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EDITORIAL

a revista Contabilidad y Negocios, editada por el Departamento Académico de

Ciencias Contables de la Pontificia Universidad Catolica del Perd, se complace

en presentar su edicion nimero 38, correspondiente al volumen 19 del afo 2024.
En esta segunda edicion, reafirmamos nuestro compromiso con la difusion de inves-
tigaciones académicas de alta calidad que aporten al desarrollo de la contabilidad, la
gestion empresarial y las ciencias afines, promoviendo un dialogo interdisciplinario
que enriquezca las practicas y conocimientos en estos campos.

Las ciencias contables estan viviendo una transformacion emocionante, impulsada
por innovaciones tecnologicas como la inteligencia artificial (IA), el machine learning
y el compromiso con la sostenibilidad. Estas tendencias no solo estan cambiando las
herramientas y los procesos del dia a dia, sino también desafiando las habilidades
tradicionales y abriendo nuevas puertas hacia la ética, la responsabilidad y la estra-
tegia organizacional. La IA ya esta simplificando tareas cotidianas como los reportes
financieros y la clasificacion de datos. Gracias a esto, los contadores pueden dedi-
car mas tiempo a actividades estratégicas como el analisis profundo y la asesoria
personalizada. Sin embargo, esta evolucion también plantea una cuestion importante:
:Como logramos equilibrar la eficiencia tecnologica con el juicio profesional y humano
que sigue siendo clave? Capacitarse constantemente en nuevas herramientas y adap-
tarse a roles mas consultivos sera fundamental para mantenerse relevantes.

Este nuevo panorama también viene con retos éticos importantes. Dependemos
cada vez mas de algoritmos y sistemas automatizados, lo que genera preguntas sobre
transparencia, privacidad y responsabilidad en las decisiones financieras. Los conta-
dores tienen un rol critico como guardianes de la confianza y la integridad, aseguran-
dose de que estas herramientas se utilicen de forma ética y para el beneficio de todos.
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La segunda edicion de 2024 incorpora cinco articulos procedentes de 3 paises:
Perd, Brasil y Ecuador. Dos articulos tienen como idioma de origen el espanol y tres,
el portugués. Todos los manuscritos han sido sometidos a una estricta revision por
pares y han cumplido con el proceso regido en nuestras normas de evaluacion desde
el primer filtro.

En el primer articulo, los autores Carlos Armando Bazan Tejada (CENTRUM Catdlica
Graduate Business School, Pontificia Universidad Catdlica del Perd, Peri), Roxana Maria
Tutaya Zevallos CENTRUM Catolica Graduate Business School, Pontificia Universidad
Catoblica del Perd, Perd) y Daniel Ortiz Chamochumbi (Universidad de Lima, Per) reali-
zan un estudio, que explora el efecto del capital psicologico en el autoliderazgo, asi
como la mediacion del mindfulness en esta relacion. Como resultado del analisis de
ecuaciones estructurales empleado, se demostro que el capital psicologico tiene una
relacion positiva y significativa con el autoliderazgo y el mindfulness;y que el mindful-
ness posee una asociacion positiva y significativa con el autoliderazgo. Por ello, este
estudio fomenta la integracion de practicas de mindfulness en las organizaciones, el
cual contribuye a potenciar el autoliderazgo y el bienestar emocional en los emplea-
dos, para asiincrementar el desempeno y satisfaccion laboral.

En el manuscrito nimero dos, en portugués, Fabiane Alves Marques (Universidade
Federal do Rio Grande, Brasil), Ana Paula Capuano da Cruz (Universidade Federal do
Rio Grande, Brasil), Débora Gomes de Gomes (Universidade Federal do Rio Grande,
Brasil), Marcia Maria dos Santos Bortolocci Espejo (Universidade Federal de Mato
Grosso do Sul, Brasil) y Deoclécio Junior Cardoso da Silva (Universidade Federal do
Rio Grande, Brasil) presentan una investigacion cuyo objetivo es comprender cémo
el sistema de medicion del desempefio (PMS) se refleja en la motivacion, la satisfac-
cion y el compromiso laboral de los empleados de una refineria de petrdleo ubicada
en la region sur de Rio Grande do Sul. Este estudio demostro que el uso de PMS esta
presente en la empresa a través del dialogo, la comunicacion, la seguridad y la capa-
citacion, siendo utilizada de manera diagnostica e interactiva.

En el tercer articulo, en portugués, los autores Marta Guterres (Institute of
Business - 10B, Timor-Leste) y Carlos Eduardo Facin Lavarda (Universidade Federal
de Santa Catarina — UFSC) realizan un estudio con enfoque cuantitativo sobre como
la participacion presupuestaria afecta el desempeno de los empleados y de la geren-
cia, con un enfoque en la mediacion de la satisfaccion y el compromiso en el trabajo
de empresas de Timor-Leste. Emplearon la modelizacion de ecuaciones estructura-
les con minimos cuadrados parciales (PLS-SEM) para probar las relaciones directas y
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mediadas entre participacion presupuestaria, satisfaccion laboral, compromiso en el
trabajo y desempeno.

En el manuscrito nimero cuatro, en portugués, Paulo Alexandre da Silva Pires
(Universidade Federal de Santa Catarina — UFSC), Moacir Manuel Rodrigues Junior
(Universidade Federal de Santa Catarina - UFSC), Alex Mussoi Ribeiro (Universidade
Federal de Santa Catarina - UFSC) investigan si la forma de financiamiento a corto
plazo de las organizaciones impacta en el riesgo sistematico de las empresas latinoa-
mericanas. Los resultados obtenidos mediante la estimacion de modelos economeé-
tricos de regresion lineal muiltiple indicaron que existe una relacion negativa entre
el endeudamiento comercial y bancario a corto plazo y el beta desapalancado de las
empresas latinoamericanas, por lo que es mayor la intensidad y significancia para el
endeudamiento comercial. confirmandose la necesidad de proponer politicas para el
proceso de cobranzas y la toma de decisiones.

En el dltimo articulo, Clara Elizabeth Villacrés Armas (Pontificia Universidad Catdlica
del Ecuador Sede Ambato - PUCESA) y Osmany Pérez Barral (Pontificia Universidad
Catolica del Ecuador Sede Ambato - PUCESA) realizan una investigacion descripti-
va-explicativa con enfoque cualitativo con el objetivo general de proponer politicas
de crédito educativo en el proceso de cobranzas para la toma de decisiones en institu-
ciones de educacion superior privadas. Este estudio confirmé la necesidad de propo-
ner politicas para el proceso de cobranzasy la toma de decisiones.

Cerramos esta edicion agradeciendo a los autores por su valiosa contribucion y
a los pares evaluadores por su dedicacion y compromiso con la calidad académica.
Invitamos a nuestros lectores a reflexionar sobre los hallazgos presentados y a conti-
nuar promoviendo la investigacion como herramienta fundamental para el progreso
de nuestra disciplina contable.

Emerson Toledo Concha
Director
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La gestion del desempeiio laboral:
El efecto mediador del mindfulness entre
el capital psicolégico y el autoliderazgo

Carlos Armando Bazan Tejada

CENTRUM Catolica Graduate Business School,
Pontificia Universidad Catolica del Perd - PUCP, Perl

Roxana Maria Tutaya Zevallos

CENTRUM Catolica Graduate Business School,
Pontificia Universidad Catolica del Perd - PUCP, Perl

Daniel Ortiz Chamochumbi
Universidad de Lima - ULima, Peri

El estudio explora el efecto del capital psicologico en el autoliderazgo, asi como la mediacion del
mindfulness en esta relacion. Para cumplir con este objetivo, se emplea el analisis de ecuaciones
estructurales para validar las hipotesis de investigacion con una muestra de cien participan-
tes de empresas en diversos sectores econdomicos. Los resultados permitieron confirmar que el
capital psicologico tiene una relacion positiva y significativa con el autoliderazgo y el mindful-
ness, respectivamente. Asimismo, el mindfulness tiene una asociacion positiva y significativa
con el autoliderazgo. Finalmente, el estudio encontrdé una mediacion complementaria del mind-
fulness en la relacion entre el capital psicologico y el autoliderazgo. Estos resultados contribu-
yen en ofrecer aspectos que ayudan a mejorar el desempeno de los trabajadores. Al validar de
forma empirica la relacion entre los tres constructos de forma integral, la implementacion de
programas de desarrollo de capital psicologico y mindfulness en las organizaciones represen-
tan una oportunidad para mejorar el autoliderazgo de los empleados. Al integrar practicas de
mindfulness en el entorno laboral, las empresas no solo fomentarian el bienestar emocional de
los empleados, sino también potenciarian su habilidad para liderarse a si mismos de manera

efectiva, lo que contribuiria con el aumento del desempefo y la satisfaccion laboral. Ademas,

https://doi.org/10.18800/contabilidad.202402.001
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el nstrumento de investigacion es de gran importancia para las organizaciones, ya que permite

identificar areas de mejora en el capital psicologico, mindfulnessy autoliderazgo de trabajadores.
Palabras clave: Capital psicologico, autoliderazgo, mindfulness, comportamiento organizacional

Work performance management: The mediation effect of mindfulness
between psychological capital and self-leadership

This research explores the effect of psychological capital on self-leadership, and the mediation of
mindfulness in this relationship. To such aim, structural equation modeling is used to validate the
research hypothesis in a sample of 100 participants from companies from a variety of economic
sectors. The results confirmed that the psychological capital maintains a positive and meaningful
relationship with self- leadership and mindfulness, respectively. In addition, mindfulness main-
tains a positive and meaningful correlation with self-leadership. Finally, the research evidenced
the complementary mediation of mindfulness in the relationship between psychological capital
and self-leadership. These findings reveal aspects that contribute to the improvement of employ-
ees’ performance by validating the relationship among these three constructs in an empirical and
integral fashion, even when no studies on such relationship are available mainly in Latin American
countries. Surveys on the constructs under study are paramount for organizations since they

allow to identify factors that contribute to the improvement of their employees’ performance.
Keywords: Psychological capital, self-leadership, mindfulness, organizational behavior

A gestao de desempenho do trabalho: O efeito mediador do mindfulness
entre o capital psicoldgico e a auto-lideranca

O estudo explora o efeito do capital psicologico na auto-lideranga, assim como a mediagao do
mindfulness nesta relagdao. Para cumprir com este objetivo, empregou-se uma analise de equa-
¢oes estruturais para validar as hipoteses de investigagao em uma amostra de 100 participantes
de empresas em diversos setores economicos. Os resultados permitiram confirmar que o capi-
tal psicologico tem uma relagao positiva e significativa com a auto-lideranca e o mindfulness,
respectivamente. Assim como, o mindfulness tem uma associagao positiva e significativa com a
auto-lideranca. Finalmente, o estudo encontrou uma mediagao complementar do mindfulness
na relagao entre capital psicologico e auto-lideranca. Estes resultados contribuem em oferecer
aspectos que ajudam a melhorar o desempenho dos trabalhadores, ao validar de forma empirica
arelagao entre estes trés constructos de forma integral e cuja relagao nao foi abordada anterior-
mente, principalmente em paises da América Latina. Os questionarios sobre os constructos estu-
dados sdo de grande importancia para as organizagoes, ja que permitem a identificagao de fato-

res que contribuem em diferentes aspectos na melhora do desempenho de seus trabalhadores.

Palavras-chave: capital psicologico, auto-lideranga, mindfulness, comportamento orga-

nizacional

Contabilidad y Negocios 19 (38), 2024 / e-ISSN 2221-724X



Carlos Armando Bazan Tejada, Roxana Maria Tutaya Zevallos y Daniel Ortiz Chamochumbi

1. INTRODUCCION

Las organizaciones siempre se encuentran en blsqueda de atraer, contar y retener
el mejor talento, y de optimizar el desempeno de sus trabajadores. A partir de ello,
se han identificado tres recursos personales que ayudan en dicha mision: el capital
psicologico, el autoliderazgo y el mindfulness (Biggane et al., 2017; Kotzé, 2022). En los
Gltimos anos, se ha notado un incremento en la necesidad de las organizaciones de
identificar factores que contribuyan con la mejora del desempeno de sus trabajadores
(zakaria et al., 2020). También se aprecia en estudios previos que las organizaciones
competitivas son aquellas que logran retener el talento mediante un contexto positivo
y politicas efectivas (Biggane et al., 2016; Bonner, 2016).

Como se senalo, en esta blsqueda, se identifican tres constructos: el capital psico-
logico, que contribuye con un crecimiento del desempeno laboral y organizacional.
(Luthans et al., 2007; Zeng et al., 2023); el autoliderazgo, que incrementa el empodera-
miento de los empleados maximizando su desempefo (Shen, 2023); y el mindfulness,
que contribuye con fortalecer los recursos personales incrementando una mejora en
la toma de decisiones y en los resultados en el trabajo (Kotzé, 2022; Leroy et al., 2013;
Malinowski & Lim, 2015). Ademas, el capital psicologico, el autoliderazgo y el mind-
fulness pueden influir en la percepcion de los trabajadores sobre su entorno laboral
(Kotzé, 2022). Si bien estudios recientes han abordado la relacidon entre estos cons-
tructos (He, 2024; Kumprang & Suriyankietkaew, 2024), aiin no hay investigaciones que
aborden la relacion entre los tres constructos en el contexto latinoamericano.

De acuerdo con la evidencia empirica (Gupta, 2022; Kotzé, 2018), existe una relacion
entre el capital psicologico y el autoliderazgo, pero no se ha logrado identificar la
misma en sus cuatro componentes: autoeficacia, esperanza, optimismo y resiliencia.
Por otro lado, existen estudios en paises como China sobre el capital psicologico y el
mindfulness, pero en sectores especificos como finanzas, bienes raices, tecnologias
de informacion; también existe un estudio en Africa en el sector minero. Entonces, es
necesario ampliar mas la relacion mencionada en otros sectores (Nel & Kotzé, 2017).
También se ha encontrado un estudio de Corea del Sur sobre el mindfulnessy el auto-
liderazgo, especificamente, en el caso de mujeres universitarias; en dicha investigacion
se evidencia la necesidad de buscar mayores factores que ayuden a identificar la rela-
cion entre los constructos mencionados (Lee & jung, 2022).

Sobre todo, predomina la escasez de estudios que permitan identificar en deta-
lle el efecto del mindfulness en el desarrollo del autoliderazgo (Chen & Zhang, 2022;
Rupprecht et al., 2019). Ademas, existe la necesidad de identificar los factores que
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afectan la relacion del mindfulness con el capital psicologico y los cambios en las
organizaciones (Avey et al., 2008). En respuesta a esta brecha en la literatura, el obje-
tivo del presente estudio es determinar el efecto mediador del mindfulness en la
relacion entre el capital psicolégico y el autoliderazgo. Para ello, se recolectaron cien
encuestas realizadas a trabajadores directivos de diversas industrias. Esto permitio
estimar un modelo tedrico a partir del modelamiento de ecuaciones estructurales por
el método de minimos cuadrados parciales (en adelante, PLS-SEM).

El presente estudio contribuye de forma teodrica, practica y metodologica con la
investigacion sobre los antecedentes de autoliderazgo en las organizaciones. Desde una
perspectiva tedrica, el estudio emplea la teoria cognitiva social de Bandura (1986), pues
se utilizan sus conceptos para explorar el efecto mediador del mindfulness. Esta aplica-
cion representa una oportunidad para proporcionar nuevas perspectivas sobre como el
mindfulness influye en el desarrollo del autoliderazgo. Desde una perspectiva practica,
el articulo destaca por su aplicacion en empresas latinoamericanas, caracterizadas por
su diversidad cultural, los desafios Unicos en la gestion y el desarrollo del talento en la
region. Desde una perspectiva metodologica, el estudio utiliza una muestra probabilis-
tica, a diferencia de estudios que abordaron las relaciones planteadas en la presente
investigacion a partir de muestras no probabilisticas por conveniencia (Lee & Jung, 2022;
Zeng et al., 2023); de esa manera, se mejora la representatividad de los resultados.

2. MARCO TEORICO

En la bisqueda de las organizaciones por ser mas competitivas, se han identificado
tres factores que se relacionan con la mejora del desempeno laboral: el capital psico-
logico, el autoliderazgo y el mindfulness (Biggane et al., 2016; Biggane et al., 2017,
Bonner, 2016; Kotzé, 2022). Esto se relaciona con las teorias de Bandura (1986), que
menciona que las personas son capaces por si mismas de influir en su motivacion,
su cognicion y su propio comportamiento. La figura 1 presenta el modelo conceptual
utilizado en este documento.

Lateoria de la autoeficacia de Bandura (1986) proporciona un marco adecuado para
entender el efecto mediador del mindfulness en la relacion entre capital psicologico
y autoliderazgo. Seglin Bandura, dimensiones del capital psicologico, como la autoefi-
cacia, juegan un papel crucial en la motivacion y el comportamiento de las personas.
El capital psicologico puede fortalecer el autoliderazgo al aumentar la confianza en las
propias habilidadesy la capacidad de autorregulacion. Inclusive, el mindfulness puede
mediar esta relacion al mejorar la conciencia y el control emocional. Esto facilita un
efecto indirecto entre capital psicologico y autoliderazgo.

Contabilidad y Negocios 19 (38), 2024 / e-ISSN 2221-724X
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Figura 1. Modelo teorico

Autoeficacia

Esperanza

Capital _
psicoldgico Autoliderazgo

Resiliencia

0

Nota. Esta figura presenta el modelo tedrico y las hipotesis. Las flechas de una sola punta repre-
sentan las trayectorias direccionales hipotetizadas.

Por lo tanto, el mindfulness puede actuar potencialmente como un mediador al
fortalecer dimensiones como la autoeficacia, la esperanza, el optimismo y la resilien-
cia, que facilitan la transicion del capital psicologico al autoliderazgo. De esta forma,
la teoria propuesta por Bandura (1986) representa un marco conceptual para entender
el rol mediador del mindfulness, al destacar como el fortalecimiento de las dimen-
siones del capital psicologico influye en el mindfulness, y también puede influir, final-
mente, en la capacidad de los individuos para liderarse a si mismos de manera mas
efectiva y para enfrentar desafios laborales. Tales efectos contribuyen con el rendi-
miento organizacional.

