilidade dos precos de venda é fundamental e contribui
para o desenvolvimento da atividade leiteira (Schulte, Musshoff & Meuwissen, 2018) por favore-
cer o planejamento, a gestdo e a administragdo econdmico/financeira dos recursos existentes.

A propriedade conseguiu bons pregos de comercializagdo da produgao, que ficou acima
da média estadual. Aumentar o preco, contudo, pode ser uma tarefa complicada, visto que,
conforme citam Bassotto et al. (2019), empresas compradoras de leite podem pagar mais para
produtores com maiores escalas de producao. Bell Moore e Thomas (2021) citam que isso € um
fator de grande variabilidade entre empresas compradoras, mas é comum que propriedades
com maiores produgdes sejam melhor bonificadas pela escala de produgéao.

Além do preco a que o leite da propriedade familiar foi vendido, realizou-se também um
comparativo dos pre¢os minimo, médio e maximo praticados no Estado de Minas Gerais entre
os anos de 2010 e 2017 para identificar como a oscilagao dos pregos do leite interfere no desem-
penho econémico dessa propriedade (Tabela 3). A receita total no cenério real foi de R$2,31/
litro, maior do a média estadual. Isso sugere que a comercializagdo do leite nesta propriedade
tenha sido satisfatdria. Bassotto et al. (2019) salientam que estratégias de comercializagédo sao
primordiais para contribuir com a melhoria das receitas em propriedades leiteiras. Ferrazza et
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al. (2020) acrescentam que a propriedades que apresentam elevados padrdes de qualidade e
composigao do leite, costumam receber bonificagéo pelo leite, elevando as receitas das proprie-
dades. Segundo dados do Censo Agropecuario do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), a qualidade do leite no Brasil ainda é baixa (IBGE, 2017), ndo atingindo os padroes
minimos definidos pela legislagéo brasileira (Brasil, 2018).

Tabela 3 - Desempenho econdmico de uma propriedade leiteira familiar considerando o preco do leite
vendido na propriedade com os pregcos médio, minimo e maximo em Minas Gerais, de 2010 e 2017

Ano Receitas Margem Margem Fluxo Lucrati- Rentabi- Prod. PEF PEC
bruta liquida de caixa vidade lidade
Em R$/litro Em percentuais (%) Em litros/dia
Valores da propriedade familiar
2010 2,14 0,77 -1,15 0,58 -53,49 -10,71 156 104 248
2011 2,39 1,04 -0,54 0,77 -22,65 -5,10 172 111 241
2012 2,18 0,77 -0,64 0,66 -29,40 -6,41 182 126 252
2013 2,30 0,99 -0,09 0,85 -3,89 -1,05 223 136 248
2014 2,65 1,05 0,18 1,00 6,94 2,70 260 196 301
2015 2,33 0,67 -0,15 0,64 -6,43 -1,71 256 206 304
2016 2,14 0,77 -1,15 0,58 -53,49 -7,92 156 104 248
2017 2,33 0,86 0,13 0,75 5,50 1,14 259 175 261
Média 2,31 0,86 -0,42 0,73 -19,61 -3,63 208 145 263
Desvio padréao 0,16 0,13 0,50 0,14 22,79 4,35 43 39 24
Preco médio do litro de leite em Minas Gerais
2010 2,00 0,63 -1,28 0,45 -64,04 -12,00 156 111 266
2011 2,28 0,92 -0,66 0,65 -29,05 -6,21 172 118 255
2012 2,11 0,70 -0,71 0,59 -33,51 -7,08 182 130 261
2013 2,36 1,05 -0,03 0,92 -1,14 -0,32 223 132 241
2014 2,68 1,08 0,22 1,04 8,08 3,18 260 193 297
2015 2,12 0,47 -0,35 0,44 -16,68 -4,04 256 228 337
2016 2,41 1,03 -0,88 0,85 -36,67 -6,10 156 92 220
2017 2,28 0,81 0,08 0,70 3,34 0,68 259 179 267
Média 2,28 0,84 -0,45 0,70 -21,21 -3,99 208 148 268
Desvio padrédo 0,20 0,21 0,49 0,20 22,83 4,61 43 44 33
Preco maximo do litro de leite em Minas Gerais
2010 2,17 0,80 -1,12 0,61 -51,40 -10,43 156 108 250
2011 2,46 1,10 -0,48 0,83 -19,57 -4,52 172 132 257
2012 2,25 0,85 -0,56 0,74 -24,90 -5,62 182 134 255
2013 2,51 1,20 0,12 1,07 4,89 1,44 223 138 241
2014 2,89 1,29 0,43 1,25 14,91 6,34 260 233 327
2015 2,39 0,73 -0,09 0,70 -3,76 -1,02 256 222 318
2016 2,70 1,32 -0,59 1,14 -21,73 -4,06 156 86 200
2017 2,61 1,13 0,40 1,02 15,39 3,55 259 169 246
Média 2,50 1,05 -0,23 0,92 -10,77 -1,79 208 153 262
Desvio padrédo 0,22 0,22 0,51 0,22 21,47 5,10 43 49 39
Preco minimo do litro de leite em Minas Gerais
2010 1,80 0,42 -1,49 0,24 -82,84 -13,92 156 131 304
2011 2,07 0,71 -0,87 0,44 -42,03 -8,17 172 160 314
2012 1,89 0,49 -0,92 0,38 -48,62 -9,23 182 161 307
2013 2,12 0,82 -0,26 0,68 -12,49 -3,12 223 166 288
2014 2,36 0,76 -0,11 0,71 -4,46 -1,55 260 301 423
2015 1,78 0,12 -0,70 0,09 -39,32 -7,98 256 307 439
2016 1,97 0,60 -1,31 0,42 -66,52 -9,08 156 119 276
2017 1,87 0,40 -0,33 0,29 -17,82 -2,95 259 241 349
Média 1,98 0,54 -0,75 0,41 -39,26 -7,00 208 198 338
Desvio padrao 0,18 0,21 0,47 0,20 25,31 3,88 43 70 58

Notas: Valores com corregdo monetdria para julho/2022, utilizando o IGP-M (FGV,
2022). PEF: ponto de equilibrio financeiro; PEC: ponto de equilibrio contabil.
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No cenario real, a propriedade familiar apresentou margem bruta (diferenca entre receitas
e custo operacional efetivo) positiva em todos os anos, indicando que as obrigagdes financeiras
foram pagas. Por ser o resultado econdmico apds o pagamento de todos os custos desembolsa-
veis, este é um importante indicador que auxilia produtores no processo de tomada de decisoes.
Considerado o prego médio do leite em Minas Gerais, a margem bruta da atividade seria 2,33%
menor, ou seja, R$0,84/litro (Tabela 3). Se a propriedade conseguisse vender o leite pelo prego
maximo praticado em Minas Gerais, a margem bruta passaria para R$1,05/litro, ou seja, alta de
22,09%. No setor, considerando que propriedades que produzem mais vendem o leite e precos
mais atrativos (Evink & Endres, 2017) e que esta propriedade é de porte pequeno a médio (Ors
& Oguz, 2019), depreende-se que seria uma possibilidade dificil para esta propriedade atingir
precos muito maiores que a média praticada no estado mineiro.

Margem liquida € a diferenga entre as receitas totais e o custo operacional total - COT
(Demeu et al.,, 2021), compreendendo todos os custos desembolsaveis e ndo desembolsaveis
da atividade (Bassotto et al., 2021). Seu resultado pode ser lucro (se positivo) ou prejuizo (se
negativo) (Lopes et al,, 2004). Apenas nos anos de 2014 e 2017 a margem liquida foi positiva e a
média da série histérica foi de R$-0,42/litro (Tabela 3). Isso indica que as receitas da atividade
nao foram suficientes para pagar todos os custos ndo desembolsaveis de producao. Vale lembrar
que esta incluso no COT o valor do salario dos produtores (pré-labore desejado) que pode nao
retratar a realidade orgamentdria deste indicador na regido em que a propriedade se encontra,
visto que a metodologia adotada para a definicdo do seu valor é diferente da recomendada pela
literatura (Lopes et al,, 2004). O principal fator que explica a margem liquida ter sido positiva
nesses anos (2014 e 2017) pode ser a escala de produgao, que precisaria ser maior do que a real
nos demais anos para pagar o COT integralmente.

Para solucionar o problema da margem liquida negativa, algumas alternativas sdo possi-
veis. Primeiro, conforme indicam os resultados desta pesquisa, o aumento da produgédo pode
ajudar a aumentar a margem liquida, uma vez que os custos fixos nao tendem a subir na mesma
proporgao dos variaveis. Segundo, é possivel que haja maior eficiéncia do processo produtivo e
reducéo dos custos de produgao, condi¢do que reduziria o COT e, consequentemente, aumentaria
a margem liquida. Terceiro, pelo aumento do preco de comercializagdo da produgdo. Contudo,
esta possibilidade parece ndo ser uma alternativa vidvel, pois o precgo do leite na propriedade foi
superior a média em Minas Gerais (Figura 1), 0 que sugere que a propriedade ja vende a produgéo
por precgos elevados. Para solucionar o problema desta propriedade, é fundamental que haja
um trabalho técnico/gerencial no sentido de aumentar a eficiéncia na utilizagado dos recursos,
acompanhado de aumento na escala de producgao. Tal percepgao é especialmente importante
para que empresas compradoras de leite e o Estado possam desenvolver politicas de incentivo
ao aumento da eficiéncia técnica e da escala de produgao em propriedades leiteiras.

O fluxo de caixa liquido foi positivo em todos os cendrios (Tabela 3). No cendrio real, 0 ano
de 2014 foi aquele que apresentou maior fluxo de caixa liquido (R$1,00/litro). E possivel que tenha
havido mais venda de animais em crescimento e/ou reposi¢ao de matrizes, condi¢do que ele-
varia as receitas totais e o fluxo de caixa da atividade. Mesmo que houvesse reducao de 22,08%
nos pregos do leite (cendrio com o prego minimo do leite em Minas Gerais), esta propriedade
ainda teria um fluxo de caixa liquido de R$0,41/litro. Esse resultado refor¢a o entendimento de
que a variagao do preco do leite ndo interfere na geragao de renda desta propriedade e o fluxo



Sustentabilidade econémica em uma propriedade leiteira familiar

de caixa se manteria positivo mesmo no pior cenario (com o preco minimo do leite em Minas
Gerais; Tabela 3).

A lucratividade e a rentabilidade foram positivas apenas nos anos de 2014 e 2017 nos cena-
rios real e simulado (com pregco minimo e médio em Minas Gerais) (Tabela 3). Isso aconteceu
devido as receitas que nao conseguiram pagar a remuneracao dos proprietarios (pré-labore
desejado), indicando que, para atingir lucratividade e rentabilidade positivos, a atividade pre-
cisaria aumentar substancialmente sua producéo leite e, consequentemente, suas receitas. E
possivel encontrar varias pesquisas em que as lucratividades e rentabilidades sejam negativas na
pecudria leiteira (Lopes et al.,, 2004; 2011; Gebreegziabher & Tadesse, 2014; Bassotto et al., 2021).
A literatura explica ainda que, muitas vezes, propriedades leiteiras podem ter capital imobilizado
em excesso (como terra e benfeitorias), condi¢ao que dificulta que a rentabilidade seja positiva
(Gebreegziabher & Tadesse, 2014).

Em todos os cendrios analisados, a lucratividade e a rentabilidade apresentaram médias
negativas (Tabela 2). Esses resultados sugerem que a variagado dos precos do leite pode ndo
ser suficientes para melhorar as receitas a ponto de conferir lucratividade e rentabilidade média
positivas. Ademais, em todos os cenarios, constata-se que houve forte variagdo desses indica-
dores, visto que seus desvios-padrao foram muito superiores a média. Assim, pode-se concluir
gue a série histérica analisada pode ter sido afetada por varios outros fatores ndo contemplados
nesta pesquisa, mas que contribuiram com o aumento da variagdo do desempenho econémico
da propriedade familiar ao longo dos anos. Como exemplo, em 2015/2016, foi realizada a aquisi-
¢ao de uma nova gleba de terra correspondendo a 2,4 ha. Tal aquisicdo pode ter aumentado os
gastos da atividade com manutencao da nova area, construgao de cercas, praticas de adubagéo
e juros advindos do financiamento para que tal investimento pudesse ter sido feito, dentre outros.

A producgao diaria de leite passou de 156 litros, em 2010, para 259 litros, em 2017 (Tabela
3); alta de 66,02%. O crescimento anual desta propriedade foi, em média, de 11,49%. O ponto
de equilibrio financeiro (POF) passou de 104 litros/dia, em 2010, para 175 litros/dia, em 2017;
alta de 68,27%. A producao de leite da propriedade em estudo foi, em média, 43,45% superior a
producgao no POF, ou seja, cresceu 2,25% mais do que a produgao. Isso indica que, se continuar
com este comportamento, o PEF podera ser maior que a escala de produgao, fazendo com a
atividade ndo consiga pagar seus custos de producao no longo prazo. Nessa situacgao, é possi-
vel que os produtores rurais abandonem a atividade leiteira, que ndo conseguiria conferir renda
suficiente para que eles consigam sobreviver da atividade. Moreira et al. (2020) salientam que
a eficiéncia econdmica de propriedades leiteiras é fundamental para a redugao do éxodo rural
e incentivo a sucessao familiar.

O ponto de equilibrio contabil (PEC) passou de 248 litros/dia, em 2010, para 261 litros/dia,
em 2017 (Tabela 3); alta de 5,24%. Comparando com a taxa média de crescimento da escala
de produgé@o no mesmo periodo (66,02%), percebe-se que, se mantiver esta taxa de aumento
da producéo, a propriedade conseguira superar a produgao no PEC. Se a propriedade tivesse
vendido sua producéo pelo pregco maximo do leite em Minas Gerais, somente teria conseguido
superar o PEC nos anos de 2016 e 2017. Nos demais cenarios (pregco médio e minimo do leite
em Minas Gerais), a propriedade ndo conseguiria ultrapassar a producao diaria de leite do PEC.
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4.1 Contribuigdes tedricas e gerenciais para a pecuaria leiteira

As andlises realizadas permitem compreender que o aumento da eficiéncia operacional e
da escala de producéo sédo condi¢gdes importantes para assegurar melhores desempenhos eco-
ndémicos para pequenas propriedades. Isso pode ser observado, por exemplo, que mesmo com
os pre¢os maximos do leite no estado mineiro (Tabela 3), ainda assim, a atividade apresentou
resultados desfavordveis, tais como margem liquida, lucratividade e rentabilidade negativos.
Lazarini, Lopes e Cardoso (2017) afirmam que a escala da produgéao é primordial para que os
custos fixos sejam mitigados. Além disso, outros autores acrescentam que o aumento da escala
de produgao contribui para com a redugéo dos riscos no negdcio do leite, condicdo que pode
aumentar a competitividade da atividade (Mihaylov & Zurbruegg, 2020; Bassotto et al,, 2022).

Diante disso, ancorado pelo que aponta a literatura e nos resultados desta pesquisa, é
apesentado um framework de analise (Figura 2) que ajuda a compreender de que forma o
desempenho econdmico de propriedades leiteiras pode ocorrer. O desempenho econémico de
propriedades leiteiras pode melhorar, basicamente, por meio de dois fatores: a redugao dos custos
de producgdo e o aumento das receitas. Varios autores salientam que, para que a redugao dos
custos de produgdo acontega, € necessario que haja o aumento da eficiéncia na utilizagdo dos
recursos (Evink & Endres, 2017) que, por sua vez, pode contribuir com a redu¢do do consumo
de insumos, sem que haja comprometimento da qualidade e escala de produgéo (Lopes et al,,
2004; 2011; Ferrazza et al., 2020; Demeu et al., 2021).

Figura 2. Fatores que ajudam a melhorar o desempenho econdmico de propriedades leiteiras
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Além da reducéo dos custos de producao, é possivel ainda aumentar as receitas da ativi-
dade. Isso pode acontecer, principalmente, por meio de quatro fatores: aumento da escala de
producéo, relacdo entre compradores e vendedores de leite, melhoria da qualidade do leite e
pela sustentabilidade (Figura 2). A escala de produgao € um fator reconhecidamente importante
para que melhoria das receitas de propriedades leiteiras, advindas por maiores quantidades de
produtos a serem vendidos e possibilidade de maiores bonificagdes por qualidade (Ferrazza et
al., 2020). Além disso, maiores escalas de produg¢é@o podem contribuir com a redugao dos custos
fixos, diminuindo assim os custos de producéo (Ors & Oguz, 2019). Por isso, é fundamental que
produtores pensem no aumento da escala de produgdo como uma importante estratégia de
melhoria do desempenho econdmico da atividade leiteira e, em especial, para a pecudria familiar.

Outra forma de agregar valor ao produto é por meio da melhoria da qualidade e composigcao
do leite. Lopes et al. (2021) salientam que é uma das principais formas de se conseguir vender o
leite por pre¢os mais altos. Isso ocorre porque muitas empresas compradoras de leite costumam
bonificar por qualidade, composicao e volume (Bassotto et al,, 2019). Por isso, € uma importante
forma de aumentar as receitas de propriedades leiteiras.

A terceira forma de aumentar as receitas do leite pode ocorrer por meio do aumento dos
precos unitarios do leite, definido pelo mercado (popularmente conhecido como preco-base do
leite, ou seja, sem bonificagdes). Concomitantemente, Bassotto et al. (2019) acrescentam que
as politicas de comercializagao e o relacionamento entre produtores e compradores de leite
sao fundamentais para o processo de melhoria da precificagédo do leite. Contudo, esses fatores
sao fortemente dependentes do mercado externo e de variaveis como inflagéo, taxa de cambio
(Horska et al., 2020), lei da oferta e da demanda e outras questdes macroeconoémicas (Schulte,
Musshoff & Meuwissen, 2020). Todos esses fatores, por estarem no ambiente interno, sao dificeis
de serem controlados (Evink & Endres, 2017).

A sustentabilidade pode auxiliar no aumento das receitas de propriedades leiteiras (Figura
2) como uma estratégia diferenciagdo de mercado. Uma leitura pormenorizada em publicacoes
sobre o tema permite compreender que é factivel que ela se torne um diferencial de mercado,
que podera agregar valor a produgéo (Domenico et al., 2017; Horska et al.,, 2020; Aguiar et al,,
2020). Em uma eventual valorizagdo do mercado, é possivel que as empresas compradoras de
leite passem a remunerar produtores por esse diferencial, uma vez que, conforme citam Bassotto
et al. (2019), as relagdes entre esses agentes podem ser construidas a partir das necessidades
do mercado. Por isso, a sustentabilidade pode contribuir com o aumento das receitas. Ademais,
a sustentabilidade pode ainda auxiliar na reducao dos custos de producao, uma vez que proprie-
dades economicamente sustentaveis devem utilizar seus recursos com mais eficiéncia e menos
desperdicios. Por isso, ela pode ajudar na reducado dos custos de produgao.

E importante que se evidencie também a importancia do Estado para o desenvolvimento
de politicas de incentivo a popularizacdo da sustentabilidade na agropecuaria. Conforme citam
Vilela, Resende, Leite e Alves (2017), é responsabilidade do Estado contribuir, por meio de suas
politicas publicas, para que temas relevantes e ainda pouco conhecidos se popularizem no setor.
Com base nisso, é factivel compreender que politicas de incentivo ao consumo de produtos
sustentaveis possam ser grandes diferenciais para que, com maior demanda por produtos dessa
natureza, a oferta aumente.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Com esta pesquisa, foi possivel compreender como a variagao dos precos do leite no Estado
de Minas Gerais interferem no desempenho econémico de propriedades leiteiras. A analise
comparativa entre o preco do leite ocorrido na propriedade e os pregos minimos, médios e maxi-
mos do leite ocorridos em Minas Gerais indicaram que, embora seja importante para melhorar
o desempenho econdmico da atividade leiteira, ndo é o fator predominante para isso. Outros
fatores, como escala de producgéo e redugdo dos custos operacionais se mostraram importantes
para a pecudria leiteira familiar de Minas Gerais.

A propriedade familiar estudada apresentou estagio de crescimento da producao, acompa-
nhado pela melhoria do desempenho econémico no decorrer dos anos. A atividade ainda nao
conseguiu obter renda suficiente para pagar o pré-labore desejado pelos produtores, condicdao
que explica a margem liquida ter sido negativa. E necessario que a producdo aumente para que
o ponto de equilibrio contabil seja atingido. Contudo, outros indicadores, como a margem bruta,
o fluxo de caixa liquido e o ponto de equilibrio financeiro, indicaram que a atividade consegue
gerar receitas suficientes para pagar todos os custos desembolsdveis, viabilizando o negécio
do leite na propriedade analisada.

Esta pesquisa contribui com a comunidade cientifica e com tomadores de decisdo na pecua-
ria leiteira ao propor um framework de analise que ajuda a compreender os principais fatores
necessarios para que haja melhoria do desempenho econémico de propriedades leiteiras. Além
da agregacao de valor a producao, outras decisdes podem ser tomadas para melhorar o desem-
penho econdmico da atividade leiteira, tais como aumento da escala de produgao, melhoria da
eficiéncia na utilizagdo dos insumos e redugao dos custos de produgéo.

Esta pesquisa se limitou a comparar os impactos da variagdo dos precgos do leite sobre
uma propriedade leiteira familiar e de pequeno porte no Estado de Minas Gerais. E possivel
gue novas descobertas sejam possiveis em andlises similares em propriedades leiteiras com
maiores escalas de produgdo. Assim, recomenda-se que novos estudos sejam realizados em
propriedades de médio e grande porte e nado se restringindo apenas a agricultura familiar, para
que seja possivel compreender de que forma isso pode ocorrer na pecudria leiteira.
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RESUMO

Nesta pensata, apresento algumas reflexdes acerca de erros e acertos que identifico serem comuns no processo
de escrita de casos para o ensino de Administragdo. De modo metaférico, ilustro sete pecados capitais e suas
correspondentes sete virtudes que podem contribuir para a melhoria da elaboragdo destas pegas textuais de
ensino-aprendizagem, de modo que os autores de casos para ensino possam refletir sobre seus processos de
elaboracéo deste tipo de texto. Uma vez que as pensatas sdo producdes literdrias que se posicionam e refletem
sobre determinado assunto, apresento as contribuigdes a autores de casos para ensino de maneira a contemplar
a utilidade da criatividade e da espontaneidade, dentre outros elementos. Coloco em evidéncia que ndo hé o
intuito de reduzir o escopo dos casos para ensino, mas, por outro lado, ampliar a forma como se pensa sobre eles.

Palavras-chave: Casos para ensino; Ensino e pesquisa em Administragao; Escrita de casos para ensino; Cria-
tividade na escrita; Criatividade em casos para ensino.

ABSTRACT

In this essay | present some reflections about mistakes and successes that | identify as being common in the

process of writing Teaching Cases in Administration. In a metaphorical way, | illustrate seven deadly sins and their
corresponding seven virtues that can contribute to the improvement of the elaboration of these textual pieces of
teaching-learning, so that the authors of Teaching Cases can reflect on their elaboration processes of this type of

text. Since the essays are literary productions that position themselves and reflect on a certain subject, | present

the contributions to authors of Teaching Cases to contemplate the usefulness of creativity and spontaneity, among =
other elements. | make it clear that there is no intention to reduce the scope of teaching cases, but, in other hand, -
to expand the way we think about them.

Keywords: Teaching cases,; Teaching and research in Administration; Teaching cases writing; Creativity in writing;
Creativity in teaching cases.
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1 NOTAS INTRODUTORIAS: O CAMINHO DE VIRGILIO JUNTO A DANTE

O objetivo desta pensata é contribuir para a melhoria da escrita de casos para ensino,
notadamente em Administracao, a partir de uma visdo metaférica do cometimento de ‘pecados
capitais’ identificados no processo de elaboragao dessas pegas de ensino-aprendizagem, com
a indicacéo de correspondentes virtudes.

Guiado por uma trajetdria profissional muito préxima a construcao de casos para ensino em
Administragao, neste texto, consigo destacar reflexdes originadas ainda quando iniciei 0 mes-
trado, no ano de 2011, e nele tive a oportunidade de fazer parte de uma incubadora universitaria
de empreendimentos de economia solidaria. Nela, parte do eixo formativo das pessoas ligadas
a essas iniciativas continha uma base alicer¢ada na utilizagdo de casos para ensino, dada a
constatagdo de que sao ferramentas importantes e auxiliares ao ensino e a aprendizagem sobre
temas como gestao social, economia solidaria, desenvolvimento e Administracao, por exemplo.

Durante os dois anos em que pertenci a incubadora, fiz parte da equipe de um projeto de
pesquisa que tinha como objetivo a construgéo de casos para ensino pautados nas experiéncias
dos Bancos Comunitarios de Desenvolvimento - os BCDs - que ora pendiam a aspectos da
gestao enquanto instrumentos praticos, ora a organizagdo enquanto simbolo. Esta dupla pos-
sibilidade de compreenséo, nas palavras de Franca Filho (2004), pode ser considerada como o
objeto de estudo da Administragdo enquanto ciéncia, sem desconsiderar outras chances de se
definir este objeto, conforme refletem os autores Matos (2009) e Santos (2017).

A partir de entéo, tais experiéncias figuraram como pecas centrais de casos para ensino
(curtos ou longos) que deveriam precisar a utilidade de se antecipar dilemas organizacionais
para pessoas que iriam trabalhar em tais Bancos, de modo que a equipe foi condicionada a
compreender todo o processo de estrutura e montagem dos casos para ensino. Isso fez com
que eu, junto a equipe com a qual atuava, tivesse acesso a uma instrugcdo no que dizia respeito
a identificagdo do que seria um caso para ensino pertinente a formagao profissional em dife-
rentes niveis.

Contudo, junto a essa tarefa, sentia-me muito inclinado a refletir sobre a quantidade consi-
deravel de textos submetidos que eram considerados como casos para ensino que continham
poucos elementos - a exemplo de narrativas pouco envolventes ou ainda auséncia de dilema
- ou que eram, na verdade, estudos de caso revestidos de casos para ensino. Tais percepgdes
causavam-me estranhamento, uma vez que eu imaginava que seria difundida a compreensao
de que os casos para ensino sdo textos dotados de singularidades incontestaveis, e ndo com-
preendia o alcance da ‘confusdo’ em que determinados autores de ditos casos para ensino
transfiguravam-no a ponto de descaracteriza-lo. E isto me causou, sempre, muito interesse em
saber mais sobre o que provocaria tais distingdes acerca da identificagdo dos casos para ensino.

Foi nesse contexto que passei a refletir sobre essa constante realidade, em que muitos
autores, no afa de contribuirem para a formagao em Administragdo de modo mais completo e
dindmico, agiam em descompasso com a conceituagao e defini¢ao ja pacificada sobre o que se
considera ser um caso para ensino. E quando passei a perceber que alguns desses textos eram
empregados em sala de aula, ponderei que tais equivocos sobre a natureza de um caso para
ensino teriam um alcance maior.
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Foi assim que numa das ocasides em que pensava sobre tais consequéncias, de modo
metafdérico conclui que muitos desses autores de casos para ensino incorriam em ‘pecados’ no
processo da escrita de suas pecas. Estes pecados, por sua vez, e ainda que inconscientes, aca-
bavam levando outras pessoas a compreenderem os casos para ensino de modo desvirtuado e
longe da natureza que lhes é prépria. Foi entdo que me veio a meméria a obra A Divina Comédia,
de Dante Alighieri', e a oportunidade de discorrer neste ensaio no formato de pensata, também
metaforicamente, as minhas elucubracgdes acerca deste objeto de debate.

E, se por uma pensata é possivel expressar-se de modo provocativo e reflexivo?, percebi-me
diante da oportunidade de agir como o personagem Virgilio, que guiou Dante pelos caminhos do
Inferno e do Purgatério no iconico livro de Alighieri: propor a autores de casos para ensino um
caminho afastado dos pecados que se pode cometer durante a escrita desses textos e préximo
as suas virtudes correspondentes.

Convém dizer que nao intenciono estabelecer marcas do que seria um bom, nem tampouco
um mau, caso para ensino. A intengdo é mais modesta: é contribuir com a reflexdo sobre os nos-
SOs processos pessoais e coletivos de elaboragédo destas importantes pecas textuais a partir de
alegdricos pensamentos agrupados num formato de ensaio. Tampouco coloco-me acima da possi-
bilidade de incorrer em erro quando escrevo uma destas pecas de formagéo, de maneira que esta
pensata caracteriza-se como a expressao de um continuo processo de amadurecimento préprio.

Mas, antes de comentar metaforicamente os pontos de melhoria e reflexdo que proponho,
(re)apresento os conceitos e os elementos basicos dos casos para ensino, conforme discorro
no item a seguir.

2 PARA SE SABER E NUNCA ESQUECER: O
QUE E UM CASO PARA ENSINO?

Desde meu primeiro contato com os casos para ensino, sempre me preocupei em com-
preender sua natureza. E provavelmente o que mais me encantou foi a condigao sui generis de
que estas pecgas instrucionais ddo a chance de se antecipar e viver virtualmente uma situagéo
dilematica vivida por um profissional de Administragdo (em sua maioria). E quando pensava
nos BCDs com os quais atuava, enxergava nos casos para ensino uma oportunidade de dar
boa formagao as pessoas que iriam atuar naqueles espagos com maior exceléncia, posto que
“outro ponto fundamental é o potencial de contribuigdo da utilizagcdo de casos para ensino no
desenvolvimento de competéncias profissionais” (Alberton & Silva, 2018, p. 751).

Roesch e Fernandes (2007, p. 25) afirmam que um caso para ensino (em Administracao)
€ a “reconstrugéo para fins didaticos de uma situacdo problema gerencial ou organizacional’,
gue tem como objetivo proporcionar a quem o |é reviver um dilema como ferramenta para a
sua formacgao (ndo necessariamente empresarial). Ou seja: um caso para ensino é a forma de
se antecipar um problema organizacional (simbdlico e/ou de gestdo, em sua grande parte) que
provavelmente serd vivido por quem acessa aquele caso para ensino ainda no momento de sua

1 Disponivel em dominio publico no endereco eletrénico http://www.dominiopublico.gov.br/download/texto/eb00002a.pdf.

2 Guio-me pelas recomendacdes da Revista de Administragdo Contemporanea (RAC), da Anpad: https://rac.anpad.org.br/public/
site/2021_2_PT_Diretrizes_Publicacao.pdf.

N4 -p43-53 - C

PRETEXTO « v.2

49



Ives Romero Tavares do Nascimento

XTO

PRET

46

formacgao. E quando se esta nesta etapa da vida, os erros sdo suavizados e as suas consequén-
cias minimizadas.

Ainda segundo Roesch e Fernandes (2007), os casos para ensino diferem fundamentalmente
dos estudos de caso pelo fato de estes ja trazerem a solugéo de um problema real, dando a pos-
sibilidade de se aprender com os erros e os acertos alheios. A natureza dos casos para ensino é
mais singular: diante de ndo haver uma solugéo ja pronta, o leitor transporta-se para a situacao
ali revivida, e tem a missao de encontrar uma solugao diante das varidveis e condicionantes que
Ilhe sdo impostas. Esta é a maxima de um caso para ensino.

Sua estrutura basica compreende:

A) O caso em si: apresentagdo de um texto narrativo e descritivo, que recria o cendrio e a
cena retratados, insere personagens, narragao, tempo e se desfecha na apresentacédo do
climax. Possui todos os elementos de um texto narrativo classico, de modo a tornar-se
envolvente e sedutor para o leitor;

B) As notas de ensino: compreendem as recomendacoes didaticas, que por sua vez sao
conformadas pela fonte do caso, sugestao de disciplinas a serem destinadas ao caso,
possiveis solugdes, dentre outras.

De minha experiéncia enquanto autor e avaliador de casos para ensino enviados a revistas
e eventos cientificos em Administragao, trago a constatagdo de que os casos para ensino com
alto potencial de ensino-aprendizagem sé@o aqueles que conseguem revelar-se a partir de textos
envolventes, de modo que o leitor consiga se sentir parte de tudo aquilo que é relatado pela
narrativa. Mas, mais que isso: casos para ensino adequados sao aqueles que deixam o leitor
numa situag@o em que é preciso tomar uma deciséo! E é neste ponto que muitos autores ‘pecam,
como apresento no item que se segue.

3 O PROBLEMA QUE SE COLOCA QUANDO AS PESSOAS PECAM

Dado o percurso que tenho seguido com proximidade na elaboracéo e avaliacdo de casos
para ensino, percebo que o principal problema é a confusdo que se estabeleceu entre eles e os
estudos de caso. Muitos autores fazem analises organizacionais e/ou de gestao, mas elaboram
estudos de caso e os apresentam como se fossem casos para ensino.

Nao consigo precisar ao certo quando se marcou o inicio desta ‘confusao, mas tendo a crer
gue se deve por dois motivos: a) ha proximidade dos nomes estudo de caso e caso para ensino,
o que pode ser o fato gerador da mescla por parte de muitos autores; e b) o fato de que ambas
as pecas textuais partem da observagéao de realidades vividas, em sua maioria. Porém, admito
que sdo igualmente Uteis os casos para ensino inspirados em situagdes reais (montados em
muitas ocasides para se preservar pessoas e manté-las no anonimato) ou em dados puramente
quantitativos e disponibilizados em plataformas de livre e publico acesso.

Contudo, a maior questao que sustento é: os casos para ensino nao devem dar as solugoes
em suas primeiras partes. Esta auséncia é o climax do texto narrativo e serve para que o leitor
se transporte para a tensao ali apresentada. Isto o forgara a pensar analiticamente e tender a
boa tomada de decisao - papel de um profissional de Administragdo. Quando este dilema é
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fraco - ou seja, ndo possui uma sensacao de dificuldade a ser transposta - ou ja traz a solugao
identificada, pouco envolvimento com a situacé@o narrada ocorre e desnatura-se, por conseguinte,
o intuito do caso para ensino.

Portanto, o ‘pecado’ é cometido quando néo se percebe o extravasamento dos limites entre
um caso para ensino e um estudo de caso, de modo a gerar confusao entre ambos. E, a partir
da minha experiéncia com a escrita, leitura, avaliagao e reflexdo acerca das possiveis causas
desses pecados mais comuns, tenho percebido que a origem desses pecados se da no caput,
ou seja, na ‘cabec¢a’ de quem os elabora. E sdo pecados capitais porque revelam-se como a
origem de outros problemas, como a existéncia de casos para ensino com muito potencial, mas
gue efetivamente terminam por ndo produzir os efeitos desejados.

Assim, como advogo que todo caso para ensino é potencialmente uma grande contribui-
¢ao a formagao de pessoas, proponho metaforicamente o passeio por cada circulo do Inferno
dantesco por mim guiado, o Virgilio desta pensata, rumo ao encontro com Beatriz, amada por
Dante. E o convite para o préximo ltem.

4 PELOS CIRCULOS DO INFERNO RUMO AO CEU: OS PECADOS
CAPITAIS E SUAS VIRTUDES NA ESCRITA DE CASOS PARA ENSINO

As reflexdes que trago neste item sao fruto de minha experiéncia com o manuseio de casos
para ensino em diferentes situagdes (conforme ja mencionei). E como a obra de Dante Alighieri
mostra como os pecados capitais levam os pecadores a circulos especificos no inferno, de modo
igualmente metaforico, ilustro como a ma elaboragéo de casos para ensino pode reverter-se em
problemas para os leitores.

Tal como Virgilio guiou Dante através do Purgatério e do Inferno rumo ao encontro com
Beatriz, monto esta pensata com o intuito de estabelecer uma conexao com autores de casos
para ensino e contribuir com minha experiéncia na confec¢ao destas pecas textuais muito pré-
prias da formagdo em Administracdo. Penso que até mesmo diante dos pecados que cometi
outrora, enquanto autor de outros casos para ensino, consigo estabelecer certas liga¢des entre
possibilidades de se afastar os pecados apresentados no item anterior, num teor mais metafé-
rico, propositivo e pragmatico.

41 A Gula e a Temperanga

O primeiro pecado a que me refiro é a Gula. Muitos autores de casos para ensino sao ‘glu-
tdes": ndo somente coletam muitos dados para a elaboragdo do dossié, mas ndo conseguem
renunciar a eles na escrita do caso. Dispenso mais comentdrios sobre a vantagem de se fazer
uma pesquisa de campo volumosa e detalhada, mas identifico que a Gula se da quando nao
ha uma efetiva filtragem dos dados a serem convertidos em informacodes. Isso gera um efeito
reverso: ao invés de contribuir para a compreensao mais detalhada da situagéo narrada, gera-se
um problema de excesso de informagdes.
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Isso pode deixar a leitura do texto muito cansativa. A narrativa deve ser completa em rela-
¢ao aos elementos basicos, mas nunca prolixa, perndstica e/ou verborragica. Advogo que bons
casos para ensino sao aqueles que conseguem ser comedidos na relagdo entre disponibilizagdo
de informagdes e o grau de detalhamento destas.

Casos para ensino muito densos e com muitas informacdes mais atrapalham do que ajudam.
Ainda que o detalhamento seja essencial para se reviver um contexto organizacional, é preciso
ir com calma! Isso pode ocorrer em razao de a autoria do caso ter dificuldades em descartar
qualquer informacao, por mais dispensavel que seja.

Com vistas a se combater a Gula durante a escrita de um caso para ensino, minha sugestao
é que ele seja montado e o autor, por conseguinte, o releia. E importante verificar se a leitura ndo
contém informagdes em demasia e se ha fluidez em suas palavras. Em todas as ocasides que
percebo o excesso na descri¢cdo do caso - ou seja, na narrativa - tendo a considerar comentarios
(quando possiveis) no que toca a revisdo do texto e retirada de detalhes nao imprescindiveis
para a compreensao do dilema ali apresentado.

Acredito que este exercicio ndo seja imediato, ou seja, apenas numa primeira tentativa se
consiga resolvé-lo, mas estou convicto de que uma vez iniciado se tornara pratica dedicada a
elaboragéo de casos para ensino mais objetivos tanto quanto ricos em detalhes e elementos
envolventes para o leitor.

4.2 A Avareza e a Generosidade

Avareza (ou ganancia), por defini¢do, é o pecado de quem quer tudo para si, de modo
descontrolado. Autores de casos para ensino avarentos podem ser enxergados como aquelas
pessoas que pouco escrevem e pouca informacédo dao ao publico leitor. Esta sensagéo tem sido
presente em quase todas as vezes que avalio textos enviados para eventos cientificos da area de
Administragao, em especial, quando me deparo com textos em que se destaca a necessidade
de se conhecer mais sobre a narrativa ali discorrida.

E o caso de quem escreve casos para ensino muito curtos, que ndo ddo tempo a trama
para se ‘desenrolar. Em situagdes assim, quem |€ o ‘caso avarento’ ndo consegue se colocar na
situagao-problema diante da pouca quantidade de informagdes a construgdo da narrativa. E,
quando o faz, ndo vé muito sentido naquele ambiente. O efeito disso é a confec¢éo de casos tao
simples que a tomada de decisdo nao representou dificuldade alguma para os discentes. Assim,
prejudica-se o objetivo dessa ferramenta de formacao.

Nas minhas avaliagdes, tenho insistido que a grande diferenciacdo dos casos para ensino
das demais pecas textuais € situar o leitor na narrativa de modo que ele se conecte com o dilema
ao mesmo tempo em que se vé numa situagcao em que facilmente ndo se poderia tomar uma
boa decisdo. Portanto, se o texto oferece poucas condigdes a esse envolvimento, a natureza dos
casos para ensino é pouco ou quase nunca contemplada.

A Avareza, pecado capital oposto a esta virtude, é afastada quando se insere mais informa-
¢cOes para que os leitores do caso para ensino possam (virtualmente) se transportar para a situa-
¢ao dilematica ali presente. Tal como proponho para a agao virtuosa anterior, um bom exercicio
seria ler o caso pronto e se colocar na condigao de expectador do texto. De modo anténimo, a
identificagdo de que a narrativa demanda a inclusdo de outros elementos, como descrigédo de
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cenas, melhoria do tempo narrativo e inclusdo de personagens que podem concretizar cenarios
mais realistas.

Contudo, alerto para o fato de isto exceder os limites da temperancga e tornar o caso para
ensino uma gulosa narrativa. Isto, de modo complementar, também se aplica ao momento da
elaboracgdo das notas de ensino. Estas, quando rarefeitas, podem demandar esforgo extra aos
aplicadores do caso, de modo a requerer destes uma tarefa desnecessaria. Afinal, a elaboragéao
das notas de ensino cabe somente a autoria do caso.

4.3 A Luxuria e a Castidade

De modo geral, pode-se admitir a luxdria como a dominagao pelas paixdes. Em algumas
situacoes, tenho percebido que certos casos para ensino apresentam uma imerséo exacerbada
na narrativa do caso ou da pouca énfase a esta parte - o caso em si - e muito foco as notas de
ensino. Portanto, a luxuria se estabeleceria no desequilibrio entre uma parte e outra do caso,
tendo em vista o ato metaférico de os autores de um caso para ensino ‘luxurioso’ dotarem uma
das partes de muito mais contelido em detrimento da outra.

Em ambas as possibilidades (ou o caso em si ou as notas de ensino mais desenvolvidas), o
pecado da Luxuria acomete sempre uma das partes: se a narrativa é completa e as notas nao, o
problema pode se direcionar a pessoa que aplica o caso para ensino. Do outro lado, se as notas
estdo mais bem relacionadas, pode haver barreiras ao entendimento da situag@o-problema por
parte de quem Ié o texto, gerando problemas de compreensao e analise.

Portanto, o desequilibrio ocasionado pelo apego (ou paixdo) a uma das duas partes é por
mim classificado como o pecado da Luxuria em razado de ter identificado que muitos casos para
ensino avaliados se dedicam desproporcionalmente a uma das partes do texto, sem o compro-
misso em equilibrar os contelidos tanto para o leitor quanto para o aplicador.

A Castidade aqui é apresentada em seu sentido figurado, obviamente. Nao se deixar levar
pelas paixdes ao objeto que da génese ao Caso para Ensino, na minha opiniao, ja ajuda bastante.
Se eu aponto que a Luxdria pode ser encontrada quando se dedica em demasia a uma das partes
do caso para ensino, agir de modo comedido - ou casto - pode ser uma oportunidade para se
conseguir o equilibrio na forma e no conteddo dessas pecgas de ensino-aprendizagem.

Por outro lado, se é possivel identificar a Luxdria como um sindnimo de paixdes muito
intensas, a sugestdo de melhoria que oportunamente fago é que os autores de casos para ensino
que abordem situagdes proximas a si (Que as tenham vivido ou sejam préximas de seus atores
reais) possam se ‘afastar’ do objeto do caso durante sua escrita.

44 A Inveja e a Caridade

A inveja é socialmente compreendida como o desejo e a vontade exagerados de se possuir
aquilo que pertence a uma outra pessoa. Na minha opinido, é o pecado capital mais recorrente
no mundo dos casos para ensino: ocorre quando uma autoria escreve um estudo de caso acre-
ditando se tratar de um caso para ensino. E como se o estudo de caso ‘quisesse ser’ um caso
para ensino, numa postura ‘invejosa, e vice-versa.
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J& comentei neste texto acerca das imprecisoes sobre a ocorréncia deste pecado e as duas
possibilidades que considero factiveis para a existéncia da Inveja. Entretanto, por desconheci-
mento ou deliberacdo, entendo que a autoria de um caso para ensino invejoso desconhece a
estrutura e a necessidade de se retratar o dilema que deve conduzir o processo de aprendizagem
da forma como a literatura especializada em casos para ensino indica que deve ser.

Talvez a Inveja seja 0 mais destrutivo e recorrente pecado capital por mim identificado na
escrita de casos para ensino. Usual é o fato de invariavelmente eu sempre receber estudos de
caso para avaliar anualmente nos eventos cientificos numa roupagem de casos para ensino. E
considero este pecado em razdo de gerar confusado ao publico leitor e aplicador do caso quando
é aprovado e divulgado por meio de diferentes canais cientificos que ndo atentam para esta
situagéao.

Proponho, para que sejamos caridosos na redagdao de um bom caso para ensino, que
adotemos medidas para a ndo confusdo com estudos de caso. Ser metaforicamente caridoso
significa compreender os espagos de pertencimento tanto de um caso para ensino quanto de
um estudo de caso.

Em outras palavras, afastar-se-ia da Inveja quando se busca compreender com grande
precisdo o que concerne a definicdo de um caso para ensino, de modo que todas as pessoas
gue os acessem possam ter deles a oportunidade de experimentarem dilemas organizacionais
em prol de sua formacéao profissional mais abrangente e interconectada com a dimenséo pratica
do trabalho nas organizagdes.

4.5 A Preguica e a Diligéncia

Caminhando lado a lado com a Inveja esta a Preguica: facilmente identifico que alguns
autores ndo escrevem um bom Caso para Ensino por causa da preguiga de irem conhecer mais
profundamente sobre esta ferramenta de ensino-aprendizagem. Se no escopo da pesquisa cien-
tifica se reconhece uma oportunidade de nova investigagado a partir de conhecimentos previa-
mente produzidos e publicizados, aos casos para ensino esta regra também pode ser aplicada.

Isto porque a pesquisa bibliografica, dentre suas multiplas utilidades, serve para ancorar
conhecimentos, forma e procedimentos acerca da elaboragéo de diferentes pecas cientificas
por meio da observagao de como outros investigadores organizam artigos, monografias, teses,
dissertacdes, livros etc. Com os casos para ensino, pode-se dar o mesmo conselho: verificar
como outros casos para ensino sao montados.

Os bons eventos e periddicos cientificos mantém um nivel de aprovagédo de casos para
ensino que pode ser empregado como referéncia para autores que desejam confeccionar textos
mais apropriados. O que sempre sugiro ao final das minhas avaliagdes é: importante considerar
a realizagdo de uma criteriosa pesquisa bibliogréfica.

Quando me deparo com um caso que necessita de cuidados no que toca a forma e /ou
conteldo, meu primeiro pensamento direcionado aos autores é: aja e seja diligente! Se nao se
conhece um caso para ensino com propriedade, o ideal é proceder com um estudo sobre este
tipo de produgéo textual.
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Considero que o fato de ja haver um bom conjunto de livros e artigos (tecnoldgicos) que
ensinam como escrever casos para ensino € a justificativa e a base para que seus autores atuem
diligentemente em sua elaboragdo. Como costumeiramente tenho recomendado, o acesso e
leitura de casos para ensino publicados em bons eventos e periddicos cientificos da drea de
Administragdo pode ser um bom comeco de trilha para a escrita e composi¢ao de casos para
ensino mais apropriados.

4.6 A lra e Paciéncia

E comum o adagio “A raiva é um vento que apaga a chama da raz&o’, e suas variagdes sao
bastante populares. Tal enunciado quer mencionar que o sentimento de raiva, ou a Ira, um dos
sete pecados capitais, impossibilita uma acao racional e assertiva por parte de quem age sob os
efeitos das emogoes coléricas. Na escrita de casos para ensino, ela também pode se manifestar.

Identifico que ndo exatamente no texto, mas na forma como se recebe um parecer de um
caso para ensino enviado a uma revista, por exemplo. Ha pessoas que, quando sdo contraria-
das na devolutiva, reagem de modo conflituoso e raivoso com editores de revistas e, em alguns
casos, com avaliadores de eventos cientificos.

Assim, a Ira se desenvolve a partir da inequidade percebida por autores diante das devolu-
tivas de avaliadores em face de suas expectativas, muitas vezes acima do que se poderia refe-
rendar em casos para ensino com problemas na escrita. Em outras palavras, a Ira pode ocorrer
guando os autores nao se conformam em ter uma negativa na submissao de casos para ensino
a eventos e revistas cientificas.

Tal como me referi a Ira no momento da relagdo com avaliadores de eventos e revistas cien-
tificas, a Paciéncia se coloca como a virtude correspondente seguindo um duplo direcionamento:

A) Os autores de casos para ensino devem ser pacientes com as devolutivas recebidas
sobre suas pecas. Estas nem sempre serdo aprovadas! Além disso, o aperfeicoamento
desses textos comumente passa por uma relagédo de envio e recebimento de gradativas
avaliagbes até que a peca esteja pronta para ser publicada (no caso das revistas que
permitem envios de versdes aprimoradas quando a avaliagdo assim requer dos autores);

B) E preciso ser paciente até mesmo no processo de escrita! A paciéncia melhora a redagéo
do caso para ensino, pois permite a reflexao, a autorrevisao, o acolhimento de possiveis
criticas e, assim, aumenta as chances de se ter o trabalho aprovado.

47 A Vaidade e a Humildade

Nesta lista, a Vaidade é irma da Ira. Se por esta eu enxergo um descontrole no contato com
editores cientificos e eventos, por aquela eu percebo, nas avaliagdes de Casos para Ensino
que recebo, uma tendéncia a enxertar os textos destas pegas com Introdu¢des longas demais,
notas de ensino maiores ainda. informagdes nao necessarias: os casos podem e devem ser mais
objetivos e enxutos.
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A Vaidade também é irma da Preguica: autores preguigosos geralmente sdo pouco criati-
vos, pois esta caracteristica requer dedicacao, tempo e energia para abordar o Caso de modo
mais envolvente. Tenho percebido que alguns Casos para Ensino nao sao interessantes, quando
poderiam sé-lo. Perde-se muita chance de promover mais ainda a aprendizagem quando ha
falta de empolgacgéo por parte do publico leitor.

Por fim, rogo aos autores de casos para ensino: sejamos humildes! Quero dizer que a
humildade existe quando admitimos: o meu texto nao é o melhor dentre todos e, por isso, posso
me esforgar para que seja mais completo. Se a Vaidade caminha junto a Ira, a Humildade é
irma da Paciéncia. Ao compreender que a Administragdo € uma ciéncia social aplicada e, por
conta disso, sempre pode admitir uma continuidade analitica sobre aquilo que Ihe é pertinente
enquanto objeto, muito provavelmente suas produgoes cientificas nunca estardo exauridas em
termos de debate. Ou seja: é vidvel admitir a chance de sempre dar continuidade a uma questao
pertencente ao escopo de estudo da Administracdo enquanto ciéncia.

Assim, a Humildade, ultima virtude aqui apontada, encontra espago na sugestédo que indico
de sempre termos espago rumo a melhoria de nossos casos para ensino. E vou mais além: é uma
boa oportunidade para deixarmos a criatividade fluir ao incrementar o cendrio, as personagens,
a narragao, o dilema e nunca esquecer de fechar o caso para ensino com um empolgante climax!

5 CONTRIBUICOES A GUISA DE CONCLUSAO DA PENSATA

Neste ensaio sob o formato de uma pensata, tive o objetivo de refletir sobre como o processo
de escrita de casos para ensino em Administragao pode ser dificultado quando seus autores, por
algum motivo, ‘pecam. Esses pecados, metaforicamente ilustrados pelos Sete Pecados Capitais,
dao vazao ao pensamento direcionado as virtudes correspondentes a cada um destes, de modo
a oportunizar uma conversa entre mim e as pessoas que porventura lerdo este trabalho.

Despretensiosamente conectado a Dante e Virgilio, personagens do livro A Divina Comédia,
de Dante Alighieri, proponho uma reflexdao suave sobre como visualizo as oportunidades de se
comecar mal ou bem a escrita de um caso para ensino, e como percebo os alcances de cada
pecado e sua virtude oposta. E se eu conseguir “despertar coragdes e mentes” (Teoddsio, 2022,
p. 7) das pessoas que atuam na elaboragdo dessas importantes pegas textuais de ensino-apren-
dizagem em Administragao, j& me sentirei satisfeito.
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RESUMO

O trabalho teve objetivo comparar a adogao correta do marketing verde e da prética de greenwashing na rotu-
lagem ambiental segundo a avaliagdo do consumidor. O referencial tedrico concentrou discussoes relaciona-
das ao marketing verde e a prética de greenwashing, principalmente em relagdo a rotulagem ambiental e seu
potencial diferencial competitivo diante dos consumidores. Como procedimento metodoldgico, adotou-se uma
abordagem hipotético-dedutiva, realizada por meio de um experimento com duas etapas, a primeira (n=20)
de carater exploratério, com o emprego da técnica neurocientifica de monitoramento ocular (eye tracker), e
a segunda (n=72) com carater explicativo, com coleta de dados por meio de questionario e emprego da téc-
nica estatistica ANOVA para a validagao das hipéteses. Com isso, foi possivel constatar que os apelos verdes
nas embalagens, ainda que com falsos discursos (greenwashing), representam um importante influenciador
diante dos consumidores. Assim, o trabalho apresenta avangos na compreensao acerca dos diferentes apelos
ambientais empregados nas embalagens e a influéncia deles no comportamento de compra do consumidor, de
maneira abrangente, com dados explicitos (autodeclarados) e implicitos (por meio da técnica neurocientifica
de monitoramento ocular).

Palavras-chave: Marketing Verde; Greenwashing,; Rotulagem Ambiental; Comportamento do Consumidor.

ABSTRACT

The aim of the work was to compare the correct adoption of green marketing and the practice of greenwashing
in environmental labeling according to consumer assessment. The theoretical framework focused on discussions
related to green marketing and the practice of greenwashing, mainly in relation to environmental labeling and its
potential competitive advantage among consumers. As a methodological procedure, a hypothetical-deductive
approach was adopted, carried out through an experiment with two stages, the first (n=20) of an exploratory
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nature, using the neuroscientific technique of ocular monitoring (eye tracker), and the second (n=72) with an
explanatory nature, with data collection through a questionnaire and use of the ANOVA statistical technique to
validate the hypotheses. With this, it was possible to verify that green appeals on packaging, even with false spee-
ches (greenwashing), represent an important influencer among consumers. Thus, the work presents advances in
understanding the different environmental appeals used in packaging and their influence on consumer purchasing
behavior, in a comprehensive manner, with explicit (self-declared) and implicit data (through the neuroscientific
technique of eye monitoring).

Keywords: Green Marketing, Greenwashing,; Environmental Labeling; Consumer Behavior.

1INTRODUCAO

Discussdes acerca da sustentabilidade tém estado cada vez mais na agenda dos gestores
que tém buscado elaborar estratégias que visem beneficiar as atuais e futuras geragdes por
meio de a¢des que busquem o equilibrio entre os aspectos financeiros, a inclusdo social e a
preservacao ambiental (Geissdoerfer, Savaget, Bocken, & Hultink, 2017; Pieroni, McAloone, &
Pigosso, 2019; Bhardwaj et al., 2023). Entre os motivadores esta a necessidade de atender a uma
demanda dos clientes, que cada vez mais consciente de seu papel nas questdes ambientais,
escolhem adquirir produtos que se apresentem como sustentdveis, criando assim, um ambiente
em que empresas, clientes e meio ambiente ganham em conjunto (Caldas et al., 2021; Bhardwaj
et al., 2023; Qayyum, Jamil & Sehar, 2023).

O mercado brasileiro também vem se movimentando neste sentido. Em 2019, o Instituto
de Defesa do Consumidor publicou um relatério que corrobora com esta realidade no pais
(IDEC, 2019). Em junho do mesmo ano, a Nielsen divulgou um estudo informando que quase
metade dos consumidores brasileiros estd mudando seus habitos de consumo rumo a reducao
do impacto ambiental, bem como aproximadamente um tergo declarou estar mais atento a
composigao dos produtos. Em 2018, o Servigo de Protecdo ao Crédito (SPC) do Brasil mostrou
que 71% dos consumidores declararam dar preferéncia a produtos de marcas comprometidas
com agdes ambientais e sociais, bem como mais da metade informou que chegava a desistir
da compra caso soubesse que a empresa adota praticas nocivas ao meio ambiente. Também a
Beauty Fair (2019) atesta para a importancia crescente do valor sustentavel, apontando que a
sustentabilidade se configura entre os trés maiores fatores de decisdo no momento da compra,
particularmente de produtos da linha de Higiene & Beleza.

Diante deste contexto, o marketing verde surge como uma estratégia de promover a busca
de equilibrio entre os objetivos da organizagao, ou seja, manter o propdsito comercial lucrativo
ao mesmo tempo em que o faz incorporando a responsabilizagdo social (Andreoli, Crespo &
Minciotti, 2017; Bhardwaj et al,, 2023). No entanto, a real adequagédo ao marketing verde ainda
se apresenta como um processo lento, dificil e que demanda substanciais investimentos, dos
mais diversos recursos, como tempo, dinheiro e mao de obra (Andreoli & Batista, 2020).

O discurso verde e agdes que demonstrem algum aspecto de sustentabilidade oferece
uma vantagem competitiva as organizagdes, porém, nem todas estao preparadas ou dispostas
a adotar essa nova perspectiva ambientalmente correta. Mas no intuito de atrair para si, um
publico ambientalmente consciente, passam a promover discursos nesse sentido, mas sem o
real respaldo pratico, o que se caracteriza como greenwashing (Andreoli, Crespo & Minciotti,
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2017) que se caracteriza quando ha a divulgagédo de um falso discurso mercadoldgico voltado
ao aspecto ambiental, com a promogao de quaisquer atributos e/ou beneficios ambientais, mas
sem a devida comprovagao de sua veracidade (Andreoli & Batista, 2020; Szabo & Webster, 2021).

De uma maneira geral, a literatura concernente aponta a proliferacdo da pratica de green-
washing, que permeia os mais diversos formatos ou meios de comunicacgéo, desde a rotulagem
dos produtos até as divulgacdes finais (Andreoli, Costa & Prearo, 2022; Correa et al,, 2018;
Lyon & Maxwell, 2011). Uma das principais justificativas para isso deriva da prépria capacidade
de influéncia dessa pratica no comportamento do consumidor, que por sua vez, ainda nao se
mostra capaz de identificar nem diferenciar os apelos ambientais derivados da correta adogao
do marketing verde daqueles enganosamente divulgados (greenwashing) (Andreoli, Costa &
Prearo, 2022; Braga et al. 2019; Junior, da Silva, Moares & Garcia, 2016).

A luz do exposto, o trabalho teve como objetivo comparar a adogéo correta do marketing
verde e da pratica de greenwashing na rotulagem ambiental segundo a avaliagao do consumidor.
Para tanto, procedeu-se, inicialmente, a construcdo de um referencial tedrico com discussoes
relacionadas ao marketing verde e a pratica de greenwashing, principalmente em relagédo a
rotulagem ambiental e seu potencial diferencial competitivo diante dos consumidores. Como
procedimento metodoldgico, adotou-se uma abordagem hipotético-dedutiva, realizada por
meio de um experimento com duas etapas: a primeira (n=20), de carater exploratério, com o
emprego da técnica neurocientifica de monitoramento ocular (eye tracker); e a segunda (n=72),
com carater explicativo, com coleta de dados por meio de questionario e emprego de técnicas
estatisticas para a validagao das hipdteses.

Sao algumas as justificativas deste estudo. Apesar da defesa de agregacao de valor e de
diferencial competitivo gerada pelo marketing verde e especialmente pela rotulagem ambiental, a
literatura concernente a isso ainda ndo se mostra consensual, carecendo de melhor entendimento
(Andreoli, Lima & Prearo, 2017; Araujo, Gongalves-Dias, & Pagotto, 2019; Nunes, Basso, Perin &
Paulin, 2016; Mello & Sauerbronn, 2014). Também a necessidade de melhor compreensdo em
relagédo a pratica de greenwashing foi argumentada por estudos prévios, em especial frente ao
maior publico interessado o consumidor (Andreoli, Crespo & Minciotti, 2017; Szabo & Webster,
2021; Qayyum, Jamil & Sehar, 2023). Nesse sentido, o estudo contribui ao investigar a reagédo do
consumidor a caracterizagdo do marketing verde em comparacgao a pratica de greenwashing,
fazendo-o de maneira abrangente, com métricas implicitas e explicitas, inclusive com o emprego
da técnica neurocientifica do monitoramento ocular (eye tracker).

2 MARKETING VERDE E GREENWASHING

A evolugao das discussoes sobre as mudancas ambientais e climaticas em diferentes esferas
impulsionaram os debates sobre essa problemaética na sociedade, que culminaram por influenciar
uma mudanca no comportamento dos consumidores (Andreoli, Lima, & Prearo, 2017; Qayyum,
Jamil & Sehar, 2023). A vista disso, 0 mercado passou cada vez mais a buscar e valorizar produtos
cujos processos de producado e de comercializagado estivessem inseridos em um contexto de
preservagao ambiental (Calderon-Monge, Pastor-Sanz & Garcia, 2020; Bhardwaj et al., 2023).

Atenta a estas questdes ambientais, em 2015, a Organizagao das Nagdes Unidas (ONU)
compactuou com os 193 paises membros um conjunto de objetivos que visa atingir o desenvolvi-
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mento sustentavel em 17 diferentes areas, chamados de Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS) para 2030. Dentre esses objetivos, o objetivo 12 se destaca ao propor assegurar padroes
de producao e de consumo sustentdveis propondo um uso mais eficiente e racional dos recursos
ambientais, redugcéo de desperdicios, minimizagao de impactos ambientais negativos e incentivo de
préaticas sustentdveis como a reciclagem e reuso por parte das empresas e industrias (IPEA, 2021).

As atividades de marketing se propdem a satisfazer os desejos e as necessidades dos consu-
midores por meio da oferta de produtos (bens e servigos). Porém, uma grande critica direcionada
decorre do fato de que muitas dessas atividades acabam nao incorporando os problemas sociais
e ambientais em suas preocupagdes, o que, consequentemente, ndo contribui para o bem-estar e
gualidade de vida a longo prazo da sociedade (Motta & Oliveira, 2007; Lawrence & Mektoh, 2023).

O marketing verde consolida sua forga como potencial reagdo mercadoldgica, com uma
perspectiva mais responsavel. Uma das primeiras conceituagdes do marketing verde foi proposta
pela American Marketing Association (AMA), na década de 1970, definindo-o como o estudo dos
aspectos positivos e negativos das atividades de marketing em relacdo a poluicado, ao esgota-
mento de energia e ao esgotamento dos recursos nao renovaveis (Lopes & Pacagnan, 2014).
Depois disso, firma-se o entendimento de que o marketing verde incorpora uma ampla gama
de atividades no intuito de minimizar o impacto ambiental, incluindo a modificagdo do produto,
do processo de produgéo e de comercializagdo, bem como da posterior promogao e divulgagéo
(Polonsky, 1994; Bhardwaj et al., 2023).