2.1. El capital psicologico

De acuerdo con Luthans et al. (2015), el capital psicologico es un constructo que esta
compuesto de cuatro aspectos: la autoeficacia, la esperanza, el optimismo y la resi-
liencia. Para los autores, la autoeficacia consiste en la autoconfianza que las personas
tienen para realizar retos con éxito. La esperanza es entendida como la “fuerza de
voluntad” para lograr metas u objetivos. EL optimismo es definido como la capacidad
para poder ver el entorno desde un enfoque positivo en lo personal y los eventos
negativos como externos. Por Gltimo, la resiliencia es concebida como la capacidad
personal de poder recuperarse ante una adversidad.
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La literatura indica que las personas con altos niveles de capital psicologico disfru-
tan mas de las relaciones con sus colegas (Sun et al., 2012), y tienen mayor facilidad de
integracion y vinculacion con las organizaciones (Abukhalifa et al., 2024). Ademas, las
personas que han desarrollado capital psicolégico tienen un mejor manejo de recur-
sos, y pueden experimentar recompensas en el presente y aumentar sus beneficios
futuros (Kalla, 2016). El capital psicologico permite a los trabajadores obtener ventajas
competitivas, lo que puede llevarlos a un crecimiento sostenible en el desempefo
laboral y organizacional (Luthans et al., 2007; Zeng et al., 2023).

2.2. El autoliderazgo

Neck y Houghton (2006) definen el autoliderazgo como el proceso mediante el cual
las personas controlan y regulan su comportamiento. Esta regulacion del compor-
tamiento se realiza mediante estrategias de pensamiento constructivo y recompen-
sas naturales que ayudan a las personas a mejorar su eficacia (Breevaart et al., 2016).
El autoliderazgo también es concebido como la practica intencional de modificar
pensamientos, sentimientos y comportamientos para lograr un resultado deseado
(Goldsby et al., 2021; Scherer, 2005). Por su parte, Neck y Manz (2013) indican que exis-
ten estrategias centradas en el comportamiento, como la autobservacion, tener metas
personales, la autorrecompensa, la retroalimentacion y practicar la autocorreccion.
Estas practicas ayudan a los trabajadores en la autogestion para realizar tareas difici-
les, lo que permite que incrementen la motivacion intrinseca, la autodeterminacion y
los sentimientos de competencia (Harunavamwe, Nel, et al., 2020).

El autoliderazgo considera el “yo” en el desarrollo del liderazgo como responsable
del origen de los pensamientos y las acciones del individuo, pero no es responsable
de las acciones como tales. (Chang et al., 2022; Karp, 2013). El autoliderazgo se basa en
la teoria cognitiva social (Bandura, 1986), y consiste en la capacidad de influir en uno
mismo para identificar autodireccion y automotivacion para realizar una tarea. Asi,
contribuye con la mejora del propio potencial, la eficiencia y el desempefio (Manz &
Neck, 2004; Su & Hahn, 2022; Van Zyl, 2013), aspectos que las empresas fomentan para
un mejor rendimiento laboral (Kotzé, 2018). El autoliderazgo también esta basado en
metas individuales que motivan a las personas a lograr una vida exitosa, pues tiene
una fuerte relacion con la autorregulacion y la autoeficacia (Lee & Jung, 2022).

Fletchery Kaiifer (2003) mencionan que el autoliderazgo empodera a los individuos
en la toma de decisiones con respecto a sus propias tareas en el trabajo. Ademas,
ayuda con incrementar mayor creatividad, innovacion, y satisfaccion laboral en los
trabajadores y en las organizaciones (Chang et al., 2022). Por eso, el autoliderazgo

Contabilidad y Negocios 19 (38), 2024 / e-ISSN 2221-724X



Carlos Armando Bazan Tejada, Roxana Maria Tutaya Zevallos y Daniel Ortiz Chamochumbi

es considerado como una de las habilidades del siglo XXI que contribuye con mejorar
la autoconfianza y el autocontrol (Manz, 2015), asi como la realizacion del desempefio
(Inam et al., 2023).

2.3. El mindfulness

EL mindfulness es el estado de conciencia intencional. Implica tener atencion plena en
el momento presente de manera intencional, lo cual es importante para la concentra-
cion, la flexibilidad cognitiva y la memoria en el trabajo (Lee & Jung, 2022). El mindful-
ness ayuda a ser conscientes de eventos especificos, o experiencias internas o exter-
nas (Brown & Ryan, 2003). Asimismo, esta relacionado con aspectos de la personalidad,
la inteligencia emocional y sintomas psicoldgicos, entre otros (Baer et al., 2004).

Segln lo mencionado por Cheny Zhang (2022), el mindfulness contribuye con poder
modificar el sesgo cognitivo e incrementar la reevaluacion cognitiva positiva mediante
la regulacion de la capacidad metacognitiva de los individuos. Esto implica un aporte
en lamejora de la autonomiay el aprendizaje mediante la autorrecompensay automo-
tivacion. De acuerdo con la literatura revisada, el mindfulness aumenta el compromiso
y estimula el florecimiento personal a través de la generacion de sentimientos posi-
tivos sobre uno mismo (Zheng et al., 2018). Ademas, al fortalecer los recursos perso-
nales, incrementa la toma de decisiones y mejora los resultados en el trabajo (Kotzé,
2022; Leroy et al., 2013; Malinowski & Lim, 2015).

2.4. El capital psicologico y el autoliderazgo

Segln Kotzé (2018), el autoliderazgo y el capital psicolégico incluyen tanto recursos
personales como psicologicos que influyen en los trabajadores en su decision de
abandonar o permanecer en una organizacion. También contribuyen con mejorar el
resultado individual de los trabajadores al enriquecer el manejo de recursos e incre-
mentar su compromiso laboral (Harunavamwe, Nel, et al., 2020).

La literatura senala que el autoliderazgo considera diversas estrategias, como
patrones de comportamiento y pensamiento que contribuyen al bienestar laboral
(Bakker & Demerouti, 2017; Harunavamwe, Nel, et al., 2020; Kotzé, 2022; Neck & Manz,
2010). Asimismo, diversos estudios resaltan que personas con un buen desarrollo de
autoliderazgo son guiadas por su capacidad de autoobservacion, principalmente, en el
lugar de trabajo (Kotzé, 2018; Neck & Houghton, 2006). Sin embargo, ain no se identi-
fica unarelacion directa entre los cuatro componentes del capital psicolégico (autoefi-
cacia, esperanza, optimismoy resiliencia) con el autoliderazgo, por lo que se necesitan
mayores estudios (Kotzé, 2018).
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El capital psicologico, que abarca componentes como la autoeficacia, la esperanza,
el optimismo y la resiliencia, proporciona a los trabajadores una base solida para
desarrollar habilidades de autoliderazgo (Kim & Kim, 2019; Mishra et al., 2016). Estos
recursos psicologicos no solo fomentan una actitud positiva y una mayor motivacion,
sino que también potencian la capacidad de los individuos para gestionar sus propios
comportamientos y emociones (Petersen & Youssef-Morgan, 2018). Al incrementar los
componentes del capital psicologico, los empleados se sienten mas seguros y capaci-
tados para establecer y alcanzar objetivos personales y profesionales. Esto, a su vez,
refuerza su capacidad para liderarse a si mismos en el entorno laboral. A partir de lo
revisado, se plantea la siguiente hipotesis:

e H1: El capital psicologico tiene un impacto directo y positivo en el autoliderazgo.
2.5. El capital psicologico y el mindfulness

La literatura senala que existe una relacion positiva entre el mindfulness y el capital
psicoldgico, pues incrementan la esperanza y el optimismo (Malinowski & Lim, 2015).
Avey et al. (2008) identificaron que el mindfulness se relaciona positivamente con el
capital psicologico, principalmente, con la resiliencia. Esta relacion ayuda a los traba-
jadores a tomar conciencia y lograr incrementar sus capacidades psicoldgicas (autoe-
ficacia, optimismo, esperanza y resiliencia) en relacién con las demandas del trabajo.
También implica una mejora de la salud, pues alivia la depresion, el estrés y el agota-
miento en el lugar de trabajo (Roche et al., 2014; Rupprecht et al., 2019).

Através de sus cuatro componentes, el capital psicologico permite a los individuos
manejar mejor el estrésy la presion (Brendel et al., 2016), lo que facilita la practica del
mindfulness. Esta disposicion a aceptar y gestionar las experiencias emocionales sin
juicio ayuda a mantenerse enfocado y presente en el entorno (Paul & Perwez, 2023).
Ademas, el desarrollo del capital psicologico facilita la regulacion emocional. Esto
permite adoptar una perspectiva mas equilibrada y consciente en situaciones estre-
santes (Manz et al., 2016), lo que refuerza potencialmente la capacidad para practicar
mindfulness de manera efectiva.

Nely Kotzé (2017) mencionan que tanto el mindfulness como el capital psicolégico
pueden ser desarrollados en el lugar de trabajo con el fin de mejorar la salud y el
bienestar organizacional. Aunque existen estudios que miden los niveles de capital
psicologico y mindfulness, estos estan concentrados en diversos sectores de China
(Liu & Du, 2024; Zeng et al., 2023). Por ello, se necesita ampliar algunas variables y los
sectores en futuras investigaciones. Otros estudios se han enfocado en la industria
minera en Africa. Entonces, existe la necesidad de investigar mas la relacion entre
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capital psicolégico y mindfulness (Nel & Kotzé, 2017). A partir de lo revisado, se plantea
la siguiente hipotesis:

e H2: El capital psicologico tiene un efecto directo y positivo en el mindfulness.
2.6. El mindfulness y el autoliderazgo

MacKenzie y Baumeister (2015) indican que un lider consciente de sus pensamientos,
emociones, y comportamientos considera altas capacidades de mindfulness y auto-
liderazgo. Ademas, el mindfulness contribuye con el liderazgo individual y tiene un
impacto significativo en la mejora del liderazgo (Chen & Zhang, 2022). Por su parte,
Lee y Jung (2022) condujeron un estudio en Corea del Sur y emplearon una muestra
de estudiantes universitarias de la carrera de Artes. En particular, los autores encon-
traron una relacion positiva entre el mindfulness y el autoliderazgo. Otros estudios
mencionan también que el mindfulness es beneficioso para el desarrollo del autolide-
razgo (Chen & Zhang, 2022; Lee & Jung, 2022; Prinsloo & Jooste, 2022).

El mindfulness potencia el autoliderazgo al aumentar la autoconciencia, lo que
permite a las personas identificar sus fortalezas y areas de mejora con mayor clari-
dad. A su vez, esto facilita la gestion de objetivos personales, pues ayuda a establecer
metas mas alineadas con valores y aspiraciones del individuo (Worawichayavongsa &
Bennet, 2022). Ademas, practicar mindfulness permite que los individuos desarrollen
habilidades de regulacion emocional que les permiten mantener la motivacion y la
resiliencia frente a desafios; asi, se refuerza su capacidad de autoliderazgo (Tenschert
et al., 2024). De acuerdo con Furtner et al. (2018), el mindfulness representa un factor
de regulacion psicologica que contribuye con el autoliderazgo de los directivos. Este
razonamiento permite plantear la siguiente hipotesis:

e H3: El mindfulness tiene un efecto directo y positivo en el autoliderazgo.

2.7. Efecto mediador del mindfulness entre el capital psicologico
y el autoliderazgo

EL mindfulnessy el autoliderazgo se relacionan mediante la autorregulacion individual
de las personas para lograr sus objetivos (Lee & Jung, 2022). Asimismo, el autolide-
razgo influye mas en el capital psicologico que en el mindfulness (Kotzé, 2018). Algunos
estudios identificaron el papel mediador del mindfulness entre el capital psicolo-
gico y el compromiso laboral (Tabaziba, 2015). A su vez, el capital psicolégico media
la relacion entre el mindfulness y el compromiso laboral (Kotzé, 2018; Malinowski &
Lim, 2015). También se ha identificado el papel mediador del capital psicolégico con
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el mindfulness y el bienestar psicologico, y del mindfulness con el bienestar mental
(Roche et al., 2014).

En un estudio en Sudafrica en empresas del sector publico con una muestra de 226
empleados, se evidencio que el mindfulness y el autoliderazgo tienen una influencia
positiva sobre el capital psicologico. También se observo que el capital psicologico
tiene un efecto mediador entre el mindfulness y el compromiso laboral, y entre el
mindfulness y el agotamiento. Asimismo, se determino el efecto mediador del capi-
tal psicologico entre el autoliderazgo y el compromiso, y entre el autoliderazgo y el
agotamiento (Kotzé, 2022). Especificamente, Huang (2022) menciona que el mindful-
ness tiene un efecto moderador en la relacion del capital psicologico y la satisfaccion
del e-learning, y que tiene un papel importante en mejorar el rendimiento. También
se ha encontrado que el mindfulness tiene un efecto mediador en la relacion entre el
capital psicoldgico y las emociones positivas (Avey et al., 2008).

De acuerdo con Rupprecht et al. (2019), hay una escasez de estudios sobre el desa-
rrollo de capacidades, como la autoobservacion, la autorregulacion y la regulacion de
las emociones (influenciada positivamente por el mindfulness), aspectos que contri-
buyen en el desarrollo del autoliderazgo y liderazgo. Asimismo, es necesario explo-
rar otras variables que ayuden a identificar el nivel de influencia de la conciencia en
el autoliderazgo (Chen & Zhang, 2022). También se debe investigar como otros cons-
tructos se relacionan con el capital psicolégico, el mindfulness, las emociones y los
cambios en las organizaciones (Avey et al., 2008). Por lo tanto, la evidencia empirica
ha demostrado la relacion bivariada entre capital psicologico, mindfulness y autolide-
razgo, respectivamente. Sin embargo, el mecanismo por el cual estas tres variables se
relacionan entre si aiin no ha sido abordado, menos aun en el contexto latinoameri-
cano. La revision de la literatura permite plantear la siguiente hipotesis:

e Hé&: El mindfulness tiene un efecto mediador entre el capital psicologico y el auto-
liderazgo.

3. METODOLOGIA Y DATOS

La poblacion del estudio estuvo compuesta por 712 empresas peruanas grandes y
medianas de servicios. La muestra obtenida consistio en 100 respuestas validas en el
sector de servicios en las areas de Marketing (12,38%), Operaciones (59,05%), Supply
Chain (12,38%) y Tecnologias de la Informacion (16,19%). De los entrevistados, 63,81%
fueron hombres; y 36,19%, mujeres. Con respecto a los rangos de edad, se dividieron
de la siguiente manera:
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e De20a29anos:12,38%

e De30a39:36,19%

e De 40 a 49 anos: 18,10%

e De50a59anos: 24,76%

e Mayores de 60 anos: 8,57%.

Para determinar el tamano minimo de la muestra probabilistica, se consideraron
dos criterios. El primero estuvo indicado por el muestreo aleatorio simple, con un
margen de confianza de 2,5 sigmas (95,5%), el caso mas desfavorable posible (p=q=50)
y un error muestral de +/- de 5 %. El segundo estuvo condicionado por el uso del
PLS-SEM, para el cual un tamafio de muestra de 100 a 200 es suficiente (Hair et al.,
2009; Hoyle, 1995). Por tanto, se puede considerar que el tamafio de la muestra es sufi-
ciente para la validacion de las hipotesis y la extrapolacion de los resultados.

3.1. Medidas

Para evaluar el capital psicologico, se empleo el cuestionario de capital psicologico de
Luthans et al. (2007), el cual consta de 24 preguntas que sirven para medir 4 dimen-
siones (autoeficacia, esperanza, optimismo y resiliencia) con escalas de Likert de 5
categorias, que van de 1 (muy en desacuerdo) a 5 (muy de acuerdo). Para la variable
de autoliderazgo, se ha considerado el cuestionario Self-Leadership Questionnaire
(ASLQ) de Houghton et al. (2012). Este consta de 9 preguntas y usa las escalas de
Likert de 5 categorias, que van de 1(muy inexacto) hasta 5 (muy exacto). Para la varia-
ble de mindfulness, se ha seleccionado el cuestionario Mindful Attention Awareness
Scale (MAAS) desarrollado por Brown y Ryan (2003). Este consta de quince preguntas
con escalas de Likert de 6 categorias, que van de 1 (casi siempre) a 6 (casi nunca).
En adicion a las escalas utilizadas para los cuestionarios, se incluyeron variables de
control de demografia, sexo, edad, tipo de organizacion, sector de la empresay rol en
la organizacion correspondiente.

Figura 2.Modelo de investigacion
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4. RESULTADOS

El sesgo por método comin (en adelante, CMB) representa un problema crucial cuando
la investigacion implica métodos de encuesta. En este contexto, se aplico el factor
Unico de Harman para detectar el CMB. Segln los resultados, la varianza acumulada
extraida para el factor Gnico fue de 39,41%. Por lo tanto, la cuestion del CMB no fue
motivo de preocupacion en esta investigacion, ya que el porcentaje es inferior a 50%
(Ong et al., 2023). Con respecto a la aplicacion de PLS-SEM, la evaluacién del modelo
de medicion abordd la relacion entre indicadores y constructos. Este paso permitio
brindar mayor sustento estadistico a la posterior comprobacion de las hipotesis. En el
contexto del estudio, se evalu6 la fiabilidad, la validez convergente y la validez discri-
minante del modelo de medicion. Con respecto a la fiabilidad, se calcul el Alfa de
Cronbach (o) y la fiabilidad compuesta (en adelante, CR). En ambos casos, se optd por
un punto de corte de 0,7 (Hair et al., 2019). En relacion con la validez convergente, la
varianza media extraida (en adelante, AVE) representa la métrica mas popular para
comprobar dicha condicion. La AVE con valores superiores a 0,5 permite corroborar la
validez convergente. La tabla 1 incluye los resultados con respecto a ambas métricas
de fiabilidad, asi como de AVE. En algunos casos, las cargas factoriales se encontraron
por debajo de 0,7, pero encima de 0,4. Siguiendo las recomendaciones de Hair et al.
(2022), se optd por mantener dichas cargas debido a su relevancia con respecto a la
validez del contenido del constructo. Por otro lado, la variable de autoliderazgo regis-
tro un valor de AVE por debajo de 0,5. Sin embargo, Fornell y Larcker (1981) sostienen
que, si un constructo registra un valor de AVE menor a 0,5, pero de CR mayor a 0,6, la
validez convergente es aceptable. Esto ha sido considerado previamente como criterio
para evaluar la validez convergente en otros contextos de estudio (Pervan et al., 2018;
Safiih & Azreen, 2016). Por lo tanto, los resultados permitieron comprobar la fiabilidad
y validez convergente del modelo de medicion.