Assim sendo, o marketing verde é defendido como um aprimoramento mercadoldgico, no
sentido em que expande a visao limitada de mero atingimento do propédsito comercial lucrativo
(tradicional) das organizagdes, incorporando uma perspectiva de conscientizagao e responsabi-
lizagao, pautada pelo valor ambiental (Andreoli, Crespo & Minciotti, 2017). Dessa forma, enten-
de-se como propdsito do marketing verde a busca de equilibrio entre os objetivos financeiros
da organizacao e os valores da sociedade, em especial relacionados a problematica ambiental
(Caldas et al.,, 2021; Bhardwaj et al., 2023).

Por isso, considerando-se esse novo paradigma, parece claro que o objetivo central do
marketing verde se concentra, primeiro, em uma readequagao das praticas mercadoldgicas
tendo em vista a questdo ambiental, para entdo, em um segundo momento, traduzir e divulgar
essa mudanca de postura em uma imagem condizente (Andreoli & Batista, 2020). Isso significa
que uma empresa que opte por adotar o marketing verde deve, primeiramente, promover uma
verdadeira readequacgao de sua gestao, tomada de acdo e decisao, fungdes e processos, para,
como consequéncia, difundi-lo ao mercado da maneira mais apropriada, com real tradugao do
que é de fato realizado.

Um dos principais direcionamentos da pratica de marketing verde compreende a rotulagem
ambiental (Qayyum, Jamil & Sehar, 2023), que consiste nos apelos e declaragdes dispostos nos
rétulos ou nas embalagens dos produtos, que sinalizam seus atributos ambientais Apesar de
ainda ndo ser consensual (Andreoli, Lima & Prearo, 2017; Araujo, Gongalves-Dias, & Pagotto,
2019; Mello & Sauerbronn, 2014), ha extensa argumentagéo da agregacao de valor e da conso-
lidacdo de diferencial competitivo derivada da rotulagem ambiental. Esse efeito acontece nao
s6 em termos mais amplos, como em relag@o aos fornecedores e ao mercado como um todo,
mas especialmente relacionado ao publico consumidor, que, em geral, responde com melhor
avaliagdo quando da presenca da rotulagem ambiental (Araujo, Gongalves-Dias, & Pagotto, 2019;
Nunes et al., 2016; Schleder, de Oliveira, Neto & Volpato, 2019).

Ut/

N4 - p.b4

PRETEXTO -« v.24

of



Tais Pasquotto Andreoli, Andressa da Silva Cruz e Kumiko Oshio Kissimoto

out/I

PRET

00

Dessa discussao, depreende-se a primeira expectativa geral do estudo - a possibilidade de
alcangar maior diferencial competitivo atribuido pelos consumidores a exposi¢éo da embalagem
com marketing verde, que deve ocorrer em trés métricas de interesse. Primeiro, na percepg¢ao de
sustentabilidade do produto, tendo em vista a capacidade de venda da imagem verde (Aradjo,
Gongalves-Dias, & Pagotto, 2019). Isso deve, em segundo lugar, levar a maior disposi¢ao de
compra, influenciando o comportamento do consumidor, de maneira mais direta (Schleder, de
Oliveira, Neto & Volpato, 2019). Em terceiro lugar, também deve ser mais favoravel a avaliagao
da préatica de selos verdes, de forma mais geral (Andreoli, Lima & Prearo, 2017). A seguir as trés
primeiras hipéteses de pesquisa:

H1 - Maior atribui¢cdo de sustentabilidade ao produto deve acontecer no mar-
keting verde, em comparagéo ao greenwashing.

H2 - Maior disposi¢ao de compra do produto deve ser atribuida ao marketing
verde, em comparagao ao greenwashing.

H3 - Melhor avaliagdo da pratica de selos verdes deve se relacionar ao marketing
verde, em comparagao ao greenwashing.

2.1 Greenwashing

Tendo em vista a discussao anterior, torna-se importante destacar que nem todas as orga-
nizagdes se viram preparadas e/ou dispostas a adotar essa nova perspectiva mercadoldgica
(Andreoli, Crespo & Minciotti, 2017; Andreoli & Batista, 2020). A partir disso, com o objetivo
de se tornarem mais competitivas, algumas organiza¢des apostaram na divulgagéo de apelos
ambientais e de um discurso “verde” que nem sempre eram acompanhados de reais mudancgas
nos processos internos, assim ndo necessariamente condizendo as suas praticas organizacio-
nais (Andreoli & Batista, 2020; Andreoli, Crespo & Minciotti, 2017). Essa pratica de promogao de
um discurso enganoso acerca da tematica ambiental, especialmente no sentido de gerenciar a
percepgao publica do mercado, é denominada de greenwashing (Andreoli, Crespo & Minciotti,
2017; Braga et al., 2019; Szabo & Webster, 2021).

Pela prépria tradugao do termo, o greenwashing pode ser entendido como a lavagem verde
que é enganosamente dada a um produto, a uma marca ou a uma organizacao, para que paregam
ambientalmente responsaveis, sem necessariamente de fato serem (Andreoli & Batista, 2020;
Andreoli, Costa & Prearo, 2022). Por esse motivo, a pratica de greenwashing é argumentada
como uma manobra publicitaria, que intencionalmente busca confundir ou mesmo enganar os
consumidores sobre a postura ambiental das organizagdes (Andreoli, Crespo & Minciotti, 2017;
Andreoli, Costa & Prearo, 2022).

Sao diversos os estudos que defendem o atual e ainda crescente contexto de proliferacao
da pratica de greenwashing, que permeia os mais diversos formatos ou meios de comunica-
¢ao, desde a rotulagem dos produtos, as campanhas de divulgacdes, até os relatérios anuais
(Andreoli, Costa & Prearo, 2022; Caldas et al., 2021; Correa, Machado & Braga Junior, 2018; Lyon
& Maxwell, 2011; Qayyum, Jamil & Sehar, 2023). O motivo argumentado para isso, que inclusive
deixa o cendrio ainda mais alarmante, é a propria capacidade de influéncia dessa pratica no
comportamento do consumidor, que ainda ndao se mostra capaz de identificar nem diferenciar
os apelos ambientais derivados da correta adogao do marketing verde daqueles enganosamente
divulgados (greenwashing) (Andreoli & Minciotti, 2023; Andreoli & Batista, 2020; Braga et al.,
2019; Correa, Machado & Braga Junior, 2018; Junior et al., 2016).



Marketing verde x greenwashing na rotulagem ambiental

Essa dificuldade de identificagdo e de posterior diferenciagdo deriva da prépria caracte-
rizagdo da pratica de greenwashing, que, conforme discorrido anteriormente, tem o propdsito
intencional de justamente direcionar o consumidor a confusao, bem como aos posteriores engano
e/ou erro (Andreoli & Minciotti, 2023; Andreoli, Costa & Prearo, 2022). Isso fica claro na sintese
das agdes mais recorrentemente utilizadas quando da prética de greenwashing, um esforgo rea-
lizado de maneira pioneira pela agéncia Terra Choice, em 2009 (Andreoli, Costa & Prearo, 2022).
Assim, denominados de “pecados do greenwashing’, foram agrupados em sete: auséncia de
provas, troca oculta (trade-off), vagueza, irrelevancia, menor dos males, mentira, e rétulos falsos.

Primeiro, a ‘auséncia de provas’ se refere aos apelos ambientais que nao podem ser com-
provados com informagdes facilmente acessiveis ou por uma certificagao de terceiros confiavel,
tendo como possivel exemplo as reivindicagdes de porcentagens de conteudo reciclado pds-
-consumo sem fornecimento de evidéncias claras e objetivas. Segundo, a ‘troca oculta’ se baseia
na énfase de alguns apelos especificos, sem necessariamente olhar o contexto ambiental como
um todo: o papel, por exemplo, ndo é necessariamente ambientalmente preferivel apenas por-
que vem de uma floresta colhida de forma sustentavel, devendo-se considerar outras questdes
ambientais igualmente importantes no processo de fabricagao de papel (como as emissdes
de gases de efeito estufa). Terceiro, a ‘'vagueza’ abarca os apelos mal definidos, imprecisos ou
muito amplos, como os dizeres “todo natural’; que ndo necessariamente é verdadeiro, tampouco
verde ou sustentavel. Ja a ‘irrelevancia’ engloba o apelo que pode até ser verdadeiro, mas nao
tem importéncia confirmada, cujo exemplo mais notdrio é a alegacao de nao conter CFC, algo
que ja foi proibido por lei. De maneira semelhante, o ‘menor dos males’ também consiste em
um apelo pode até ser verdadeiro, mas a categoria do produto em si ja é prejudicial, como os
“cigarros orgénicos’, por exemplo. Mais agravante, a ‘mentira’ caracteriza as reivindicagoes
ambientas simplesmente falsas, que ndo possuem uma argumentagao plausivel. E, por fim, os
‘rétulos falsos; que por meio de palavras ou imagens passam a impressao de endosso de ter-
ceiros que nao existe.

Como sintese, pode-se argumentar que uma parte consideravel da pratica de greenwashing
acaba se expressando nas embalagens dos produtos, com as eventuais exposi¢des de apelos
(seja em forma de texto escrito ou imagens ilustrativas), de selos e de rétulos. Sendo assim, o
contexto da pratica de greenwashing se mostra mais problematico quando se considera o com-
portamento do consumidor em relacao aos apelos dispostos nas embalagens, o que se discorreu
anteriormente como rotulagem ambiental.

Corroborando com essa argumentacgéao, sao alguns os estudos prévios nesse sentido. Varela
et al. (2017) fizeram uma varredura da rotulagem ambiental de produtos de conveniéncia nas
categorias de alimentos, higiene pessoal e utilidade doméstica em uma amostra de supermerca-
dos, atestando a pratica de greenwashing em mais de 75% dos casos, segundo os sete pecados
anteriormente discorridos. Andreoli, Lima e Prearo (2017) realizaram dois experimentos com uma
embalagem de produto de papel A4, comparando um selo verde real e de notdria relevancia, o
FSC, a dois ficticios, o EIH e 0 ECO. Foram encontrados, respectivamente, dois resultados: pri-
meiro, a incapacidade de diferenciagao do apelo real diante do greenwashing, e segundo, mais
preocupante, a melhor avaliagdo do consumidor ao apelo com greenwashing. Nunes (2021) focou
nos produtos organicos, entrevistando consumidores que assentiram com a confusado sentida
em relagdo a pratica de selos verdes, especialmente devido ao aumento da possibilidade de
greenwashing (no caso, mais especificamente organicwashing).
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Sendo assim, parece ser o direcionamento consensual da literatura que uma das principais
consequéncias da proliferagédo da pratica de greenwashing, especialmente voltada a rotulagem
ambiental, é a confusé@o generalizada do consumidor, que fica vulneravel diante das op¢des, néo
sabendo identificar nem diferenciar as agdes ambientais verdadeiras das enganosas (Andreoli,
Lima & Prearo, 2027). Ainda mais agravante, como atestado por outros estudos, de &mbitos mais
amplos, a confusao sentida pelo consumidor parece configurar um circulo vicioso, de diminuigéo
da confiancga e perda de credibilidade, bem como aumento do risco verde percebido (de Oliveira,
Aguiar, Melo & Correa, 2019; Junior et al., 2016).

Como resultado da discusséo, depreende-se a segunda expectativa geral do estudo,
relacionada a incapacidade de identificar ou diferenciar os selos verdes reais daqueles com
greenwashing por parte do consumidor, que deve se concentrar em uma métrica de interesse,
influenciando o (n&o) ceticismo do consumidor em relagdo aos apelos ambientais. Apresenta-se
entdo a quarta hipétese de pesquisa:

H4 - A exposicao as diferentes embalagens nédo afeta o ceticismo do consumidor
em relagéo aos apelos ambientais.

3 PROCEDIMENTO METODOLOGICO

Como procedimento metodoldgico, adotou-se uma abordagem hipotético-dedutiva, realizada
por meio de um experimento com duas etapas: a primeira (n=20), de carater exploratério, com o
emprego da técnica neurocientifica de monitoramento ocular (eye tracker); e a segunda (n=72),
com carater explicativo, com coleta de dados por meio de questionario e emprego de técnicas
estatisticas para a validagéo das hipéteses. O desenvolvimento do experimento em duas etapas
se justifica pela importancia de se compreender o processo de recepg¢éao e avaliagao por parte
do consumidor de maneira mais ampla, abarcando métricas implicitas e explicitas.

O procedimento adotado consistiu na apresentacdo de uma dessas exposi¢oes, seguido
da coleta de respostas. Nos dois casos, o formato foi between-subject, no qual cada sujeito
participa apenas de uma manipulacdo (ou embalagem caracterizada como marketing verde ou
como greenwashing). Ambas as amostras foram nao probabilisticas, escolhidas por conveniéncia
e distribuidas de forma aleatdria entre os tratamentos, selecionando estudantes universitarios
como participantes, devido a tendéncia de se conseguir mais facilmente a homogeneidade entre
os tratamentos.

Como material, foi adotada uma embalagem de um produto de higiene com rotulagem
ambiental, utilizando-se como base a linha original “Sétima Geracgao’, ofertada pela Unilever.
Assim, para caracterizagdo do marketing verde foi feita uma simples adaptagao, apenas dei-
xando mais evidentes (maiores em tamanho) os apelos ambientais. Ja para a caracterizagao do
greenwashing foi feita uma manipulagdo mais incisiva, utilizando os principais indicios da pratica
de greenwashing, mais comumente chamado de “pecados de greenwashing” (Andreoli, Costa &
Prearo, 2022), em especial aqui se utilizando da vagueza (dizer 100% natural) e do falso rétulo
(exposicdo de quatro selos ficticios).
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Figura 1 - Materiais - caracterizagdo do marketing verde versus greenwashing
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Fonte: Elaborado pela autoria.

Atendendo as preocupacoes éticas, antes de iniciar a pesquisa, foi apresentado um termo
de consentimento, ao qual os participantes deveriam concordar e assinalar para que se dé ini-
cio o procedimento de coleta de fato. De similar sentido, ao término do questionario, houve um
debrifing, com a apresentagado da pesquisa e o esclarecimento do seu real propdsito. Ressalta-se
que o procedimento metodolégico do trabalho como um todo passou por avaliagdo no Comité
de Etica da universidade, tendo sido aprovado no ano de 2021

Algumas especificidades quanto a execugéo de cada etapa foram detalhadas nos respec-
tivos subtdpicos abaixo.

3.1 Etapa Exploratoria

A etapa exploratéria (h=20) contou com o monitoramento ocular (eye tracker) remoto,
realizado por meio da plataforma Real Eye. Aqui, seguiu-se a orientacdo de Pradeep (2012), que
argumenta a necessidade de um nimero limitado de respondentes quando do emprego de
técnicas neurocientificas, em torno de 10% das pesquisas tradicionais.

O monitoramento ocular é uma técnica neurocientifica que permite um mapeamento geral
quanto as visualizagdes e as fixagoes dos participantes, tanto em termos gerais quanto em rela-
¢ao a espacos especificos, denominados areas de interesse. Com esta técnica, consegue-se nao
s6 ilustrar quais foram as areas mais vistas, caracterizadas por movimentos mais rapidos, mas
também quais foram as de fato focalizadas pelos participantes. Essa andlise acontece com os
dados agrupados em um grupo final.

Como resultado, tém-se os “mapas de calor” (heatmap), que mostram as visualizagdes e
fixagcOes junto as suas intensidades, classificadas em trés cores: menos intenso (verde), médio
(amarelo) e mais (vermelho). Além disso, algumas métricas também podem ser exploradas, para
ambas as focalizacgdes, tais como a proporgao de participantes que focou na area de interesse,
o tempo médio decorrido para a primeira captagéo e a sua duracgao (dos vinte segundos totais
disponiveis), quantas vezes tal area foi revisitada (buscada novamente), além da somatéria de
focagens captadas e o tempo médio. A geracdo da imagem foi adaptada de acordo com a ana-
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lise em questéo, sendo visualizagdes e fixagdes com pontos de 50px, 50px iguais para sombra
e opacidade de 0,2 e 0,5, respectivamente.

3.2 Etapa Explicativa

A etapa explicativa (n=72) coletou a avaliagcdo dos participantes por meio de um questiona-
rio online, disposto na plataforma Survey Monkey. Aqui, foi utilizado o programa G-Power para
rodar o teste de poder da amostra, que informa o tamanho da amostra necessaria para validar
os resultados obtidos. Assim, obteve-se um poder estatistico alto (teste ANOVA, com poder de
0,71), a um efeito de tamanho médio (0,3) e nivel de significancia de 5%, indicando a capacidade
da amostra para detectar com confianga o efeito analisado.

O instrumento de coleta de dados foi estruturado segundo as quatro métricas de interesse:
a atribuicdo de sustentabilidade ao produto, com quatro afirmagdes, cuja escala foi desenvolvida
para este estudo; a disposi¢cdo de compra do produto, também com quatro assertivas, segundo
escala proposta por Andreoli e Vieira (2022) ; a avaliagdo da pratica dos selos verdes, com sete
frases, conforme escala elaborada por Andreoli, Lima e Prearo (2017); e o ceticismo do consumi-
dor em relagé@o aos apelos ambientais, com quatro assertivas, sendo uma adaptacao da escala
original de Mohr, Eroglu e Ellen (1998), ja replicada previamente por Andreoli e Minciotti (2023).
Abaixo, expbe-se as escalas supracitadas com suas assertivas componentes.

Tabela 1 - Métricas de interesse

Atribuicédo de sustentabilidade ao produto - Eu considero esse produto sustentavel / Este produto
apresenta argumentos que me convencem de que ele é sustentdvel / Este produto apresenta selos
que comprovam sua sustentabilidade / Este produto me parece certificado em questdes ambientais

Disposicdo de compra do produto - Gostaria de receber mais informagdes sobre o produto
visualizado / Estaria disposto a realizar a compra do produto visualizado / Recomendaria a
outras pessoas o produto visualizado / Fiquei bastante interessado com o produto visualizado

Avaliacao da pratica de selos verdes - Quase todo mundo conhece os selos verdes apresentados
nas pecgas / A grande maioria dos consumidores entende o que esses selos verdes significam

/ Acredito que os consumidores sempre reparam nos selos verdes dos produtos / Esses

selos verdes sdo uma certificagcdo bastante confidvel em relagédo a atuagao das organizagoes

/ E impossivel confundir ou mesmo enganar os consumidores com selos verdes falsos / Eu
preferiria comprar produtos que tivessem esses selos verdes, ao invés de comprar produtos
similares sem esses selos / Eu estaria disposto a pagar um pouco mais por produtos que

tivessem esses selos verdes, ao invés de comprar similares mais baratos sem esses selos

Ut/

Ceticismo em relagéo a apelos sustentaveis - A maior parte dos apelos ambientais nos rétulos
de embalagens nao é verdade. / Como os apelos ambientais sdo exagerados, seria melhor para
os consumidores se eles fossem eliminados dos rétulos das embalagens / A maior parte dos
apelos ambientais nos rétulos de embalagens tem por objetivo enganar ao invés de informar o
consumidor / Nao acredito na maior parte dos apelos ambientais nos rétulos de embalagens.

Fonte: Elaborado pela autoria.

Todas as escalas apresentadas tiveram apresentagdo randdmica das assertivas para cada
participante, ao qual foi solicitado que atribuissem uma nota de concordancia em uma escala
de 0 a 10, sendo 0 discordo totalmente e 10 concordo totalmente. Por fim, o questionario foi
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finalizado com questées de mensuragao do perfil dos participantes, como género, orientagéo
sexual, idade e renda familiar.

Diferentes técnicas de analise de dados foram utilizadas, como a estatistica descritiva basica
(frequéncia, minimo e maximo, e média). No caso das escalas, foram rodadas andlises fatoriais
exploratérias, atentando-se para o atendimento aos pressupostos de consisténcia, tais como:
tamanho minimo da amostra de cinco participantes para cada variavel; normalidade multivariada
dos dados; teste de Esfericidade de Bartlett significativo; testes de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO),
Measure of Sampling Adequancy (MSA) e varidncia total explicada superiores a 0,5 (Hair et al,
2009). Para testar as hipoteses levantadas, adotou-se a técnica paramétrica Anova, respeitan-
do-se o pressuposto de normalidade dos dados.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

A apresentacgao e analise de dados segue a mesma légica da estruturagdo do método, ou
seja, inicia-se com a etapa exploratdria, seguida da etapa explicativa.

4.1 Etapa Exploratéria

A amostra (n=20) teve distribuicdo equilibrada de género, com idade média de 24 anos
(variando entre 19 e 30). Expoe-se abaixo a andlise de mapas de calor (heatmap) das duas
embalagens, de marketing verde versus greenwashing, em termos gerais, com as visualizagdes
e as fixagoes, respectivamente.

Figura 2 - Andlise mapa de calor - Visualizagées e fixagdes - Geral

Fonte: Extraido da plataforma de coleta RealEye.io.
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Em seguida, foram analisadas as trés areas de interesse, especificamente, tanto quanto as

visualizagdes como concernente as fixagoes. Essas areas consistiram nos principais apelos do

produto, sejam os originais (verdadeiros) ou os manipulados (greenwashing) (Figura 3), conforme

destacados abaixo, respectivamente.

Figura 3 - Representagdo das dreas de interesse
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Fonte: Elaborado pela autoria.

Para a primeira drea de interesse, referente ao dizer “0% Ativos Petroquimicos” ou “100%
Verde”, em relagédo as visualizagdes, o greenwashing obteve maior resultado no primeiro direcio-
namento mais rapido (menos de 3 segundos, em comparacao a quase 10 segundos do marketing
verde) e também com duragdo média mais demorada (préxima a 0,5 segundo, comparado a 0,3
segundo do marketing verde). Nas fixagdes, também o greenwashing obteve maior resultado na
somatoria de captagdes (sete, em comparacao a trés do marketing verde), mas que néo se repe-
tiu em relagdo a duragcdo média decorrida, cujo resultado foi inverso (préximo aos 0,5 segundo,
comparado a quase um segundo do marketing verde).

De maneira similar, a segunda area de interesse, concernente ao dizer “0% Fragrancias Arti-
ficiais e Corantes” ou “100% Natural”, também indicou melhores resultados para o greenwashing
nas visualizagdes, tanto com maior proporgao dos participantes (70%, em comparagao a 50%
do marketing verde), assim como primeiro direcionamento mais rapido (menos de 7 segundos,
em comparagao a mais de 11 segundos do marketing verde), mas aqui, a duragdao média ficou
bem préxima do marketing verde (em torno de 0,5 segundo). Nas fixagdes, o resultado para o
greenwashing foi maior na somatéria de captacoes (repetindo os sete, em comparagao a quatro
do marketing verde), com iguais duragdes médias decorridas (de 0,3 segundo).

Por fim, na terceira drea de interesse, que diz respeito aos selos verdes, novamente os
resultados foram maiores para o greenwashing, sendo a diferencga entre os dois mais expres-
sivos neste caso, nos dois ambitos de investigagao. Dessa forma, nas visualizagdes, mais uma
vez foram observadas maior proporgao dos participantes (100%, em comparagédo a 70% do
marketing verde), assim como primeiro direcionamento mais rapido (menos de 6 segundos,
em comparacao a quase 11 segundos do marketing verde), e também duracdo média decorrida
mais demorada (0,8 segundo, em comparagéo a quase 0,4 segundo para o marketing verde).
Ainda, aqui também foi mais clara a diferenca quanto a média de revisitagoes, novamente com
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superioridade para o greenwashing (1), contrastando-se a 0,1 do marketing verde). Também nas
fixagdes isso ficou evidente, com o greenwashing somando uma quantidade consideravelmente
superior (23, versus 4 do marketing verde), além do tempo médio também mais demorado
(proximo a um segundo, contra 0,5 segundo do marketing verde). Abaixo, expde-se um quadro
sintese das métricas supracitadas.

Tabela 2 - Sintese Métricas - Monitoramento Ocular

Visualizacao Fixacdo
Proporcao Primei[a Duracéao N.lé.dia = Somatoéria Ter'm:_)o
captacao Revisitacao Médio
Pratica \Y G V G \Y G V G G V G
Dizer1 6/10 | 8/10 9,4 2,7 0,3 0,4 0,2 0,2 1 0,4

Dizer2 | 5/10 | 7/10 | 11,3 6,7 0,5 0,5 0 0,2 7 0,3 0,3

I N BN IR

Selos 7/10 | 10/10 | 10,8 5,5 0,4 0,8 01 1 23 0,5 1

Legenda: V - Marketing verde; G - Greenwashing. Os maiores valores foram destacados em negrito.

Fonte: Elaborado pela autoria.

Como sintese, de uma maneira geral, observou-se que o greenwashing possui um maior
desempenho no monitoramento ocular, em ambas as métricas de visualizagdes e fixagdes. De
uma certa maneira, isso contraria o diferencial competitivo atrelado ao marketing verde, uma
vez que o0s apelos verdes enganosos apresentaram resultados iguais a superiores nesta etapa.
Ainda, de forma relacionada, também contribui para respaldar a expectativa de ndo capacidade
de identificacdo nem diferenciagdo por parte dos consumidores. Sendo assim, os resultados
encontrados reforcam a defesa levantada por estudos anteriores no sentido da capacidade de
influéncia da pratica de greenwashing no comportamento dos consumidores (Andreoli & Batista,
2020; Andreoli, Lima & Prearo, 2017). Também endossam a discussé@o de que a mera presenga
de selos verdes, sejam verdadeiros ou ndo, mostra-se capaz de agregacao de valor percebida
pelo consumidor (Andreoli, Lima & Prearo, 2017). Dessa forma, argumenta-se que os resulta-
dos provenientes do monitoramento ocular estdo em consonancia com o quadro alarmante de
proliferacao dos falsos discursos mercadoldgicos, especificamente da pratica de greenwashing,
principalmente considerando sua exitosa capacidade de influéncia (Andreoli & Batista, 2020;
Andreoli, Lima & Prearo, 2017).

4.2 Etapa Explicativa

A amostra obteve igual distribuigdo entre as expressdes de género (mulher cisgénero 48,5%
e homem cisgénero 50%, além de 1,5% néao binario), com preponderancia de orientagao hete-
rossexual (74,2%, seguida de bissexual 18,2% e homossexual 7,6%), e média de idade de 25 anos
(DP=768) e de renda pessoal aproximada de R$3.320 (DP=2.210). Nao foram encontradas dife-
rencas estatisticamente significantes entre as varidveis concernentes ao perfil dos respondentes
entre os dois grupos experimentais.

09



Tais Pasquotto Andreoli, Andressa da Silva Cruz e Kumiko Oshio Kissimoto

Ut/

Em primeiro lugar, foram rodadas analises fatoriais exploratdrias nas escalas das métricas
de interesse deste estudo: atribui¢do da sustentabilidade ao produto, resultando um fator, com
79% da variancia total explicada (KMO=0,81 e «=0,908); disposi¢do de compra do produto,
também com um fator, com 73% da variancia total explicada (KMO=0,817 e a=0,870); avaliagao
da pratica de selos verdes, que apds a eliminacdo de uma assertiva (sete), indicada na primeira
rodada devido a comunalidade, formou dois fatores, o primeiro com as trés primeiras assertivas
e o segundo com as trés seguintes, somando 74% da variancia total explicada (KMO=0,743, 52%
e a=0,857, 22% e a=0,780, respectivamente), e ceticismo em relagéo a apelos ambientais, com
um fator, com 64% da variancia total explicada (KMO=0,725 e a=0,812).

Em relacao a atribuigao da sustentabilidade ao produto, ndo foram encontradas diferencas
estatisticamente significantes (F=2,238, p=0,139). Além disso, pode-se observar médias altas em
todas as assertivas concernentes, para ambas as manipulacgdes. Isso refor¢a a argumentacédo da
nao capacidade de identificagéo e diferenciacdo dos apelos verdes expostos nas embalagens
por parte dos consumidores, que ndo conseguem fazer uma apreciacgao critica do que é real e
do que é falso (Andreoli, Lima & Prearo, 2017; Harbaugh, Maxwell, & Roussillon, 2011), reforcando
a segunda grande expectativa do estudo. De maneira mais incisiva, corrobora-se para a defesa
de que a mera adogéao de apelos verdes, mesmo que falsos, ja é suficiente para conseguir uma
boa reacdo do mercado consumidor (Andreoli & Batista, 2020; Andreoli, Lima & Prearo, 2017).

Referente a disposi¢do de compra do produto, a diferenca ficou préxima a zona de signifi-
cancia (F=3,663, p=0,060), com maior atribui¢do no caso do marketing verde (M=776, DP=1,24),
em comparagao a com greenwashing (M=6,88, DP=2,46). Esse resultado pode ser interpretado
sob duas diferentes perspectivas. Primeiro, positiva, no sentido em que que indica que o consu-
midor faz a devida apreciagdo do marketing verde, atestando seu diferencial competitivo diante
dos consumidores (Araujo, Gongalves-Dias, & Pagotto, 2019; Nunes et al,, 2016; Schleder et al.,
2019), o que agrega suporte a segunda hipdtese do estudo. E segundo, negativa, considerando
a ainda incipiente capacidade de identificagcao e diferenciacao dos apelos verdes expostos nas
embalagens por parte dos consumidores (Andreoli, Lima & Prearo, 2017; Harbaugh, Maxwell, &
Roussillon,, 2011). Ainda, uma possivel explicagao para isso decorre da prépria manipulagédo das
embalagens, em que a caracterizagdo do marketing verde trouxe informagdes sobre o processo
produtivo e a composicao do produto, enquanto que a do greenwashing foi intencionalmente mais
generalista (pelos pecados de vagueza, ambiguidade e mentira), o que pode ter influenciado no
nivel de confianca sentido pelo consumidor, impactando negativamente o interesse de compra
do produto apresentado, como foi visualizado em estudo prévio (Braga Junior, Martinez, Correa,
Moura-Leite, & Da Silva, 2019).

A avaliagéo da pratica de selos verdes decorreu em dois fatores. No primeiro fator foram
agrupadas as assertivas voltadas para o entendimento geral do consumidor em relacdo a essa
pratica (sobre reparar, conhecer e entender), que ndo mostrou diferenca estatisticamente sig-
nificante (F=0,448, p=0,506). Uma argumentacao possivel é a similaridade de l6gica com a
primeira métrica, de percepg¢ao de sustentabilidade sobre o produto, o que retornou 0 mesmo
resultado, de nédo diferenciacdo por parte do consumidor (Andreoli, Lima & Prearo, 2017). Como
defende Paixao (2016), a pratica do greenwashing é de fato de dificil percepgao por parte do
consumidor, devido a uma infinidade de informacdes ocultas, dubias e falsas que sao expostas
nas embalagens, construidas com os atributos estéticos jd conhecidos, que resultam nessa
confusao intencionalmente criada.
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Por sua vez, o segundo fator se relacionou ao comportamento mais especifico de compra
do consumidor (com assertivas voltadas a confiabilidade, preferéncia de compra e disposicao
a pagar mais), encontrando diferenga estatisticamente significante (F=6,429, p=0,014), também
com maior atribui¢cdo no caso do marketing verde (M=7,89, DP=1,37), em comparagdo a com
greenwashing (M=6,76, DP=2,19). Com o mesmo raciocinio do primeiro fator, pode-se observar
uma similaridade de légica deste fator com a segunda métrica, de disposicdo de compra, que
também apresentou diferenca entre as manipulagdes. Sendo assim, esse resultado também con-
tribui para a defesa do diferencial competitivo atrelado aos selos verdes (Araujo, Gongalves-Dias,
& Pagotto, 2019; Nunes et al., 2016; Schleder et al., 2019), aqui visto sob uma perspectiva mais
abrangente, da pratica de selos verdes como um todo, e ndo sé no produto ou na embalagem
em questdo, o que agrega suporte a terceira hipétese do estudo.

Por fim, acerca do ceticismo em relagédo a apelos ambientais, ndo foram encontradas dife-
rengas estatisticamente significantes (F=0,003, p=0,957). Cabe mencionar que as médias das
assertivas concernentes foram consideravelmente baixas, em ambas as manipulagdes, o que
reforca a argumentacéo sobre a ndo capacidade de identificagéo e distingdo entre os apelos
verdes verdadeiros e os enganosos por parte do consumidor (Andreoli, Lima & Prearo, 2017;
Andreoli & Batista, 2020; Harbaugh, Maxwell, & Roussillon, 2011), agregando respaldo a quarta
hipétese do estudo.

Tabela 3 - Sintese das Hipdteses, Métricas e Resultados

Hipotese e Métrica ANOVA Resultados

(H1) Maior atribui¢édo de sustentabilidade
ao produto deve acontecer no marketing F=2,238, p=0,139 | Nao comprovada.
verde, em comparagao ao greenwashing.

Comprovada.

Marketing Verde (M=7,76,
DP=1,24) > Greenwashing
(M=6,88, DP=2,46)

(H2) Maior disposi¢do de compra do
produto deve ser atribuida ao marketing F=3,663, p=0,060
verde, em comparagao ao greenwashing.

(H3) Melhor avaliagéao da pratica de selos
verdes deve se relacionar ao marketing
verde, em comparagéo ao greenwashing. | T=0:448, p=0,506 | Marketing verde (M=7,89,
F=6,429, p=0,014 | DP=1,37) > Greenwashing
(M=6,76, DP=2,19)

N&o comprovada

- Fator 1 - entendimento geral
- Fator 2 - comportamento de compra

(H4) A exposigao as diferentes embalagens
nao afeta o ceticismo do consumidor
em relagdo aos apelos ambientais.

(F=0,003,

p=0,957) Comprovada

Fonte: Elaborado pela autoria.

Em sintese, foi possivel atestar o diferencial competitivo atribuido pelos consumidores
aos selos verdes verdadeiros, enaltecendo o marketing verde como perspectiva mercadolégica
responsavel, principalmente em relagdo a rotulagem ambiental (Araldjo, Gongalves-Dias, &
Pagotto, 2019; Schleder et al.,, 2019; Qayyum, Jamil & Sehar, 2023), comprovada pela H2. Ainda
que nao conseguindo validagao total, ressalta-se que as hipdteses (dois e quatro) que obtiveram
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suporte se referem justamente ao comportamento mais direcionado de compra do consumidor,
configurando-se no principal fator de consideracao.

Apesar disso, por outro lado, pode-se argumentar a falta de capacidade de identificagcao
e posterior diferenciagdo dos apelos verdes por parte dos consumidores, o que corrobora o
cendario propicio para a proliferacao da pratica de greenwashing (Andreoli, Lima & Prearo, 2017;
Andreoli & Batista, 2020; Harbaugh, Maxwell, & Roussillon, 2011). Além de validar a hipétese
concernente (H4), isso também se mostrou confirmado na métrica implicita, de monitoramento
ocular, que ilustrou o melhor resultado conseguido pelo greenwashing em ambas as visualiza-
¢oes e fixagdes. A principal discussédo decorrente disso € que, i) observa-se que ao manipular
as mensagens referentes a apelos ambientais aumenta a capacidade de atragao do consu-
midor; e (ii) como consequéncia, infere-se também que existe uma maior atengéo destinada
pelo consumidor, o que tende a aumentar a potencialidade de influéncia. Dessa forma, parece
ser o caso de que a mera exposi¢ao a selos verdes, sejam eles verdadeiros ou ndo, mostra-se
suficientemente capaz de influenciar o consumidor, configurando-se automaticamente em um
diferencial competitivo percebido.

Diante disso, a argumentacgao que se tece é que urge a necessidade de uma maior conscien-
tizagdo do meio organizacional em relacdo a promogéo dos discursos mercadolégicos, com a
devida responsabilizacédo incorporada (Andreoli & Minciotti, 2023). Essa revisao se faz necessaria
considerando a prépria potencialidade de agregacgao de valor do marketing verde, que, diante da
ndo apreciagao por parte do mercado consumidor, pode acabar nao se configurando. Conforme
alertado por Razzolini Filho e Leinig (2019) e Andreoli e Batista (2020), em ultima instancia, a
manutengao do atual cendrio alarmante instaura o risco de uma banalizacdo generalizada da
ampla gama de consideragdes voltadas a sustentabilidade.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O trabalho teve como objetivo comparar a adogéo correta do marketing verde e da pratica
de greenwashing na rotulagem ambiental segundo a avaliagdo do consumidor. Como principal
resultado, de um lado, pdde-se atestar o diferencial competitivo da rotulagem ambiental e dos
selos verdes diante dos consumidores, ressaltando a importancia do marketing verde, mas, por
outro lado, também se mostrou a capacidade de influéncia da pratica de greenwashing, princi-
palmente frente a ainda vulnerabilidade do consumidor.

Em um primeiro momento, no monitoramento ocular, de uma maneira geral, melhor desem-
penho em relagdo ao apelo ambiental foi verificado na manipulagéo do greenwashing, em ambas
as visualizagdes e fixagdes. O resultado da pesquisa demonstra o potencial do greenwashing
de chamar a atencdo dos consumidores, despertando neles o interesse em focar no conteudo
exposto. Assim, deve-se considerar a relacdo com a atencao, no sentido de que quanto mais
tempo é gasto na recepg¢ao dos estimulos, também maior aten¢éo depreendida no processamento
pode ser inferida, o que, novamente, pode resultar em maior potencialidade da capacidade de
influéncia da pratica de greenwahsing.
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Por outro lado, em um segundo momento, na métrica explicita, os resultados atestaram para
o diferencial competitivo atribuido pelos consumidores aos selos verdes reais, especialmente
no que se refere ao comportamento mais especifico de compra, conseguindo influenciar tanto
a disposi¢ao de compra do produto quanto a avaliagdo da pratica de selos verdes em relagédo a
agregacao de valor no processo decisorio. Considerando a nao totalidade nem expressividade
das agregacodes de suporte as hipoteses, os resultados encontrados nessa etapa foram interpre-
tados segundo duas diferentes perspectivas. Do lado positivo, se valida o diferencial competitivo
do marketing verde, mais especificamente da rotulagem ambiental e dos selos verdes, que sao
de fato valorizados pelos consumidores, principalmente no fator decisivo de consideracao, o
comportamento mais especifico de compra. Mas do lado negativo, atesta-se a ndo capacidade
de identificacdo nem posterior diferenciagé@o entre os apelos verdes verdadeiros e os apelos
verdes enganosos por parte dos consumidores, deixando-os vulnerdveis a influéncia da pratica
de divulgacao de falsos discursos mercadoldgicos.

Como principal contribuigdo tedrica, o estudo avangou na compreensao acerca dos dife-
rentes apelos ambientais empregados nas embalagens, analisando e comparando a influéncia
de préticas verdadeiras (marketing verde) e falsas (greenwashing) como diferencial competi-
tivo empregado pelas empresas diante dos consumidores. Nesse sentido, contribui-se nao sé
para estender a literatura acerca do marketing verde e da pratica de greenwashing, mas o faz
considerando o principal publico interessado: os consumidores. Ainda, consegue-se agregar
importantes evidéncias empiricas, de forma abrangente, abarcando medidas implicitas (com
a técnica neurocientifica do monitoramento ocular) e explicitas (relato verbal) fundamentando
futuros estudos.

Em relagéo as implicagdes gerenciais e sociais do estudo, reitera-se primeiro a capacidade
de influéncia no comportamento do consumidor e falta de distingao por parte do mesmo acerca
das praticas de greenwashing. Esse cenario € agravante frente a crescente utilizacao de apelos
falsos e sem argumentacgéo por parte do meio organizacional. Em segundo lugar, ressalta-se a
necessidade de maior responsabilidade por parte das organizagdes em relagédo a discursos e
praticas de negdcios, divulgando informacgdes suficientes e verdadeiras, pautando-se pela ética,
transparéncia e argumentagao no sentido de assegurar uma relagdo de confianga com os seus
stakeholders (Szabo & Webster, 2021). Mostra-se também a necessidade de maior conscienti-
zacgao e busca da informacao pelos consumidores relacionados ao desenvolvimento do senso
critico a respeito de claims e apelos visuais. Em conclusao, destaca-se a necessidade de o mar-
keting trabalhar também na promoc¢éao da autoeducagéo dos consumidores, uma vez que ela é
disseminadora de ideias e exerceria uma influéncia positiva no comportamento da populagéo
(Andreoli & Nogueira, 2021). Isso poderia ser realizado através de campanhas publicitarias,
comunicacoes ou até mesmo agdes “out of home'; salientando a importancia de o consumidor
pautar-se em argumentacoes reais e nao apenas em apelos visuais presentes nas embalagens.

Apesar disso, algumas limitacdes desse estudo devem ser consideradas, especialmente
referente as delimitagées do procedimento metodoldgico, cujas amostras foram escolhidas
por conveniéncia, com materiais especificos adotados e manipulagdes definidas pelas autoras
(inclusive se tratando de um desenho between-subject). Sendo assim, deve-se ponderar que
intencionalmente se configurou um cenario atipico de exposi¢ao das embalagens e posterior
recepgao por partes dos consumidores, com evidenciagao explicita (e até repetida) dos selos
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verdes exibidos. Embora esteja em consonancia com o propdsito de validade interna, os resul-
tados ficam limitados para o contexto especifico de aplicagéao.

Tendo isso em vista, sdo sugeridos novos estudos, tais como estudos que tenham um foco
maior no comportamento do consumidor em ponto de venda em relagdo aos apelos sustenta-
veis versus manipulados com greenwashing, ou até mesmo trabalhando com marcas menos ou
mais fortes, com o intuito de entender mais a fundo as contradigdes levantadas neste estudo.
Sugere-se também, entender mais a fundo o contexto das atitudes implicitas e explicitas, argu-
mentadas nos resultados da pesquisa em questdo em outros ambientes para verificar se os
mesmos comportamentos apresentados na presente pesquisa se repetem.
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RESUMO

O gerenciamento inadequado dos recursos naturais em organizagdes representa um potencial risco para o
meio ambiente e a salde publica. Visando contribuir com informagdes para o alcance da gestéo eficiente e
ambientalmente adequada dos recursos, em conformidade com os aspectos da sustentabilidade, este estudo
tem como objetivo apresentar um panorama mundial sobre Producdo Mais Limpa, indicando as barreiras e
diretrizes existentes para sua adogao. Metodologicamente, o estudo foi suportado por uma Revisao Sistematica
da Literatura (RSL) que permitiu uma visdo abrangente sobre os principais tépicos abordados nas pesquisas
relacionadas com a produgao mais limpa. Os achados da pesquisa indicam que praticas de Produgdo Mais
Limpa podem gerar resultados significativos nos ambitos econdmico, financeiro, social e ambiental, por meio do
uso racional da dgua, produtos quimicos e energia. Foram identificadas 15 barreiras para a adogédo de praticas
associadas a Produgdo Mais Limpa. Algumas delas envolvem o enfoque mais em metas de produgéo e confor-
midade legal do que em praticas sustentaveis; investimento inicial aparentemente ndo vantajoso; falta de crédito
e financiamento para projetos sustentaveis; e falta de politicas eficazes de incentivo & Produ¢do Mais Limpa.
Para superar essas barreiras, foram levantadas diretrizes com abordagens de mais simples implementacéo,
como simplificar a sele¢do de agdes sustentaveis, fornecer orientagdes claras e aumentar a conscientizagdo
ambiental, e outras abordagens mais complexas, como aprimorar continuamente a gestao de recursos, adotar
o uso de tecnologias sustentaveis e promover politicas e regulamentagdes ambientais mais rigorosas.

Palavras-chave: Producdo mais limpa; Revisao sistematica da literatura; Eficiéncia energética; Gestao da agua;
Sustentabilidade.
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ABSTRACT

Inadequate management of natural resources in organizations represents a potential risk to the environment and
public health. Aiming to contribute information to achieve efficient and environmentally appropriate management
of resources, in accordance with sustainability aspects, this study aims to present a global overview of Clea-
ner Production, indicating the existing barriers and guidelines for its adoption. Methodologically, the study was
supported by a Systematic Literature Review (RSL) that allowed a comprehensive view of the main topics covered
in research related to cleaner production. The research findings indicate that Cleaner Production practices can
generate significant results in the economic, financial, social and environmental spheres, through the rational use
of water, chemicals and energy. 15 barriers to the adoption of practices associated with Cleaner Production were
identified. Some of these involve focusing more on production goals and legal compliance than on sustainable
practices; initial investment apparently not advantageous; lack of credit and financing for sustainable projects;
and lack of effective policies to encourage Cleaner Production. To overcome these barriers, guidelines were
created with approaches that are simpler to implement, such as simplifying the selection of sustainable actions,
providing clear guidance and increasing environmental awareness, and other more complex approaches, such as
continually improving resource management, adopting the use of sustainable technologies and promote stricter
environmental policies and regulations.

Keywords: Cleaner production; Systematic literature review; Energy efficiency; water management; Sustainability.

1INTRODUCAO

O rapido aumento da populagdo mundial e o avango da industrializagdo tém impulsionado
uma demanda crescente por novos produtos, resultando em um uso cada vez mais intensivo
dos recursos naturais para sua produgao (Ban et al,, 2016; Lawania & Biswas, 2018; Weinberger
et al,, 2012).

Diante dessa realidade, governos, organizagdes e a sociedade em geral comegaram a dire-
cionar esforgos para mitigar os problemas decorrentes do uso indiscriminado dos recursos
naturais e das praticas inapropriadas de gestao da cadeia produtiva (Ji, 2020; Xu et al., 2018;
Zilahy, 2004)

O alcance dessa finalidade pode ser obtido por meio de praticas inerentes da produgéo
mais limpa. Segundo Seth et al. (2018) é importante considerar o contexto que a organizagao
esta inserida. A andlise deve incluir os aspectos econdmicos, sociais e ambientais (Borzaga et
al,, 2014; Urbaniec et al., 2018), definidos como tripé da sustentabilidade (Sangwan & Mittal,
2015). Sendo assim é possivel obter beneficios da produgdo mais limpa em diferentes cenarios e
processos produtivos. Como exemplos, ha estudos que envolvem industria de calgados plasticos
(Filho et al,, 2019); design e fabricagéo de fraldas descartaveis para bebés (Mendoza et al.,, 2019);
fabricagédo de ladrilhos ceramicos (Ros-Dosda et al.,, 2018); fabricas de papel (Man et al., 2017);
producéo de borracha moida a partir de sucata reciclada de pneus (W. Li et al,, 2014) extracao
e processamento de marmore (Gazi et al., 2012), entre muitos outros.

Diante da variabilidade de estudos divulgados sobre o tema, o objetivo principal do pre-
sente artigo consiste em fornecer uma visao geral sobre o estado da arte em pesquisas sobre
Producédo Mais Limpa, indicando as barreiras e diretrizes existentes para sua ado¢édo. Como
objetivos especificos, a presente pesquisa pretende: i) conceituar Producao Mais Limpa; ii)
discorrer sobre a evolugéo histérica das pesquisas sobre Producdo Mais Limpa; iii) apresentar
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os aspectos metodoldgicos dos estudos avaliados; iv) expor as contribuicées da Produgédo Mais
Limpa na pratica; v) divulgar as barreiras e diretrizes existentes para sua adogao e; vi) conceder
uma agenda e dire¢des para pesquisas futuras.

A pesquisa se delimita a desenvolver uma revisao sistematica da literatura, levantando e
analisando artigos cientificos sobre Producdo Mais Limpa provenientes de periddicos da Web
Of Science e publicados na lingua inglesa até o ano de 2020. Trata-se de um problema de pes-
quisa relevante por, pelo menos, trés aspectos: i) O tema é de interesse e preocupag¢ao mundial,
incluso na Agenda 2030 das Nacoes Unidas para o Desenvolvimento Sustentavel (Gregorio et
al,, 2018; Munguia et al.,, 2020); ii) Propicia ganhos ambientais e iii) sociais (Chen & Nie, 2020;
Govindan et al., 2014).

Cabe destacar as contribuicdes importantes deste estudo, nos campos tedrico, social e
gerencial. No ambito social, proporciona uma definicdo clara e abrangente do conceito de Pro-
ducdo Mais Limpa, contribuindo para ampliar o entendimento dentro da comunidade académica
e aumentar a conscientizagdo ambiental. Em termos tedricos, fornece percepgdes sobre como
as abordagens e praticas evoluiram ao longo do tempo, contribui para a compreensao dos dife-
rentes enfoques e abordagens metodoldgicas adotadas na literatura e destaca as inovagoes
recentes no campo. No ambito gerencial, fornece uma agenda e dire¢des para pesquisas futuras,
orientando pesquisadores e instituicoes académicas sobre areas de investigagao prioritarias e
lacunas de conhecimento a serem abordadas.

2 MATERIAIS E METODOS

Metodologicamente, a presente pesquisa foi suportada por uma Revisdo Sistematica da
Literatura (RSL), que teve como fungéo organizar o conhecimento difundido ao longo dos anos
sobre o tema Producao mais limpa. De forma geral, a presente RSL seguiu as etapas apresen-
tadas na Figura 1, como protocolo estruturado de pesquisa.

Figure 1: Etapas da pesquisa.

ETAPA 1: ETAPA 2: ETAPA 3: ETAPA 4:
Definicdo da base Levantamento  de Organizacio do Leitura integral dos
de  dados, das material bruto, material elegivel artigos elegiveis e,
palavras chaves e seguida de leitura para a RSL sobre paralelamente,
dos critérios de de seus resumos e Produgﬁo mais desenvolvimento
busca para baixar posterior  triagem limpa da RSL sobre
os  artigos que do material a ser Producdo mais
fazem parte da utilizado na RSL. limpa

Fonte: Autores.

Com a finalidade de foco a pesquisa, a primeira etapa partiu do esclarecimento de seu
escopo e também de seu objetivo, que se encontram devidamente apontados na sec¢ao de intro-
ducéo da presente pesquisa. Ainda nessa etapa selecionou-se a base de dados para a pesquisa,
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gue nesse caso foi a Web of Science (WoS), cuja escolha se justifica por sua relevancia, influéncia
e prestigio, apontada por diversos autores, dos quais destacam-se Abrizah et al. (2013), Adriaanse
& Rensleigh (2013), Aghaei Chadegani et al. (2013) e Mongeon & Paul-Hus (2016).

A segunda etapa da pesquisa identificou todos os artigos publicados a partir de 01 de janeiro
de 1945 até 31 de agosto de 2020, sendo a busca realizada por meio de “pesquisa avangada” na
Web of Science. Como argumento de pesquisa, a busca continha o termo produgao mais limpa
combinado com eficiéncia energética ou gestdo da dgua ou quimica sustentavel ou engenharia
sustentavel ou eliminagéo de residuos ou construcao sustentavel e reducao e eliminagédo de subs-
téncias tdxicas ou manuseio de material aprimorado ou nexo ambiental. Os termos, traduzidos
para o inglés, foram buscados nos titulos, resumos e palavras-chave para artigos publicados na
lingua inglesa. O nimero de artigos encontrados nessa etapa, apds a eliminagao de artigos em
duplicidade, foi de 174. Ainda nessa etapa, houve leitura de todos os resumos, de forma que os
artigos que nao estivessem relacionados ao tema fossem descartados.

A terceira etapa abordou a organizagdo do material elegivel para a RSL sobre Produgéo
Mais Limpa que consistiu em exportar os arquivos para o Mendeley, software gerenciador de
referéncias, produzido pela Elsevier, para gerenciar e compartilhar documentos de pesquisa.

Na quarta e Ultima etapa, o material elegivel foi lido integralmente, a partir do qual elaborou-
-se a defini¢cdo de Produgao Mais Limpa; evolugéo histérica da Produgao Mais Limpa ao longo dos
anos; os aspectos metodoldgicos de pesquisa sobre Produgédo Mais Limpa; as contribui¢cdes da
Producdo Mais Limpa para as organizacoes; as barreiras para adogao da Produgdo Mais Limpa
pelas organizagdes; as diretrizes para adog¢ao da Producdo Mais Limpa pelas organizagdes; as
inovagdes sobre Produgdo Mais Limpa e, por fim, uma agenda e dire¢des para pesquisas futuras.

3 REVISAO SISTEMATICA DA LITERATURA

Esta secdo examina os aspectos inerentes das pesquisas relacionadas com o tema “produ-
¢do mais limpa' Os resultados sdo apresentados em uma abordagem abrangente. Este trabalho
de pesquisa auxiliara industrias, pesquisadores, governo e todos os interessados em obter uma
visao holistica sobre o panorama mundial das pesquisas nessa tematica.

3.1 Definicdo de Produgao Mais Limpa

A producao mais limpa consiste em aplicar conhecimento (Bello et al,, 2017; May et al.,, 2017;
Petek et al., 2016), tecnologia (Alkaya & Demirer, 2015; Filho et al., 2019), informacgao (Katherine
Leanne Christ et al., 2016; Dui¢ et al., 2015), politicas (Mestl et al,, 2005; Zhao et al., 2016), habi-
lidades (Altham, 2007; Dirckinck-Holmfeld, 2015) e demais insumos para producédo de forma a
prevenir e mitigar os impactos ambientais, sociais e econdmicos decorrentes de toda a cadeia
produtiva, desde aquisicdo da matéria-prima até o produto final e prestagédo de servigos. A
Tabela 1, apresenta o conceito de produgdo mais limpa com base nas defini¢ées encontradas
na literatura.

N4 /2-96 - C
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Tabela 1: Definigao da Produgédo Mais Limpa

Definicdo da Produgédo Mais Limpa

Autores

01. A produgdo mais limpa, seguranca energética e economia circular é
obtida por meio de sistemas eficientes de energia, &gua e meio ambiente.

Algieri et al. (2020)

02. A produgao mais limpa é uma prética que promove
a consciéncia da produgéo sustentavel.

Ozturk et al. (2020a)

03. A producéo mais limpa e produgéo sustentavel resultam do
monitoramento dos fluxos de energia e materiais nos processos de
producgéo e das escolhas de agdes que visem eliminar ineficiéncias nos
processos, otimizando o uso de recursos. Como consequéncia, promovem
beneficios ambientais e contribuem para o bem-estar humano.

Benedetti et al.
(2019); Ozturk et
al.(2020a); Ulgiati
et al. (2019); Liu
et al. (2019)

04. A produgdo mais limpa e produgéo sustentavel é obtida por
intermédio de otimizagdo de processos, melhoria na gestdo dos residuos
e reducdo das emissdes de gases de efeito estufa e outros poluentes.

Zarghami &
Fatourehchi, (2020)

05. A producdo mais limpa é impulsionada pela preocupacgéo
com os fatores ambientais, como residuos e poluicao.

Zarghami &
Fatourehchi, (2020)

06. A producdo mais limpa abrange as areas urbanas e agricolas e atividades
industriais e busca a dindmica interacdo entre os sistemas ambientais e
econdmicos para o alcance da sustentabilidade, a nivel local e global.

Ulgiati et al. (2019)

07. A produgao mais limpa permite prevenir perda de tempo,
materiais e energia nos processos produtivos.

Shi et al. (2019)

08. A producdo mais limpa € uma solucéo para lidar com os impactos
decorrentes do rapido desenvolvimento industrial e um consumo
excessivo de recursos. Diante disso, visa reduzir o consumo de
recursos, a geracao de residuos e os impactos ambientais.

Ozbilen et al. (2019)

09. A produgao mais limpa possui a eficiéncia energética
como um dos conceitos-chave da produgéo.

Unver & Kara (2019)

10. A produgéo mais limpa é um conceito-chave
para o desenvolvimento sustentavel.

Cong & Shi (2019)

11. A producdo mais limpa € um meio para desenvolver uma
economia sustentdvel. Sendo assim, possui associagdo com os
conceitos de bioeconomia, economia verde e economia circular.
Além disso, atrai o interesse para o desenvolvimento de politicas,
pesquisas académicas e interesses sociais e comerciais.

Gregorio et al. (2018)

12. A produgdo mais limpa é obtida por meio do aprimoramento de
tecnologia e processos e um melhor aproveitamento dos recursos.

Aznar-Sanchez
et al. (2018)

13. A produgéo mais limpa tem como fundamento o uso sustentavel de
recursos, minimizagao de residuos e prevengao da polui¢éo na fonte.
Sendo assim, propicia ganhos econémicos significativos, aumento da
produtividade, redugéo dos custos e dos impactos ambientais.

Kliopova-Galickaja
& Kliaugaite (2018)

14. A produgéo mais limpa consiste em aplicar, de forma continua,
estratégias preventivas relacionadas com os processos, produtos
e servigos com o intuito de aumentar a eficacia, eficiéncia e
reduzir o risco para os seres humanos e o meio ambiente.

Lawania &
Biswas (2018)

15. A produgdo mais limpa visa estabelecer processos e atividades que
atenuam os impactos ambientais por meio da escolha de agdes que
previnem a poluigéo, sele¢cdo de matérias-primas mais apropriadas,
reutilizagao e reciclagem de materiais, tratamento mais adequado dos
residuos e processos eficientes que considerem o ciclo de vida do produto

Nhapi & Hoko
(2004)

Fonte: Autores
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Além disso, visa promover a reintegragcao dos residuos gerados, pés-consumo, na cadeia
produtiva, visando a redugcdo da demanda por matérias-primas virgens e degradagado do meio
ambiente (Geng, 2005; W. Li et al., 2014). A partir da Tabela 1, a Figura 2, por sua vez, apresenta
as palavras chaves atreladas ao conceito de produgdo mais limpa com base nas defini¢coes
encontradas na literatura consultada, onde observa-se que esse conceito esta associado com
ecoinovacao, sustentabilidade, otimizagdo de recursos, eficiéncia energética e consciéncia
ambiental.

Essas palavras-chave estao interligadas, ja que ecoinovagao consiste na gestdo ambiental
eficiente para otimizar e alocar recursos naturais, financeiros, tecnolégicos e empresariais em
investimentos de processos, produtos e servigos que considerem os aspectos da sustentabilidade
(Scarpellini et al,, 2018; Ros-Dosda et al., 2018). Para o alcance de solu¢des mais sustentaveis, é
necessario fomentar a conscientizagdo ambiental para que gestores, legisladores e a populagao
em geral possam considerar os impactos ambientais, sociais e econdmicos de uma tomada de
decisdo (Nhapi & Gijzen, 2005).

Figure 2: Palavras-chaves sobre producdo mais limpa.

Otimizacéo de
Recursos

Sustentabilidade g ﬁc1e¥1c_:1a
nergetica
Ecoinovacio Producio Mais Consciéncia
N Limpa Ambiental

Fonte: Autores.

O entendimento de um conceito € relevante pois pode desencadear mudangas positivas. Por
exemplo, Biswas (2012) observou que alunos de engenharia precisavam obter o entendimento
sobre o conceito de ecologia industrial, no curriculo do curso de graduagéo, para o aprimora-
mento das praticas sustentaveis no exercicio de suas fungdes profissionais. Entretanto a disse-
minacao de um conceito pode demorar um periodo de tempo. Conforme apontado por Gregorio
et al. (2018), os conceitos de economia verde, economia circular e bioeconomia surgiram entre
0s 1970 e 1990. No entanto, foi somente no inicio de 2004 que eles se tornaram populares no
campo da economia. Diante disso, é importante melhorar a educagédo em relacdo as questoes
ambientais com o intuito de promover uma adesao dos conceitos que visem a sustentabilidade
nos processos produtivos (Thomé et al.,, 2019).
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3.2 Definigdo dos Termos de Selecao de Busca

Esta secdo explora os principais conceitos dos termos utilizados na segunda etapa da
presente pesquisa que, quando combinados com “produg¢éao mais limpa’; resultaram em pelo
menos um registro na busca realizada na Web of Science.

A eficiéncia energética busca empregar os recursos energéticos de maneira otimizada,
visando a redugdo do consumo de energia, impacto ambiental e desperdicios em todos os
setores produtivos, através de abordagens proativas (Dirckinck-Holmfeld, 2015), desenvolvi-
mento de indicadores de desempenho e identificagdo de oportunidades de melhoria (Aughney
& O'Donnell, 2015).

A gestdo da dgua refere-se ao conjunto de estratégias, praticas e tecnologias adotadas
para garantir o uso eficiente, responsavel e sustentavel dos recursos hidricos disponiveis. Isto
compreende a implementacéo de sistemas de tratamento de agua, como proposto por Liu et
al,, (2017) em um estudo sobre dguas residuais da industria de tingimento na China. Também
contempla a reutilizagdo estratégica da agua em diferentes processos produtivos (Kist et al.,
2009), bem como a reducgao do consumo, com destaque para as industrias agroalimentares,
identificadas como as principais consumidoras de agua (Jia et al,, 2019).

A quimica sustentavel tem o intuito de desenvolver processos quimicos, tecnologias e inova-
¢oes que reduzam o impacto ambiental e promovam o uso eficiente de recursos naturais (Moser
& Jakl, 2015). De acordo com WeiB3floch & Geldermann (2016) desempenha um papel crucial na
industria téxtil, em virtude dos desafios relacionados com a polui¢do ambiental causada pelo
uso de produtos quimicos. Adicionalmente, Aznar-Sanchez et al. (2018) ressaltam a importancia
do gerenciamento sustentavel de metais, abordando questdes como descontaminagao de dgua
e solo, gestdo de residuos e inovacdo de processos para uma produgdo mais limpa e eficiente.

A engenharia sustentavel integra principios e praticas sustentaveis no desenvolvimento e
operagao de sistemas e projetos de engenharia. De acordo com Urbaniec et al.,, (2018), € uma
necessidade urgente para o desenvolvimento sustentavel, especialmente apés o Acordo de Paris
de 2015, onde os paises se comprometeram a buscar um desenvolvimento mais equilibrado
e inclusivo. Para Biswas (2012), é importante incorporar conceitos de ecologia industrial nos
curriculos de engenharia a fim de preparar os futuros engenheiros para enfrentar os desafios
complexos da sustentabilidade, capacitando-os a desenvolver solu¢gdes mais sustentaveis.