Tabla 1. Fiabilidad de la consistencia interna y validez convergente

Constructo Carga factorial o CR AVE
Autoeficacia 0,963 0,970 0,845
AF1 0,92
AF2 0,81
AF3 0,91
AF4 0,96
AF5 0,96
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Constructo Carga factorial
AF6 0,94
Autoliderazgo 0,863 0,889 0,476
Al 0,70
AL2 0,77
AL3 0,84
AL4 0,78
ALS5 0,76
AL6 0,57
AL7 0,54
AL8 0,58
AL9 0,61
Esperanza 0,934 0,947 0,721
EZ1 0,89
EZ2 0,89
EZ3 0,72
EZ4 0,91
EZ5 0,93
EZ6 0,84
EZ7 0,75
Mindfulness 0,936 0,944 0,534
MI1 0,68
MI2 0,70
MI3 0,78
Mi4 0,68
MI5 0,75
MI6 0,56
Mi7 0,82
MI8 0,84
MI9 0,76
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Constructo Carga factorial
MI10 0,87
MIN 0,65
MI12 0,74
MI13 0,57
MI14 0,81
MI15 0,67
Optimismo 0,940 0,954 0,807
OP1 0,88
0oP2 0,92
OP3 0,84
OP4 0,94
OP5 0,92
Resiliencia 0,930 0,947 0,783
RE1 0,86
RE2 0,92
RE3 0,91
RE4 0,92
RE5 0,81

La validez discriminante fue evaluada a partir del criterio de Fornell y Larcker
(1981), y la relacion de correlaciones (heterotrait-monotrait ratio of correlations [en
adelante, HTMT]) (Henseler et al., 2015). De acuerdo con Radomir y Moisescu (2020), el
criterio de Fornelly Larcker presenta limitaciones para detectar problemas de validez
discriminante. En este contexto, la HTMT representa una alternativa adecuada debido
a su precision para evaluar la validez discriminante. La tabla 2 muestra los resultados
con respecto a la aplicacion de ambos criterios. En relacion al criterio de Fornell y
Larcker, la raiz cuadrada de AVE de cada constructo (valores en la diagonal) superd
la correlacion entre cada uno y el resto (valores por debajo de la diagonal). Por otro
lado, los valores HTMT (valores por encima de la diagonal) no superaron el punto de
corte conservador de 0,85. En general, ambos criterios permitieron confirmar la vali-
dez discriminante del modelo de medicion.
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Tabla 2. Validez discriminante

Constructo  Autoeficacia Autoliderazgo Esperanza Mindfulness Optimismo

Autoeficacia 0,919 0,354 0,713 0,205 0,773
Autoliderazgo 0,339 0,690 0,610 0,568 0,472
Esperanza 0,680 0,573 0,849 0,41 0,856
Mindfulness 0,198 0,569 0,392 0,730 0,339
Optimismo 0,737 0,447 0,797 0,321 0,898

El capital psicologico fue representado como un constructo de segundo orden
formativo constituido por la autoeficacia, la esperanza, el optimismo y la resiliencia.
Para estimar el constructo de orden superior, se emple6 el enfoque disjunto de dos
etapas (disjoint two-stage approach) (Sarstedt et al., 2019). De esta forma, los puntajes
de las variables latentes del modelo de medicion fueron empleados como indicadores
formativos del capital psicologico. A diferencia de los constructos reflectivos, abordar
constructos formativos implica centrarse en la colinealidad, asi como en examinar
la significancia y la relevancia de los pesos externos. La tabla 3 muestra los resulta-
dos de la evaluacion del constructo formativo correspondiente al capital psicologico.
Se empled el factor de inflacion de la varianza (en adelante, VIF) para evaluar la coli-
nealidad entre los cuatro indicadores del capital psicologico. Los valores VIF menores a
5 sugieren que la colinealidad no representa una situacion critica para el modelo (Hair
etal., 2022). De esta forma, los resultados demostraron que los indicadores del capital
psicologico presentan niveles aceptables de colinealidad. Para evaluar la significancia
y relevancia de los pesos externos, se condujo un procedimiento de bootstrapping
utilizando 20000 iteraciones. En general, los resultados permitieron concluir que la
relacion entre las cuatro dimensiones con respecto al capital psicologico es positiva
y significativa.

Tabla 3. Evaluacion de constructo de sequndo orden (capital psicologico)

Indicador Sample mean Standard deviation T-statistic p-value VIF

Autoeficacia 0,484 0,149 3,459 0,001 2,628
Esperanza 0,609 0,233 2,686 0,007 3,737
Optimismo 0,689 0,131 5,522 bkl 3,816
Resiliencia 0,848 0,352 2,373 0,018 4,786

***p-value < 0,001
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La estimacion del modelo estructural permitio examinar las hipotesis de investiga-
cion. Para cumplir con este objetivo, se implement6 un procedimiento de boostrapping
con 20000 iteraciones. La tabla 4 muestra los resultados de la estimacion del modelo
estructural. En primer lugar, el capital psicologico tuvo un efecto positivo y signifi-
cativo en el autoliderazgo (B=0,492; p-value < 0,001), lo que permitid6 comprobar la
primera hipotesis de investigacion. En segundo lugar, los resultados demostraron
que el capital psicologico tiene un efecto positivo y significativo sobre el mindfulness
(B=0,460; p-value<0,001), por lo que la segunda hipotesis de investigacion fue compro-
bada. En tercer lugar, se encontro que la variable mindfulness tiene un efecto positivo
y significativo sobre el autoliderazgo (B=0,348; p-value < 0,001), por lo que la tercera
hipotesis de investigacion fue verificada. En Gltimo lugar, el analisis de mediacion
permitio detectar un efecto indirecto positivo y significativo de mindfulness sobre la
relacion entre capital psicologico y autoliderazgo (B=0.159, p-value=0,003). En otras
palabras, los resultados permitieron comprobar la presencia de un efecto media-
dor parcial. Entonces, la cuarta hipotesis de investigacion fue confirmada. La figura 3
proporciona los resultados de la aplicacion de PLS-SEM.

Tabla 4. Estimacion del modelo estructural

item coe‘;;’i::’i'en ¢ 3:?,?:;;: T-statistic  p-value BCaCl¢
CP2->AU ®(H1) 0,492 0,093 5,071 e [0,273; 0,626]
CP->MN ¢ (H2) 0,460 0,092 4,700 e [0,227; 0,583]
MN->AU (H3) 0,348 0,093 3,957 whk [0,179; 0,527]
CP->MN->AU (H4) 0,159 0,052 3,010 0,003 [0,058; 0,262]

2CP = Capital psicologico

® AU = Autoliderazgo

°MN = Mindfulness

4BCa Cl = Bias-corrected and accelerated confidence intervals
***p-value < 0,001
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Figura 3. Resultados de estimacion
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5. DISCUSION

Los hallazgos encontrados demuestran que las hipotesis planteadas son validas y
estadisticamente significativas. La hipotesis 1 predijo una relacion directa y positiva
entre el capital psicologicoy el autoliderazgo. Los resultados (B= 0,492; p-value=<0,001)
confirman que la hipotesis es valida, y que la influencia y la direccion propuesta por la
literatura son correctas. La hipotesis 2 predijo una relacion directa y positiva entre el
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capital psicologico y el mindfulness. De acuerdo con los resultados (B= 0,460; p-value=
<0,001), la hipotesis es valida, por lo que se acepta la influencia y direccién propuesta
por la literatura entre los constructos mencionados. La hipotesis 3 indico una relacion
directa y positiva entre el mindfulness y el autoliderazgo. De acuerdo con los resulta-
dos (B= 0,348; pvalue= <0,001), la hipotesis es valida, y, tal como sefala la literatura,
se acepta la influencia y direccion entre los constructos mencionados. La hipotesis
4 afirma que el mindfulness tendria un efecto mediador en la relacion entre capital
psicologico y el autoliderazgo. Los resultados indican que existe un efecto directo que
es positivo y significativo (B=0,159; valor p-value=0,003). De esta manera, se valida una
mediacion parcial del mindfulness en la relacion citada.

El proposito del estudio fue identificar los factores que ayudan a mejorar el desem-
peno de los trabajadores y evaluar como ejercen tal influencia. Para ello, se desa-
rrollo y valido un modelo en una muestra representativa de empresas de servicios.
En cuanto a la relacion entre el capital psicologico y el autoliderazgo, los resultados
encontrados indican que los trabajadores que generan mayor capital psicologico son
mas motivados, empoderadosy tienen mayor confianza, por lo que logran incrementar
su desempefio. Esto se relaciona con la teoria de Bandura (1986), que sefiala que cada
individuo puede modificar su comportamiento. Ademas, los resultados satisfacen la
necesidad de mayores estudios (Kotzé, 2018).

También se valida la relacion entre el capital psicologico y el mindfulness. La rela-
cion genera en las personas mayor toma de conciencia e incremento de sus capacida-
des psicoldgicas, y la consiguiente mejora del bienestar en el trabajo. Estos hallazgos
no solo refuerzan la conexion positiva entre el capital psicologico y el mindfulness,
sino que también subrayan la importancia de explorar como esas variables pueden
influir en el desempeno y el bienestar en diferentes industrias y contextos. Ademas,
apoyan la necesidad de realizar estudios adicionales en diversos entornos laborales
para desarrollar estrategias mas efectivas de intervencion y apoyo (Nel & Kotzé, 2017).

Los hallazgos sobre la influencia del mindfulness en el autoliderazgo indican que
las personas con un mejor desarrollo de conciencia plena se centran mejor en sus
experiencias laborales, por lo que logran identificar en las mismas un mayor bene-
ficio. Esto sugiere que el mindfulness no solo mejora la capacidad de los individuos
para gestionar sus emociones y pensamientos, sino que también les permite tomar
decisiones mas informadas y efectivas en el entorno laboral. Estos resultados respal-
dan la importancia de integrar practicas de mindfulness en programas de desarrollo
profesional y educacion en liderazgo. Ademas, este hallazgo responde a la necesidad
de realizar mas investigaciones para explorar como diferentes dimensiones del mind-
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fulness afectan aspectos especificos del autoliderazgo y el rendimiento laboral, y para
desarrollar estrategias practicas que maximicen sus beneficios en diversos contextos
organizacionales (Lee & Jung, 2022).

Ademas, se confirma el efecto mediador del mindfulness en la relacion entre capi-
tal psicologico y autoliderazgo. En este caso, los resultados apoyan otros estudios
que relacionan el mindfulness con el desarrollo del autoliderazgo y también cubre la
necesidad de mayores estudios que permitan identificar el efecto del mindfulness en
el desempeiio laboral (Rupprecht et al., 2019). De esta forma, los resultados sugieren
que el mindfulness puede ser una herramienta clave no solo para potenciar el autoli-
derazgo, sino también para mejorar el rendimiento general en el trabajo. Asi, destaca
la importancia de investigar mas a fondo esas dinamicas.

6. CONCLUSIONES

Los resultados permitieron confirmar todas las hipotesis de la investigacion. Ademas,
tienen implicaciones practicas, pues exponen a los directivos que el fomento del
mindfulness genera un mayor autoliderazgo empoderando a sus trabajadores, y gene-
rando en ellos una mayor creatividad e innovacion (Chang et al., 2022). De esta manera,
mejora su desempeiio (Manz & Neck, 2004; Su & Hahn, 2022; Van Zyl, 2013).

El presente estudio considera algunas limitaciones: el diseno de la investigacion,
la eleccion de los datos y los procedimientos inferenciales. El uso de medidas de
percepcion retrospectivas de los gerentes fue una limitacion porque pueden introdu-
cir diversas formas de sesgo. Sin embargo, esta debilidad metodologica la comparten
las investigaciones que examinan casos similares.

Por otro lado, el estudio ofrece una comprension mas completa de la relacion entre
constructos, cuyos instrumentos han sido abordados por otros autores pero no han
sido validados de manera integral. En contraste, el estudio comprueba la validez de los
instrumentos y sugiere que futuras investigaciones continiien expandiendo su uso en
otros contextos. De esta forma, esta investigacion proporciona resultados sobre tres
constructos y su influencia sobre el entorno laboral de los trabajadores (Kotzé, 2022).

Finalmente, los resultados asocian el capital psicologicoy el mindfulness con un alto
desarrollo de autoliderazgo en los trabajadores, lo que genera un incremento de moti-
vacion intrinseca, autodeterminacién y sentimientos de competencia (Harunavamwe,
Pillay, et al., 2020). Estudios futuros pueden incluir otras variables demograficas, como
el género; y también mediadoras que podrian afectar al autoliderazgo, como la inno-
vacion y creatividad. Por Gltimo, se recomienda que el modelo se aplique en mayores
sectores empresariales y otros entornos culturales en paises de Latinoameérica.
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Uso del sistema de medicion del desempeiio (PMS) como herramienta de
motivacion, satisfaccion y compromiso

El objetivo de esta investigacion es comprender como el sistema de medicion del desempeiio
(PMS) se refleja en la motivacion, la satisfaccion y el compromiso laboral de los empleados de
una organizacion. Los datos provienen de 11 entrevistas a coordinadores y gerentes de una refi-
neria de petroleo ubicada en la region sur de Rio Grande do Sul. Se utilizo el enfoque de Henri
(2006) y Simons (1995) sobre el sistema de medicion del rendimiento junto con los atributos de
comportamiento de los empleados (como la motivacion, la satisfaccion y el compromiso) como
elementos para realizar las entrevistas, que luego se analizaron mediante analisis de contenido.

(Bardin, 2016). Los resultados demostraron que el uso de PMS esta presente en la empresa a
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través del dialogo, la comunicacion, la seguridad y la capacitacion. La refineria promueve la
motivacion, la satisfacciony el compromiso en el trabajo de sus empleados, quienes demuestran
un sentimiento de orgullo, placer y felicidad al ser parte de la organizacion. De esta manera,
realizan sus actividades con mayor desempeno, entusiasmo y enfoque. Los hallazgos muestran
que el PMS se utiliza de manera diagnostica e interactiva de manera prometedora en la orga-
nizacion estudiada. Esta investigacion es relevante, ya que las organizaciones enfrentan cada
vez mas desafios internos y externos, entre los que se encuentran la necesidad de motivar a sus

empleados para tener mejor productividad y mas compromiso.

Palabras clave: Sistema de medicion del desempefo, compromiso de trabajo, motivacion, satis-

faccion laboral

Use of performance measurement system (PMS) as a motivation, satisfaction
and engagement tool

This research aims at understanding how the performance measurement system (PMS) is reflected
in work engagement, motivation and satisfaction. Data were collected from 11 surveys completed
by coordinators and managers from a petroleum refinery located in the southern region of
Rio Grande do Sul. Henri (2006) and Simons (1995) approaches on the performance measurement
system were adopted together with employee behavioral indicators (such as motivation, satis-
faction and engagement) as elements to conduct surveys which were subsequently under content
analysis (Bardin, 2016). The results evidenced that PMS is being applied at the company through
dialogue, communication, safety and training. The refinery fosters work engagement, motivation
and satisfaction, making employees feel proud, content and happy to be part of the organization.
This encourages them to have a better performance and carry out their activities enthusiastically
and with a clear focus. The findings show that PMS is favorably applied in a diagnostic and inter-
active manner in the organization under study. The relevance of this research is evident since
organizations continually face a rising number of internal and external challenges including the

need to motivate employees to increase productivity and reinforce work engagement.

Keywords: Performance measurement system, work engagement, motivation, employee
satisfaction

Uso do sistema de mensurac¢ao de desempenho (PMS) como ferramenta para
motivacao, satisfacao e engajamento

0 objetivo deste estudo é analisar a influéncia do sistema de mensuracao do desempenho (PMS)
na motivacao, satisfacao e engajamento dos colaboradores de uma organizagao. Para tal, foram
realizadas 11 entrevistas com coordenadores e gerentes de uma refinaria de petroleo situada na
regido sul do Rio Grande do Sul. Estas entrevistas se basearam na abordagem de Henri (2006)

y Simons (1995) sobre o PMS e sua relagdo com atributos comportamentais dos colaboradores,
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tais como motivacgao, satisfagao e engajamento. Os dados coletados foram submetidos a analise
de contetido conforme proposto por Bardin (2016). Os resultados mostram que o PMS é imple-
mentado na empresa por meio de dialogos, comunicacao eficaz, seguranga e qualificagao dos
funcionarios. Foi observado que a refinaria estimula a motivacao, satisfacao e engajamento dos
colaboradores, que expressam sentir orgulho, prazer e felicidade em fazer parte da organizagao.
Assim, suas tarefas sao realizadas com maior desempenho, entusiasmo e foco. Constatou-se
também que o PMS é empregado de maneira diagnostica e interativa, mostrando-se promissor
na organizagao estudada. Este estudo é relevante, considerando que as organizagoes contem-
poraneas enfrentam desafios internos e externos significativos, entre eles, motivar seus colabo-

radores para alcangar melhor produtividade e comprometimento.

Palavras-chave: Sistema de mensuracao do desempenho, engajamento no trabalho, motivagao,

satisfacao no trabalho

1. INTRODUGAO

As organizagoes necessitam de ferramentas gerenciais que ofere¢cam informagoes
para a tomada de decisdes e que permitam manter-se competitivas no mercado.
Os sistemas de controle gerencial (SCG) desempenham um papel destacado nesse
processo, pois relacionam-se a operacionalizagao das estratégias organizacionais,
incluindo todos os dispositivos e sistemas utilizados pelos gestores para assegurar
que os comportamentos e decisoes de seus funcionarios estejam alinhados com os
objetivos e estratégias da organizacao, mesmo na auséncia dos coordenadores ou
gerentes (Bandeira et al., 2023; Filomeno et al., 2020).

Este estudo explora o sistema de mensuragao de desempenho (performance measu-
rement system [PMS]) sob a perspectiva de Henri (2006) e Simons (1995), que propdem
seu uso de forma diagnostica e interativa. E relevante considerar fatores comporta-
mentais quando se busca alavancar o desempenho, conforme demonstrado no estudo
de Fitri et al. (2024), o qual revelou que o0s SCG e o estilo de lideranga impactam signi-
ficativamente no desempenho organizacional. Nesse sentido, a motivagao, o engaja-
mento e a satisfagao no trabalho sao fundamentais para o aprimoramento do desem-
penho (Chen et al., 2020; Obregon et al., 2024; Santos et al., 2023; Susanto et al., 2023).

Diante disso, o presente estudo busca responder a seguinte questao de pesquisa:
Como o sistema de mensuragao do desempenho reflete nos atributos comportamen-
tais dos colaboradores? Em outras palavras, busca-se compreender como o sistema
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de mensurac¢ao do desempenho reflete na motivagao, satisfacao e no engajamento no
trabalho (atributos comportamentais) dos colaboradores de uma organizagao.

Para atingir este objetivo, optou-se pela exploragao dos usos diagnostico e intera-
tivo do PMS, adotando-se a perspectiva de Henri (2006) e Simons (1995). Essa escolha
justifica-se pelas caracteristicas da empresa estudada em relacdo a estruturagao dos
controles, que sao predominantemente formais, alinhando-se ao modelo de alavan-
cas de controle de Simons (1995), modelo amplamente utilizado na area de controle
gerencial (Burghardt & Méller, 2023; Chong & Mahama, 2014; Mahama & Wang, 2023).
Além disso, observa-se que atributos comportamentais influenciam no desempenho
dos colaboradores e da organizacdo como um todo (Wang et al., 2024).