A eliminacao de residuos consiste na gestao para reducao de materiais indesejados, sub-
produtos ou desperdicios gerados por atividades antrépicas (Bello et al.,, 2017). Diante disso,
Mustapha et al., (2017) destaca a importancia de abordagens integradas de gestao sustentavel
para coleta, monitoramento, andlise e gestdo mais eficientes de informagdes e recursos com
intuito de lidar de forma eficaz com residuos industriais. Além disso, Dovi et al., (2009) ressalta a
necessidade de reduzir o impacto ambiental da produgéo industrial, destacando a minimizacdo
de residuos como uma das principais areas de foco para alcangar um futuro mais sustentavel.
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3.3 Evolugao histérica da Produgao Mais Limpa ao longo dos anos

O tema “producado mais limpa" esta ascensdo em pesquisas cientificas. Em comparagao
com os Ultimos 18 anos, os anos 2019 e 2020 foram os anos que mais apresentaram publicagdes
sobre o tema, conforme apresenta a Figura 3. Outro aspecto € que o nimero de publicagdes
neste tema quadruplicou em 7 anos (de 2014 a 2020), indicando o interesse da comunidade

cientifica em virtude da importancia do tema.

Figura 3: Quantidade de artigos publicados no mundo - tema: Produgao Mais Limpa.
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da plataforma Web of Science.

34 Aspectos metodoldgicos de pesquisa sobre Produgao Mais Limpa

Conforme a Figura 4, os métodos empregados nos artigos podem ser classificados em

revisao de literatura, estudo de caso e modelos matematicos.

Figura 4: Aspectos metodoldgicos de pesquisa sobre Produgédo Mais Limpa.

Métodos de Pesquisa

Revisdo de Literatura

Estudo de Caso

Modelos Matematicos

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Os artigos que empregam o estudo de caso com foco na eficiéncia energética, apresentam
as implicagdes praticas nas unidades de destilagao de petréleo bruto (Yang et al., 2020), sistemas
de irrigacao (Algieri et al., 2020), descarbonizagao industrial (Castrillon-Mendoza et al., 2020),
edificios publicos (Munguia et al., 2020), refinaria de gas natural complexa (Mehdizadeh-Fard
et al,, 2018), processo de produc¢éao de etileno (Ghannadzadeh & Sadeqzadeh, 2016), segmen-
tacao de atividades de manufatura (Aughney & O'Donnell, 2015), sistemas de ar comprimido
(WeiBfloch & Geldermann, 2016), industria automotiva (Enderle et al., 2012), indUstria de papel
e celulose (Y. Wang et al.,, 2011).

Nos estudos de caso, as forgas motrizes para a melhoria da eficiéncia energética nas indus-
trias de fundi¢do na Finlandia, Franga, Alemanha, Italia, Polonia, Espanha e Suécia também sao
apresentadas (Thollander et al.,, 2013). Além disso, sdo expostas as barreiras organizacionais para
adocao de principios que visem a eficiéncia energética (Soepardi & Thollander, 2018).

Em relagdo a gestao eficiente da dgua, os estudos de caso exploram as cadeias de abas-
tecimento agricolas (Jia et al., 2019), indUstria automotiva (Enderle et al., 2012), processos de
mistura de |a e téxtil (Baban et al., 2010), frigorifico de aves (Kist et al., 2009) e o impacto do
esgoto em corpos d'agua superficiais (Soriano & Rubid, 2019). Também é abordado sobre as
consideragdes espaciais e temporais no desempenho de sistemas de recuperacao de calor de
aguas residuais (Spriet et al,, 2020).

Estudo de casos com enfoque no carbono tratam das emissdes de carbono da industria
de celulose e papel (Y. Wang et al., 2016), contabilidade de carbono para gestdo da cadeia de
suprimentos na industria automobilistica (K.-H. Lee, 2012) e politicas de rotulagem de redugéo
de carbono sob uma simulacédo de jogo evolutivo (Zhao et al., 2016).

Também é percebivel estudos de caso com enfoque na regulamentagédo ambiental e dire-
trizes para aumentar a ecoeficiéncia e a sustentabilidade em industria de papel e celulose (Y.
Wang et al., 2011), industria de calgados plasticos (Filho et al., 2019), produgéo de gas de xisto
(Hong et al,, 2020), produc¢éao de borracha moida a partir de pneus inserviveis (W. Li et al., 2014),
producao téxtil sustentavel (Alkaya & Demirer, 2014), fabricacdo de revestimentos ceramicos
(Huang et al., 2013). Além disso, ha estudos de caso que utilizam ferramentas de otimizagéo (L.-
L. Li et al,, 2020; Liu et al,, 2019; B. Wang et al., 2019), abordagem de Sistema de Gestado Verde
Sustentavel (SGMS) (Mustapha et al.,, 2017) e Benchmarking (Altham, 2007) para o alcance de
uma produgao mais limpa.

Os artigos de revisao de literatura fornecem tendéncias das publicacoes sobre economia
bio, verde e circular (Gregorio et al,, 2018), o que inclui fronteiras no desenvolvimento, integragao
e intensificagdo de processos para ciclos de vida circulares e emissoes reduzidas (Walmsley et
al,, 2018), tecnologias para o uso mais eficiente dos recursos (Nizeti¢ et al., 2019; Weinberger et
al., 2012), informagdes para o alcance de energia mais limpa (Dovi et al,, 2009; May et al., 2017;
Mickovic & Wouters, 2020) e direcionamento para a sustentabilidade no setor industrial (Kunz
et al.,, 2013; Neri et al,, 2018). Também é exposto nos artigos de revisado de literatura como o uso
de atividades e ferramentas atreladas ao planejamento e controle da Produgéo (PPC) podem
contribuir para a melhora na ecoeficiéncia (de Souza Costa et al,, 2020), consideragoes para
reducéo de emisséo de CO2 por meio de Aglutinantes de cal para a reparacado de edificios his-
tdricos (Forster et al,, 2020), aplicagdes de reatores de leito fluidizado no tratamento de dguas
residuais (Bello et al., 2017) e implementacao de leasing de produtos quimicos (Moser & Jakl,
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2015), Metalurgia extrativa de tungsténio (Shen et al., 2019) e manufatura ecoldgica e estruturas
semelhantes (Sangwan & Mittal, 2015).

Ja os artigos que empregam modelos matematicos, analisam a gestdo da agua (S. J. Lee
et al.,, 2014; Prieto et al., 2015), eficiéncia energética (Ozer & Guven, n.d.; T. Wang et al., 2020),
emissdes de gases de efeito estufa (Mahmoudi et al., 2019; Mikul&i¢ et al., 2016). Além disso,
analisam se a distor¢gdo do mercado de fatores afeta a intensidade da polui¢do industrial (Ji,
2020). Também verificam se o rigor da politica ambiental estimula a inovagao e a produtividade
(Martinez-Zarzoso et al., 2019).

3.5 Contribuigbes da Produgao Mais Limpa na pratica

Estudos contemplando diversas areas de pesquisas demonstraram que a adogao de princi-
pios inerentes da produgao mais limpa pode promover beneficios significativos (Nhapi & Hoko,
2004). Como exemplo disso e em conformidade com a Figura 5, serd abordado os beneficios
do uso racional da agua, produtos quimicos e energia, mediante adocdo de algumas medidas
preventivas e corretivas de Produgdo Mais Limpa.

Figure 5: Contribuicdo e Medidas da Produgdo Mais Limpa.

Beneficios Medidas

Tributagio
Estratégia

Uso Racional Agua

Compartilhamente
de recursos entre as
organizacoes

Uso Racional de
Produtos Quimicos

Uso Racional da Conscientizagio
Energia Ambiental

Fonte: Elaborado pelos autores.

Uma pesquisa conduzida considerando o contexto da Harare, cidade capital do Zimbéabue,
resultou na constatacao de que seria possivel reduzir de 492.000 m3/ d para 361.000 m3/ d, ou
seja 27%, a produgao total de aguas residuais com base na prospecg¢ao do ano de 2015, contri-
buindo para amenizar os transtornos oriundos da polui¢édo e escassez da dgua (Nhapi & Gijzen,
2005; Nhapi & Hoko, 2004). Para a gestao das dguas urbanas, de forma a atender em qualidade
e quantidade as necessidades humanas e dos ecossistemas, € estabelecido solu¢des que nao
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consideram o contexto local, como o aspecto econémico da regido (Nhapi & Hoko, 2004). Em
virtude disso, muitas pessoas ndo possuem instalagées de dgua e saneamento confiaveis (Nhapi
& Hoko, 2004).

Com o intuito de reduzir o consumo desnecessario da 4gua, é recomendado o uso de vasos
sanitarios com baixa descarga (3 / 6l), chuveiros com economia de dgua (3-6l / min) e torneiras
(2-41 / min), reciclagem de agua cinza (grey water) e irrigagao por gotejamento na agricultura
urbana (Nhapi & Hoko, 2004). Outras medidas de gestdo de agua incluem punigdes tarifarias
em decorréncia do consumo indiscriminado, o racionamento de dgua, campanhas de cons-
cientizagao para os geradores de dguas residuais, coleta de agua da chuva para complementar
as aguas superficiais e aquiferos subterraneos, evitar a mistura dos efluentes industriais com
aguas residuais domésticas, pois podem inibir os processos de degradacao microbiana (Nhapi
& Hoko, 2004). Além disso, os domicilios podem usar métodos de saneamento secos ou com
baixo consumo de dgua em consonancia com a coleta continua ou em lote de nutrientes para
recuperacao ou reutilizacdo (Nhapi & Hoko, 2004).

Em um estudo conduzido por Perthen-Palmisano & Jakl, (2005), foi identificado que se
modelos de leasing de produtos quimicos (chemical leasing) fossem aplicados em 12 areas prin-
cipais (limpeza, lubrificagdo, remocao de tinta e outras), a quantidade desses produtos usados
atualmente na Austria poderia ser reduzida em um terco (53.000 toneladas por ano) e como
consequéncia da maior eficiéncia os custos poderiam ser reduzidos de até 10-15% por empresa.

O uso dos produtos quimicos é expressivo ndo somente nas empresas quimicas, mas tam-
bém nos processos de producdo em muitos setores industriais (Perthen-Palmisano & Jakl, 2005).
Somando-se a isso os instrumentos tradicionais de politicas ambientais sao direcionados apenas
para as substancias mais perigosas (Perthen-Palmisano & Jakl, 2005). Dentro desse contexto,
o Plano de Implementagéo de Joanesburgo de 2002 define a meta de no ano de 2020 a pro-
ducao e consumo de produtos quimicos serem de forma a ndo ameacar a saide humana e o
meio ambiente. Além disso, a incorporagao de modelos de leasing de produtos quimicos pode
favorecer o alcance de padrdes de produgé@o mais sustentaveis e eficientes (Perthen-Palmisano
& Jakl, 2005).

Para adogao de medidas de produg¢do mais limpa relacionadas a energia, os funciona-
rios, independentemente do nivel hierdrquico que atuam, precisam ter conhecimento sobre as
medidas de eficiéncia energética em potencial e jd implementadas na organizagao, para entao
contribuirem com a utilizagdo mais prudente desse recurso (Zilahy, 2004). A Producao Mais
Limpa pode ser impulsionada por meio de uma tributagdo que reduza o imposto sobre o valor
agregado (IVA) (Reijnders, 2003). Como exemplo disso, a Eslovaquia obteve um estimulo para
utilizar tintas com baixo teor de solvente organico (Reijnders, 2003). Também é necessario que
os geradores de residuos pds-consumo assumam a responsabilidade pela gestdo desse material
(Reijnders, 2003).

Outra medida esté associada a reducdo de subsidios para a aquisicdo de matérias primas
e outros insumos (Reijnders, 2003). Além disso, a legislagdo e empresas pro-ativas podem atuar
de forma mais expressiva para promocao de praticas mais sustentaveis de producao (Reijnders,
2003). Em virtude dos fatos mencionados, padrdes de produgdo e consumo mais limpos incor-
porados nas atividades urbanas, agricolas e industriais, considerando a interagdo dinédmica entre
os sistemas ambientais e econdmicos propiciam o alcance da sustentabilidade no ambito local,
global e em escalas espaciais (Ulgiati et al., 2019).
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3.6 Barreiras e Diretrizes para adog¢ao da Produgao Mais Limpa na pratica

O atraso nas implementag¢des de projetos de producdo mais limpa pode estar associado
com barreiras conceituais, organizacionais, técnicas, econdmicas, financeiras e politicas. As
barreiras conceituais constituem da interpretagé@o equivocada ou limitada sobre a Produgédo Mais
Limpa; falta de acesso a informacao e as lacunas nas pesquisas publicadas em relagédo ao tema
e na resisténcia as mudangas. Citando como barreiras organizacionais, as tomadas de decisoes
ao nivel operacional se limitam principalmente as metas de produgao e a conformidade legal,
ignorando aspectos mais amplos de sustentabilidade. Além disso, o gerenciamento eficiente do
uso de recursos como agua e energia ainda nao é formalmente praticado na maioria das empre-
sas. Outro aspecto relevante é que, a estrutura organizacional pode implicar em limitagdes para
aplicagdo de a¢des mais sustentaveis.

As barreiras técnicas estao associadas com a complexidade na aplicagé@o de técnicas volta-
das para produgdo mais limpa e auséncia de informagdes técnicas compativeis com o contexto
da organizagao. Em relagédo as barreiras econémicas, o investimento de capital na produgéo
mais limpa pode nao ser tdo rentdvel em relagdo as outras formas de investimento. Além disso,
ha o desconhecimento dos custos totais e alocagao inapropriada dos recursos nos processos
produtivos. Ja as barreiras financeiras estao atreladas com o alto custo de capital para alocar
em projetos mais sustentaveis e com a falta de créditos e oportunidades de financiamento para
incentivar investimentos com projetos de produg¢é@o mais limpa. Por fim, as barreiras politicas
evidenciam o foco insuficiente na definicdo de politicas com o intuito de promover a producao
mais limpa.

A relevancia de cada um dos entraves identificados esta associada com o contexto no qual
a organizagao esta inserida. Para cada barreira identificada uma diretriz foi atrelada com o intuito
de conduzir uma tomada de decisdao mais assertiva e com isso atenuar os impactos decorrentes
dos obstaculos para o alcance de uma produgdo mais limpa. Para lidar com as barreiras con-
ceituais é necessario aumentar a consciéncia ambiental, educacéo e treinamento. Além disso,
deve-se desenvolver novas pesquisas em conformidade com as necessidades do contexto de
paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Cabe mencionar que o futuro dos negdcios pode
exigir mudancgas de paradigmas, transferindo o foco no aumento do volume de vendas de pro-
dutos para a preocupagao com todo o ciclo de vida dos produtos.

A mitigagéo dos problemas oriundos das barreiras organiza¢des pode ser feita mediante
o fornecimento de materiais de orientagédo e regras claras para os operadores incorporarem
préaticas sustentaveis em suas interagdes com as empresas. Outra medida relevante é fomentar
uma gestado que controla as emissdes industriais e emprega matérias-primas e energia de forma
eficiente e tecnologias de produgédo sustentaveis. Além disso, deve-se aplicar praticas susten-
tdveis que considerem o contexto em que a organizagao esta inserida.

No que diz respeito ao enfrentamento das barreiras técnicas, é necessario empregar estudos
que visem tornar mais simples a sele¢ao de agdes voltadas para a sustentabilidade no ambiente
organizacional. Outra medida que deve ser aplicada consistente em promover a educagao, trei-
namento e experiéncia de cientistas e demais profissionais quanto ao uso eficiente dos recursos.
Para atenuar as barreiras econémicas deve-se realizar estudos de analise de viabilidade a partir
da definigcdo dos critérios para escolha de agdes mais assertivas. Em relagéo as barreiras finan-
ceiras, promover financiamentos para aquisicdo de tecnologias mais sustentaveis e incentivar
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financeiramente a realizag@o de processos e o uso de materiais mais coerentes com a produgao
mais limpa, podem ser estratégias eficientes de gestao.

Por fim, as barreiras politicas podem ser combatidas ao estabelecer, de forma mais expres-
siva, regulamentagdes incorporadas na legislagdo que visem fomentar a pratica de produgéo
mais limpa. A Tabela 2 apresenta as principais barreiras, segregadas por categoria, e que foram
evidenciadas na literatura.

Tabela 2: Barreiras e diretrizes da Produgdo Mais Limpa.

g Barreiras Conceituais Autores Diretrizes Autores
Interpretacdo equivocada . Deve-se aumentar a Khorasanizadeh
L Dui¢ et al. . .
1. | ou limitada sobre a (2015) consciéncia ambiental, et al. (2016); Seth
Producdo Mais Limpa educacao e treinamento. et al. (2018)
Thollander | Deve-se desenvolver
Falta de acesso a et al. novas pesquisas em
2 informagao e lacunas nas (2013); conformidade com as Weinberger
" | pesquisas publicadas Mickovic & | necessidades do contexto et al. (2012)
em relagdo ao tema. Wouters, | de paises desenvolvidos
(2020). e em desenvolvimento.
o O futuro dos negdcios
Trianni et | pode exigir mudangas de
al. (2017); | paradigmas, transferindo o
oA Schwager &
3. | Resisténcia as mudancas. Van Hoof foco no aumento do volume
Moser (2006)
& Lyon, de vendas de produtos para
(2013) a preocupacao com todo o
ciclo de vida dos produtos.
g Barreiras Organizacionais Autores Diretrizes Autores
A tomada de decisdes
ao nivel operacional se Deve-se fornecer materiais de
\ [imtaprremaente | taor | oteragio e gt s e | i
R produg al. (2020) P corp Holmfeld (2015)
e a conformidade legal, praticas sustentaveis em suas
ignorando aspectos mais interagdes com as empresas.
amplos de sustentabilidade.
. - Deve-se fomentar uma gestao
O gerenciamento eficiente .
que controla as emissoes
do uso de recursos como . . .
! o - Filho et industriais e emprega Alkaya &
2. [ 4gua e energia ainda nédo .. . . 4
P . al. (2019) matérias-primas e energia de Demirer (2014)
é formalmente praticado - .
o forma eficiente e tecnologias
na maioria das empresas. ~ .
de producgéo sustentaveis.
A estrutura organizacional . -
o o Deve-se aplicar préticas .
pode implicar em limitagdes S . . Zarghami &
. ~ . Trianni et sustentaveis que considerem .
3. | para aplicagédo de agdes Fatourehchi,
. .. al. (2017) o contexto em que a
mais sustentaveis nos L .. . (2020)
. organizagao estd inserida.
processos produtivos.




produgéo mais limpa.

fomentar a pratica de
produgdo mais limpa.

g Barreiras Técnicas Autores Diretrizes Autores
Deve-se empregar estudos
Complexidade na aplicagao gue visem tornar mais simples
L Kunz et ~ -
1. | de técnicas voltadas para a selecao de agdes voltadas K.-H. Lee (2012)
- - al. (2013) o
produgéo mais limpa. para a sustentabilidade no
ambiente organizacional.
Deve-se promover a educacao,
Auséncia de informacdes Katherine | treinamento e experiéncia
P P . R . Matus et
2. |técnicas compativeiscomo | L Christ de cientistas e demais
A e al. (2012)
contexto da organizagéo. (2014) profissionais quanto ao uso
eficiente dos recursos.
3 Auséncia de profissionais Matus et
" | qualificados. al. (2012)
5 Barreiras Econdmicas Autores Diretrizes Autores
O investimento de capital Deve-se realizar estudos
na prod~u<;ao mais IlmE)a Nizetic et de angllse de YI§b1|Idade Zaneti et
1. | pode nédo ser téo rentavel a partir da definicdo dos
~ al. (2019) L al. (2012)
em relag@o as outras critérios para escolha de
formas de investimento. acoes mais assertivas.
Desconhecimento dos custos Nl e
2 totais do processo produtivo Sl
" | (2020)
Alocacgéo inapropriada Rehmatulla
3. | dosrecursos nos & Smith,
processos produtivos. (2015)
g Barreiras Financeiras Autores Diretrizes Autores
Alto custo de capital Deve-se promover .
1 para alocar em projetos Herrera et | financiamentos para Weinberger
’ . . al. (2017) aquisicao de tecnologias et al. (2012)
mais sustentaveis. . ..
mais sustentaveis.
Falta créditos e Deve-se incentivar
oportunidades de . financeiramente a realizagéo .
. . . . Kuppig et Weinberger
2. |financiamento para incentivar de processos e 0 uso de
. . . al. (2016) . . et al. (2012)
investimentos com projetos materiais mais coerentes
de produgdo mais limpa. com a produgao mais limpa.
g Barreiras Politicas Autores Diretrizes Autores
Deve-se promover, de
Foco insuficiente na forma mais expressiva,
1. dgflmf;ao de politicas com J.Lietal regulalmentﬂagoes |n'corporadas Reijnders (2003)
o intuito de promover a (2019) na legislagdo que visem

Fonte: Autores
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3.7 Inovagoes sobre Produgao Mais Limpa

As organizacoes podem incorporar a inovagao como estratégia para o alcance da susten-
tabilidade (Kuppig et al., 2016). Sendo assim, é possivel prevenir ou reduzir consideravelmente o
desperdicio de dgua, energia, materiais e tempo de processamento (Duic et al., 2015). Conforme
Martinez-Zarzoso et al. (2019) e Zhao et al. (2016), a inovacgdo pode surgir mediante regulamentos
ambientais mais rigorosos. Desencadeando assim, processos de producdo mais limpos. Além
disso, a concorréncia entre as organizagdes podem estimular o desenvolvimento de produto e
inovacao tecnoldgica (Neri et al,, 2018).

Outro fator que pode influenciar na doacao de inovagdes nos processos produtivos consiste
na estrutura de rede de uma empresa, ou seja, na sua disponibilizagdo de informacgdes, ideias
e mecanismos para resolugédo de problemas (Kunz et al,, 2017). As diferentes dimensdes dos
recursos financeiros também influenciam no investimento inovador, de acordo com estudo rea-
lizado com uma amostra composta por empresas espanholas (Scarpellini et al., 2018). Segundo
Fresner & Krenn (2018), uma inovagao radical € complexa, pois comumente envolve mudancgas
nao-tecnoldgica e diversos atores. Em virtude disso, a forma predominante de inovacao consiste
na inovagao incremental, aproveitando parte das decisdes usualmente aplicadas na industria. A
Tabela 3 apresenta pesquisas inovadoras sobre o tema.

Tabela 3: Inovagdes sobre Produgéo Mais Limpa.

Inovacdes sobre Produgao Mais Limpa Autores
1. O estudo é um dos primeiros, em escala internacional, que aborda sobre o - .
. - . . en Ozbugday et
impacto positivo dos investimentos em eficiéncia de recursos no desempenho das
L . . : al.( 2020)
PMEs ( Pesquenas e Médias empresas) em setores de uso intensivo de energia
2. O estudo é umas das primeiras tentativas de averiguar a eficiéncia i
dos recursos na industria manufatureira turca por meio de um Ozbilen et
escopo mais amplo. Além disso, a metodologia aplicada no trabalho é al. (2019)
considerada a primeira e Unica, segundo os autores da pesquisa.
3. O estudo permite obter uma compreensao mais abrangente e precisa
da situacdo atual das emissdes de carbono da Industria de Papel e Y. Wang et
Celulose da China, quando comparado com estudos anteriores, que al. (2016)
tendem a focar mais nas emissdes de CO2 relacionadas a energia.
4. O estudo é considerado um dos primeiros trabalhos que utilizam éleo de semente .
~ o . ~ e Bokhari et

de borracha para produgéo de biodiesel via reagédo de transesterificagdo em um al. (2016)
reator de cavitacdo hidrodindmica em escala piloto de 50 L de capacidade. '
5. O estudo é o primeiro dentro de um contexto europeu transnacional

L . . L Thollander
que trata das principais forgas motrizes percebidas, praticas de et al. (2013)
gestdo de energia e implantacado de servigos de energia. '
6. O estudo é o primeiro que explora o nexo entre fatores de distor¢cdo de mercado
e a intensidade de emisséao industrial, no contexto de uma economia emergente, Ji, (2020)
por meio de uma estrutura analitica que considera os recursos e instituicoes.
7. O estudo € o primeiro a tratar das instalagoes de Ozturk et
eficiéncia energética no meio literario. al,, (2020b)

Fonte: Autores
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Estas pesquisas abordam diferentes aspectos da inovagao e possuem relagdo com o Manual
de Oslo de 2018, que fornece orientagdes sobre como coletar, relatar e utilizar dados sobre ino-
vacoes de produto e processo.

4 AGENDA E DIRECOES DE PESQUISAS FUTURAS

Esse topico abordara as recomendacgdes de pesquisas futuras relacionadas com a manu-
fatura, remanufatura e de modelos de negdcios de Leasing Quimico de forma a expor as reco-
mendacdes relevantes, conforme organiza a Tabela 4.

No que diz respeito as atividades relacionadas com a manufatura ha estudo que fornece
informacdes sobre custos de energia (Mickovic & Wouters, 2020). Também € abordado sobre
quais sdo os motivadores para promog¢ao da manufatura verde nas pequenas e médias (PMEs)
e grandes industrias (Seth et al.,, 2018). Outro estudo aplicou uma estrutura analitica baseada
em big data para inddstrias de manufatura com uso intensivo de energia (Zhang et al,, 2018).
A gestado de energia na manufatura também é abordada por meio de uma revisao da literatura
(May et al.,, 2017) e abordagem estruturada (Aughney & O'Donnell, 2015). Além disso, foi apli-
cado uma andlise bibliométrica para averiguar a manufatura ecolégica e estruturas similares
(Sangwan & Mittal, 2015).

Tabela 4: Agenda e dire¢bes de pesquisas futuras.

Lacunas e proposi¢oes para pesquisas futuras

) Relevancia
relacionadas com a manufatura e remanufatura

01. Deve-se estabelecer pesquisas no
processo de remanufatura com intuito de
auxiliar o gerenciamento de estoque.

H4 incertezas no que diz respeito a
qualidade dos produtos armazenados e
o alto valor agregado de novos produtos.
Diante desse contexto, é dificil avaliar de
forma assertiva os beneficios ambientais
e econdmicos do reuso e da reciclagem.

02. Deve-se estabelecer pesquisas
de previsdo de demanda.

H4 instabilidade da demanda por
produtos de remanufatura.

03. No processo de remanufatura deve-se
estabelecer pesquisas com intuito de desenvolver
MPS (programagao mestre de produgao).

Nao é possivel padronizar o
lead time das operagdes.

04. Deve-se estabelecer pesquisas com intuito
de promover o Desenvolvimento de planejamento
de capacidade para remanufatura.

Permite uma tomada de decisao
mais assertiva em relagao a
necessidade de materiais.

05. Parametrizar o MRP (planejamento
de requisitos de material)

Permite uma tomada de decisao
mais assertiva em relagao a
necessidade de materiais.

06. Deve-se estabelecer uma compreensao mais

profunda da gestédo de devolucdo de material no MRP .

Promove a economia circular de
residuos por meio da reciclagem,
reutilizagé@o e remanufatura.

07. Estimular o desenvolvimento de
pesquisas, abordando a adogéo de design
de produto com foco na remanufatura;

Permite o alcance da ecoeficiéncia.

8/
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Lacunas e proposi¢oes para pesquisas futuras
relacionadas com a manufatura e remanufatura

Relevancia

08. Deve-se estabelecer pesquisas que incluam a
andlise do ciclo de vida do produto na gestédo de
estoque e planejamento e controle da producéao.

Permite minimizar custos, desperdicios
e consumo de eletricidade e 4gua a
partir do sequenciamento da carga.

09. Deve-se realizar estudos referente ao
planejamento estratégico de produgao para
manufatura e remanufatura pela alta administragao,

Permite o alcance da ecoeficiéncia.

10. Deve-se realizar estudos de planejamento
mestre de producgao agregado para a manufatura.

Promove menos troca de matérias-primas
de diferentes caracteristicas e reduz
o tempo de preparacao, desperdicio
e consumo de recursos naturais.

11. Deve-se realizar estudo de reducdo de
papel na emissao e liberagcao de ordens de
fabricacdo / remanufatura e montagem.

Possibilita ganhos econdmicos
e ambientais

12. Deve-se realizar pesquisas com o uso de
manutencgéo preventiva total (TPM) na remanufatura.

Permite reduzir matérias-primas,
residuos, eletricidade e emissdes

13. Deve-se usar o projeto auxiliado por computador
(CAD) e manufatura auxiliada por computador
(CAM) para desenvolver projeto implementado para
o meio ambiente (DfE) e projeto para fabricagao

e montagem (DFMA) com eco-design.

Permite o alcance da ecoeficiéncia

14. Deve-se usar o método tambor-amortecedor-
cabo (DBR) para identificar gargalos de produgéo,

Permite a proje¢do da capacidade de
produgéo para minimizar o desperdicio.

15. Deve-se implementar pesquisas com o uso
do Kanban e Heijunka na manufatura.

Contribui para o controle do fluxo do
sistema de produgéo, minimizando a
manufatura de produtos desnecessdrios.

16. Deve-se adotar pesquisas de avaliagdo do programa
e técnica de revisdo (PERT) e método do caminho
critico (CPM) na manufatura e na remanufatura,

Permite a avaliagdo econdmica e
ambiental de projetos sustentdveis
e o controle efetivo entre o

inicio e o fim de cada acao

17. Deve-se desenvolver pesquisas que apliquem o
fluxo de uma peca na fabricagdo e na remanufatura,

Permite uma minimizagao de recursos
e lead time no atendimento, pois nao
é processado com lotes de producao,
contribuindo para a ecoeficiéncia.

18. Deve-se usar a SMED (troca de dados em
um minuto) / Configuracdo na remanufatura
apos o desenvolvimento do projeto do produto,
considerando DfE e DFMA com eco-design.

Permite reduzir a desmontagem,
reparo, montagem e teste.

19. Deve-se aplicar tecnologia de grupo ou manufatura
celular para manufatura e remanufatura,

Permite reduzir o tempo para mover

o layout da planta e pode fornecer
economia de custos e recursos
produtivos, incluindo a minimizacdo das
emissoes de gases de efeito estufa.

20. Deve-se empregar o PPC (Planejamento e
controle da Producéo) nas decisdes de remanufatura
com dreas internas (desmontagem, separacao de
residuos, reparo, montagem e teste) e externas
(recicladores e gerenciamento de residuos)

Contribui para a ecoeficiéncia.
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Lacunas e proposi¢cdes para pesquisas
futuras relacionadas com modelos de
negocios de Leasing Quimico

Relevancia

01. Deve-se estabelecer pesquisas para analisar

as configuragdes institucionais e as circunstancias
nacionais que promovem uma mudanca da venda
tradicional de produtos quimicos para a implementacao
de modelos de negdcios de Leasing Quimico

02. Deve-se investigar melhor as limitagdes dos
aspectos funcionais dos produtos quimicos e os
tamanhos de todos os parceiros envolvidos e possiveis
solucdes de como superar essas deficiéncias.

03. Deve-se buscar uma melhor compreensao
do papel da politica ambiental em termos de
protecéo a proliferagcdo do Leasing de Quimicos.

04 Deve-se identificar e avaliar solu¢gdes que abordem
as deficiéncias aparentes de um envolvimento
mais estreito entre o produtor e o usudrio.

05 Deve-se abordar as questao como os
produtos quimicos envolvidos podem ser
otimizados ecologicamente no futuro.

H4a Lacunas na compreensao
tedrica e pratica de modelos de
negdcios de Leasing Quimico

06. Deve-se avaliar o impacto do Leasing de
Quimicos é particularmente importante,

07. Deve-se compreender se o conceito de
Leasing Quimico pode ser facilmente estendido a
outros campos, como o consumo de energia.

Permite proteger o meio ambiente dos
efeitos adversos dos produtos quimicos e
formular politicas a partir da abordagem
que atinge o maior impacto ambiental.

08. Deve-se informar como modelos de negdcio de
leasing quimico podem ser disseminados de forma
mais ampla, com base na localizagdo geogréafica dos
parceiros do Leasing Quimico desempenha um papel.

Parceiros em potencial podem estar
localizados muito longe uns dos outros,
o que pode desestimular a introdugéo
do Leasing de Produtos Quimicos.

Fonte: Autores

Em relagdo aos modelos de leasing quimico, foi realizada uma revisao sobre a implemen-
tacdo na ultima década desse tipo de negdcio (Moser & Jakl, 2015). Também foi considerado a
sua aplicacdo no México (Schwager & Moser, 2006) e foi feito um resumo sobre os projetos de
pesquisa encomendados pelo Ministério Federal da Agricultura, Silvicultura, Meio Ambiente e

Gestao da Agua da Austria (Perthen-Palmisano & Jakl, 2005).

5 CONCLUSOES

O objetivo geral deste estudo foi apresentar um panorama mundial sobre o estado da arte
da Produgéo Mais Limpa, de modo a promover uma visdo abrangente sobre os principais tépi-
cos da literatura consultada. A pesquisa alcangou o objetivo proposto, expondo os conceitos

relacionados com a Produgé@o Mais Limpa e compilando em uma definicdo mais abrangente.
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Apesar de evidenciado que a quantidade de publicagdes sobre o tema esta em ampla
ascensao, certamente em virtude da preocupagao mundial em desenvolver e utilizar praticas
mais sustentaveis de producao, ainda se observa a existéncia de inimeras barreiras que dificul-
tam sua ampla adog¢do, uma vez que, organizacionalmente, as empresas tendem a focar mais
em metas de produgao e conformidade legal do que em praticas sustentaveis. Na perspectiva
econdmica, o investimento inicial pode ndo parecer tdo vantajoso em comparagdo com outras
opc¢oes de investimento. Na perspectiva financeira, pode haver falta de crédito e financiamento
para projetos sustentdveis. Na perspectiva politica, se constata a falta de politicas eficazes de
incentivo a Produgdo Mais Limpa.

Para superar essas barreiras, sdo necessarias diretrizes especificas que percorrem desde
abordagens simples até aquelas mais complexas. Por exemplo, simplificar a selecdo de a¢des
sustentaveis, fornecer orientagdes claras e aumentar a conscientizagdo ambiental, podem ajudar
a incorporar praticas sustentaveis nas organizagdes. Na outra ponta, a gestao eficiente de recur-
sos, 0 uso de tecnologias sustentaveis e politicas mais rigorosas e regulamentagdes ambientais
podem ser fundamentais para promover a Produ¢do Mais Limpa. Em suma, para avangar na
adocao da Produgao Mais Limpa, é essencial abordar essas barreiras com uma variedade de
estratégias e diretrizes especificas para cada contexto organizacional. Tais acdes possuem
potencial para garantir um progresso significativo em direcdo a praticas mais sustentaveis e
responsaveis de produgéo.

Ao revisar as lacunas e proposi¢oes para pesquisas futuras, observa-se duas categorias
principais de areas de interesse: manufatura e remanufatura, e modelos de negécios de Lea-
sing Quimico. Na esfera da manufatura e remanufatura, destacam-se questdes relacionadas ao
gerenciamento de estoque, planejamento estratégico de produgao, andlise do ciclo de vida do
produto, aplicacdo de tecnologia de grupo ou manufatura celular e o uso de projetos auxiliados
por computador para desenvolver iniciativas ambientais e de fabricagdo mais limpa. Na esfera
de modelos de negdcios de Leasing Quimico, a ateng¢ao se volta para aspectos institucionais
e politicas, otimizagédo e impacto ambiental, e disseminagéo e extensdo. Compreender as con-
figuragdes institucionais promotoras do Leasing Quimico e avaliar seu impacto ambiental séo
elementos cruciais, assim como explorar sua aplicabilidade em setores diversos além da indUstria
guimica. Essas categorias delineiam areas promissoras para futuras pesquisas, visando apri-
morar praticas de producao sustentdvel e desenvolver modelos de negdcios mais eficientes e
ambientalmente responsaveis.
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RESUMO

O presente estudo analisa o impacto dos efeitos decorrentes da pandemia Covid-19 sobre os determinantes do
nivel de endividamento das empresas brasileiras de capital aberto, levando-se em conta os fatores especificos
da firma a luz das teorias do Trade-Off e do Pecking Order. Para andlise empregou-se o método estatistico de
dados em painel e modelo com efeitos fixos. A amostra foi composta por 344 empresas, no periodo 2010-2021.
Em linhas gerais, os resultados deste estudo mostraram que os determinantes da estrutura de capital das empre-
sas brasileiras sdo mais aderentes a Teoria de Pecking Order, conforme ja evidenciado em estudos anteriores.
Entretanto, este resultado néo foi identificado quando se levou em consideragao especificamente o periodo da
pandemia. Isto &, durante esse periodo, na média, ndo houve aderéncia dos determinantes a nenhuma das teorias.
E possivel que este resultado seja fruto de uma maior heterogeneidade no processo de escolha da estrutura de
capital, de modo que, considerando todas as empresas da amostra, nenhuma das teorias tenha se sobressaido.

Palavras-chave: Fatores determinantes; Trade-off; Pecking Order; Covid-19; Estrutura de Capital.

ABSTRACT

The present study analyzes the impact of of the covid-19 pandemic on the determinants of the debt level of publi-
cly traded Brazilian companies, taking into account the specific factors of the firm in the light of Trade-Off and
Pecking Order theories. The statistical method of panel data was used for analysis. The sample consisted of 344
companies in the period 2010-2021. In general terms, the results of this study showed that the determinants of the

capital structure of Brazilian companies are more adherent to the Pecking Order Theory, as already evidenced in
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previous studies. However, this result was not identified when the pandemic period was specifically considered. In
other words, during this period, on average, there was no adherence of the determinants to any Capital Structure
theories. This result may be explained by greater heterogeneity in the process of choosing the capital structure,
so that none of the theories has stood out considering all the companies in the sample.

Keywords: Determining factors; trade-off; Pecking Order; Covid-19; Capital Structure.

1INTRODUCAO

Desde a década de 50, é continua as discussdes acerca de como as empresas devem
financiar suas atividades visando maximizar seu valor (Tripathy & Asija, 2017; Gallina & Araljo,
2018). Tal relevancia do tema se d& pelo fato de que ndo ha consenso sobre a existéncia de uma
estrutura de capital étima, isto é, sobre qual a melhor forma para as empresas captarem recursos
a fim de maximizar seu valor (Tripathy & Asija, 2017).

A estrutura de capital é entendida como a propor¢éo entre o capital préprio e o capital
de terceiros utilizada para financiar as operagdes de uma empresa (Oliveira et al.,, 2013). Duas
principais correntes tedricas sobre decisoes de estrutura de capital nas ultimas décadas podem
ser observadas, a Teoria do Trade-Off, a qual propde que as empresas devem buscar um nivel
6timo de endividamento, e a Teoria do Pecking Order, que nega a existéncia de uma estrutura
6tima de capital, e assume que a obtencao de recursos corresponde a uma ordem hierarquica
de importancia na qual as empresas darao preferéncia para os recursos gerados internamente
(Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984).

Nesse sentido, a literatura tem mostrado que as decisdes das empresas acerca da estru-
tura de capital podem ser diferentes a depender do pais em que a empresa opera. No Brasil,
por exemplo, estudos relacionados a determinantes da estrutura de capital t¢ém apontado para
uma maior predominéncia da Teoria de Pecking Order na defini¢cdo da estrutura de capital das
empresas (Bastos et al., 2009; Correa et al., 2013; Iglesias et al., 2021; Santos et al,, 2022). E
este resultado é mantido mesmo em periodos de crise econdémica, conforme evidenciado em
Pamplona et al. (2021). No entanto, o que nao se sabe é se a preferéncia pela Pecking Order, no
Brasil, foi alterada diante da recente crise do Covid-19, apontada por alguns autores como a pior
crise desde a recessao global em 1930 (Shen et al,, 2020).

O surto da Covid-19, que teve inicio no primeiro trimestre de 2020, foi um choque externo
inesperado para a economia (Yong & Laing, 2021). Como medida preventiva e protetiva a trans-
missao do virus, foram adotadas diversas restricdes quanto a circulagdo de pessoas e atividades
comerciais (Hong et al,, 2021), resultando em uma desaceleracdo da economia mundial (Shen
et al., 2020). Em decorréncia a tais restricdes, muitas empresas ndo conseguiram manter sua
lucratividade, pois a maioria das atividades comerciais ndo puderam ser realizadas, exceto para
negdcios essenciais, como assisténcia médica e fornecimento de alimentos (Md Shah et al,,
2020). Assim, para se manterem ativas, muitas empresas foram forcadas a recorreram a divi-
das adicionais como fontes de financiamento de suas atividades (IMF, 2020), principalmente
empresas de paises emergentes e em desenvolvimento (Koh et al., 2020). No Brasil, segundo
levantamento do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), em 2020, diversos setores
industriais sofreram os efeitos da pandemia do Covid-19, resultando em uma retragédo de 6,7%
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da atividade econdmica do Brasil no periodo de um ano. Resultado também visto no PIB do pais,
o qual recuou em 3,3 % no mesmo ano (IBGE, 2022).

Tais reflexos da pandemia tém atraido atengao dos pesquisadores e levantado implicagdes
empiricas sobre os efeitos da pandemia na sustentabilidade econémico-financeira das empresas.
Azhari et al. (2022) por exemplo, identificaram que, antes da pandemia, as empresas malasianas
apresentaram um menor volume de dividas totais em relagé@o aos periodos anteriores a pande-
mia. No entanto, as dividas de longo prazo apresentaram ligeiro aumento durante o periodo de
pandemia. Em um estudo feito com empresas norte-americanas de capital aberto, Varghese e
Haque (2021) identificaram redugéo da alavancagem durante a pandemia. Turkki (2021), por sua
vez, identificou aumento da alavancagem das empresas europeias durante a crise do Covid-19.

Portanto, pode-se depreender a partir do exposto que a pandemia alterou a dindmica da
economia global, afetando, desta forma, as decisdes empresariais, sobretudo aquelas relacio-
nadas ao endividamento. A questdo que se coloca, portanto, é se, diante dos efeitos provocados
pela crise do Covid-19, as empresas brasileiras alteraram seu comportamento em relagao as
decisdes de estrutura de capital. Mais especificamente, buscou-se compreender se a Pecking
Order continua explicando as decisdes de estrutura de capital tal como apontado em estudos
anteriores a pandemia. Para tanto, foi realizada uma pesquisa empirico-descritiva, sendo os
dados da amostra compostos por 344 empresas e estimados por meio regressao linear multipla
com dados em painel, tendo seus parametros estimados por Minimos Quadrados Ordindrios,
no periodo 2010-2021.

Este estudo oferece contribui¢cdes para a literatura de duas maneiras. Em primeiro lugar, o
estudo contribui ao ampliar a compreensao acerca das decisdes de estrutura de capital em paises
emergentes, os quais enfrentam diversos desafios como, a instabilidade politica, a fragilidade
econdmica e a baixa protecao as empresas e aos investidores (Bilel & Mondher, 2021). Nesse
sentido, a escolha pelo Brasil, como objeto de estudo, se justifica por ser um entre os maiores
paises emergentes. Em segundo lugar, como ainda sao controversas as discussoes na literatura
financeira sobre a correta composicao da estrutura de capital para as empresas (Brito et al,, 2007;
Bastos et al., 2009), especialmente em periodos de crise, a discussao das variagdes nos fatores
determinantes da estrutura de capital nas empresas em periodos de crise se revela importante.

Por fim, em termos de implicagdes gerenciais, tendo em vista a sensibilidade do desem-
penho financeiro brasileiro quanto aos eventos adversos, espera-se que a discussdo proposta
na presente pesquisa auxilie os gestores financeiros na compreensao dos fatores que afetam
a estrutura de capital das empresas brasileiras e no desenvolvimento de estratégias que visem
proteger as empresas de riscos sistémicos.

2 REFERENCIAL TEORICO E FORMULACAO
DAS HIPOTESES DE PESQUISA

Estrutura de capital é a proporcao entre o capital préprio e o capital de terceiros que os
gestores utilizam para financiar as operacoes de uma empresa (Oliveira, et al,, 2013). Para Cope-
land et al. (2013), se refere a composic¢édo de suas fontes de financiamento de longo prazo, sendo
originadas por capitais de terceiros (exigiveis) e proprios (patrimonio liquido). Em contrapartida,
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para Brealey et al. (2020), Ross et al. (2008) e Myers e Majluf (1984), o capital de terceiros envolve
ainda as dividas de curto e médio prazo.

A estrutura de capital é discutida por duas correntes tedricas. A corrente tedrica tradicio-
nal, fundamentada pelo trabalho seminal de Durand (1952), e a corrente tedrica moderna, por
Modigliani e Miller (1958). Durand (1952) defende a existéncia de uma estrutura étima de capital
afirmando que ao alcancga-la, o valor da empresa seria maximizado. Entretanto, se a empresa
se expande para além deste ponto 6timo, mesmo alcangando melhores rendimentos, ela ira
incorrer em custos de faléncia injustificados. Anos mais tarde, essa Teoria Tradicional viria a
ser questionada por Modigliani e Miller (1958). Esses autores argumentaram que a empresa é
independente de sua Estrutura de Capital, ou seja, sua estrutura de capital nao altera o valor da
empresa, uma vez que seu custo de capital € o mesmo para qualquer nivel de financiamento.

Assim, desde o trabalho de Modigliani e Miller (1958), a relevancia ou nao de politicas de
estrutura de capital tem fundamentado um campo historicamente fértil para discussao nos
planos tedricos e empiricos na literatura académica (Nakamura et al. 2007). Em tal cendrio, sdo
observadas duas principais correntes tedricas sobre decisoes de estrutura de capital nas dltimas
décadas, quais sejam: a Trade-Off Theory, a qual propde que as empresas devem buscar um nivel
6timo de endividamento, e a Teoria do Pecking Order, a qual nega a existéncia de uma estrutura
6tima de capital, e assume que a obtencao de recursos corresponde a uma ordem hierarquica
de importancia (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984).

Ao longo dos anos a estrutura de capital tem fundamentado um campo fértil para discussoes,
com o objetivo de identificar seus fatores determinantes. Aspectos tanto do ambiente interno,
especificos da firma, quanto macroecondmicos sao abordados nesses estudos (Nakamura et al.
2007). Dentre os fatores especificos da firma, tém-se por exemplo, a rentabilidade, o tamanho, o
crescimento e a tangibilidade dos ativos (Rajan & Zingales, 1995; Wald, 1999; Booth et al., 2001;
Fama & Perobelli, 2001; Brito et al., 2007; Jong et al., 2007; Terra, 2007; Bastos et al., 2009; Britto
et al,, 2018).

Referindo-se a rentabilidade, como sugerido pela Trade-off, niveis elevados de lucratividade
estdo associados a decisdo por duas razbes, quais sejam: a) quanto maior os lucros da empresa,
mais ela se favorece pelo beneficio fiscal da divida; e b) lucros elevados implicam em fluxos de
caixa maiores, potencializando os conflitos de agéncia, motivando a firma a optar por fontes
de capital de terceiros (Fama & French, 2003). Assim, de acordo com tal teoria espera-se uma
relagcdo positiva entre o nivel de rentabilidade e o endividamento. No entanto, a teoria do Pecking
Order sustenta que as empresas tém preferéncia na ordem de financiamento, e preferem primeiro
utilizar seu préprio capital para se financiar, ao invés de capital de terceiros. Logo, espera-se
uma sinalizagao inversa (negativa), uma vez que a teoria defende que as empresas assumem
uma ordem de preferéncia de financiamento em que primeiramente prefere se autofinanciar, ao
invés de utilizar capital de terceiros (Myers, 1984; Myers & Maijluf, 1984).

Tratando-se do tamanho da firma, de acordo com a teoria do Trade-off a relagcdo entre o
tamanho e o nivel de endividamento das empresas é positiva. as grandes empresas sdo normal-
mente mais diversificadas do que as pequenas, o que diminui, em teoria, a volatilidade dos seus
fluxos de caixa e a possibilidade de faléncia, assim, tais empresas possuem maior capacidade de
financiamento (Azhari et al., 2022), justificando de tal forma a relacado positiva entre o tamanho
e nivel de endividamento das empresas (Correa et al., 2013).
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Em relagéo ao fator crescimento, percebe-se que as teorias apresentam posi¢des variadas.
A teoria do Trade-off, defende existéncia de uma relagdo negativa do crescimento com seu
endividamento, uma vez que empresas com elevadas taxas de crescimento possuem custos
de agéncia impostos por credores e de faléncia mais elevados, o que reduziria a demanda
por parte dessas empresas por dividas (Kayo & Fam4, 1997; Brito et al., 2007). Ja pela teoria
do Pecking Order, a relagcdo entre o nivel de crescimento e o endividamento das empresas é
positiva. Afinal, entidades com maiores taxas de crescimento tendem a ndo gerar recursos
internamente que sejam suficientes para satisfazer sua alta necessidade de investimento, o
que faria com que essas empresas buscassem externamente 0s recursos necessarios a sua
expansao (Gomes & Leal, 2001).

E quanto a tangibilidade, percebe-se a existéncia de um consenso entre as teorias, ja que
ambas apontam uma relagado positiva entre tal fator e o nivel de endividamento, uma vez que
essas assumem que os ativos tangiveis sdo oferecidos como garantias a empréstimos e podem
reduzir os custos de agéncia do endividamento (Rajan & Zingales, 1995).

Assim, se observa a importancia da estrutura de capital para as firmas, sendo apontado
por estudos anteriores que a politica de estrutura de capital da empresa desempenha um papel
fundamental durante as crises de mercado (Lins et al,, 2017). Na Tabela 1 sdo apresentados os
fatores e as respectivas relagoes esperadas sobre o nivel de endividamento da firma.

Tabela 1- Relagé@o esperada dos fatores especificos da firma.

i Relacdo esperada sobre o nivel de endividamento
Fatores Especificos total, de acordo com o referencial teérico
da Firma

Hipoéteses (Trade-Off) Hipoteses (Pecking Order)

Rentabilidade do Ativo Positivo Negativo
Tamanho Positivo -
Crescimento Negativo Positivo
Tangibilidade Positivo Positivo

Fonte: Adaptado de Correa et al. (2013).

Diversos estudos anteriores tém apontado que, no Brasil, a Teoria do Pecking Order tem
se mostrado aquela que melhor explica a estrutura de capital das empresas, como Bastos et al.
(2009), Correa et al. (2013), Iglesias et al. (2021) e Santos et al. (2022).

Kayo e Kimura (2010) argumentam que determinadas caracteristicas de um pais podem
ser fundamentais na defini¢do da estrutura de capital das empresas. Nesse sentido, paises de
economia emergente como o Brasil, caracterizados por terem baixa governancga corporativa,
menor protecdo dos direitos dos credores, maior assimetria de informacdo e maior custo de
agéncia, tendem a possuir um custo de financiamento maior. Isto posto, um custo de financia-
mento elevado afeta a estrutura de capital a medida que as empresas tenderao a priorizar o
uso de recursos gerados internamente, o que explica a preferéncia das empresas brasileiras a
Pecking Order.
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Nao obstante, sabe-se que, nos Ultimos anos, a economia do pals, assim como o restante
do mundo, foi afetada pelos efeitos provocados pela pandemia do Covid-19. Com isso, a lucra-
tividade da maior parte das empresas foi impactada nesse periodo, o que elevou os riscos da
oferta de recursos no mercado de crédito. Somado a isso, a taxa basica de juros da economia
subiu 7,25 p.p. entre 2020 e 2021, o que contribuiu para o encarecimento do crédito no pais
(Banco Central do Brasil, 2023).

A questdo que se coloca, portanto, é se nesse periodo de crise provocado pela pandemia
houve alteragdes no processo de escolha da estrutura de capital. A hipétese deste estudo é
de que os determinantes da estrutura de capital no Brasil ficaram ainda mais préximos do que
aquilo que é preconizado pela teoria do Pecking Order. Afinal, diante do risco conjuntural que
se desenhava, os titulos de crédito estariam ainda mais sensiveis as incertezas e assimetrias
de informacgao, o que levaria as empresas a optarem pelos recursos gerados internamente de
forma mais intensa do que nos periodos anteriores a pandemia.

3 METODO

O presente estudo pode ser classificado como pesquisa empirico-descritiva, utilizando-se
de métodos quantitativos para analisar os determinantes da estrutura de capital das 344 empre-
sas brasileiras de capital aberto, nao financeiras, listadas na Brasil Bolsa Balcao (B3). Os fatores
considerados foram os especificos da firma (tangibilidade, rentabilidade do ativo, oportunidade
de crescimento, tamanho da empresa) a luz das teorias do Trade-Off e do Pecking Order.

Os dados utilizados foram coletados por meio da base Capital IQ®, portanto, trata-se de
dados secundarios. O periodo de analise compreende todos os trimestres entre os anos de
2010 a 2021, sendo definido a partir de 2010 devido a adogao aos novos padrdes internacionais
de contabilidade International Financial Reporting Standards. O software estatistico em que os
dados foram manipulados sera o Stata® e a técnica econométrica empregada foi a regressao
linear multipla com dados em painel, tendo seus pardmetros estimados por Minimos Quadrados
Ordinarios (Gujarati, 2008).

Assim, a partir de tais fatores especificos da firma, pretendeu-se analisar o nivel de endivida-
mento total das empresas em anélise no periodo pré e pds a pandemia do covid-19, examinando
o impacto da crise sobre a estrutura de capital de tais empresas. Para isso, serdo estimados
cinco modelos analiticos, possuindo por varidvel dependente o nivel de endividamento total
da empresa, e por varidveis explicativas os cinco fatores especificos da firma em andlise e uma
variavel dummy a qual representara o periodo da crise do Covid-19.

Antes de estimar os modelos com as interagdes, foi estimado um modelo base a fim de
verificar se, no geral, os determinantes da estrutura de capital estariam relacionados com a Teo-
ria de Pecking Order, tal como apresentado em estudos posteriores, conforme equacgéo 1. Além
disso, a partir desse modelo base foi possivel identificar a relagédo entre a crise do Covid-19 e 0
nivel de endividamento das empresas.

NE; _ B, + By TGB;, , B, ROA,, + Bs OCR;; BsTAM,, + B Crise, + a; + Hie
(1)
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Em que NE;, é o Nivel de endividamento Total; TGB;, é a Tangibilidade; ROA;, é a Renta-
bilidade do Ativo OCR,;, é a Oportunidade de Crescimento; TAM,, é o Tamanho; e Crise, é uma
dummy que assume valor 1 nos periodos de pandemia, e 0 caso contrdrio.

Posteriormente, foram estimados 4 modelos com interagdes a fim de verificar se a crise do
Covid-19 alterou o sentido ou a intensidade das variaveis tidas como determinante da estrutura
de capital.

NE, _ By , By TGB,, B, Crise, +f; TGB, x Crise,, +, ROA,, , fs OCR, B TAM, .a; , u;
(2)

NE _ By 4 By TGB,,, B, ROA,, _ P, Crise, +f, ROA, x Crise,, + fi; OCR, B TAM,, _ & ,
(3)

NE;, _ By, B TGB;, B, ROA,, | B3 OCR,, f3, Crise, + 8; OCR, x Crise,, + f, TAM, a,  p;,
(4)

NE;, _ f, + £ TGBEH A, ROA,, + Bs DCR!-H_ B, TAM,, + Bs Crise, + B, TAM, x Crise;, + @y My
(5)

Portanto, caso relagédo entre os determinantes e o nivel de endividamento tenha sido alte-
rada, a varidvel de interacdo sera estatisticamente significante e com sinal diferente daquele
apresentado para a varidvel isolada. Por outro lado, se a relacdo entre os determinantes e o nivel
de endividamento for intensificada no periodo de crise, espera-se que as variaveis de interagao
sejam estatisticamente significantes e que apresentem os mesmos sinais das variaveis isoladas.

A Tabela 2 apresenta, em maiores detalhes, a descri¢cdo das variaveis contempladas nas
equagoes econométricas.

Tabela 2 - Descrigao das varidveis de pesquisa

Variaveis Sigla Proxies Fonte
Nivel de Passivo Oneroso Total Bastos, Nakamura
endividamento Total NE; : e Bassos (2009);
Ativo Total Cerretta et al. (2009)
bilirad Bastos, Nakamura
o Ative Imobilizado + Estoques e Bassos (2009);
Tangibilidade TGB,, e Perobelli e Famé
(2002;2003)
Rentabilidade ROA. EBIT Bastos, Nakamura
do Ativo i Ativo Total e Basso (2009)
Varidveis Sigla Proxies Fonte
Oportunidade de
%rescimento OCR. Valor de mercado do PL Bastos, Nakamura
(Market to book) a Valor contabil de PL e Basso (2009)
Tamanho da . Cerrata et al. (2009);
Empresa TAM,, i i) Talberg et al. (2008)
Crise Crise Dummy igual a 1 para 2020 e Fr:;ﬁ;):itl &tailhfﬁgzg);
. it o ]
covid-19 2021, e 0 caso contrario. Shaharuddin (2022)

Nota. Patriménio liquido (PL). Earnings Before Interest and Taxes (Ebit). Logaritmo natural (In).
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Por fim, cumpre mencionar que as equagdes 1a 5 foram estimadas a partir de um modelo
de efeitos fixos. Buscou-se, a partir da estimacao por efeitos fixos, controlar possiveis efeitos
especificos que variam no tempo, mas que nao variam entre as empresas. A inobservancia des-
ses efeitos tornaria os estimadores enddgenos, o que justifica, portanto, a escolha do modelo
de efeitos fixos.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Na Tabela 3 estao listadas as estatisticas descritivas para cada uma das varidveis do modelo.

Tabela 3 - Estatisticas Descritivas

Variavel Obs Média Desvio Padrao Min Max
NE 10.781 0,3012 0,1812 0.0000 0.6810
ROA 10.781 0,0180 0,0221 -0.0331 0.0786
TGB 10.781 0,2590 0,2328 0.0000 0.8095
TAM 10.781 7,9984 1,6914 4.4954 11.296
OCR 10.781 1,9641 2,2090 0.0000 9.7818

Nota. NE (Nivel de endividamento total) é igual a passivo oneroso total dividido pelo ativo total; TGB
(Tangibilidade) é igual ao Ativo Imobilizado mais Estoques sobre Ativo Total; ROA (Rentabilidade do ativo)
é igual a Ebit dividido por Ativo Total; OCR (Oportunidade de crescimento) é igual a Valor de Mercado
do Patriménio Liquido sobre Valor Contabil do Patriménio Liquido; TAM (Tamanho da empresa) é igual
logaritmo do Ativo Total.

Na média, as empresas da amostra possuem 30,1% de endividamento (NE) e apresentaram
7,99 para variavel tamanho (TAM). Além disso, na média, essas empresas apresentaram um ROA
de 1,8%, e TGB de 25,9% e OCR de 1,96. No entanto, percebe-se que ha grande dispersao dos
dados para ambas as variaveis. Em relagdo ao ROA, ha empresas que, no periodo, apresentaram
taxas de retorno negativas (-3,33%), enquanto outras apresentaram quase 8% de retorno sobre
o ativo. De forma similar, hd empresas da amostra que apresentaram baixa tangibilidade (0),
enquanto, em outros casos, o total de Ativo Nao Circulante sobre o Total de Ativo foi superior
a 80%. Por fim, embora, na média, as empresas apresentaram 1,96 de oportunidade de cresci-
mento, algumas empresas apresentaram grande oportunidade de crescimento, atingindo 9,78
na divisdo entre PL a valor de mercado e PL contabil.

Antes de estimar os modelos apresentados na se¢ao anterior, foram realizados diversos
testes a fim de verificar a existéncia de possiveis problemas nos estimadores. Em primeiro lugar,
para avaliar a existéncia do problema de multicolineariedade no modelo, criou-se uma matriz
entre as variaveis explicativas (Tabela 4). Segundo Gujarati e Porter (2011) se a correlagédo entre
os pares de regressores for maior que 0.8, a multicolinearidade pode ser um problema.
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Tabela 4 - Matriz de correlagdes

NE ROA TGB TAM OCR
NE 1 -0.0303 0.1263 0.349 0.0001
ROA -0.0303 1 -0.0572 0.0506 0.2152
TGB 0.1263 -0.0572 1 0.0323 -0.1068
TAM 0.349 0.0506 0.0323 1 -0.0092
OCR 0.0001 0.2152 -0.1068 -0.0092 1

Nota. NE (Nivel de endividamento total) é igual a passivo oneroso total dividido pelo ativo
total; TGB (Tangibilidade) é igual ao Ativo Imobilizado mais Estoques sobre Ativo Total; ROA
(Rentabilidade do ativo) é igual a Ebit dividido por Ativo Total; OCR (Oportunidade de cresci-
mento) é igual a Valor de Mercado do Patriménio Liquido sobre Valor Contéabil do Patrimdnio
Liquido; TAM (Tamanho da empresa) é igual logaritmo do Ativo Total.

Conforme pode ser observado na tabela 4, a matriz de correlagdo ndo apresentou valores
altos (acima de 0,8). O mais valor foi aquele apresentado na correlagéo entre TAM e NE (0,349).
Portanto, a partir da analise de correlacéo, percebe-se que ndo hé indicios de multicolinearidade
entre as variaveis. Além da andlise da correlagdo entre os pares, ainda com o intuito de medir
a multicolinearidade, calculou-se os valores dos fatores de inflacionamento de variancia (FIV)
das variaveis explicativas do modelo (Tabela 5).

Tabela 5 - Valores FIV

Variaveis Fatores de inflacionamento de variancia (FIV)
Tangibilidade (TGB) 1.01
Rentabilidade (ROA) 1.05
Oportunidade de Crescimento (OCR) 1.06
Tamanho da Empresa (TAM) 1.00

Nota: NE (Nivel de endividamento total) é igual a passivo oneroso total dividido pelo ativo total; TGB
(Tangibilidade) é igual ao Ativo Nao Circulante sobre Ativo Total; ROA (Rentabilidade do ativo) é igual a
Ebit dividido por Ativo Total; OCR (Oportunidade de crescimento) é igual a Valor de Mercado do Patriménio
Liquido sobre Valor Contabil do Patriménio Liquido; TAM (Tamanho da empresa) é igual logaritmo do
Ativo Total.

Segundo Hair et al. (2014), caso o FIV seja maior que 5, 0 modelo apresenta problemas
de multicolinearidade. Como apresentado pela Tabela 5, nenhuma varidvel apresentou valor
FIV maior que 5, sugerindo, portanto, ndo haver problemas de multicolinearidade no modelo.
Posteriormente, foram realizadas as analises padrao para heterocedasticidade, o Teste de Wald,
e para autocorrelagao, o Teste de Wooldrige para painéis curtos, apresentados na Tabela 6
(Wooldrige, 2016).
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Tabela 6 - Testes de heterocedasticidade e autocorrelagéo

Tipo de Teste Teste utilizado P-valor Resultados
Heterocedasticidade Teste de Wald 0,0000 Ha heterocedasticidade
Auto correlagao serial Teste de Wooldrige 0,0000 Ha autocorrelagao

Fonte: Dados originais da pesquisa (2022).