A maioria dos estudos na area de controle gerencial explora os desdobramentos
do uso do PMS concentrando-se apenas em um (nico atributo comportamental (Awan
et al., 2020; Frare et al., 2022). Embora essas investigacdes fornecam achados rele-
vantes para as organizagoes, verifica-se uma lacuna na compreensao da dindmica de
maltiplos atributos comportamentais no mesmo contexto. Este estudo busca exata-
mente preencher essa lacuna, ao fornecer um diagnostico dos desdobramentos do
uso do PMS na motivagao, satisfagao e, igualmente, no engajamento no trabalho.

A motivacao, sendo um atributo psicologico, influencia positivamente no desempe-
nho do colaborador (Medina et al., 2024). A satisfacao no trabalho afeta positivamente
o desempenho organizacional, evidenciando a importancia de sistemas de avaliagao
que considerem esse construto (Pepple & Ambilichu, 2023). Para tanto, o engajamento
no trabalho soma-se aos demais, pois colaboradores engajados possuem uma cone-
Xao com as atividades laborais que desenvolve e quando estas fazem sentido para o
individuo tende a melhorar o seu desempenho (Santos et al., 2023).

Jang et al. (2023) demonstraram que a participagao dos funcionarios na formula-
¢ao de um PMS tende a melhorar a satisfagao no trabalho, enfatizando a importancia
desses construtos, aliados ao PMS. Também ha evidéncias de que o uso interativo do
PMS se relaciona diretamente com a satisfagao e que o uso diagnostico impacta no
comprometimento organizacional (Luiz & Beuren, 2023).

Esta pesquisa torna-se relevante a medida que as organizagoes enfrentam desa-
fios internos e externos para motivar seus colaboradores a uma maior produtividade
e comprometimento. Assim, o estudo contribui ao mapear estratégias sobre como
consolidar a imagem organizacional frente ao mercado competitivo, considerando
que as variaveis comportamentais influenciam o desempenho organizacional como
um todo (Medina et al., 2024; Pepple & Ambilichu, 2023; Santos et al., 2023).
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Espera-se que, por meio do mapeamento dos atributos comportamentais (motiva-
¢cdo, satisfacao e engajamento no trabalho) dos gestores da organizacdo investigada,
seja possivel desenvolver rotinas e planos de carreira que estimulem os colaborado-
res a se sentirem mais satisfeitos, motivados e engajados nas tarefas desempenha-
das, contribuindo para o desempenho financeiro e nao financeiro das organizagoes.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1. PMS

0 SCG constitui um conjunto de procedimentos e rotinas formais empregados de
maneira diagnostica, interativa, como um sistema de restri¢coes ou de crencas, confi-
gurando assim, quatro alavancas de controle (Simons, 1995). Segundo o autor, para
se contar com um SCG eficiente e eficaz, & imprescindivel que essas alavancas sejam
estruturadas adequadamente e utilizadas de forma equilibrada. O PMS, um compo-
nente do SCG, emerge como um recurso capaz de ser aplicado de maneira diagnostica
e/ou interativa, fomentando a satisfagao e o engajamento laboral (Frare et al., 2022).
As organizagoes desenvolvem sistemas de mensuracao de desempenho com o obje-
tivo de monitorar a execugao de suas estratégias. Esses sistemas abarcam informa-
¢oes financeiras e nao financeiras, sendo que as financeiras relacionam-se a ativos
como marcas, patentes e o valor do capital humano, destacando-se aspectos como
ética, criatividade e a lealdade do empregado a empresa (Anthony & Govindarajan,
2008; Einhorn et al., 2024; Tu Le et al., 2024). O uso diagndstico visa ao monitoramento
e acompanhamento do alcance de metas, ao passo que o uso interativo é direcionado
ao estimulo do aprendizado e da atengao (Appuhami, 2023; Grana-Alvarez et al., 2024;
Simons, 1995).

Para Henri (2006), o controle interativo revela-se uma alavanca significativa para o
sistema de controle gerencial no que tange ao capital humano, haja vista seu papel no
estimulo ao aprendizado organizacional, promovendo o desenvolvimento e possibili-
tando a identificacao de novas estratégias de negocios para a organizagao. O sistema
de controle diagnostico facilita a realizagao de benchmarking para os esforcos volta-
dos a melhorias, permitindo comparagoes com praticas superiores, contanto que os
processos sejam de complexidade similar (Anthony & Govindarajan, 2008).

A fim de entender como o PMS afeta a motivacao, a satisfacao e o engajamento
no trabalho (atributos comportamentais), a gestao pode empregar o PMS de forma
diagnostica ou interativa (Henri, 2006), visando ao desenvolvimento de estratégias
e metas organizacionais para os colaboradores. O estudo conduzido por Frare et al.
(2022) visou analisar os efeitos do uso (diagnostico, interativo e combinado) do PMS na
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satisfacao ambiental e no engajamento no trabalho verde dos empregados. Os resul-
tados demonstraram que tanto o uso diagnostico quanto o interativo do PMS influen-
ciam positivamente a satisfacao ambiental, evidenciando que ambas as formas de
controle sao essenciais para uma alta satisfagao ambiental, abrangendo mais casos,
independentemente de idade, género e tempo de servigo na empresa.

O PMS pode trazer multiplos beneficios para a empresa, visto que o uso geren-
cial dessa ferramenta, nos processos de controle, acompanhamento, comunicagao,
dialogo, feedback e capacitacao, resulta em impactos positivos, como aumento da
satisfagao, motivacao e engajamento dos funcionarios no trabalho (Frare et al., 2022;
Lau & Sholihin, 2005; Souza & Beuren, 2018). No estudo de Burney e Widener (2007), os
autores investigam variaveis comportamentais relacionadas ao uso do PMS, ofere-
cendo insights relevantes que corroboram a relagao positiva entre estes construtos.

2.2. Atributos comportamentais

2.2.1. Motivagao. A motivacdo representa um desafio organizacional, dado que este
elemento é crucial para o alcance das metas empresariais. Para motivar seus colabo-
radores, a empresa deve valorizar e compreender os atributos que configuram suas
necessidades, como autoestima, autorrealizagao, necessidades fisiologicas, de segu-
ranca e sociais (Santos, 2018). Colaboradores motivados apresentam melhor desem-
penho e sao mais envolvidos com a organizacao. Individuos motivados tendem a ser
proativos e, geralmente, destacam-se em relagao a outros colaboradores, sendo assim
promovidos a cargos ou fungoes superiores. Portanto, para obter um desempenho
superior, as organizagoes devem investir na motivagao de seus colaboradores, visto
que equipes motivadas possuem maior produtividade e engajamento no trabalho
(Elamalki et al., 2024; Silva & Kaulfuss, 2015).

Além disso, pesquisas como a realizada por Kohnen et al. (2024) indicam que a
motivacao esta diretamente associada a lideranca, pois um lider engajado com sua
equipe pode influenciar positivamente na motivacao e no bem-estar no trabalho dos
colaboradores. A motivagao desempenha um papel crucial para impulsionar o desem-
penho e a produtividade nas organizagdes, gerando um impacto positivo (Shanmuga-
nathan & Krishnan, 2024). No estudo conduzido por Aljumah (2023), o autor elucida o
impacto da motivacao na satisfagao no trabalho, evidenciando sua influéncia positiva
nesse contexto.

2.2.2. Satisfagao no trabalho. Robbins e Coulter (1996) e Weiss (2002) definem-na como
as atitudes dos colaboradores em relagao as suas funcoes e ao ambiente de traba-
Llho. Tal como a motivagao, representa um desafio para as organizagoes. Segundo
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Suttikun et al. (2018) e Zhao et al. (2016), a satisfacdo no trabalho influencia positi-
vamente as empresas, uma vez que colaboradores satisfeitos tendem a apresentar
maior compromisso, desempenho e autoeficacia, além de menor intengao de mudanca
organizacional.

De forma similar, Sandalika e Jayasekara (2017) e Wardiansyah et al. (2024) relatam
que a satisfagao no trabalho esta relacionada ao estado emocional dos colaborado-
res, influenciado pelo ambiente de trabalho e politicas empresariais. Esta pode ser
categorizada em fatores vinculados a empresa e aos colaboradores, como salarios,
gestao e oportunidades de carreira, e em fatores relacionados ao convivio entre cole-
gas e superiores, como relagcoes amistosas e atitudes positivas em relagao ao trabalho
(Deb et al., 2023; Gallardo et al., 2010; Gunawan et al., 2024; Rayton, 2006). O suporte
organizacional aumenta significativamente a satisfagao no trabalho (Coté et al., 2027;
Uraon & Kumarasamy, 2024).

2.2.3. Engajamento no trabalho. O engajamento pode ser definido através de fatores
emocionais positivos e de alta excitagao, sendo caracterizado por energia e envolvi-
mento. Para compreender o engajamento, € essencial observar o contexto temporal,
incluindo o dia, o momento e as implicagoes que contribuem para a sua ocorréncia.
Embora o engajamento seja um aspecto positivo, € necessario considerar suas possi-
veis desvantagens para evitar impactos negativos no comprometimento de individuos
ou grupos dentro de uma organizacao. Nesse sentido, o engajamento esta associado
ao desempenho (Bakker et al., 2011; Boccoli et al., 2023; Wittenberg et al., 2024).

0 engajamento ocorre quando ha um estado de bem-estar efetivo, isto &, quando
as emogoes de motivacao e satisfacao, que estao interligadas, sao atendidas pela
empresa. O nivel de engajamento varia de acordo com o grau de prazer experimen-
tado por meio de emocdes positivas (Islam & Alam, 2024; Warr, 2007). Segundo Maslach
(2011) o engajamento no trabalho esta relacionado a capacidade de laborar, ou seja, a
disposicao (energia e vigor) para desempenhar as fungdes com dedicagao e empenho.
Trabalhadores satisfeitos e positivamente engajados em suas posi¢oes organizacio-
nais investem em recursos e habilidades para otimizar o desempenho de suas tarefas
(Hajjami & Crocco, 2024; Kossyva et al., 2023; Siu et al., 2010).

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para responder a questao investigada, foi realizada uma pesquisa de natureza quali-
tativa. Devido a limitacoes de acesso aos colaboradores operacionais da empresa, o
estudo contou com a participagao de gerentes e coordenadores, seguindo um proto-
colo desenvolvido para orientar os procedimentos, regras, questoes e o instrumento
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da pesquisa (Yin, 2015). Antes da pesquisa, o roteiro de entrevistas foi avaliado por
duas pessoas com cargos de geréncia em grandes organizagoes e por uma servidora
plblica da area administrativa de uma Universidade Federal, permitindo ajustes
conforme as sugestoes desses colaboradores.

Os dados foram coletados por meio de entrevistas semiestruturadas conduzidas
em julho de 2023, na empresa. Todas as entrevistas foram presenciais e gravadas,
com a aprovacao do Comité de Etica em Pesquisa (Parecer 5.658.215). A empresa anali-
sada & uma refinaria de petroleo fundada em 1937, com cerca de 400 colaboradores
diretos em 2023, incluindo 2 diretores, 7 gerentes e 14 coordenadores. Os entrevis-
tados foram selecionados com base nos cargos ocupados, visando capturar a visao
gerencial da organizacgao. Assim, todos os diretores (2), gerentes (7) e coordenadores
(14) foram convidados para as entrevistas. Devido a disponibilidade dos participantes,
foram realizadas 11 entrevistas semiestruturadas (7 coordenadores e 4 gerentes), cada
uma com duragao média de 30 minutos. Desse modo o tabela 1 apresenta o perfil dos
entrevistados.

Tabela 1. Perfil dos entrevistados

Niveldo Entrevis- DEYEYGE] Tempo Duracao

cargo tado entrevista de HH
empresa

Coordenador de suprimentos
de bens e servigos

4 Coordenador comercial 10/07/2023 2 anos 46:36

10/07/2023 3 anos 25:31

o 5 Coordenador de engenharia  11/07/2023 9 anos 38:00
‘g’ Coordenad tabil -
£ 6 oordenador contablt € O~ 41/07/2023  2anos 2551
2 tadora responsavel
§ 7 Coordenador de TI 11/07/2023 14 anos 16:27
9 Coordenador de suprimentos 1,7 /5053 132005 19:04
de mateéria prima
Coordenadora de Recursos :
1 Humanos (RH) 21/07/2023  1ano 17:42
1 Gerente de planejamento € 10/0715003  14an0s 3118
© controladoria
%)
S 3 Gerente de novos negocios 10/07/2023 33 anos  35:42
S
8 8 Gerente de SMS 17/07/2023 6 anos 35:28
10 Gerente comercial 21/07/2023 23 anos 29:46
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O roteiro de entrevistas foi desenvolvido com base em literatura relevante e em
adaptacgoes de pesquisas anteriores. Inicialmente, foram formuladas 10 questiona-
mentos de perfil. Posteriormente, propuseram-se 15 perguntas divididas entre PMS (4
perguntas), motivagdo no trabalho (4 perguntas), satisfacdo no trabalho (4 perguntas)
e engajamento no trabalho (3 perguntas), com base nos estudos de Frare et al. (2022)
e Henri (2006). As indagacdes iniciaram com o uso diagnostico do PMS (1 pergunta),
seguido pelo uso interativo (3 perguntas). No que tange aos atributos comporta-
mentais, foram elaboradas 11 perguntas, distribuidas em: motivacdo no trabalho (4
perguntas), satisfacdo no trabalho (4 perguntas) e engajamento no trabalho (3 pergun-
tas). Essas perguntas estao detalhadas no tabela 2.

Tabela 2. Roteiro de entrevista

—_
~

Nome

Idade

Escolaridade

Estado civil:

Solteiro(a)

Separado(a)

Casado(a) / unido estavel viavo(a)

5) Onde exerce suas atividades laborais:

N

S~ W
= = —

Home-office
DADOS SOCIO- Nas dependéncias da refinaria
DEMOGRAFICOS Outro lugar. Especifique:

6) Setor em que exerce suas atividades:
7) Ocupou outros cargos anteriormente na refinaria
Sim. Qual? Em qual setor?
Nao
8) Possui subordinados
Sim. Quantos?
Nao
9) Tempo de empresa:
10) Tempo de atuagao no cargo atual:
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Uso diagnéstico (Frare et al., 2022; Henri, 2006)

1) De que forma vocé utiliza as medidas de desempenho para
acompanhar o progresso das metas, monitorar os resultados e
comparar os resultados com as expectativas da empresa?

Uso interativo (Frare et al., 2022; Henri, 2006)

PMS 2) De que forma vocé utiliza as medidas de desempenho tragadas
pela empresa para possibilitar a discussao em reunioes de
superiores e subordinados?

3) A empresa oferece cursos de capacitagao para os colaborado-
res? Qual a frequéncia?
4) Como vocé avalia os resultados dos treinamentos?

5) Como funciona o plano de politica salarial na empresa?
6) De que forma a empresa oferece oportunidade de carreira?

MOTIVAGAO NO  7) Qual o critério utilizado para a distribuicio de lucros e
TRABALHO dividendos? Este critério é bem acolhido pelos colaboradores?

8) Como vocé avalia as condigdes de trabalho que a empresa
oferece aos colaboradores?

9) Como como vocé busca gerar confianga em suas equipes de

colaboradores?
10) Como vocé avalia o tratamento que dispensa aos seus subordi-
nados?
SATISFACAO NO 11) De que forma as informagées sao compartilhadas entre as
TRABALHO equipes?

12) Como a gestdao da empresa busca oferecer um ambiente tran-
quilo e harmonioso entre os seus subordinados? Como vocé
avalia / considera que é / o ambiente de trabalho (consideran-
do essa dindmica de subordinagao)? Quais esforgos a empresa
realiza para oferecer esse contexto?

13) Como vocé avalia seus colaboradores em termos de energia e
foco nas atividades? Como vocé mobiliza esses colaboradores
para promover mais energia e foco? Vocé considera que seus
subordinados tém orgulho do trabalho que realizam? Como
vocé consegue esse resultado/desfecho?

ENGAJAMENTO

NO TRABALHO 14) Como vocé ava}la o nivel de entusiasmo dos seus colaborado-
res? Como vocé consegue esse resultado/desfecho?

15) Como vocé avalia a retencdo de talentos na refinaria? Como
vocé consegue esse resultado/desfecho? Ha esforcos / meca-
nismos para minimizar a rotatividade de colaboradores na
organizagao?
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As entrevistas foram transcritas e analisadas utilizando-se a técnica de analise de
conteidido de Bardin (2016), com o auxilio do software Atlas Ti. De acordo com Bardin
(2016), a analise de conte(ido abrange um conjunto de técnicas para analisar comuni-
cagoes, permitindo, através de procedimentos sistematicos e objetivos, a descri¢ao
do contelido das mensagens. Este processo visa identificar indicadores que facilitam
a inferéncia de conhecimentos sobre as condi¢oes de producdo e recepgao dessas
mensagens. Para efetuar a analise de conteldo, é necessario seguir etapas especi-
ficas de tratamento do material em questdo. Segundo Bardin (2016), essas etapas
incluem: i) organizagdo da analise; ii) codificacdo; iii) categorizagao; e iv) inferéncia.
Diversos estudos destacam a relevancia da analise de conteldo para gerar caracteri-
zagoes, auxiliar na construcao de tipologias, identificar categorias e criar indicadores,
sejam eles quantitativos ou qualitativos. Esses indicadores sao fundamentais para
extrair informagdes a respeito da produgao e recepgao dos textos (Bardin, 2016; Moura
etal., 2024).

No estagio inicial, procedeu-se a transcricao e a leitura flutuante do material como
parte da etapa pré-analitica (Bardin, 2016), o que possibilitou a obtencdo das primei-
ras impressoes e orientagoes sobre o conteddo das entrevistas. Decidiu-se realizar
a codificacdo e a categorizagao baseadas tanto nos conceitos tedricos revisados na
literatura quanto nos principios do campo estudado. Dessa forma, definiu-se termos
codificadores que, posteriormente, foram agrupados em 8 categorias segundo crité-
rios semanticos. Destas, duas categorias estao relacionadas ao PMS e seis aos atribu-
tos comportamentais (tabela 3).