Como observado, o teste utilizado para a avaliacdo da presencga de autocorrelagao, Teste de
Wooldrige, que admite como hipdtese nula a auséncia de autocorrelacéo, ao nivel de significancia
de 5%, o p-valor encontrado foi menor, rejeitando-se, assim, a hipétese nula. Logo, ha indicios
de autocorrecao entre os erros. Através do Teste de Wald para avaliar a heterocedasticidade,
tendo como hipétese nula que os erros sao homocedasticos, também ao nivel de significancia
de 5%, o p-valor encontrado foi menor, assim a hipétese nula foi rejeitada, isto &, ha indicios de
heterocedasticidade entre os residuos.

Tendo em vista os resultados dos testes da tabela 6, estimou-se em todos os modelos o erro
padrao robusto pelo método de corre¢do de White (Wooldrige, 2016). Na tabela 7 foram apre-
sentados os resultados da estimagao do modelo presente na equagéo 1. O objetivo é verificar,
no geral, a escolha de estrutura de capital das empresas brasileiras é mais aderente a Teoria de
Pecking Order conforme apresentado em estudos anteriores.

Tabela 7 - Modelos de determinantes da estrutura de capital

Variaveis (1) (2)
-0.3810*** -0.3230***
ROA
(0.0781) (0.1210)
0.0891*** 0.0852**
TGB
(0.0073) (0.0392)
0.0374%%* 0.0430***
TAM
(0.0009) (0.0090)
0.0022** 0.0040*%*
OCR
(0.0008) (0.0023)
. -0.0073* -0.0143**
Crise
(0.0042) (0.0071)
-0.0171** -0.0646
Constante
(0.0084) (0.0758)
Observacoes 10.781 10.781
R2 0.138 0.052
Efeitos Fixos da Firma NAO SIM

Nota. NE (Nivel de endividamento total) é igual a passivo oneroso total dividido pelo ativo total; TGB
(Tangibilidade) é igual ao Ativo Imobilizado mais Estoques sobre Ativo Total; ROA (Rentabilidade do ativo)
é igual a Ebit dividido por Ativo Total; OCR (Oportunidade de crescimento) é igual a Valor de Mercado
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do Patrimédnio Liquido sobre Valor Contabil do Patriménio Liquido; TAM (Tamanho da empresa) é igual
logaritmo do Ativo Total; Crise é igual a Dummy que assume valor 1 para 2020 e 2021, e 0 caso contrario. ***
coeficiente significativo ao nivel de 1%; ** coeficiente significativo ao nivel de 5%; * coeficiente significativo
ao nivel de 10%.

Em linhas gerais, de acordo com os resultados da tabela 7, todas as varidveis explicativas
apresentaram significancia estatistica, tanto para o modelo 1 (dados empilhados) quanto para
o modelo 2 (com efeitos fixos da firma).

O ROA mostrou-se negativamente relacionado com o endividamento das empresas. Isto
é, na média, quanto maior a rentabilidade, menor o endividamento da empresa. Este resultado
se mostra em consonancia com a teoria do Pecking Order que preconiza que as empresas
possuem uma ordem de preferéncia ao buscarem recursos financeiros (Myers, 1984; Myers &
Majluf, 1984). De acordo com essa ordem de preferéncia, os investimentos das empresas seriam
financiados primeiro por recursos préprios. Apenas diante do esgotamento desses recursos é
gue a empresa buscaria financiamento junto a credores. Nesse sentido, pela Pecking Order,
é esperado que empresas com alta rentabilidade utilizem do lucro gerado para financiar suas
atividades, reduzindo assim a necessidade de recursos de terceiros.

Este resultado também foi encontrado em diferentes pesquisas realizadas no Brasil. Souza
et al. (2022), por exemplo, encontraram uma relagdo negativa entre rentabilidade e endivida-
mento das empresas ao analisaram o impacto causado pela pandemia de Covid-19 na relacdo
entre a estrutura de capital e o desempenho das companhias listadas na B3. O mesmo ocorreu
em Franzotti et al. (2021), os quais buscaram analisaram as decisdes em relacdo a estrutura de
capital de empresas brasileiras durante as crises de 2002, 2008 e 2015. Assim como encontrado
também por Pampola et al. (2020), os quais verificaram os determinantes da estrutura de capital
de empresas industriais brasileiras nos periodos de prosperidade e crise econémica de 2014,
2015 e 2016. No entanto, Pampola et al. (2020) ressaltam que encontraram redugdo na magnitude
do coeficiente de rentabilidade na transicado do periodo pré-crise para o de crise, indicando que
em periodos recessivos a rentabilidade das organizagdes tende a ser consideravelmente mais
baixa comparativamente a periodos normais, fazendo com que a capacidade de financiamento
interna seja reduzida.

A varidvel TAM apresentou sinal positivo, sinalizando assim que, quanto maior o tamanho
da empresa, maior tende a ser o endividamento das empresas. Pode-se depreender a partir
da teoria de Trade-Off que empresas maiores possuem menos volatilidade dos seus fluxos de
caixa e, além disso, menor possibilidade de faléncia. Esses dois aspectos fazem com que as
empresas maiores tenham uma capacidade de financiamento elevada (Azhari et al,, 2022), o
que pode explicar o sinal positivo entre as varidveis tamanho e endividamento. Esse resultado
se mostra em linha com aquele apresentado por Avelar et al. (2021). Os autores, ao analisarem
os efeitos da COVID-19 sobre a sustentabilidade econdmico-financeira das empresas brasileiras
de capital aberto, encontraram que o tamanho da empresa se relaciona positivamente ao nivel
de endividamento nesse periodo.
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Ja em relacgéo ao resultado da variavel TGB, esta também apresentou sinal positivo. Tem-se
a partir tanto da Trade-off quanto da Pecking Order que, empresas com maior tangibilidade,
possuem maior estrutura de ativos para serem oferecidos em garantia e, por esta razao, podem
reduzir os custos dos empréstimos, favorecendo assim um maior nivel de financiamento. Esse
resultado foi encontrado também em estudos como Tripathy e Asija (2017), Leite e Silva (2019),
Martucheli et al. (2020) e Souza et al. (2020).

A variavel OCR também apresentou sinal positivo. Assim como para as demais variaveis,
esse resultado também se aproxima do que é preconizado pela Pecking Order. Em suma, empre-
sas com elevadas taxas de crescimento tendem a ter uma menor oferta de recursos proprios
suficientes para financiar suas oportunidades de investimento e, por esta razao, essas empresas
tenderiam a buscar externamente os recursos necessarios a sua expansao (Gomes & Leal, 2001).
Esse resultado foi encontrado também em estudos como Oliveira Ritta et al. (2019) e Martucheli
et al. (2020).

Por fim, a variavel crise apresentou sinal negativo. Isso significa que, nos periodos de pan-
demia do Covid-19, houve um menor nivel de financiamento por parte das empresas. Em termos
geral, ao longo da pandemia, a taxa basica de juros da economia brasileira sofreu um aumento
consideravel, saindo do patamar de 2% ao ano para 9,25% ao ano no final de 2021. Soma-se a
isso o fato de que o mercado de crédito durante a pandemia sofreu certa retragéo ante ao cenario
de profunda incerteza no mercado. Além disso, muitas empresas suspenderam os investimentos
durante esse periodo, o que gerou menor demanda por recursos financeiros, sobretudo os de
longo prazo. Todos esses fatores, somados, podem ter contribuido para esse resultado. Cumpre
mencionar que este resultado estd em consonancia com os estudos de Varghese e Haque (2021)
e Azhari et al,, (2022) que também identificaram uma redugéo da alavancagem em empresas
dos Estados Unidos e da Malasia, respectivamente.

De modo geral, os resultados presentes na tabela 7 apontam para uma predominancia da
Pecking Order como teoria que explica a escolha da estrutura de capital das empresas brasi-
leiras ao longo do periodo estudo. Em um segundo conjunto de testes, buscou-se verificar se,
durante a crise do Covid-19, a escolha da estrutura de capital das empresas brasileiras foi mais
intensamente explicada pela Teoria de Pecking Order.

Os modelos apresentados na Tabela 8, revelam o comportamento dos fatores especificos da
firma considerando o impacto do periodo da pandemia. De acordo com os resultados da Tabela
8, as variaveis de interagdo ndo se mostraram estatisticamente significativas.

No geral, os resultados da presente pesquisa sinalizam que nao existem indicios de que,
na média, a escolha da estrutura de capital tenha se tornado mais intensa para a Teoria de Pec-
king Order no periodo da pandemia. Estes resultados tampouco mostram que, no geral, houve
aderéncia a Teoria Trade-Off por parte das empresas da amostra. Isso pode significar que em
determinados casos houve uma maior aproximacgéao a Teoria Trade-Off, enquanto em outros a
Teoria de Pecking Order, de modo a nao ser possivel encontrar um efeito sistematico que apon-
tasse para uma teoria especifica.
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Tabela 8 - Modelos de determinantes da estrutura de capital com variaveis de interagéo

Variaveis (1) (2) (3) (4)
. -0.297
ROAXxCrise
(0.209)
. 0.034
TGBxCrise
(0.032)
. 0.004
TAMXxCrise
(0.003)
. -0.002
OCRxCrise
(0.003)
Crise -0.008 -0.022%** -0.046 -0.009
(0.009) (0.011) (0.029) (0.009)
ROA -0.250** -0.329%** -0.324*** -0.331***
(0.122) (0.120) (0.121) (0.122)
TGB 0.084** 0.083** 0.085** 0.085**
(0.039) (0.039) (0.039) (0.039)
TAM 0.044*** 0.043*** 0.042*** 0.044***
(0.009) (0.008) (0.009) (0.009)
OCR 0.004* 0.004* 0.004* 0.005*%
(0.003) (0.002) (0.002) (0.002)
-0.070 -0.062 -0.054 -0.070
Constante
(0.076) (0.075) (0.076) (0.076)
Observagoes 10,781 10,781 10,781 10,781
R? 0.053 0.053 0.053 0.052
Efeitos Fixos da Firma SIM SIM SIM SIM

Nota. NE (Nivel de endividamento total) é igual a passivo oneroso total dividido pelo ativo total; TGB
(Tangibilidade) é igual ao Ativo Imobilizado mais Estoques sobre Ativo Total; ROA (Rentabilidade do ativo)
é igual a Ebit dividido por Ativo Total; OCR (Oportunidade de crescimento) é igual a Valor de Mercado
do Patriménio Liquido sobre Valor Contabil do Patriménio Liquido; TAM (Tamanho da empresa) é igual
logaritmo do Ativo Total; Crise é igual a Dummy que assume valor 1 para 2020 e 2021, e 0 caso contrério. ***
coeficiente significativo ao nivel de 1%; ** coeficiente significativo ao nivel de 5%; * coeficiente significativo
ao nivel de 10%.

Isso significa que, possivelmente, a escolha da estrutura de capital para algumas empresas
durante a pandemia tenha sido em linha com o que é preconizado pela Trade-Off. Uma possi-
vel explicagado para este resultado é que, durante a pandemia, algumas empresas, mesmo que
tenham apresentado rentabilidade, buscaram elevar sua capacidade de solvéncia recorrendo
as instituicdes financeiras para reforgo do caixa, afastando-se assim do que é preconizado pela
Teoria de Pecking Order. Por outro lado, em outros casos, as empresas preferiram consumir
recursos gerados internamente, sobretudo em razdo da maior sensibilidade dos titulos de cré-
dito as incertezas e assimetrias de informacéao, aproximando-se assim daquilo preconizado pela
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Teoria de Pecking Order. Portanto, estes resultados permitiram uma melhor compreensao acerca
da estrutura de capital das empresas brasileiras em um periodo sui generis tal qual enfrentado
entre os anos de 2020 e 2021.

5 CONCLUSAO

Considerando a importancia das discussoes sobre estrutura de capital sobretudo em periodo
de crises, como por exemplo do Covid-19, em que muitas empresas se viram for¢adas a recor-
rem a dividas externas para se manterem ativas, buscar analisar a forma como as organizagdes
financiam suas atividades e entender as caracteristicas especificas dos fatores determinantes
de sua estrutura de capital se revela uma andlise fundamental.

De tal modo, este trabalho teve por objetivo, analisar o impacto dos efeitos decorrentes da
pandemia do Covid-19 sobre os determinantes do nivel de endividamento das empresas bra-
sileiras de capital aberto, levando-se em conta os fatores especificos da firma a luz das teorias
Trade-Off e Pecking Order. Abordando de tal forma, as decisdes da estrutura de capital corpora-
tiva no contexto emergente. Sendo a presente pesquisa caracterizada como empirico-descritiva,
tendo os dados da amostra compostos por 344 empresas e estimados por meio de regressao
linear multipla com dados em painel, tendo seus parametros estimados por Minimos Quadrados
Ordinérios, no periodo 2010-2021.

Em uma analise inicial o estudo mostrou que, no geral, os determinantes da estrutura de
capital sdo mais ajustados conforme a teoria do Pecking Order, apontando que, no periodo e para
a amostra em andlise, os tomadores de decisdo das empresas tendem a assumirem um perfil de
preferéncia por uma ordem hierarquica de financiamento. Tal resultado tem sido documentado
por diversos outros estudos anteriores.

Em se tratando da andlise do periodo especifico da pandemia, este estudo mostrou que, na
média, as empresas apresentaram menor nivel de endividamento durante o periodo da pandemia.
Além disso, de acordo com os resultados encontrados, nao foi possivel afirmar que, durante a
pandemia, houve um aumento da intensidade dos determinantes da estrutura de capital para
a teoria Pecking Order. E possivel que este resultado seja fruto de uma maior heterogeneidade
no processo de escolha da estrutura de capital, de modo que nenhuma das teorias tenha se
sobressaido considerando todas as empresas da amostra. Mais especificamente, possivelmente,
durante a crise do Covid-19, algumas empresas podem ter tido uma maior aproximagao a Teo-
ria Trade-Off, enquanto outras a Teoria Pecking Order, ndo sendo possivel encontrar um efeito
sistematico que apontasse para uma teoria especifica.

Considerando o papel fundamental que a estrutura de capital exerce na maximizagéo de
valor das empresas, e ao observar as lacunas existentes na exploragdo académica sobre o
tema, entende-se que o presente estudo apresenta diferentes contribui¢des. Em termos tedri-
cos, primeiramente, este estudo contribui para uma compreensao mais ampla das decisdes de
estrutura de capital em paises emergentes, os quais enfrentam uma série de desafios, tais como
instabilidade politica, fragilidade econémica e protecéo limitada as empresas e investidores. Em
segundo lugar, dada a controvérsia persistente na literatura financeira sobre a composicao ideal
da estrutura de capital para empresas, especialmente durante periodos de crise, o estudo con-
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tribui ao explorar as variagdes nos fatores determinantes da estrutura de capital das empresas
nesses momentos desafiadores.

Em termos gerenciais, espera-se que os resultados deste estudo possam alertar as empre-
sas brasileiras de capital aberto no que diz respeito a necessidade de flexibilizar suas politicas
de endividamento, especialmente durante periodos de crise da magnitude da pandemia de
COVID-19. Afinal, os resultados sugeriram que os determinantes tradicionais da estrutura de
capital podem nao ser tao previsiveis ou aplicaveis em tempos de crise como a ocasionada pela
Covid-19, o que requer uma abordagem mais adaptativa e sensivel ao contexto.

Como limitagao, este estudo focou nos determinantes da estrutura de capital intrinsecos
a firma, ndo considerando assim analises de eventuais determinantes relacionados ao setor de
atuagdo das empresas. Além disso, os resultados apresentados levam em consideragdo um Unico
pais, o que reduz a validade externa dos achados. Cumpre mencionar também que, tendo em
vista que os dados foram coletados em base anual, ndo foi possivel explorar os resultados do
estudo ao analisar o comportamento das varidveis nos diferentes picos da pandemia.

Para estudos futuros, sugere-se a ampliagao da presente andlise em duas vertentes: setor
e pais. Em relagdo ao setor, sugere-se segregar a analise considerando os diferentes setores
existentes a fim de saber se houve ou néo variagdo dos determinantes da estrutura de capital
a depender do setor de atuagédo da empresa. Ja em relagdo ao pais, sugere-se que sejam feitos
estudos considerando empresas provenientes de diferentes paises de modo a investigar se os
resultados encontrados neste estudo podem ser generalizados para outros contextos.
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RESUMO

Q)

O objetivo fundamental dos bancos centrais é o controle da inflagdo. Para tanto, o principal instrumento de
politica monetaria utilizado é a determinagdo da taxa basica de juros - denominada de Selic no Brasil. Em 2 de
fevereiro de 2022, o governo eleva a taxa Selic com o objetivo de reduzir a inflagdo. Assim, este estudo tem por
objetivo verificar se o andncio do aumento da Selic impacta negativamente o retorno das agdes, calculado a
partir da variagdo do seu prego. Isso ocorre por meio de um estudo de evento, cuja amostra final € composta
por 38 agdes. Como resultado, verifica-se que mais de 80% dos CARs sdo negativos e estatisticamente signifi-
cantes. Logo, é possivel confirmar a H1 deste estudo - O antincio do aumento da Selic impacta negativamente
o retorno das agdes. Este estudo contribui para a melhor compreensé@o dos mecanismos de transmisséao de
politica monetéria no Brasil

Palavras-chave: Politica monetéria, Taxa Selic, Mercado de ag¢des, Estudo de evento, Brasil
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ABSTRACT

The fundamental objective of central banks is to control inflation. For this purpose, the main monetary policy
instrument used is the determination of the basic interest rate - called Selic in Brazil. On February 2, 2022, the
government raised the Selic rate with the aim of reducing inflation. Thus, this study aims to verify whether the
announcement of the Selic increase negatively impacts the return of the shares, calculated from the change in
their price. This is done through an event study, the final sample of which consists of 38 shares. As a result, it turns
out that more than 80% of CARs are negative and statistically significant. Thus, it is possible to confirm the H1
of this study - The announcement of the increase in Selic negatively impacts the return of the shares. This study
contributes to a better understanding of the mechanisms of transmission of monetary policy in Brazil

Keywords: Monetary policy, Selic rate, Stock market, Event study, Brazil

1INTRODUCAO

A politica monetaria de um pais é implementada por meio de decisoes do governo que tém
como objetivo coordenar a oferta de moeda na economia, a fim de garantir a estabilidade do seu
poder de compra, controlando a inflagdo. Sua implementagéo se da por meio de instrumentos,
sendo que o principal deles é a taxa basica de juros ou livre de risco. A alteracdo dessa taxa
afeta todos os setores da economia. Outros exemplos de instrumentos de politica monetéria
complementares séo compra e venda de titulos publicos federais no mercado aberto, defini¢éo
das taxas de redesconto e de depdsito compulsério (Bacen, 2023a; Cavallino & Sandri, 2023).

Em cenarios de recessao (prosperidade) econémica, o governo adota politicas anticiclicas
expansionistas (contracionistas), por meio da reducao (elevagao) da taxa basica de juros - aqui
denominada de Selic. Seu nome faz mengéao ao Sistema Especial de Liquidagao e Custddia que
efetua o registro, custddia e liquidagédo de titulos publicos escriturais, emitidos pelo Tesouro
Nacional. Ha dois tipos de taxa Selic - a meta e a over. No Brasil, € papel do Comité de Politica
Monetéria (Copom) definir as metas inflaciondarias e da taxa Selic. J4 ao Banco Central do Brasil
(Bacen), cabe o papel de operar no mercado aberto, comprando e vendendo titulos, a fim de
que a taxa over esteja em linha com a sua meta (De Paula, 2021; Bacen, 2023a).

Assim, a execugao da politica monetdria de estabilizagao da inflagdo impacta no prego de
todos os ativos, por meio da flutuagao da taxa de juros. No caso do mercado de ac¢des, esse
efeito pode ser percebido na proje¢ao dos dividendos a serem distribuidos pelas empresas e no
calculo prémio de retorno das ac¢oes. Esses elementos sdo fundamentais na precificacdo desses
. ativos pelos agentes do mercado de capitais, uma vez que estado relacionados ao seu nivel de
& incerteza (VYalla et al., 2020; Juhro et al., 2021; Kuvshinov & Zimmermann, 2022; Bats et al., 2023).

: Em 2 de fevereiro de 2022, o Copom anuncia uma nova alta de 1,5 ponto percentual na taxa
< basica de juros. Assim, a Selic passa de 9,25% a.a. para 10,75% a.a. Essa foi a primeira reuniao
de 2022 e o oitavo avango consecutivo da Selic, depois de ter permanecido no menor patamar
histérico de 2% a.a., entre agosto de 2020 e marco de 2021. E a primeira vez, desde maio de
2017, que o Brasil volta a ter juro basico de dois digitos. Entre os motivos para esse aumento da
Selic, estd a elevacédo do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) para 10,54%,
nos ultimos 12 meses (Bacen, 2023b).
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Essas medidas sao adotadas num momento em que o Brasil e 0o mundo tentam recuperar-
-se da recessdo econémica causada pela Covid-19. Nos anos de 2019, 2020 e 2021, a variagao
do Produto Interno Bruto (PIB) no Brasil é de 1,22%, -3,88% e 4,62% a.a., respectivamente. A
elevagdo da Selic impacta todos os setores da economia. Contudo, os efeitos mais diretos das
acdes da politica monetaria estado relacionados aos mercados de agdes. Ao afetar os pregos
das ag¢des, a politica monetaria modifica o comportamento dos agentes econdmicos (Val et al.,,
2018; Bacen, 2023b).

Por sua vez, a hipdtese de eficiéncia de mercado (HEM) afirma que o preco de um ativo
decorre das informacgdes que estao disponiveis sobre ele (Lo, 2022). Para tanto, ha o pressuposto
da existéncia de uma simetria informacional entre todos os agentes do mercado. Entretanto, ha
uma relagao assimétrica entre a politica monetaria e o retorno das agdes. Isso se da quando o
governo altera a taxa de juros num sentindo ou valor diferente daquele esperado pelo mercado.
Se ha um aumento da taxa num valor menor que o previsto, o mercado é surpreendido positi-
vamente. O oposto se da quando a taxa é elevada acima das expectativas dos agentes (Oliveira
& Costa, 2013; Sai et al., 2023).

Todavia, ocorre que os estudos empiricos que analisam o impacto do anuncio da mudanca
da taxa basica de juros sobre o retorno das agdes apresentam resultados inconclusivos. Alguns
nao identificam qualquer efeito, enquanto que outros apontam para sinais contrarios ao espe-
rado (Galloppo & Paimanova, 2017; Khuntia & Hiremath, 2019; Bloomberg & Forell, 2020). J&4 no
Brasil, hd poucos estudos sobre esse tema. Oliveira e Costa (2013), por exemplo, identificam
gue para cada 1% de aumento nao esperado na Selic, o indice de mercado Ibovespa decresce
3,28%. Porém, os autores nao analisam o impacto dessas mudancas no retorno das agdes das
principais empresas do pais.

Assim sendo, estudo tem por objetivo verificar se o anincio do aumento da Selic - em 2
de fevereiro de 2022 - impacta negativamente o retorno das a¢des de maior negociabilidade e
representatividade do mercado de agdes brasileiro. Essa verificagao é feita por meio de um estudo
de evento das a¢des que compdem o indice Brasil 50 (IBrX 50 B3) do segundo quadrimestre de
2022. Essas agoes estdo presentes em 95% dos pregdoes desde o seu inicio de sua negociagao.
Os dados sao obtidos durante o periodo das janelas apresentadas na Figura 2, sendo capturados
a partir da base da Capital IQ Pro (CIQ, 2023), entre 28 de janeiro de 2021 e 4 de marg¢o de 2022.

Entre as contribuigdes deste estudo estd a melhor compreensao dos mecanismos de trans-
missao da politica monetaria no Brasil. Seus resultados podem ser Uteis as entidades reguladoras
no sentido de estabelecerem e implementarem politicas mais assertivas no controle da inflagao.
Quanto aos investidores, empresas e demais agentes do mercado, as conclusdes apresentadas
podem auxilia-los numa melhor interpretagao das oscilagoes da taxa Selic. Isso os permitira
minimizar o grau de incerteza em suas decisoes de investimento e gestao de risco. Por fim, a
principal contribuigao tedrica deste artigo esta na ratificagdo da hipdtese de eficiéncia de mercado
(Fama, 1970, 1991, 1998), reforcando sua contemporaneidade e capacidade de entendimento de
conjunturas complexas como as atuais.
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2 REVISAO DE LITERATURA

A politica monetaria € um instrumento pelo qual o Banco Central viabiliza seus principais
objetivos: manuten¢éo do poder de compra da moeda local e estabilidade econémica. A ade-
quacao da politica monetaria é essencial para o atingimento de objetivos de curto - controle da
inflagdo e valorizagdo da moeda via agdes anticiclicas - bem como de longo prazo - crescimento
econdmico. A implementacao dessa politica ocorre via controle da taxa de juros, sobretudo
(Galloppo & Paimanova, 2017; Bianchi et al., 2022; Yilmazkuday, 2022).

No Brasil essa taxa é a Selic, havendo dois tipos: a) Selic meta: oito vezes ao ano ou a cada 45
dias, o Copom estipula a taxa na qual os titulos publicos dos bancos serdo negociados. O objetivo
é que os titulos federais sejam negociados com taxas préximas a taxa Selic ou com taxas menores
do que a meta - dai 0o nome escolhido, e b) Selic over: média ponderada de todas as operagoes
feitas no sistema Selic, lastreadas em titulos publicos federais com prazo de um dia. Entre margo
de 2021 e fevereiro de 2022, ha um aumento da taxa Selic de 2% a.a. para 10,75% a.a. Até entao,
a ultima vez que a Selic atinge dois digitos, no Brasil, é em julho de 2017 (Bacen, 2023a).

Estudos empiricos mostram que os pregos das a¢des sdo particularmente sensiveis as
mudancas da politica monetaria, sendo influenciados pelas flutuagdes na taxa de juros. De acordo
com o modelo de fluxo de caixa descontado, o preco atual da agéo é equivalente ao valor presente
dos fluxos de caixa futuros esperados. Logo, um aumento na taxa de juros livre de risco eleva o
custo de oportunidade das companhias, reduzindo seu fluxo de caixa futuro. Assim, tem-se que
choques contracionistas de politica monetaria - via elevagao da taxa de juros - podem ter um
efeito negativo sobre os pregos das acoes no curto prazo (Rigobon & Sack, 2004; Bernanke &
Kuttner, 2005; Baykara, 2021; Rebucci et al., 2022; Tanjung et al,, 2022; Bacen, 2023b).

Por sua vez, a hipétese de eficiéncia de mercado afirma que o pre¢o de um ativo decorre
das informagdes que estdo disponiveis sobre a empresa emissora, supondo a inexisténcia assi-
metria informacional. A velocidade com que essas informagdes sdo comunicadas ao mercado
pode afetar o prego deste ativo com maior ou menor responsividade. Fama (1970, 1991, 1998)
afirma que, quando os pregos refletem essas informagdes, o mercado ¢ eficiente. Além disso,
o autor identifica os seguintes niveis de eficiéncia informacional do mercado: fraca, semiforte
e forte. Na semiforte, os precos refletem ndo sé o histérico dos pregos passados, mas também
todas as informacdes publicadas. Essa forma busca mensurar a velocidade em que os pregos
dos ativos podem refletir nas informagdes publicadas.

S Ja a assimetria de informacao ocorre quando dois ou mais agentes estabelecem entre si
: uma transagao econdmica, com uma das partes envolvidas, detendo mais informagdes que a
o outra. Esta é uma das principais falhas do mercado, ocorrendo quando é dificil ou muito caro
* obter informacodes relevantes e precisas sobre a qualidade dos bens comercializados. Esse fato
' altera o equilibrio do mercado e a alocagao dos recursos (Akerlof, 1970; Lambert et al., 2012,
+ Wen et al, 2022).

Para Chen (2007), hda uma relagao assimétrica entre a politica monetaria e o retorno das
acdes. Essa assimetria ocorre quando, dada a mudanga da politica monetaria, a dire¢cdo da infor-
magao - se positiva ou negativa - influencia o impacto da resposta. Uma surpresa positiva se
verifica quando o aumento da taxa de juros - definida pelo Banco Central de um pais - € menor
do que o esperado pelo mercado. Ja a surpresa negativa acontece quando o aumento da taxa
]8 de juros é maior do que a esperada pelo mercado (Khuntia & Hiremath, 2019; Wen et al, 2022).
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Por sua vez, Vithessonthia e Techarongrojwong (2012) identificam que a mudancga inespe-
rada na taxa de juros apresenta um efeito positivo (negativo) no retorno das acoes, quando esse
anuncio é considerado uma boa (ma) noticia. Esse comportamento evidencia a eficiéncia de
mercado. Dessa forma, ao anunciar o aumento da Selic, o mercado de capitais reage diminuindo
o preco das agdes, constatando a existéncia de eficiéncia informacional semiforte do mercado
(Galloppo & Paimanova, 2017; Hammad et al., 2019; Singh & Padmakumari, 2020; Bauer et al.,
2022). Diante do exposto, tem-se que:

H1 - O andncio do aumento da Selic impacta negativamente o retorno das agées

A Tabela 1 apresenta uma sintese dos resultados de estudos de evento que analisam o
impacto dos anuncios de aumento e/ou redugéo da taxa basica de juros - pelos Bancos Cen-
trais - sobre o preco das agoes de empresas listadas nas bolsas de valores. Os comentarios
apresentados a seguir se referem aos estudos nestas mencionados.

Galloppo e Paimanova (2017) investigam a influéncia dos Bancos Centrais nos mercados
financeiros dos paises emergentes - Brasil, Rissia, india, China (BRIC) - por meio de uma politica
monetdria contracionista ou expansiva dos seus governos. O periodo da amostra refere-se ao
das crises financeiras (2007-2012), sendo consideradas companhias de diversos setores. Uma
politica expansionista é aquela em que o Banco Central reduz a taxa basica de juros da econo-
mia. Tal fato finda por reduzir o custo de capital - ou a taxa de desconto - dos fluxos de caixas
futuros dos investimentos das empresas.

J& uma politica contracionista é aquela aplicada para desaquecer a economia: um aumento
da taxa basica de juros pode decorrer de altos indices inflaciondrios, por exemplo. Tais politicas
impactam de forma positiva (ou negativa) o mercado de ag¢oes, respectivamente. Como resul-
tado, os autores constatam que, em sua maioria, os paises do BRIC respondem positivamente
as intervengdes monetarias e apresentam uma resposta mais ativa as medidas contracionistas
gue as expansionistas da politica monetdria. Porém, esses resultados - em sua maioria - nao
sdo estatisticamente significativos (Galloppo & Paimanova, 2017).

Khuntia e Hiremath (2019) analisam os impactos do antncio das politicas monetarias - via
alteragdo na taxa basica de juros - sobre o retorno das a¢des de companhias indianas entre 2007
e 2015. Os autores verificam que os setores bancario, de servigos financeiros e automotivo sdo os
mais proeminentes na transmissao do objetivo da politica monetaria. Em sintese, o estudo confirma
a proposi¢ao de que a transmissao da politica monetaria - via mercado de agdes - € significativa.

Por um lado, Bloomberg e Forell (2020) analisam o impacto das alteragdes das taxas de
redesconto do Banco Central da Suécia no retorno das a¢oes das companhias dos setores
imobiliario e bancario. Sdo verificadas 75 declaracdes entre 2007 e 2019. Os autores constatam
que, quando o Banco Central reduz a taxa de redesconto, ha um aumento no retorno das agdes
de ambos os setores. Porém, quando a taxa aumenta, o resultado é significativo apenas para
o setor bancario. Conclusivamente, a mudancga na taxa de recompra afeta - em trés de cada
quatro casos - o mercado de ag¢des para os setores analisados.

Por outro lado, Baykara (2021) expde o efeito do anuincio de alteragdes das taxas basicas
de juros - pelo Banco Central da Turquia - no mercado de agdes de Istambul. A amostra é
composta por 18 empresas, sendo 12 bancos e 6 seguradoras, com dados obtidos 2015 e 2020.
O autor conclui que o aumento das taxas de juros impacta negativamente o retorno das agdes
dos bancos e seguradoras.
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Por fim, Ferreira e Serra (2022) avaliam os efeitos das politicas monetarias - ndo conven-
cionais - adotadas pelo Banco Central Europeu, Banco da Inglaterra e Federal Reserve sobre o
retorno das a¢des no mercado europeu. Os anuncios de redugéo da taxa basica de juros ocorrem
entre 2008 e 2018. Os resultados indicam que tais antincios geram retornos anormais positivos
e significativos, havendo um impacto maior para as acdes do setor bancario.

Tabela 1 - Sintese dos resultados dos estudos de evento

Galloppo e Khuntia e

Descricao Paimanova Hiremath el © B Ferreira e
(2017) (2019) Forell (2020) (2021) Serra (2022)

Alteragdo na taxa

bésica de juros/ ALT | BAI | ALT | BAI | ALT | BAI | ALT | BAI | ALT | BAI

redesconto

Sinal esperado do CAR - + - + - + - + - +

Resultado do CAR -/SS | +/SS | /5% | -/5% | +/5% | +/5% | -/5% | NA NA | +/5%

Notas: ALT - Alta; BAI - Baixa; CAR - Cumulative Abnormal Returns;
SS - Sem significancia estatistica; NA - Nao aplicavel

Fonte: Elaborada pelos autores

Ja a Tabela 2 apresenta as janelas dos estudos de evento dos trabalhos empiricos men-
cionados. A partir de sua andlise, para fins deste estudo, as janelas conservadoras adotadas de
dias de pregdo sdo: estimagao de -251a -6 e evento de -5 a +5. Quanto a janela de comparagéo,
apesar de os estudos da Tabela 2 nao realizarem andlises nesse periodo, considera-se, como
referéncia, o artigo seminal de Mackinlay (1997). Neste, o autor adota o periodo maximo de 20
pregdes, apds a data de evento na janela de comparacdo ou de poés-evento. Logo, a janela de
comparagao considera o periodo de +6 a +20 dias de pregao.

Tabela 2 - Janelas dos estudos de evento

ial,:ﬁzi Z‘: g:iI::::v: ' Khuntia e Bloomberg e | Baykara Ferreira e
B preges (2017) Hiremath (2019) | Forell (2020) | (2021) | Serra (2022)
Estimacao -252 a-20 -251a-2 N/D -244a -6 -201a -2
Evento -la+3 -1a +1 -la+2 -5a+5 -1a +1
Comparagao ND ND ND ND ND

Nota: ND - Nao disponivel

Fonte: Elaborada pelos autores
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3 METODOLOGIA

Este trabalho tem por objetivo compreender o impacto do anincio da politica monetaria
no retorno das agdes de companhias brasileiras. A hipétese que deriva deste objetivo é H7, a
saber: O anincio do aumento da Selic impacta negativamente o retorno das agdes. Esta hip6-
tese é verificada por meio de um estudo de evento. Segundo Campbell et al. (1997) e Mackinlay
(1997), as etapas do estudo de evento estdo apresentadas da Figura 1. Destaca-se, ainda, que
os dados sobre os retornos das a¢des e do mercado sdo obtidos pela base de dados Capital 1Q
Pro da Standard & Poor’s (S&P).

Figura 1 - Etapas do estudo de evento

Definigdo de Critérios Retornos r: ;x::;e "zx:::h Resultados
evento de selegio (a)normais estimagio teste empiricos

Fonte: Campbell, Lo e Mackinlay, 1997, p. 151.

3.1 Definicdo de evento

O evento analisado refere-se a comunicagdo do Copom sobre uma nova alta de 1,5 ponto
percentual na taxa basica de juros, em 2 de fevereiro de 2022. A Selic passa de 9,25% a.a. para
10,75% a.a. E a primeira vez desde maio de 2017 que o Brasil volta a ter juro basico de dois digitos
(Brasil, 2022).

3.2 Critérios de selegao

A amostra inicial é composta por 50 a¢des, que constam no indice Brasil 50 (IBrX 50 B3) do
segundo quadrimestre de 2022: maio a agosto 2022 (B3, 2022). As a¢des que compdem esse
indice sdo aquelas com maior negociabilidade e representatividade do mercado de agdes bra-
sileiro. Elas estdo presentes em 95% dos pregdes desde o seu inicio de sua negociagao. Logo,
por meio desse indice é possivel obter-se um panorama geral do mercado de ac¢des, uma vez
que ele atua como um termémetro da economia do pais. Além disso, a diversidade das acoes
que o compoem oferece uma ampla visdo dos diversos setores da economia brasileira.

3.3 Retornos anormais e normais

A existéncia de retornos anormais é observada como sendo o ponto mais significante para
concluir algo sobre o impacto do evento no prego das agdes da empresa. O retorno anormal de
uma agao é representado pela Equagao 1 (Campbell et al,, 1997):
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ARit: Rit_ E(Rit) (M

Em que:

un
|

AR, = abnormal return ou retorno anormal da ag&o “i"” no periodo “t”

un
|

R, = retorno observado para a agéo “i" no periodo “t"

wn
|

E(R,) = retorno esperado da agéo "i" no periodo “t"

A metodologia de célculo de retornos normais apresenta duas formas de medicao: a tradi-
cional e a logaritmica. A medigéo logaritmica é a mais adequada porque proporciona uma melhor
composig¢ao na distribuicdo normal dos retornos diante do procedimento de testes paramétricos.
Além disso, por meio desta, é possivel somar as rentabilidades dos diferentes periodos para obter
o retorno total. Por fim, na medigao logaritmica, pressupde-se que as informagdes de mercado
acontecem a todo o momento e que as agoes reagem de forma continua a estas informagdes
(Fama, 1970; Campbell et al., 1997). Este retorno é obtido pela Equagéao 2:

P.=P,e" (2)

Em que:

un
|

P. = prego da agdo "i" no periodo “t"

un
|

P., = preco da agdo "i" no periodo anterior "t-1"

e = 2,718281

wn
|

R, = retorno observado para a agéo

Por sua vez, o célculo do retorno real observado é dado pela Equagéo 3:

Ri.=1In(P/P)) (3)

Em que:

un
|

R, = retorno da agéo “i” no periodo "t") transformado pelo logaritmo neperiano (In)

usn
|

P, = cotagédo nominal de fechamento da agéo "“i” pds distribuicéo de dividendos no pregéo “t"

un
|

P, = cotagdo nominal de fechamento da agéo “i" pos distribui¢cdo de dividendos no pregéo "t-1"

. Segundo Campbell et al. (1997), o retorno esperado é obtido mediante o modelo de mer-
c cado, o qual relaciona o retorno da agéo ao retorno da carteira de mercado. Este retorno pode
ser entendido pela Equagéo 4:
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RM, = retorno do mercado no periodo “t" do Ibovespa

un
|

o, e B, = parametros do modelo de mercado da agéo

€, = erro da equagdo economeétrica da agéo “i" no periodo “t”

Por sua vez, o modelo de cumulative abnormal return (CAR) é calculado pela soma simples
de todos os retornos anormais contidos nas janelas de evento e comparagao, conforme a Equa-
¢do 5 (McWilliams & Siegel, 1997):

i (5)
E.."'!Rl {fj_ = f:} = AR“
Iy

Em que:

un
|

CAR, = cumulative abnormal return ou retorno anormal acumulado da agao
t, = primeiro dia da janela do evento

t, = dltimo dia da janela de comparagéo

un
|

AR, = retorno anormal da agéo "i" no periodo “t"

3.4 Procedimentos de estimagao

Para a estimagado dos retornos mencionados, sdo consideras as janelas apresentadas na
Figura 2. Os prazos apresentados tém como referéncia os estudos empiricos da Tabela 2, bem
como o artigo seminal de Mackinlay (1997). Assim, para fins deste estudo, as janelas adotadas de
dias de pregdo sdo: a) estimacéo -252 a -6 (28.01.2021 a 25.01.2022); b) evento -5 a +5 (26.01.2022
a 09.02.2022), e c¢) pds-evento +6 a +20 (10.02.2022 a 04.03.2022).

Figura 2 - Janelas do estudo de evento

Janela de Janela do Janela de
estimacéao evento comparagao
-252 -6 -5 +5 16 +20
0

Fonte: Elaborada pelos autores

A janela de estimagao compreende o periodo de célculo dos retornos esperados ou normais
das acdes antes da janela de evento, compreendendo 247 pregdes (-252 a -6). Destaca-se que a
janela de estimacao ndo deve sobrepor-se a janela de evento para nao influenciar os parametros ]23
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e deve ser extenso o bastante para que possiveis discrepancias nos retornos possam ser dilui-
das, sem provocar grandes altera¢des em sua distribuicdo de frequéncia (Campbell et al., 1997).

Assim, a janela de evento é constituida por 11 pregoes antes e apds o anuncio (-5 a +5). O
evento do anuncio da distribui¢cdo de dividendos ocorre na data zero. O estudo do comporta-
mento do retorno do pregao anterior a data zero visa a colher indicios ilegais de aproveitamento
de informacgades privilegiadas, enquanto o estudo do comportamento no pregao posterior a data
zero visa a observar a reagao do mercado de capitais a ocorréncia do evento (McWilliams &
Siegel, 1997)

Por fim, a janela de comparagao é constituida por 15 pregdes (+6 a +20), apds a janela de
eventos. Seu objetivo é verificar se os retornos continuam ou nao a apresentar comportamento
anormal apods a janela de evento. Apesar de os estudos da Tabela 2 ndo realizarem analises
nesse periodo, considera-se, como referéncia, o artigo seminal de Mackinlay (1997). Neste, o
autor adota o periodo maximo de 20 pregdes, apds a data de evento na janela de comparagao
ou de pds-evento.

3.5 Procedimentos de teste

O procedimento de teste da H7- O andncio do aumento da Selic impacta negativamente o
retorno das agées - considera as seis etapas, cujos calculos sédo realizados por meio do software
Stata (Ullah et al., 2021):

i.  Na primeira etapa, sdo coletados os precos de fechamento das 50 a¢gdes - que compdem
o Indice Brasil 50 (IBrX 50 B3) - bem como do indice Ibovespa, durante o periodo da
janela de estimacgéao (-252 a -6), para calculo dos seus retornos histéricos;

ii. Na segunda etapa, apds a obtencgao desses dados, os retornos esperados séo proje-
tados para as janelas de evento e de comparagao - para as companhias com betas
estatisticamente diferentes de zero - por meio da Equacao 4. Ja os retornos reais das
acoes nessas mesmas janelas sédo obtidos por meio da Equacéo 3;

iii. Na terceira etapa, é feito do célculo dos ARs e CARs, para as janelas de evento (-5 a
+5) e de comparagéao (+6 a +20);

iv. Na quarta etapa, apds a obtengao desses retornos, verifica-se a normalidade das dis-
tribuicdes - para ambas as janelas - por meio do teste Shapiro-Wilk (Shapiro & Wilk,
S 1965), cujas hipdteses nula e alternativa sdo: HO: A distribuicdo é normal e Ha: A distri-
bui¢do ndo é normal;

v. Na quinta etapa, caso a distribui¢cdo seja normal, utiliza-se o teste t de diferenca de
. médias (Favero & Belfiore, 2022) entre o retorno real e esperado dos ativos - AR e CAR,
c com um nivel de significancia de 5%. Entretanto, caso a distribui¢do ndo seja normal,
utiliza-se o teste ndo paramétrico de Wilcoxon (Wilcoxon, 1945). Esses testes tém por
objetivo verificar a significancia estatistica dessas diferengas ou retornos anormais,
cujas hipéteses sao: HO: As médias sao iguais e Ha: As médias nado sao iguais;

XTO = v
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Vi,

Na sexta etapa, identificam-se as acoes cujos CARs sejam estatisticamente diferentes
de zero. A utilizacdo do CAR se torna mais adequada para analise de resultados, uma
vez que existem dificuldades em determinar a data em que o mercado efetivamente
absorve a informagao do evento em estudo. Ademais, calcula-se a média aritmética dos
pregdes das janelas de evento (-5 a +5) e de comparacéo (+6 a +20). Assim sendo, a

Impacto da politica monetaria no mercado de agées

expectativa é que a maioria dos CARs sejam negativos.

4 ANALISE DE RESULTADOS

sendo, a amostra final € composta por 38 companhias, cujos betas da Equagao 4 sao estatisti-

A amostra inicial é composta por 50 a¢des, que constam no indice Brasil 50 (IBrX 50 B3) do
segundo quadrimestre de 2022: maio a agosto 2022 (B3, 2022). Todavia, o0 Banco Inter é excluido,
devido a sua migragao para a Inter&Co na Nasdaq - em setembro de 2022 - o que impossibilita
obter a cotagdo de suas a¢des na B3 no periodo de analise. Além disso, sdo excluidas outras 11
companhias por apresentarem um CAR estatisticamente igual a zero - ao nivel de 5%. Assim

camente diferentes de zero (vide Quadro 1).

Quadro 1 - Empresas da amostra final

No. | Ticker Companhia No. | Ticker Companhia

1 ABEV3 | AMBEV 20 ELET3 ELETROBRAS

2 AMER3 | AMERICANAS 21 EMBR3 | EMBRAER

3 AZUL4 | AZUL 22 EQTL3 EQUATORIAL

4 B3SA3 B3 23 ITSA4 ITAUSA

5 BBAS3 | BRASIL 24 ITUB4 ITAUUNIBANCO
6 BBDC4 BRADESCO 25 LWSA3 LOCAWEB

7 BBSE3 BBSEGURIDADE 26 MGLU3 [ MAGAZ LUIZA
8 BPAC11 | BTGP BANCO 27 MRFG3 | MARFRIG

9 BRAP4 [ BRADESPAR 28 MULT3 [ MULTIPLAN

10 BRFS3 BRF AS 29 NTCO3 [ GRUPO NATURA
11 BRKM5 [ BRASKEM 30 PETR3 PETROBRAS

12 BRML3 [ BR MALLS PAR 31 PETR4 PETROBRAS

13 | CASH3 | MELIUZ 32 RADL3 | RAIADROGASIL
14 CCRO3 |CCRAS 88 RAIL3 RUMO S.A.

15 COGN3 | COGNAON 34 RDOR3 | REDED OR

16 | CSAN3 | COSAN 35 USIM5 USIMINAS

17 CSNA3 | SID NACIONAL 36 VALE3 VALE

18 |[CVCB3 | CVC BRASIL 37 VBBR3 | VIBRA

19 |[CYRE3 | CYRELA REALT 38 VIIA3 VIA

Fonte: Elaborada pelos autores
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A Tabela 3 apresenta a média aritmética dos retornos anormais (ARs) e acumulados (CARs),
para cada um dos 26 pregdes das 38 a¢des analisadas, sendo 11 e 15 pregdes para as janelas
de evento e de comparagao, respectivamente. No caso dos ARs, identificam-se 9 resultados
positivos e 17 negativos. J& no caso dos CARs, ha 3 resultados positivos e 23 negativos, o que
corrobora parcialmente a H1 do estudo - O antncio do aumento da Selic impacta negativamente
o retorno das agoées.

Tabela 3 - Média dos ARs e CARs das agdes nas janelas de eventos e de comparagao

Pregéo Janela AR CAR Pregéo Janela AR CAR
-5 Evento -0.00083 | -0.00083 8 Comparacgéo | -0.00204 | -0.01787
-4 Evento 0.00015 | -0.00068 9 Comparacao | 0.01453 | -0.00334
-3 Evento -0.00224 | -0.00292 10 Comparagédo | 0.00203 | -0.00131
-2 Evento 0.01268 0.00976 il Comparagdo | 0.00392 | 0.00261
-1 Evento -0.00702 | 0.00274 12 Comparagéo | -0.00469 | -0.00208
0 Evento -0.00803 | -0.00529 13 Comparacao | -0.01542 | -0.01750
1 Evento -0.00270 | -0.00799 14 Comparacgéo | -0.00070 | -0.01820
2 Evento -0.00926 | -0.01726 15 Comparacgao | -0.00130 | -0.01950
3 Evento 0.00181 | -0.01545 16 Comparagao | 0.00119 -0.01831
4 Evento 0.00186 | -0.01358 17 Comparagédo | -0.01591 | -0.03422
5 Evento 0.01246 | -0.00112 18 Comparagédo | -0.01479 | -0.04901
6 Comparacgéo | -0.00220 | -0.00331 19 Comparagéo | -0.00231 | -0.05132
7 Comparacgéo | -0.01252 | -0.01583 20 Comparagédo | -0.01447 | -0.06579

Fonte: Elaborada pelos autores

A vista da Tabela 4, observa-se o resultado do teste de normalidade dos ARs e CARs da
amostra final. O teste de hipdteses aplicado considera, em sua hipdtese nula, que a distribuigéo
do AR/CAR é normal. O nivel de significancia estatistica do teste é de 5%. Verifica-se que para
os ARs (CARs), ha 29(27) companhias que apresentam distribuicdo normal - p-value > 5%,
enquanto outras 9(11) ndo tém distribuicdo normal - p-value < 5%.

Tabela 4 - Teste de normalidade Shapiro-Wilk dos ARs e CARs nas janelas de evento e comparacao

No | Ticker Empresa P-Zaéue Pg:gle No | Ticker Empresa P-Zaéue P'(‘:/:I:e
- 1 |ABEV3 |AMBEV S/A 0.10385 | 0.55121 | 20 |ELET3 |ELETROBRAS [0.02221 |0.51302
2 |AMER3|AMERICANAS ]0.61879 |0.42375| 21 |[EMBR3 |EMBRAER 0.89908 (0.04059
3 |AZUL4 |AZUL 0.04259 |0.00010 | 22 |EQTL3 |EQUATORIAL 0.17057 (0.44095
4 |B3SA3 |B3 0.77954 | 0.57763 | 23 | ITSA4 |ITAUSA 0.11044 |0.43433
5 [BBAS3 [BRASIL 0.50373|0.00431 | 24 |ITUB4 |ITAUUNIBANCO|0.02129 |0.21783
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No | Ticker Empresa P-Zaéue Pg:gle No | Ticker Empresa P-Zaéue P'(‘:/:I:e
6 [BBDC4 [BRADESCO 0.00005|0.01191 | 25 |LWSA3 | LOCAWEB 0.58809 |0.67519
7 |BBSE3 [BBSEGURIDADE|0.00380|0.00178 | 26 [MGLU3 | MAGAZ LUIZA |0.37243 |0.40914
8 |BPAC3 BTGP BANCO 0.53668|0.37248| 27 | MRFG3 | MARFRIG 0.85747 (0.01524
9 [BRAP3 [BRADESPAR 0.48738|0.51465 | 28 | MULT3 [MULTIPLAN 0.00615 |[0.11323
10 |BRFS3 |BRF SA 0.85486|0.03832| 29 INTCO3 GRUPO 0.56000 (0.94467
NATURA
11 |BRKM5|BRASKEM 0.16140 | 0.10865| 30 | PETR3 |PETROBRAS 0.42839 (0.77184
12 |BRML3 |BR MALLS PAR |0.41402 | 0.95893| 31 [PETR4 |PETROBRAS 0.57194 |0.60768
13 |CASH3 | MELIUZ 0.29621|0.00784 | 32 | RADL3 |[RAIADROGASIL [0.48975 |0.12918
14 |CCRO3|CCR SA 0.00289|0.00009| 33 [RAIL3 |RUMO S.A. 0.12318 (0.57120
15 | COGN3|COGNA ON 0.59131 | 0.07699| 34 | RDOR3 | REDE D OR 0.00136 (0.15781
16 |CSAN3 |COSAN 0.25706|0.31634 | 35 |USIM5 [USIMINAS 0.01303 |[0.01303
17 [CSNA3 [SID NACIONAL |0.44379|0.32029( 36 [ VALE3 |VALE 0.57771 (0.08900
18 |CVCB3 |CVC BRASIL 0.11110 |0.00402| 37 [VBBR3 |VIBRA 0.29733 (0.13564
19 |CYRE3 |CYRELA REALT |0.07496|0.06757 | 38 [VIIA3 |VIA 0.99014 |0.40093

Fonte: Elaborada pelos autores

Nota: Os valores em negrito se referem as companhias, cuja
distribuicdo do AR/CAR é normal (p-value > 5%)

Por fim, a Tabela 5 apresenta os resultados dos testes de diferengas de médias dos ARs e
CARs. Para as ac¢oes com distribuicdo normal, aplica-se o teste t. Ja, para as distribui¢cdes néo

normais, aplica-se o teste ndo paramétrico de Wilcoxon com sinais. O teste de hipdteses exe-
cutado considera, em sua hipétese nula, que o retorno observado € igual ao retorno esperado
da acdo, ou seja, as médias sdo iguais. O nivel de significancia estatistica dos testes é de 5%.
No caso do AR, ha apenas uma Unica empresa com média estatisticamente diferente de zero
(BRFS3). Quanto as médias do CAR, ha 32(6) empresas que apresentam médias estatisticamente
diferentes(iguais) de(a) zero (p-value < 5%).

Tabela 5 - Teste de diferenca de médias dos ARs e CARs nas janelas de evento e de comparagao

AR CAR AR CAR
No | Ticker No | Ticker

Teste | P-value | Teste | P-value Teste | P-value | Teste | P-value
1 ABEV3 T 0.2977 T 0.0000 | 20 ELET3 W 0.4641 T 0.0132
2 | AMER3 T 0.3278 T 0.0000 | 21 | EMBR3 T 0.0686 W 0.0000
3 AZUL4 W 0.0619 W 0.0232 | 22 | EQTL3 T 0.1306 T 0.0000
4 | B3SA3 T 0.7767 T 0.0000 | 23 | ITSA4 T 0.7963 T 0.0000
5 | BBAS3 T 0.7287 W 0.6738 | 24 | ITUB4 W 0.9562 T 0.0000
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AR CAR AR CAR

No | Ticker No | Ticker

Teste | P-value | Teste | P-value Teste | P-value | Teste | P-value
6 | BBDC4 w 0.6083 w 0.0000 | 25 | LWSA3 T 0.8668 T 0.0003
7 BBSE3 w 0.9708 w 0.0000 | 26 | MGLU3 T 0.5825 T 0.0000
8 | BPAC3 T 0.6845 T 0.0000 | 27 | MRFG3 T 0.4271 W 0.0000
9 | BRAP3 T 0.1480 T 0.0000 | 28 | MULT3 w 0.7697 T 0.0000
10 | BRFS3 T 0.0071 W [0.0000| 29 | NTCO3 T 0.6870 T 0.0000
11 | BRKM5 T 0.5370 T 0.0958 | 30 | PETR3 T 0.8487 T 0.0000
12 | BRML3 T 0.6224 T 0.0890 | 31 | PETR4 T 0.8593 T 0.0000
13 | CASH3 T 0.1102 w 0.0034 | 32 | RADL3 T 0.5392 T 0.0000
14 | CCRO3 w 0.3698 w 0.0369 | 33 | RAIL3 T 0.3798 T 0.0000
15 | COGN3 T 0.2233 T 0.0000 | 34 | RDOR3 w 0.2401 T 0.0000
16 | CSAN3 T 0.8496 T 0.3546 | 35 | USIM5 w 0.6083 w 0.0000
17 | CSNA3 T 0.6358 T 0.5981 | 36 | VALE3 T 0.2554 T 0.0008
18 | CVCB3 T 0.3384 | W 0.8262 | 37 | VBBR3 T 0.9181 T 0.0000
19 | CYRE3 T 0.1501 T 0.0001 | 38 | VIIA3 T 0.2169 T 0.0000

Fonte: Elaborada pelos autores

Notas: Os valores em negrito se referem as companhias, cuja média do AR/CAR é diferente
de zero (p-value < 5%); T - Teste t (paramétrico), W - Wilcoxon (ndo paramétrico)

Conforme mencionado no item 3.5.vi - Procedimentos de teste, o CAR é mais adequado
para analise de resultados, uma vez que ha dificuldades em determinar a data em que o mercado
efetivamente absorve a informagéo do evento em estudo. Diante do exposto, ao considerar que
88,5% (23/26) dos pregdes apresentam CAR negativo - vide Tabela 3 - e que 84,2% (32/38)
dos CARs tém média estatisticamente diferentes de zero - vide Tabela 5 - é possivel confirmar
em definitivo a H1 do estudo, isto &, o anidncio do aumento da Selic impacta negativamente o
retorno das agées.

E importante mencionar que o periodo da pandemia foi marcado por rupturas nas cadeias
produtivas, deslocamento da demanda de servigos para bens e por desequilibrios no mercado
de trabalho. O processo de recuperagdo da economia gerou uma pressao inflacionaria persis-
tente. De fato, a elevacédo da inflagdo foi um fenémeno bastante disseminado, tendo ocorrido
nos Estados Unidos, zona do Euro, paises da América Latina e do Leste Europeu, sobretudo.
Tais fatores levaram as autoridades monetarias de diversos paises a implementarem politicas
anticiclicas restritivas, impactando a expectativa de crescimento.

Entre essas agdes anticiclicas, destaca-se o controle da inflagdo por meio da elevagao da
taxa de juros basica da economia. Vale recordar que uma das fun¢des dos bancos centrais é
a manutencao do poder aquisitivo da moeda do pais. Assim sendo, em 2 de fevereiro de 2022,
o Bacen eleva a taxa Selic para 10,75% a.a. Esse aumento é o primeiro que a majora para dois
digitos apds quatro anos. A Ultima vez em que ela esteve neste patamar foi em julho de 2017,
quando era de 10,25% a.a. Entre os efeitos observados no mercado, esté a redugdo do retorno
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das acdes. Para as 38 empresas da amostra final, observa-se uma queda média do CAR de 1,41%
durante as janelas de evento e comparagéao.

Essa diminuigdo no prego e, consequentemente, no retorno das agdes traz como conse-
guéncias, entre outros aspectos: i. desestimulo ao investimento, ii. dificuldade de as empresas
se financiarem, iii. reducdo da arrecadagao de tributos e iv. desaquecimento da atividade eco-
némica e v. queda da confianca dos empresarios. Entretanto, esse resultado esta em linha com
aquele obtidos por Baykara (2021), vide Tabela 1. Ademais, ele confirma a teoria de HEM - no
seu nivel semiforte - corroborando a higidez do mercado de capitais no Brasil. As informagdes
essenciais para as tomadas de decisao estdo disponiveis para todos os participantes, o que
estimula a atracdo de investimentos estrangeiros diretos, inclusive.

5 CONCLUSAO

Um dos principais instrumentos de politica monetaria de um pais - para controle da infla-
¢ao - é a taxa de juros livre de risco. No Brasil, cabe ao Copom a definicdo dessa taxa - a Selic.
Quando o governo a altera - para moderar a inflagdo - ha efeitos colaterais na economia. Sua
elevagao faz com que os custos de capital proprio e de terceiros aumentem, o que torna os
investimentos em renda fixa (varidvel) mais (menos) atraentes. Nesse caso, o valor do dinheiro
ao longo do tempo se torna ainda mais relevante na precificacdo e retorno das agdes.

Em 2 de fevereiro de 2022, o Copom anuncia uma nova alta de 1,5 ponto percentual na Selic,
fazendo com esta aumente para 10,75% a.a. E a primeira vez desde maio de 2017 que o Brasil
volta a ter juro basico de dois digitos. Entre os motivos para esse aumento da Selic, esta a ele-
vacao do IPCA para 10,54% a.a. Assim, este estudo tem por objetivo verificar a hipétese H7 - O
anuncio do aumento da Selic impacta negativamente o retorno das acdes. Isso ocorre por meio
de um estudo de evento, cuja amostra final € composta por 38 agdes, as quais compdem o IBrX
50 da B3 no segundo quadrimestre de 2022 - de maio a agosto 2022. Os dados sao obtidos a
partir da base Capital 1Q para o periodo de 28 de janeiro de 2021 a 4 de margo de 2022.

Como resultado, a Tabela 3 indica que nos 26 pregdes de andlise - sendo 11 e 15 pregdes
para as janelas de evento e de comparagéo, respectivamente - 88,5% (23/26) destes apresentam
CAR negativo. Por sua vez, a Tabela 5 mostra que 84,2% (32/38) dos CARs - das 38 companhias
da amostra final - tém média estatisticamente diferentes de zero. Logo, é possivel confirmar a
H1 deste estudo - O andncio do aumento da Selic impacta negativamente o retorno das acées. O
CAR é mais adequado para analise de resultados, uma vez que ha dificuldades em determinar
a data em que o mercado efetivamente absorve a informacédo do evento em estudo.

A confirmacao da H1 desta pesquisa estd em linha com o estudo de Baykara (2021). O autor
conclui que o aumento das taxas de juros impacta negativamente o retorno das a¢des - de ban-
cos e seguradoras - negociadas no mercado de capitais de Istambul. Além disso, também ha
a confirmacgédo da teoria dos mercados eficientes, constatando a existéncia de eficiéncia infor-
macional semiforte do mercado, bem como a inexisténcia de assimetria informacional. Oliveira
e Costa (2013) também néo identificam assimetria relevante de resposta do mercado de agdes
brasileiro aos choques - nao esperados - positivos ou negativos da Selic. Para os autores, os
impactos no mercado acionario respondem igualmente em qualquer direg¢ao.
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Este estudo contribui para a melhor compreensdo dos mecanismos de transmissao de poli-
tica monetdria no Brasil. Essa andlise é relevante as autoridades monetdrias, uma vez que elas
podem viabilizar a defini¢ao e aplicagdo de politicas mais eficazes. Além disso, os resultados
obtidos também podem oferecer aos agentes do mercado de capitais um melhor entendimento
sobre reagdes alternativas aos incentivos dados pelo governo.

Quanto as limitagdes desta pesquisa, destaca-se a invasao militar na Ucrania pela Russia
em 24 de fevereiro de 2022. Esse fato histérico pode ter influenciado - ainda que parcialmente
- as decisdes do Copom ou o retorno dos ativos. Para fins de evolugéo deste estudo, sugere-se
a investigacao e a comparacgao do impacto das politicas monetarias - entre paises emergentes
e desenvolvidos - no retorno das agdes das companhias de ambos mercados. Eventuais dife-
rencas podem lancar luz as estratégias de mitigagao de riscos das empresas.
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