Tabela 3. Demonstrativo das categorias e termos codificadores

Construto Categoria Termo codificador
Acompanhamento
Diagnostico Comparagao
Feedback
PMS Aprendizagem

Capacitagao

Interativo .
Comunicagao

Dialogo
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Construto Categoria Termo codificador
B Salarios
Remuneracao -
Beneficios
Prédio
Motivacao no Condicoes fisicas e psico- Equipamentos
trabalho logicas quip

Cargo e fungao

Higiene

Seguranca no trabalho -
Politicas de seguranga

Relacionamentos entre colegas

Satisfacao no

Relacionamentos Relacionamentos entre subordinados
trabalho

Relacionamentos entre superiores

Prazer

Energia Desempenho

Engajamento no Entusiasmo
trabalho Foco

Envolvimento Disponibilidade

Retencao de talentos

4. DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1. PMS na empresa estudada

Inicialmente, verificaram-se quais praticas adotadas pela refinaria estavam relaciona-
das a abordagem do PMS, especificamente quanto aos usos diagnostico e interativo.
O levantamento quantitativo baseou-se nas citacoes dos trechos identificados por
meio de termos codificadores. Na categoria diagndstica, os termos codificadores de
maior destaque foram acompanhamento e monitoramento. Na categoria interativa,
destacaram-se dialogo e capacitacao (tabela 4).
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Tabela 4. Pontuagdo dos termos codificadores do PMS

Categoria Descri¢ao Termos codificadores Quantidade de
citagoes

E um mecanismo de feedback, Acompanhamento 28
realizado por meio de moni-

. ~ Comparagao 14
Diagndstico toramento de informacgoes,
8 visando estabelecer estratégias Feedback 21
para corrigir e evitar variaveis .
criticas de desempenho Monitoramento 28
E um mecanismo que tem o Aprendizagem 20
objetivo de estimular o apren- o .
. R Capacitacao 24
. dizado organizacional, pro-
Interativo . . ..
move o crescimento e permite  Comunicagao 5
perceber novas estratégias de B
negdcios para a organizacao. Dialogo 26

Nota. Elaborado com base em “Management control systems and strategy: A resource-ba-
sed perspective”, de J. F. Henri, 2006, Accounting, Organizations and Society, 31(6), pp. 529-558
(https://doi.org/10.1016/j.20s.2005.07.001); e “How managers use innovative control systems to
drive strategic renewal”, de R. Simons, 1995, Strategic Management Journal, 15(3), p. 233.

No que tange ao uso diagnostico, em termos de acompanhamento, os entrevistados
reportam que a refinaria elabora um planejamento estratégico com objetivos claros e
metas definidas, evidenciando preocupacao com o alcance dessas metas. O monitora-
mento da execucao das tarefas ocorre diaria ou semanalmente, através de reunides.
Em relagao a comparacao, a empresa realiza a analise de suas atividades por meio de
uma avaliagao gerencial de seus planos estratégicos, tais como orgamento e indicado-
res de desempenho. Tal comparacao visa identificar desvios e propor agoes corretivas
ou elaborar novos planos. Os entrevistados destacam que coordenadores e gerentes
enfatizam a importancia de alinhar a execugao das atividades com as metas e estra-
tégias estabelecidas pela empresa, conforme indicam Henri (2006) e Simons (1995).

0 termo feedback € amplamente utilizado na refinaria. A empresa prioriza reunioes
semanais entre a geréncia e os coordenadores, que, por sua vez, transmitem os
feedbacks dessas reunioes aos seus subordinados. Isso garante que todos os envol-
vidos nos processos estejam cientes das necessidades e demandas da empresa.
De forma similar, as equipes de gestao da empresa se encontram mensalmente para
discutir execugdes operacionais e planos estratégicos.

O termo “monitoramento” esta estreitamente ligado ao acompanhamento, pois
por meio do acompanhamento a empresa visa monitorar seus planos estratégicos
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diante do cenario atual. O uso diagnostico do PMS é evidente na refinaria, permi-
tindo que metas e planos estratégicos sejam seguidos, monitorados, comparados e
os feedbacks, disseminados entre todos os envolvidos. O uso diagnostico, fundamen-
tado em controles formais para tomadas de decisao e monitoramento das operagoes
empresariais a curto prazo, revela um planejamento estratégico bem-elaborado pela
empresa, com metas e objetivos estabelecidos.

A promocao de dialogo empresarial evidencia o controle interativo, com reunioes
mensais entre gerentes, coordenadores e diretoria, semanais entre gerentes e coor-
denadores e diarias entre coordenadores e subordinados com uma frequéncia diaria.

Os entrevistados relataram que a organizacao tem o habito de promover reunioes
para discutir assuntos como orcamento, resultados financeiros e nao financeiros.
Também foi mencionado que os planos de acao delineados sao comunicados em
subsequentes reunides com os coordenadores e seus subordinados ou por meio de
dialogo informal com a equipe. Observou-se que o dialogo empresarial ocupa um lugar
de destaque na programacao dos treinamentos a serem oferecidos durante o proximo
ano calendario.

Em relagdo a capacitagao, as entrevistas destacaram o compromisso da refinaria
com a qualificagao de seus colaboradores, por meio de um programa anual de treina-
mentos (PAT), oferecidos interna ou externamente. O entrevistado 1 relata que os trei-
namentos externos geralmente consistem em cursos técnicos e de aperfeicoamento,
oferecidos conforme o orcamento da empresa e a demanda pelos cursos internos
(comunicacgao pessoal, 10 de julho, 2023). Dada a natureza do negdcio no ramo de refi-
naria, ha uma grande exigéncia de cursos obrigatorios pelas normas regulamentares.

Quanto ao termo “aprendizagem”, verificou-se que ele esta bastante presente na
empresa. Os entrevistados relataram que, apos os treinamentos, o aprendizado do
colaborador é analisado e avaliado. De maneira informal, os gestores costumam anali-
sar e acompanhar o progresso das atividades executadas. Muitas vezes, o colabora-
dor dissemina seu conhecimento para os demais colegas, evitando a necessidade de
mobilizar um setor inteiro para capacitagao.

Na visao dos coordenadores e gerentes, os resultados dos treinamentos sao facil-
mente observaveis no dia a dia de trabalho, seja no atendimento ao cliente, nas nego-
ciacoes com fornecedores no setor de compras, na elaboragao do orgamento no setor
de planejamento e contabilidade ou na atualizagao da legislagao fiscal e tributaria.
O gerente de Salde, Meio Ambiente e Seguranca avalia o aprendizado oferecendo desa-
fios e, em seguida, analisa o desempenho do colaborador frente ao desafio proposto.

Contabilidad y Negocios 19 (38), 2024 / e-ISSN 2221-724X

49



F. A.Marques, A. P. C. Cruz, D. G. Gomes, M. M. S. B. Espejo y D. J. C. Silva

Quanto ao ultimo termo codificador, “comunicacao”, os achados demonstram um
uso mais restrito, pois ocorre por meio de reunioes trimestrais da diretoria com todos
os colaboradores, nas quais sao informados os indicadores de metas e resultados da
empresa para a distribuicao de lucros e resultados. A empresa também utiliza o setor
de RH para transmitir comunicados formais.

4.2, Atributos comportamentais na empresa estudada

4.2.1. Motivacao no trabalho. Em relacdo a categoria remuneragao, no topico Salarios,
foi relatado pelos entrevistados 1 e 10 que a refinaria busca oferecer salarios compa-
tiveis com os do mercado e de acordo com os niveis hierarquicos da organizacgao.
Os entrevistados 4, 6, 7 e 9 mencionaram que uma revisao salarial anual é realizada e
colaboradores de destaque recebem aumentos, considerando a senioridade de seus
cargos ou a promocao a cargos hierarquicos superiores. No entanto, para o entrevis-
tado 3, o salario nao representa um fator motivacional. Segundo ele, a empresa deve
focar no atendimento de necessidades fisiologicas, de segurancga, sociais, de autoes-
tima e de autorrealizagao.

No aspecto beneficios, foi unanimemente reconhecido que a empresa oferece uma
gama relevante de beneficios, aspecto considerado crucial para atrair o interesse pelo
trabalho na refinaria. Os beneficios descritos incluem plano de salde, auxilio alimen-
tacao, refeitorio subsidiado pela empresa, previdéncia privada, auxilio creche e parti-
cipagao nos lucros e resultados, sendo a distribuicao de lucros e resultados destacada
como o beneficio mais relevante.

No que diz respeito a categoria condicoes fisicas e psicologicas, no termo codi-
ficador “prédio”, a maioria dos entrevistados avaliou as instalagoes prediais como
boas. Contudo, houve relatos divergentes a respeito das salas administrativas e das
estruturas, como banheiros, particularmente em funcao da idade da empresa, que
ultrapassa 85 anos e nao se modernizou. A configuracao das janelas e o mobiliario
antiquado foram apontados como fatores que poderiam estar limitando a criatividade
dos colaboradores.

Em relagao ao termo codificador “equipamentos”, a maioria dos gestores conside-
rou que os materiais de trabalho disponibilizados pela empresa sao adequados, ainda
que tenha sido expressa a necessidade de modernizacao dos computadores, celulares
e outros equipamentos de trabalho para promover um ambiente de inovagao.

No tocante a cargo e funcao, a maioria dos entrevistados destacou a oferta de opor-
tunidades de crescimento profissional pela empresa, embora as defini¢oes de cargos e
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fungoes nao sejam formalmente divulgadas. A implementagao de uma nova gestao de
RH esta avaliando essa demanda. Historias de crescimento profissional: Entrevistado
1“eu sou um exemplo disso, pois entrei como estagiaria e hoje sou gerente de plane-
jamento e controladoria” (comunicacgdo pessoal, 10 de julho, 2023). De forma similar,
o entrevistado 3 que relata: “eu tive uma carreira bastante desafiadora na refinaria,
passei por diversos setores e hoje estou aqui com um novo desafio que é a geréncia de
novos negocios” (comunicacdo pessoal, 11 de julho, 2023). Os gestores detalham que a
empresa oportuniza o crescimento profissional, inclusive por meio de movimentagoes
internas, conforme relato do entrevistado 4:

Outra situagao que nao necessariamente & quando abre uma vaga é a
movimentacao sugerida pela diretoria e/ou geréncia quando convidam um
colaborador para atuar em outra area ou posicao, mas questionam seu
interesse e seu sentimento em desempenhar a nova fungao. No meu setor
ano passado um colaborador foi movimentacdo de posicdo (comunicagao
pessoal, 12 de julho, 2023).

Na categoria de seguranca no trabalho, o termo codificador “higiene” apresentou
poucos relatos por parte dos entrevistados. No entanto, de forma geral, observou-se
que a refinaria mantém um ambiente limpo e organizado. Durante as entrevistas, reali-
zadas nas instalacoes da empresa, foi possivel notar que todos os ambientes encon-
travam-se em ordem, com equipamentos e ferramentas organizados, além de areas de
circulagao limpas.

Em relacao ao termo codificador “politicas de seguranga”, os gestores destacaram
que, devido a natureza da atividade empresarial em indistria de refino de petroleo,
as politicas de seguranca sao rigorosamente definidas, com o cumprimento dessas
politicas sendo intensamente exigido dos colaboradores. Os entrevistados nimeros 2
e 8 mencionaram que, apesar da estrutura da refinaria ter mais de 85 anos, ela propor-
ciona um ambiente seguro, demonstrando intensa preocupag¢ao com a salide dos cola-
boradores e com os critérios de seguranca.

As entrevistas evidenciaram que a refinaria se empenha em motivar seus colabo-
radores, destacando-se na cidade por oferecer boa remuneracao e um plano claro de
cargos e fungoes. Foi ressaltado que a empresa proporciona um ambiente seguro e
saudavel, alinhado com suas politicas de seguranca. Este achado esta em concordan-
cia com a literatura especializada, incluindo Callefi et al. (2021), Carvalho et al. (2013),
Duarte et al. (2019), e Santos (2018), que afirmam haver uma relacdo entre motivagao e
as necessidades fisiologicas, de seguranca, sociais e de autorrealizacao.
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4.2.2. Satisfacao no trabalho. Quanto a categoria relacionamentos, no termo codifica-
dor “relacionamento entre colegas”, os entrevistados indicam que a empresa busca
incentivar a colaboracao, a troca de informagoes e a empatia em relagao as neces-
sidades e dificuldades dos colegas, seja os diretos ou de outros setores. Os gestores
também relatam o relacionamento pautado na confianga, respeito e naturalidade.
Quanto aos conflitos que eventualmente acontecem, o tratamento ocorre sem fomen-
tar intrigas e atritos. Em vez disso, conversa-se com os envolvidos para analise do
problema e, ap6s isso, sao tomadas as agoes necessarias, com a intervencao do setor
de RH em algumas situagoes.

Quanto ao codigo relacionamento entre subordinados, o relacionamento se desen-
volve pelo exemplo, pela confianca, transparéncia, cooperagao, liberdade e respeito.
O entrevistado 1 menciona que, quando o relacionamento é pautado no exemplo,
os subordinados sentem-se seguros e confiantes (comunicagao pessoal, 10 de julho,
2023). O entrevistado 3 relata que a lideranca deve ser exercida com respeito as
pessoas e suas diferencas, levando-se em consideracao o tempo de cada um (comu-
nicacdo pessoal, 11 de julho, 2023). A confianga é detalhada pelo entrevistado 9, que
explana que:

A confianca é gerada no convivio do dia a dia e nas respostas que a gente
da diante dos desafios. Sempre que temos um problema para ser resolvido
eu tento estar junto com a minha equipe, para que de forma integrada eu
ofereca confianga e propostas para a solu¢ao do problema ou do desafio
(comunicacao pessoal, 14 de julho, 2023).

No que tange o termo codificador “relacionamento entre superiores”, os relatos
apontam que, de modo geral, esse relacionamento é aberto e com muita transpa-
réncia, clareza, e que os diretores envolvem os coordenadores e gerentes nos planos
estratégicos, o que traz o sentimento de pertencimento a empresa. Segundo o entre-
vistado 2, o sentimento de pertencimento é despertado na integragao, uma vez que o
profissional & apresentado a diretoria e a toda organizagao, passando pelos setores e
pelas instalacdes da refinaria (comunicagao pessoal, 12 de julho, 2023). Em divergéncia
com a maioria, um gestor (Entrevistado 1) relatou dificuldade de acesso a diretoria
da empresa: “Eu acho que na diretoria, a distingao hierarquica € bem mais forte, pois
0 acesso de alguns coordenadores e gerentes ndo é de maneira livre” (comunicagao
pessoal, 10 de julho, 2023).

Quanto ao termo codificador “ambiente de trabalho”, os depoimentos indicam que a
refinaria busca oferecer um ambiente harmonico e tranquilo. Ha liberdade de trabalho,
dialogo aberto, direito de expressao e muita conexao entre gestores e subordinados,
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além do envolvimento das equipes nas tomadas de decisoes. A empresa promove
confraternizacoes envolvendo todos os colaboradores e ha eventos setoriais para
celebrar o cumprimento de metas ou a execucao de desafios. Oferecer um ambiente
saudavel também passa por envolver o colaborador nos projetos sociais da empresa.

Em sintese, a refinaria busca oferecer um ambiente tranquilo e harmonico para seus
colaboradores, de modo que se sintam satisfeitos com seus trabalhos. Nesse sentido,
o atributo comportamental satisfacao no trabalho é atendido conforme a literatura
de Sandalika e Jayasekara (2017) que defende a satisfacdo no trabalho vinculada ao
estado emocional gerado pelo ambiente de trabalho e pelas politicas da empresa, e
com a de Gallardo et al. (2010) e Rayton (2006), que relacionam a satisfagao aos fatores
de acionamento entre colegas de trabalho e seus superiores, ou seja, a existéncia de
relacionamentos amigaveis dentro da organizagao e atitudes positivas em relacdo aos
fatores de trabalho.

4.2.3. Engajamento no trabalho. Quanto a categoria energia, no termo codificador
“prazer”, a maioria dos gestores relata que os colaboradores tém prazer no traba-
lho que realizam, porque gostam do que fazem e a empresa se preocupa em gerar
esse sentimento no profissional. Os profissionais também sentem prazer em trabalhar
na refinaria, pois € uma empresa que acolhe e ampara seus colaboradores. Contudo,
ha relatos de que, em alguns setores, a cobranga por resultados e agilidade & muito
grande, gerando, dessa forma, descontentamento na equipe.

No codigo desempenho, a grande maioria dos entrevistados afirma que o desempe-
nho esta ligado a transparéncia sobre o negocio, pois, quando o colaborador conhece
o real motivo para a execugao de uma atividade e sua necessidade para a empresa, &
mais facil obter um desempenho elevado. Os gestores relatam que as confraterniza-
¢oes com feedback das atividades sao uma estratégia para alavancar o desempenho
de suas equipes. Poucos gestores mencionaram que o desempenho das suas equipes
poderia ser melhor se a demanda por atividades fosse menor e se os colaboradores
estivessem menos exaustos, além da necessidade de modernizagdo nas instalagoes e
equipamentos da empresa.

Sobre o codigo entusiasmo, os gestores explicam que este esta relacionado a
novos desafios, e atualmente o entusiasmo esta alto porque a refinaria busca novos
negocios. O entrevistado 8 exemplifica em seu relato: “hoje o foco, a energia e o entu-
siasmo estao em alta, porque este ano vamos realizar um teste para nos tornar a
primeira biorefinaria do Brasil” (comunicagdo pessoal, 16 de julho, 2023). O entusiasmo
também é evidente na fala do entrevistado 4, que destaca: “quando o colaborador vai
executar uma nova atividade & natural que ele tenha entusiasmo e motivagao o que
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se torna dificil motivar uma pessoa que esta estagnada” (comunicacado pessoal, 12 de
julho, 2023).

Quanto a categoria envolvimento, no termo codificador “foco”, coordenadores e
gerentes citam a clareza na comunicagao como essencial para o maior foco dos cola-
boradores; para eles, & importante a clareza quanto aos objetivos e metas da empresa.
Eles relatam a necessidade de definir com objetividade e clareza as atividades de
maior necessidade e urgéncia, perante as grandes demandas de trabalho, para que o
colaborador consiga se concentrar na prioridade e cumprir prazos. Ja os gestores de
area de producao relatam que o trabalho baseado em projetos facilita o foco, pois o
colaborador consegue acompanhar todas as etapas executadas, e observam que os
funcionarios mais novos tendem a ter mais foco e melhor desempenho.

0 termo codificador “disponibilidade” foi pouco mencionado pelos entrevistados,
mas os relatos indicam que os colaboradores, de modo geral, ja estao ha algum tempo
na empresa, entao sao comprometidos com a refinaria e suas atividades. Quando ha
uma grande demanda de atividades e se faz necessario estender o horario de trabalho
ou trabalhar em alguns finais de semana, existe disponibilidade da equipe.

No que diz respeito ao codigo retencao de talentos, os gestores informam que nao
existe um plano estratégico formal, mas, com a nova gestao de RH, projetos estao
sendo desenvolvidos para atender a demanda. Conforme explicado pelo entrevistado
9: “com a nova estrutura do RH, houve melhorias nos salarios, beneficios, programas
de desenvolvimento, ambiente saudavel e implantacao de programas como o Great
Place to Work" (20 de julho, 2023). A retencao ocorre com a analise do desempenho e o
destaque perante os colegas, entdao o gestor se comunica com a diretoria e verifica a
possibilidade de reter o colaborador que pretende sair. Os entrevistados relatam que
a rotatividade & muito pequena porque os colaboradores gostam de trabalhar na refi-
naria, devido a remuneragao, a ambiéncia e as possibilidades, mesmo que informais,
de crescimento profissional.

Alguns entrevistados informaram que o cenario esta mais dinamico, pois as novas
geracoes buscam alternativas de trabalho mais flexiveis, como home office ou traba-
Llho hibrido, e que, devido a isso, a refinaria ja perdeu alguns colaboradores. Contudo,
com a nova gestao do departamento pessoal, estao sendo estudadas algumas alter-
nativas para reter esses novos talentos.

Em relacao as categorias e aos codigos avaliados no atributo de engajamento
no trabalho, foi observado que os colaboradores, de modo geral, estao engajados e
muito envolvidos em suas atividades e com a refinaria. A empresa busca melhorias,
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implantando novos projetos junto ao setor de RH. Comparando os depoimentos dos
entrevistados com a literatura de Bakker (2011), Maslach (2011) e Warr (2007), observa-se
que a empresa se preocupa em promover o engajamento de seus colaboradores.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Esta pesquisa buscou entender como o PMS influencia a motivacgao, satisfacao e enga-
jamento dos colaboradores em uma organizagao. Os resultados mostram que o PMS
é utilizado de maneira diagnostica e interativa na refinaria, visando motivar os cola-
boradores. Também foi comprovado que ocorre avaliagao do desempenho dos funcio-
narios para acompanhar sua evolugao na organizagao, fornecendo feedback.

No tocante ao uso interativo do PMS, a empresa promove a motivagao dos colabo-
radores oferecendo cursos de capacitacao e aprendizado em areas técnicas e segu-
ranca, sallde e meio ambiente, visando garantir um ambiente de trabalho seguro e
saudavel. Quanto ao impacto do PMS na satisfacao no trabalho, observou-se que a
empresa monitora o ambiente de trabalho e planeja estrategicamente para oferecer
um ambiente harmonico, utilizando-se de dialogos e reunioes frequentes.

No que se refere a promogao do engajamento no trabalho pelo uso do PMS, a
empresa adota uma abordagem interativa - dialogo e comunicagao sao essenciais na
refinaria, empregados para fomentar o aprendizado. A empresa encoraja os funcio-
narios com novos projetos, gerando entusiasmo nas tarefas. O controle diagnostico
é usado para atender as demandas do mercado e reter talentos na organizagao.
De modo geral, os colaboradores se orgulham de trabalhar na refinaria e valorizam as
atividades que realizam. Os achados indicam que o uso do PMS impacta positivamente
os comportamentos dos colaboradores da refinaria, promovendo dedicagao, compro-
metimento e orgulho pelas atividades desenvolvidas.

Os resultados da pesquisa sugerem reflexdes importantes e a possibilidade de
implementar solucoes que auxiliem na melhoria da organizacao. O PMS como ferra-
menta de dialogo e comunicacao, através de reunioes regulares entre gestores e equi-
pes, fortaleceria o feedback continuo e a consciéncia sobre as metas e desempenhos
esperados, aumentando assim a motivacao e o engajamento. A implementacao de
programas de capacitagao pode fomentar o aprendizado e desenvolvimento conti-
nuo, utilizando o PMS de maneira interativa para identificar areas de aprimoramento e
promover oportunidades de desenvolvimento aos colaboradores.

Além disso, o uso do PMS no acompanhamento do progresso e comparacao
com as metas pode ser uma estratégia eficaz para manter o foco nas prioridades
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organizacionais. Empresas que usam o PMS diagnosticamente conseguem monito-
rar a execugao de tarefas e ajustar processos com base em resultados mensuraveis
(Vasconcellos et al., 2022), melhorando o desempenho organizacional e reforcando a
confianca e o orgulho dos colaboradores.

Este estudo fornece informagoes valiosas sobre uma empresa de destaque na
localidade, servindo como recurso de pesquisa para organizagoes interessadas em
compreender o PMS de maneira diagnostica e interativa. O objetivo € motivar, enga-
jar e satisfazer os colaboradores, resultando em melhor desempenho nas atividades,
maior comprometimento, satisfacao no trabalho, orgulho pela empresa e, consequen-
temente, na retencao de talentos. Além disso, realca-se a execucao de um workshop
sobre o tema, que atraiu empresarios locais e de cidades vizinhas para a socializagao
dos resultados. A pesquisa também beneficia a empresa analisada, especialmente
em um projeto desenvolvido pelo setor de RH, cujas evidéncias encontradas podem
contribuir com estratégias para a certificagao de qualidade em gestao de pessoas e
cultura organizacional, possibilitando, no futuro, a inclusao da empresa no ranking
das melhores para trabalhar.

Apesar dessas contribuicdes, o estudo possui limitacoes. A principal diz respeito
a dificuldade de acesso aos colaboradores operacionais, restringindo a expansao da
pesquisa a essa demografia e privando-a de dados comparativos relevantes. Outra
limitacdo é a auséncia de uma pesquisa quantitativa, o que limita a capacidade de
realizar uma triangulagao de dados, proporcionando mais robustez e informagoes que
poderiam beneficiar o aprimoramento da organizacao.

Quanto a utilizagao do PMS, focou-se apenas nos usos diagnostico e interativo, e
as entrevistas foram estruturadas para abordar essas duas dimensdes de controle.
Importante salientar que as entrevistas revelaram a forte presenga de um sistema de
crengas consolidado na organizagao.
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Participacion presupuestaria y desempeiio mediado por la satisfaccion y el
compromiso en el trabajo en empresas de Timor-Leste

La participacion presupuestaria es esencial en la gestion organizacional, pues impacta directa-
mente en la eficacia de las operaciones y el éxito de la organizacion. En Timor-Leste, donde las
practicas de gestion aln estan en desarrollo, la participacion presupuestaria puede ser crucial
para mejorar el desempeno organizacional. Este estudio examin6 como la participacion presu-
puestaria afecta el desempeno de los empleadosy de la gerencia, con un enfoque en la mediacion
de la satisfaccion y el compromiso en el trabajo. Basado en la teoria de la agencia y la teoria de
establecimiento de metas (Locke, 1968; Locke & Latham, 1990), investiga como la participacion
presupuestaria afecta el desempeno, considerando los efectos mediadores de la satisfacciony el
compromiso en el trabajo. La investigacion utilizo un enfoque cuantitativo, a partir de la aplica-
cion de cuestionarios a 93 gerentes de empresas asociadas con la Camara de Comercio e Industria

de Timor-Leste (CCI-TL). Se empled la modelizacion de ecuaciones estructurales con minimos
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cuadrados parciales (PLS-SEM) para probar las relaciones directas y mediadas entre participa-
cion presupuestaria, satisfaccion laboral, compromiso en el trabajo y desempeiio. Los resul-
tados muestran que la participacion presupuestaria no afecta directamente el desempeno de
los empleados, pero mejora el desempeiio gerencial. Ademas, se relaciona positivamente con la
satisfaccion y el compromiso en el trabajo. Por Gltimo, se destaca la importancia de promover la

participacion de los empleados para mejorar el desempeno organizacional en Timor-Leste.

Palabras clave: Participacion presupuestaria, desempefo de empleados, desemperio gerencial,

satisfaccion en el trabajo, compromiso en el trabajo

Budgetary participation and performance mediated by work satisfaction and
engagement at Timor-Leste

Budgetary participation is paramount in organizational management since it has a direct impact
on operations efficacy and the organization success. At Timor-Leste, where managerial prac-
tices are still being developed, budgetary participation can be crucial to improve organizatio-
nal performance. This research analyzed how budgetary participation affects employee and
management performance focusing on the mediation of work satisfaction and engagement.
Based on the Theory of Task Motivation and Incentives and the Theory of Goal Setting and Task
Performance (Locke, 1968; Locke & Latham, 1990), how budgetary participation affects perfor-
mance is studied considering work satisfaction and engagement mediation effects. A quanti-
tative approach was used in this research by conducting surveys that were completed by nine-
ty-three managers from companies associated to Timor-Leste’s Chamber of Commerce and Trade
(CCI-TL). Partial least squares structural equation modeling (PLS-SEM) was used to demonstrate
direct relationships mediated between budgetary participation, work satisfaction, work engage-
ment and performance. The findings show that budgetary participation does not affect directly
employee performance, but improves managerial performance; also, it reflects a positive rela-
tionship between work satisfaction and work engagement. Lastly, the importance of fostering

employee participation to improve Timor-Leste organizational performance is highlighted.

Keywords: Budgetary participation, employee performance, managerial performance, work

satisfaction, work engagement

Participacao orcamentaria e desempenho mediado pela satisfacao e
envolvimento no trabalho em empresas do Timor-Leste

A participagao orcamentaria é essencial na gestao organizacional, impactando diretamente a
eficacia das operagdes e o sucesso da organizagao. Em Timor-Leste, onde as praticas de gestao
estdao em desenvolvimento, a participagdo orcamentaria pode ser crucial para melhorar o
desempenho organizacional. Este estudo examinou como a participagao orcamentaria afeta o

desempenho dos funcionarios e gerencial, com foco na mediacao da satisfagao e do envolvi-
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mento no trabalho. Fundamentado na teoria da agéncia e na teoria do estabelecimento de metas
(Locke, 1968; Locke & Latham, 1990) para investigar como a participagao or¢camentaria afeta o
desempenho, considerando os efeitos mediadores da satisfagao e do envolvimento no trabalho.
A pesquisa utilizou uma abordagem quantitativa com questionarios aplicados a 93 gerentes de
empresas associadas a Camara de Comércio e Indistria de Timor-Leste (CCI-TL). Amodelagem de
equagdes estruturais com minimos quadrados parciais (PLS-SEM) foi empregada para testar as
relagoes diretas e mediadas entre participagdo orgcamentaria, satisfacao no trabalho, envolvi-
mento no trabalho e desempenho. Os resultados mostram que a participagdo orgamentaria ndo
afeta diretamente o desempenho dos funcionarios, mas melhora o desempenho gerencial e esta
positivamente relacionada a satisfagao e ao envolvimento no trabalho, ressaltando a importan-
cia de promover a participacao dos funcionarios para melhorar o desempenho organizacional

em Timor-Leste.

Palavras-chave: Participacao orgamentaria, desempenho de funcionarios, desempenho geren-

cial, satisfagao no trabalho, envolvimento no trabalho

1. INTRODUGAO

Na economia do conhecimento atual, as empresas precisam constantemente nutrir
seu capital humano para obter uma vantagem competitiva duradoura (Bapna et al.,
2013). Para atingir os objetivos organizacionais de maneira eficaz, a empresa demanda
recursos humanos potenciais, tanto lideres quanto colaboradores, capazes de propor-
cionar contribuicoes significativas e desempenhar suas fungoes e responsabilidades
de maneira otimizada (Riyanto et al., 2021). O sucesso da empresa é influenciado pelo
desempenho individual de seus funcionarios, e a empresa se esforgara para melhorar
o desempenho de seus colaboradores para que os objetivos da empresa possam ser
alcangados (Saluy et al., 2021).

0 desempenho é o resultado ou nivel de sucesso individual durante um determi-
nado periodo na execucao de tarefas, em comparagao com varios padroes possiveis
de metas de resultados ou critérios que foram previamente estabelecidos e mutua-
mente acordados. Dessa forma, o desempenho é importante tanto para a empresa
quanto para os funcionarios, de modo que o desempenho do funcionario sera eficaz se
for apoiado por motivacgao e disciplina no trabalho (Meianto et al., 2022).

Nos altimos anos, o campo de orcamentos tem atraido crescente atencao acadé-
mica, especialmente considerando novas formas de gestao orcamentaria que tém sido
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exploradas em contextos corporativos modernos, como or¢camentos participativos e
ageis (Bapna et al., 2013) O orgamento & um instrumento de gestdo utilizado para o
controle gerencial (Frezatti, 2009), o orcamento nao é apenas um plano financeiro que
estabelece metas de custo e receita para centros de responsabilidade dentro de uma
organizagao, mas também um dispositivo para controle, coordenacao, comunicacao e
avaliagao de desempenho. Para Milani (1975) o orcamento & uma das muitas atividades
administrativas que pode evidenciar certos tipos de reagdes humanas. Neste sentido,
0 orcamento possui a capacidade de englobar e influenciar a participagao dos indi-
viduos na definicao dos objetivos orcamentarios (Subramaniam & Ashkanasy, 2001).
Durante a crise da covid-19, seus processos or¢camentarios foram ajustados, ressal-
tando a importancia do orgamento como ferramenta essencial na tomada de decisoes
estratégicas e na adaptacao das organizacdes em contextos de crise (Narayanan &
Klopfenstein, 2021).

Aabordagem da participacao or¢gamentaria € uma estratégia de gestao que envolve
os funcionarios no processo de tomada de decisoes, visando aprimorar a satisfacao
no trabalho e o desempenho dos colaboradores. A relagao entre participagao no
orcamento e desempenho revela-se complexa e nao facilmente generalizavel entre
setores publico e privado, assim como em diferentes indlstrias, conforme destacado
por Derfuss (2016). Apesar das expectativas das teorias de agéncia e psicologicas
indicarem um aumento no desempenho associado a participacao no or¢gamento, as
descobertas empiricas apresentam inconsisténcias, mostrando relagdes positivas,
nao significativas e negativas em niveis gerenciais, departamentais e organizacionais
(Derfuss, 2009, 2016).

A disparidade de resultados pode ser atribuida ao uso de medidas distintas, bem
como as variagoes industriais, predominantemente evidenciadas em estudos focados
na manufatura (Winata & Mia, 2005). Chong e Johnson (2007) acrescentam que a falta
de assertividade pode derivar da escassez de compreensao sobre os mecanismos
pelos quais a participagao no or¢camento impacta o desempenho dos subordinados.
Wong-On-Wing et al. (2010) identificaram resultados divergentes na analise da rela-
¢ao entre participacao or¢amentaria e desempenho no trabalho. O desempenho dos
funcionarios, caracterizado pela quantidade e qualidade de seu trabalho, esta intrin-
secamente ligado a consecucgao dos objetivos organizacionais e as expectativas das
partes interessadas (Pattnaik & Pattnaik, 2021; Riyanto et al., 2021).

A participacao orcamentaria desempenha um papel crucial no desempenho geren-
cial, pois envolve o envolvimento ativo dos subordinados no processo de criagao do
orgamento. Estudos mostraram consistentemente que essa participagao pode melho-
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rar o desempenho organizacional, permitindo uma comunicagao mais eficaz, precisao
no orcamento e maior comprometimento dos funcionarios com as metas e objetivos
da organizagao (Riyadh et al., 2023; Syahputra, 2014). A pesquisa de Nor Yahya et al.
(2008) e Riyadh et al. (2023) destaca a importancia da participagao or¢camentaria no
aprimoramento do desempenho gerencial, evidenciando tanto seus efeitos diretos
quanto indiretos, mediados por fatores como lideranca e comprometimento organi-
zacional. Além disso, estudos como os de Grodt et al. (2023), Lau e Lim (2002) e Zona-
tto et al. (2019) abordam variaveis intermediarias que influenciam essa relagao, como
resiliéncia psicologica e justica procedimental. Ao integrar esses insights, este artigo
pretende oferecer uma compreensao abrangente do papel da participacao orcamen-
taria na promogao do desempenho gerencial e suas implicagdes para a pratica de
gestdo contemporanea.

A relacao entre satisfagao no trabalho, ambiente de trabalho e desempenho do
funcionario tem sido analisada em diversos estudos, sendo a satisfagao no trabalho
considerada uma variavel mediadora (Indripriarko & Aima, 2022; Silva, Mota, et al.,
2023). 0 ambiente de trabalho tem um efeito positivo na satisfagdo no trabalho, que,
por sua vez, tem um efeito positivo e significativo no desempenho do funcionario
(Indripriarko & Aima, 2022; Kharisma & Rosia, 2022; Sara et al., 2022). A satisfa¢do no
trabalho tem um efeito positivo no desempenho do funcionario, com o ambiente de
trabalho e a compensagao atuando como variaveis mediadoras (Indripriarko & Aima,
2022; Silva, Moreira et al, 2023).

Envolvimento com o trabalho foi apontado como um dos principais vinculos afeti-
vos do individuo com suas atividades profissionais (Siqueira & Gomide, 2004). Lunardi
et al. (2019) apontaram que a participacdo orcamentaria influencia o envolvimento
no trabalho, e que mostrou uma influéncia direta. Consequentemente se identificam
com o sucesso da participagdo orcamentaria no envolvimento no trabalho (Oliveira &
Lavarda, 2023; Parker & Kyj, 2006), demonstrando lealdade, satisfagao e envolvimento
no trabalho, buscando a maior qualidade e eficiéncia nos resultados (Casimir et al.,
2014; Oliveira & Lavarda, 2023; Zefeiti & Mohamad, 2017). Portanto, o envolvimento no
trabalho compreende o nivel de satisfacao do trabalhador, por meio das atividades
realizadas (Cavalcante et al., 2015; Oliveira & Lavarda, 2023; Siqueira, 2008).

Portanto, o desempenho dos funcionarios esta diretamente relacionado a parti-
cipacao orcamentaria, sendo mediado pela satisfacao no trabalho. Segundo Silva,
Moreira et al. (2023), a participagdo no processo orcamentario impacta o desempe-
nho dos funcionarios por meio do comprometimento com as metas orcamentarias, da
confianca e da satisfagao no trabalho. Shaddiq (2023) enfatiza a relevancia da gestao

Contabilidad y Negocios 19 (38), 2024 / e-ISSN 2221-724X



Participagdo orgamentaria e desempenho mediado pela satisfagcao e envolvimento...

de recursos humanos para aprofundar a compreensao da relagao entre comporta-
mento e a melhoria do desempenho dos colaboradores, destacando fatores como
engajamento, orientagao para metas e competéncia. Embora a literatura tenha explo-
rado a conexao entre participagao orgamentaria e desempenho, ainda ha controveér-
sias quanto a consisténcia dessa relacao e aos mediadores envolvidos, especialmente
em paises em desenvolvimento como Timor-Leste. Este estudo busca preencher essa
lacuna ao investigar como a satisfacao e o envolvimento no trabalho atuam como
mediadores, fundamentando-se na teoria da agéncia e na teoria do estabelecimento
de metas, a fim de oferecer uma compreensao mais abrangente sobre o impacto da
participagao or¢camentaria no desempenho em contextos emergentes.

Assim, o objetivo deste estudo & examinar a influéncia da participagao orgamenta-
ria no desempenho do funcionario e no desempenho gerencial, mediada pela satisfa-
¢ao e envolvimento no trabalho. A pesquisa sera realizada na em empresas associadas
a Camara do Comércio e Indistria de Timor-Leste (CCI-TL), empresas pouco estudadas
em Timor-Leste e busca expandir o entendimento sobre a relagao entre participagao
orcamentaria e desempenho no cenario empresarial local.

Este artigo fundamenta-se na teoria da agéncia e na teoria do estabelecimento
de metas (Locke, 1968; Locke & Latham, 1990; Silva, Mota, et al., 2023) para investigar
a relagao entre a participagao orcamentaria e o desempenho dos funcionarios e no
desempenho gerencial em empresas associadas a CCI-TL. Aléem disso, examina como
fatores mediadores, como a satisfagao e o envolvimento no trabalho, podem simulta-
neamente influenciar essa relagao.

A justificativa do estudo baseia-se na lacuna identificada na literatura sobre o
impacto da participacao orcamentaria no desempenho, especialmente em contex-
tos emergentes como Timor-Leste. Embora haja um interesse crescente em praticas
de gestao em economias em desenvolvimento, poucas pesquisas exploraram como a
participagao no orcamento afeta o desempenho de funcionarios e gestores em empre-
sas locais. Timor-Leste, com suas caracteristicas de economia emergente e desafios
administrativos proprios, oferece um cenario Unico para investigar essa dinamica no
contexto de um ambiente organizacional em desenvolvimento.

Este estudo se diferencia de pesquisas anteriores, como as de Monteiro et al. (2021)
e Zonatto et al. (2020), ao explorar a participagdo orcamentaria no contexto Gnico de
Timor-Leste, um pais emergente com um ambiente econdmico e empresarial ainda em
processo de consolidacao. Embora estudos anteriores tenham investigado a relagao
entre participacao orgamentaria e desempenho em mercados mais desenvolvidos, este
estudo oferece uma contribuigao inédita ao analisar como esses processos funcionam
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em um cenario em que as praticas de gestao e as estruturas organizacionais estao
em fase de adaptacgao e inovagao. Ao incorporar as variaveis de satisfacao e envolvi-
mento no trabalho como mediadoras, a pesquisa proporciona uma compreensao mais
aprofundada de como esses fatores influenciam o desempenho tanto de funcionarios
quanto de gerentes, considerando o impacto de aspectos culturais e sociais especifi-
cos de Timor-Leste. Dessa forma, o estudo amplia o entendimento sobre a eficacia da
participagao orcamentaria, mas traz novas perspectivas sobre a adaptagao de mode-
los de gestao ocidentais em economias em desenvolvimento.

Este estudo contribui para a literatura ao desenvolver um modelo teorico robusto
e fornecer evidéncias empiricas sobre como a satisfagao e o envolvimento no traba-
lho atuam como mediadores entre a participacao no orcamento e o desempenho dos
funcionarios e gestores. Ao esclarecer esses mecanismos de mediagdo, este estudo
oferece insights praticos e valiosos para aprimorar as praticas de gestao em contextos
semelhantes, contribuindo para o avan¢o do conhecimento na area de or¢gamento e
desempenho em empresas de comércio em economias emergentes.

Esta pesquisa segue a seguinte estrutura: a secao 1 traz a introducao, a secao 2
delineia arevisao da literatura. Na segao 3, sao apresentadas as metodologias, a secao
4 dedica-se a analise e discussao dos resultados. Por fim, na secdo 5, sao apresenta-
das as consideragoes finais, discutindo as implicagoes do estudo e suas limitagoes.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Participagao orcamentaria e desempenho

A participagao orcamentaria melhora o desempenho e a motivagao dos funcionarios,
especialmente em trabalhos mais dificeis (Orpen, 1992). O desempenho dos funcio-
narios & fundamental para o sucesso organizacional, refletindo na produtividade,
eficiéncia e contribuigao para o alcance dos objetivos da empresa (Ali Alsheikh et al.,
2018; Pattnaik & Pattnaik, 2021). Yuliansyah et al. (2018) encontraram que a participacao
or¢amentaria influencia positivamente o desempenho individual, tanto diretamente
quanto indiretamente, através do orgulho de pertencer e da satisfagao no trabalho.
Da mesma forma, Yuliansyah e Khan (2017) mostraram que a participacdo orgamen-
taria, através da voz e da confianca, afeta significativamente a autoeficacia e o desem-
penho dos funcionarios. Lau e Tan (2012) destacaram que a participagao orcamentaria
melhora a percepgao de justica processual, o que, por sua vez, aumenta a satisfagao
no trabalho e o desempenho. Quirin et al. (2004) revelaram que a participacao orca-
mentaria esta associada a uma maior percepg¢ao de equidade e compromisso organiza-
cional, resultando em melhor desempenho dos funcionarios. Finalmente, Ali Alsheikh
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et al. (2018) observaram que a participagdo orcamentaria, juntamente com praticas
de gestao de qualidade e estilos de lideranca, aprimora significativamente o desem-
penho dos funcionarios no setor hoteleiro.

A participagao dos gestores no processo orcamentario demonstra uma relacao
positiva com o desempenho gerencial, promovendo um ambiente de colaboragao e
pertencimento (Jermias & Yigit, 2013; Monteiro et al., 2021; Zonatto et al., 2019). Embora
a literatura apresente resultados contrastantes, esta investigacao fundamenta-se
na hipotese de uma associagao positiva entre participacdao orcamentaria e desem-
penho gerencial, dada sua importancia para a gestao organizacional (O'Neill et al.,
2012). Estudos como os de Nor Yahya et al. (2008) e Riyadh et al. (2023) corroboram
essa relagao direta entre participacdo orgamentaria e desempenho gerencial. Além
disso, a pesquisa de Grodt et al. (2023) examina como variaveis mediadoras, como resi-
liéncia psicologica e atitudes gerenciais, influenciam essa conexao, enquanto estudos
adicionais, como os de Zonatto et al. (2020) e Zonatto et al. (2019), destacam os efeitos
indiretos da participagao orcamentaria em variaveis relacionadas, como satisfacao no
trabalho e estresse ocupacional, sobre o desempenho gerencial.

» H: Existe uma relagao positiva entre participagao orcamentaria no desempenho
do Funcionario (H, ), e no desempenho gerencial (H,,).

2.2. Participacao orcamentaria na satisfacao e envolvimento no trabalho

A participagao dos funcionarios no processo de orcamentagdao tem se mostrado
crucial para promover a satisfagao no trabalho, como evidenciado por diversos estu-
dos. Cheng et al. (2014), Jermias e Yigit (2013) e Yuliansyah et al. (2018) ressaltam a
importancia dessa participagao, destacando que ela nao apenas influencia dire-
tamente a satisfagao dos colaboradores, mas também é mediada por fatores como
confianca, comprometimento com metas e reducao da ambiguidade de papéis. Além
disso, a pesquisa de Fachrudin e Sholihin (2021) destaca que a satisfagao no trabalho
atua como um mediador entre a participacao or¢amentaria e o comportamento de
cidadania organizacional, enfatizando ainda mais a relevancia dessa relagao. Estudos
anteriores, como os de Chong et al. (2006) e Farahmita (2016), sustentam essa asso-
ciacao positiva entre participacao orcamentaria e satisfacao no trabalho, demons-
trando que essa pratica nao apenas motiva os funcionarios, mas também contribui
para seu bem-estar geral. Investigacdes mais recentes, como as de Sim e Utami (2018)
e Zonatto et al. (2020), continuam enfatizando a importancia da interagao entre parti-
cipagao orcamentaria e satisfagcao no trabalho, destacando sua relevancia continua na
gestao organizacional contemporanea.
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« H,: Existe uma relagao positiva entre participacdo orcamentaria na satisfacao no
trabalho.

A participacao no processo or¢camentario nao apenas promove uma maior integra-
¢ao dos gestores nas atividades relacionadas ao orcamento, mas também desempe-
nha um papel crucial no estimulo do envolvimento no trabalho. Shields e Shields (1998)
destacam que a participagao no or¢amento nao s6 aumenta a confianga e o controle
dos subordinados, mas também fortalece sua conexao com o trabalho e os resultados
da organizacao. Esse aspecto é fundamental, pois o envolvimento no trabalho esta
intrinsecamente ligado ao vinculo afetivo que os profissionais estabelecem com suas
responsabilidades laborais, como observado por Cavalcante et al. (2015) e Siqueira
(2008). Quando os gestores tém a oportunidade de participar ativamente do processo
orcamentario, eles tendem a se sentir mais investidos no sucesso da organizagao.
Esse envolvimento é caracterizado por um estado de espirito positivo em relagao as
atividades laborais, como entusiasmo, dedicagao e absorcao, conforme ressaltado por
Oliveira e Lavarda (2023). Além disso, a participagdo no processo or¢amentario pode
aumentar o interesse dos gestores pelo trabalho, sua satisfacao e sua visao posi-
tiva em relacdo ao orcamento, como sugerido por Lunardi et al. (2019). Embora nao
haja evidéncia direta da influéncia da participagao orgcamentaria no envolvimento no
trabalho, Oliveira e Lavarda (2023) sugerem que essa relagao pode ser mediada pelo
comprometimento organizacional. Isso destaca a importancia do comprometimento
dos gestores com os objetivos e valores da organizagao na relagao entre participagao
orgamentaria e envolvimento no trabalho.

» H,: Existe uma relagao positiva entre participagao orcamentaria no envolvimento
no trabalho.

2.3. Satisfacao e envolvimento no trabalho no desempenho

Aimportancia da relagao entre satisfagao no trabalho e desempenho do funcionario é
evidenciada por diversas pesquisas no campo da gestao organizacional. A base teodrica
estabelecida por Eliyana et al. (2019) ressalta que funcionarios mais satisfeitos tendem
a ser mais eficazes e produtivos em suas fungoes. Esse entendimento é corroborado
por estudos empiricos, como os realizados por Wagner et al. (2021), que encontraram
uma correlacao significativa entre a satisfagdo com o orcamento e resultados posi-
tivos, como a avaliagao e recompensa dos gestores operacionais. Além disso, Silva,
Mota, et al. (2023) contribuiram para essa compreensao ao destacar a relagao entre a
satisfagao no trabalho e o desempenho dos funcionarios. O comprometimento com as
metas orgamentarias, a confianga no processo e a satisfagao no trabalho atuam como
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mediadores entre o envolvimento no or¢gamento e o desempenho dos funcionarios
(Silva, Moreira, et al., 2023). Por fim, estudos como os de Lee et al. (2012) ampliam essa
compreensao, ressaltando a conexao entre a satisfagao no trabalho e o desempenho
organizacional como um todo. Funcionarios satisfeitos tendem a ser mais produtivos,
engajados e menos propensos a deixar a organiza¢ao, o que contribui para um desem-
penho geral mais positivo da organizagao.

A relacao entre participacao no orcamento, satisfacao no trabalho e desempenho
gerencial tem sido explorada por diversos estudos, cada um enfatizando diferentes
aspectos dessa dinamica. Por exemplo, Yuliansyah et al. (2018) descobriram tanto
um efeito positivo direto quanto indireto da participagao no orcamento no desem-
penho individual, sendo esse iltimo mediado pela satisfacao no trabalho. Jermias e
Yigit (2013) identificaram um efeito positivo indireto da participagao no orcamento no
desempenho, mediado pela reducao da ambiguidade de papéis e pelo aumento do
comprometimento com metas. Fachrudin e Sholihin (2021), embora nao tenham encon-
trado uma mediacao direta da satisfagao no trabalho no comportamento de cidada-
nia organizacional, destacaram a influéncia positiva da participagao no orgcamento na
satisfacdo no trabalho. Além desses estudos, Dani et al. (2017) e Zonatto et al. (2019)
também fornecem suporte a hipotese de uma relacao positiva entre satisfacao no
trabalho e desempenho gerencial. Eles exploraram os efeitos da participacao no orca-
mento e identificaram a satisfacao no trabalho como uma variavel intermediaria que
influencia o desempenho.

« H,: Existe uma relacdo positiva entre satisfacdo no trabalho no desempenho do
Funcionario (H, ), e no desempenho gerencial (H,,).

A participagao no processo orcamentario parece ser um catalisador para o envol-
vimento no trabalho e, por extensao, para o desempenho tanto dos funcionarios
quanto dos gestores. Oliveira e Lavarda (2023) e Shields e Shields (1998) indicam que
a participagao no orcamento fortalece a conexao emocional dos funcionarios com
suas responsabilidades laborais, promovendo um estado de espirito positivo carac-
terizado por entusiasmo, dedicagao e absorcdo. Sopiah et al. (2020) investigaram a
influéncia da gestao de talentos no envolvimento no trabalho e no desempenho dos
enfermeiros na Indonésia, destacando a importancia do envolvimento no trabalho
como moderador dessa relagao. Enquanto isso, Fawcett et al. (2008) enfatizaram a
necessidade de cultivar uma cultura organizacional que promova a criatividade e a
paixao dos funcionarios, identificando afirmacao, pertencimento e competéncia como
elementos essenciais para uma cultura inspiradora. Por fim, Oliveira e Lavarda (2023)
examinaram o impacto da participacao no processo or¢gamentario no envolvimento
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no trabalho, ressaltando que esse impacto pode ser mediado pelo comprometimento
organizacional.

+ H_: Existe uma relagao positiva entre envolvimento no trabalho no desempenho do
Funcionario (H,,), e no desempenho gerencial (H,,).

2.4. Mediagao da satisfagcao e envolvimento no trabalho entre participacao
orcamentaria e desempenho

A pesquisa sobre a mediagao da satisfacao e envolvimento de trabalho entre a parti-
cipagao orcamentaria e o desempenho do funcionario ainda nao foi encontrada nos
resultados da busca. No entanto, com base no conhecimento existente, a partici-
pacao orcamentaria pode influenciar positivamente a satisfagao e o envolvimento no
trabalho, o que por suavez, pode afetar o desempenho do funcionario. O envolvimento
no trabalho concerne a crenga cognitiva de que o trabalho satisfaz as necessidades
do profissional (Lunardi et al., 2019), trata-se do nivel de identificacdo do profissio-
nal com o trabalho realizado (Cavalcante et al., 2015; Silva et al., 2018). A pesquisa de
Yuliansyah et al. (2018) ressalta que a participagdo no orcamento tem uma influén-
cia positiva no desempenho individual dos funcionarios, mediada pela satisfacao
no trabalho e pelo orgulho na afiliacao organizacional. Estudos como Ali Alsheikh et
al. (2018) e Yuliansyah e Khan (2017) corroboram essa importancia da participacao
no orcamento na percepcao da eficacia pessoal dos funcionarios e na qualidade do
ambiente organizacional. Além disso, pesquisas de Cheng et al. (2014) e Jermias e Yigit
(2013) destacam o papel mediador da satisfacao no trabalho na relagao entre partici-
pacao no orcamento e desempenho dos funcionarios, mostrando como a participagao
no orcamento pode aumentar o comprometimento com os objetivos organizacionais
e reduzir a ambiguidade de papéis, resultando em uma maior satisfagao no trabalho
e melhor desempenho. Por fim, Oliveira e Lavarda (2023) observam o papel media-
dor do comprometimento organizacional na relagao entre participagao no orcamento
e envolvimento no trabalho, oferecendo suporte adicional a hipotese de mediagao
proposta. Com isso, o envolvimento dos gestores com suas atividades no ambiente
de trabalho impulsiona maiores niveis de comprometimento com a empresa em que
atuam (Castanha et al., 2020; Oliveira & Lavarda, 2023).

* H,: Asatisfagdo no trabalho medeia a relagao entre participagao orcamentaria no
desempenho do Funcionario (H, ), e no desempenho gerencial (H,,).

« H,:Envolvimento no trabalho medeia a relacao entre participacao orcamentaria no
desempenho do Funcionario (H,,), e no desempenho gerencial (H,,).
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Com base narevisao da literatura e hipoteses desenvolvidas, elaborou-se o modelo
conceitual da pesquisa (figura 1).

Figura 1. Modelo tedrico da pesquisa
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3. METODOLOGIA

A abordagem de pesquisa utilizada neste estudo é quantitativa, o que implica a coleta
e analise de dados numéricos com o objetivo de testar as hipoteses. A coleta de
dados foi realizada por meio de questionarios online utilizando a plataforma Google
Forms, durante o periodo de 02 de fevereiro 2024 a 02 de maio de 2024.Essa aborda-
gem permite coletar informacoes de forma eficiente e obter dados quantitativos que
podem ser analisados estatisticamente.

A escolha de Timor-Leste se justifica por seu contexto econdmico emergente, em
que as praticas empresariais e de gestao estao em fase de consolidagao, criando um
cenario propicio para investigar a influéncia da participagdao orgcamentaria no desem-
penho. Esse ambiente em desenvolvimento oferece uma oportunidade para entender
como praticas modernas de gestao, como a participagao orgamentaria, impactam a
satisfagao, o envolvimento e o desempenho dos funcionarios e gestores. Para garantir
representatividade, os dados foram coletados junto a gerentes das empresas listadas
na CCI-TL, assegurando que apenas empresas formalizadas fossem incluidas. Esses
gerentes, responsaveis pelas decisoes orcamentarias, fornecem uma visao pratica
sobre os efeitos da participagao orgamentaria no desempenho.

0 piblico-alvo desta pesquisa sao gestores de empresas da CCI-TL em Timor-Leste.
CCI-TL é a representante reconhecida do setor privado em Timor-Leste e € uma parceira
estratégica confiavel do Governo dada pela Resolugao do Governo de Timor-Leste
17/2017. O foco da CCI-TL é consolidar e criar redes da CCl em todos os 13 municipios;

Contabilidad y Negocios 19 (38), 2024 / e-ISSN 2221-724X



Marta Guterres y Carlos Eduardo Facin Lavarda

fornecer treinamento e defesa dos direitos; representar as necessidades dos membros
sendo um representante da comunidade empresarial em todos os niveis de negocios.
CCI-TL em 2024 tem 38 empresas que fazem parte como membro honorario (www.cci.tl).
0 envio do questionario foi preenchido pelo gerente, supervisor e coordenador de cada
empresa listado no CCI-TL. Um total de 114 questionarios foi distribuido, resultando em
uma amostra de 93 respostas validas, o que representa uma taxa de resposta de 81%.

Todos os construtos foram mensurados usando escalas de multiplos itens adapta-
dos de estudos anteriores. A participagao orgamentaria foi medida usando 6 itens de
Milani (1975). A satisfagdo no trabalho foi medida usando 6 itens de Silva, Moreira, et
al. (2023). 0 envolvimento no trabalho foi medido usando 5 itens de Oliveira e Lavarda
(2023). Para avaliar o desempenho do funcionario, 6 itens foram adaptados de Silva,
Moreira, et al. (2023). Finalmente para avaliar o desempenho gerencial 10 itens foram
adaptados de Santos et al. (2021). A utilizacdo de uma escala Likert de sete pontos
€ uma pratica comum em pesquisas quantitativas para medir a intensidade das
respostas dos participantes. Essa escala permite aos participantes indicar seu nivel
de discordo totalmente e concordo totalmente em relagao a afirmagoes especificas.
Atabela 1apresenta as variaveis utilizadas no questionario de pesquisa, suas referén-
cias e a quantidade de assertivas.

Os instrumentos, com excecao da escala da participagao orcamentaria, desem-
penho do funcionario, desempenho gerencial, satisfacao e envolvimento no traba-
lho, foram traduzidos para o portugués e lingua Indonésia e submetida a pré-tes-
tes. Inicialmente, foram conduzidos com dois pesquisadores na area de contabilidade
gerencial que tem conhecimento sobre participagao orcamentaria. Em seguida, foram
testados quatro funcionarios que tem conhecimento sobre participagao orgamentaria
em Timor-Leste.

A participacao dos respondentes consistiu em responder a um questionario com
perguntas objetivas, sem respostas corretas ou incorretas, com duragao aproxi-
mada de 20 minutos. Nao haviam riscos fisicos ou éticos envolvidos, e a privacidade
foi garantida. A participagao foi gratuita, e o respondente podia desistir a qualquer
momento. Embora nao houvesse recompensa financeira, os dados foram mantidos em
sigilo e utilizados exclusivamente para fins de pesquisa, com a possibilidade de os
resultados serem publicados.
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Variaveis
Participacao
orcamentaria
(PO)

Tabela 1. Construtos, operacionalizagdo e definicao

Definicao

Avalia a influéncia do individuo no
processo orcamentario

Itens/ Escala

6 Itens
escala Likert 7
pontos

Autores
Milani (1975)

Satisfacao no

Atitude em relagao as atividades

6 Itens

Silva, Moreira,

trabalho (ST) de trabalho, as condigdes estru- escala Likert 7 et al. (2023),
turais e sociais do ambiente de pontos Weiss et al.
trabalho (1967)

Envolvimento  Avalia o envolvimento do individuo 5 Itens Oliveira &

no trabalho com o seu trabalho. escala Likert 7 Lavarda,

(ET) pontos (2023), Siquei-

ra. (2008)
Desempenho  Avaliar o desempenho dos colabo- 6 Itens Podsakoff

do funcionario
(DF)

radores em uma organizagao

escala Likert 7
pontos

et al. (1982),
Silva, Moreira,
et al. (2023)

Desempenho
gerencial (DG)

Refere-se ao desempenho alcan-
¢ado nas atividades desenvolvidas
pelos gestores.

10 Itens
escala Likert 7
pontos

Lau & Lim
(2002), Santos
et al. (2021)

Para a analise dos dados, a utilizacao da modelagem de equacoes estruturais
com minimos quadrados parciais (PLS-SEM), utilizando o pacote seminr e lavaan no
software R Studio® (Hair et al., 2019; Pereira, 2013). A escolha da PLS-SEM é funda-
mentada na complexidade do modelo tedrico, que envolve multiplas variaveis depen-
dentes e mediadoras, e na necessidade de examinar simultaneamente as relagoes
entre elas. A PLS-SEM é particularmente adequada para estudar relagoes de causa
e efeito em dados observacionais, especialmente quando se trabalha com variaveis
latentes, como a satisfagao e o envolvimento no trabalho, que nao podem ser medidas
diretamente. Além disso, essa abordagem permite lidar eficazmente com amostras
pequenas e dados nao normais, caracteristicas tipicas da pesquisa em Timor-Leste.
A PLS-SEM também possibilita a analise de mediadores, investigando como a satis-
fagdo e o envolvimento influenciam a relagao entre a participagdao orcamentaria e o
desempenho organizacional, e permite ajustar o modelo conforme as especificidades
dos dados coletados, oferecendo maior robustez nos resultados.

A analise de viés de nao-resposta e viés de método comum foi realizada para
garantir a validade dos dados da pesquisa. Primeiramente, foi conduzido o teste de
fator Gnico de Harman, conforme recomendado por Podsakoff et al. (2003), para avaliar
a presenca de viés de método comum. A Analise Fatorial Confirmatéria (AFC) revelou
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que o primeiro fator explicava uma por¢ao muito pequena da variancia total, inferior a
10%, o que sugere que nao haviés de método comum significativo nos dados coletados.

Para investigar o viés de nao-resposta, foi adotado o critério de comparacao
first-last, devido a impossibilidade de identificar diretamente os participantes que
optaram por nao responder ao questionario, conforme sugerido por Mahama & Cheng
(2013). Utilizou-se o teste t de Welch para amostras independentes, comparando as
respostas dos 10% primeiros respondentes com os 10% ultimos. Com um nivel de
significancia de 5%, o teste nao identificou diferengas estatisticamente significativas
entre os grupos, indicando que nao ha viés de nao-resposta nos dados. Ambos os
testes foram realizados no software R Studio®, e os resultados refor¢cam a robustez e
a confiabilidade dos dados utilizados neste estudo.

&, APRESENTAQAO DOS RESULTADOS

Os participantes desta pesquisa consistem em 31 homens (33%) e 62 mulheres (67%).
Em termos de faixa etaria, observa-se que 8 participantes tém menos de 30 anos
(8,6%), 39 participantes estao na faixa etaria de 31 a 40 anos (41,9%), enquanto a faixa
etaria mais representada é a de 41a 50 anos, com 40 participantes (43%), além disso, 6
participantes tém mais de 51 anos (6,5%). Quanto ao nivel de educagao, a maioria dos
participantes possui graduacao, totalizando 82 pessoas (88%), enquanto 11 partici-
pantes possuem pos-graduacao, representando 12% do total. Em relagao a experién-
cia profissional, todos os participantes tém mais de 5 anos de experiéncia.

4. Estatisticas descritivas das variaveis

Atabela 2 exibe os resultados da analise estatistica descritiva aplicada a cada variavel
a da pesquisa. Essa analise engloba os valores minimo e maximo, a média, desvio-pa-
drao e o coeficiente de variagao das variaveis investigadas. No anexo 2, & possivel
encontrar uma visualizacao detalhada de todas as assertivas consideradas no estudo.

Tabela 2. Estatistica descritiva

Desvio Coeficiente de

Variavel i Max Média padrao variacao (%)
Participagao orcamentaria 1 7 5,011 1,856 37,045
Satisfagao no trabalho 1 7 5,441 1,790 32,907
Envolvimento no trabalho 1 7 5,441 1,577 28,992
Desempenho do funcionario 1 7 5,624 1,567 27,860
Desempenho gerencial 1 7 5,258 1,524 28,993
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Os resultados da tabela 2 mostram que a participagao orcamentaria apresenta
uma média de 5,011, indicando uma tendéncia moderadamente alta de envolvimento
dos participantes. O desvio-padrao de 1,856 e o coeficiente de variacao de 37,045%
sugerem uma variabilidade significativa nas respostas, o que pode indicar uma diver-
sidade de percepcoes sobre o tema. Com uma média de 5,441, a satisfagao no trabalho
reflete uma avaliagao geralmente positiva por parte dos participantes. O desvio-pa-
drao de 1,790 e o coeficiente de variacao de 32,907% mostram uma dispersao mode-
rada das respostas, indicando uma consisténcia razoavel nas percepcoes dos partici-
pantes. O envolvimento no trabalho compartilha a mesma média que a satisfagao no
trabalho (5,441), indicando um alto nivel de engajamento. Com um desvio-padrao de
1,577 e um coeficiente de variacao de 28,992%, a variabilidade & moderada, sugerindo
que a maioria dos participantes esta igualmente envolvida.

0 desempenho do funcionario tem a média mais alta entre as variaveis (5,624),
indicando uma percepcao positiva do desempenho geral dos funcionarios. Com um
desvio-padrao de 1,567 e um coeficiente de variagao de 27,860%, as respostas sao
relativamente consistentes, apesar de alguma variabilidade. Com uma média de 5,258,
o desempenho gerencial reflete uma avaliagao positiva do desempenho dos gerentes.
O desvio-padrao de 1,524 e o coeficiente de variagao de 28,993% sugerem uma variabi-
lidade moderada, mas consistente, nas percepg¢oes dos participantes.

A analise estatistica descritiva revela que a participacao or¢camentaria, satisfagao
e envolvimento no trabalho tém médias que indicam avaliagoes favoraveis por parte
dos participantes, com niveis moderados de dispersao nas respostas. O desempenho
do funcionario e o desempenho gerencial também sao avaliados de forma positiva,
refletindo uma percepcao geral de eficacia tanto dos funcionarios quanto dos geren-
tes. Embora haja alguma variabilidade nas respostas, a consisténcia geral sugere uma
percepcao homogénea entre os participantes em relagao a essas dimensoes.

4.2. Modelo de mensuragao

A analise da modelagem de equacgoOes estruturais comecou com a verificacao do
modelo de mensuracgao, conforme diretrizes de Hair et al. (2019). Os indicadores de
cada construto foram avaliados, com um limiar de 0,70. Cargas fatoriais entre 0,40 e
0,70 foram aceitaveis, desde que a exclusao de um indicador melhorasse simultanea-
mente a AVE e a CC (Hair et al., 2019). Os indicadores foram tratados de forma reflexiva,
indicando uma relacao de causalidade do construto latente para os itens observados.
Este padrao foi validado pelas cargas fatoriais no anexo 1 e indicam uma forte relacao
entre os indicadores e seus construtos latentes. Todos os indicadores ultrapassam o
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valor de referéncia de 0,70, conforme recomendado por Hair et al. (2019), indicando uma
relagao solida entre as variaveis medidas e os conceitos que representam. Na tabela 3,
apresentam-se os valores para a validade e confiabilidade do modelo dos construtos.

Tabela 3. Confiabilidade e validade convergente

Confiabilidade e validade convergente de modelo de mensuracgao

Alfa de Cronbach Rho_c AVE Rho_a

Hair et al., 2019 20,70 20,70 20,50 20,70
Participagao orcamentaria 0,879 0,879 0,552 0,892
Satisfagao no trabalho 0,937 0,936 0,714 0,945
Envolvimento no trabalho 0,884 0,878 0,599 0,903
Desempenho do funcionario 0,875 0,869 0,531 0,884
Desempenho Gerencial 0,959 0,958 0,700 0,963

Os resultados da tabela 3 mostram que todos os construtos analisados superam
os limiares recomendados por Hair et al. (2019) para Alfa de Cronbach, Confiabilidade
Composta (Rho_c), AVE e Rho_a. Com valores de Alfa de Cronbach e Rho_c superiores a
0,70, AVE acima de 0,50 e Rho_a bem acima de 0,70, &€ possivel concluir que o modelo de
mensuragao apresenta alta confiabilidade e validade convergente, indicando que os
construtos latentes sao medidos de forma consistente e representam bem os concei-
tos teoricos propostos.

Os resultados da tabela 4 mostram que a hipotese H,, que sugeria uma relagao
direta entre participagdo or¢camentaria (PO) e DF, nao é suportada (valor-p > 0,199),
0 que nao é estatisticamente significativo. No entanto, a hipotese H,,, que propunha
uma relacdo entre participacao orcamentaria (PO) e DG, é suportada (valor-p<0,004)
indicando uma associagao significativa entre essas variaveis.

Os demais resultados demonstram que as hipoteses H, a H,_ sao todas suportadas
(valores-p<0,05), indicando relagdes significativas entre as variaveis corresponden-
tes. No entanto, a hipotese H,, é suportada, pois seu valor-p é 0.103, sugerindo que
a relagdo indireta entre participacdo orcamentaria (PO) e desempenho gerencial (DG)
mediada por envolvimento no trabalho (ET) é estatisticamente significativa.

No painel B, os valores dos fatores de inflagdo da variancia (VIF) indicam que ndo ha
multicolinearidade significativa entre os antecedentes de desempenho do funcionario
(DF) e desempenho gerencial (DG), pois todos os valores de VIF estdo abaixo do limite
comumente aceito de 10. Os coeficientes de determinagdo (R?) indicam que o modelo
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explica uma porcentagem da variabilidade em desempenho do funcionario (DF) (73,3%)
e desempenho gerencial (DG) (44,4%), em linha com estudos da area, o que sugere um
bom ajuste do modelo aos dados observados.

Tabela 4. Resultados do modelo estrutural

Painel A. Analise de caminhos

Hla PO 2 > DF® 0,100 1,284 0,199 Nao suportada
H1b PO2-> DG* 0,326 2,884 0,004 Suportada
H2 PO2 - ST¢ 0,715 8,604 0,000 Suportada
H3 PO > ET® 0,360 3,830 0,000 Suportada
H4a ST¢ > DF® 0,311 4,470 0,000 Suportada
H4b ST4->DG¢ 0,238 2,360 0,018 Suportada
H5a ET¢-> DF°® 0,350 5,679 0,000 Suportada
H5b ETe-> DG* 0,161 1,803 0,071 Suportada
H6a PO2 > STY-> DF® 0,222 3,967 0,000 Suportada
H6b PO2->STY->DG¢ 0,170 2,276 0,023 Suportada
H7a PO - ET® > DF® 0,126 3,175 0,001 Suportada
H7b PO2 > ET®~> DG* 0,058 1,631 0,103 Suportada
Painel B. Critérios de qualidade
PO2(VIF) STY(VIFf) ETe(VIF) R?
DF® 1,863 2,156 1,371 0,733
DG 1,863 2,156 1,371 0,444

2 Participacao orcamentaria
®Desempenho do funcionario
cDesempenho gerencial
dSatisfacao no trabalho
¢Envolvimento no trabalho
finflagao da variancia
*p<0,10

**p<0,05

*¥+%p<0,01
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4.3. Discussao dos resultados

A discussao dos resultados segue os testes das hipoteses do modelo teodrico da
pesquisa. Os resultados da pesquisa dao suporte as hipoteses (H1b, H2, H3, H4a,b,
H5a,b, H6a,b e H7a,b) e ndo dao suporte as hipoteses (H1a,). De acordo com as anali-
ses estatisticas apresentadas as relagoes entre participagao orcamentaria, satisfagao
no trabalho, envolvimento no trabalho e desempenho, tanto dos funcionarios quanto
gerencial.

A hipétese H,_ a relagao direta entre participagdo orcamentaria (PO) e desempenho
do funcionario (DF) nao foi suportada (valor-p = 0.199). No entanto, H1b, que postulava
uma relagdo entre participacdo orcamentaria (PO) e desempenho gerencial (DG), foi
suportada (valor-p = 0,004). Esses resultados sugerem que, embora a participagao orga-
mentaria possa nao ter um impacto direto no desempenho do funcionario, ela influen-
cia positivamente o desempenho gerencial. Orpen (1992) destaca que a participacao
or¢amentaria pode melhorar o desempenho e a motivagao dos funcionarios. Yuliansyah
et al. (2018) e Yuliansyah e Khan (2017) encontraram efeitos positivos da participacao
orcamentaria no desempenho individual e na autoeficacia dos funcionarios.

A auséncia de suporte para a hipotese H, A pode ser atribuida a dois fatores prin-
cipais. Primeiramente, o desalinhamento entre a participacdo orcamentaria (PO) e as
fungdes operacionais pode reduzir a relevancia pratica da participagao orgamenta-
ria (PO) para muitos funcionarios em empresas da CCI-TL, uma vez que é frequente-
mente vista como uma atividade predominantemente gerencial, distante das ativida-
des cotidianas dos colaboradores. Isso pode limitar o impacto direto da participagao
orgamentaria (PO) no desempenho, uma vez que os funcionarios ndo percebem sua
participagcao como algo que influencie suas tarefas diarias. Além disso, fatores contex-
tuais, como a cultura organizacional em Timor-Leste, que tende a valorizar hierarquia
e centralizagao, podem restringir o empoderamento dos funcionarios, fazendo com
que se sintam distantes do processo or¢camentario e incapazes de traduzir sua parti-
cipacao em acgoes concretas que melhorem seu desempenho. Em termos do modelo
teorico, esse achado sugere a necessidade de incorporar variaveis mediadoras, como
satisfagao ou engajamento no trabalho, para explicar como a participagao orgamenta-
ria (PO) pode influenciar o desempenho dos funcionarios de maneira indireta, por meio
da melhoria do seu envolvimento e motivagao.

A hipotese H,, que postula uma relagdo positiva entre participagao orcamentaria
(PO) e satisfagdao no trabalho (ST), foi suportada (valor-p< 0,000). Isso sugere que a
participagao no processo or¢amentario esta positivamente relacionada a satisfagao
no trabalho dos funcionarios. Varios estudos, incluindo Cheng et al. (2014), Jermias e
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Yigit (2013) e Yuliansyah et al. (2018), destacam a influéncia positiva da participacao
or¢amentaria na satisfagao no trabalho dos funcionarios. A hipotese H3, que propoe
uma relagdo positiva entre participagao orcamentaria (PO) e envolvimento no trabalho
(ET), também foi suportada (valor-p<0,000), indicando que a participagdo orgamentaria
esta relacionada ao aumento do envolvimento no trabalho. Oliveira e Lavarda (2023) e
Shields e Shields (1998) indicam que a participagdo no processo orgamentario fortalece
a conexao emocional dos funcionarios com suas responsabilidades laborais, promo-
vendo um estado de espirito positivo e aumentando seu envolvimento no trabalho.

Os resultados destacam que a participagdo orcamentaria € um elemento estra-
tégico para melhorar a satisfagao e o envolvimento dos funcionarios em empresas
listadas na CCI-TL. Essa pratica nao apenas promove um ambiente de trabalho mais
positivo, mas também pode contribuir para um desempenho organizacional mais
sustentavel, fortalecendo a conexao entre os colaboradores e os objetivos organi-
zacionais. O foco no empoderamento e na inclusao deve ser uma prioridade para as
empresas em Timor-Leste que buscam competir e prosperar em um mercado dinamico.

Relagao entre satisfagdo no trabalho (ST) e desempenho do funcionario (DF) (h,)
e desempenho gerencial (DG) (h,,), ambas as hipoteses (H,, e H,,) foram suportadas
(valor-p<0,05), indicando que a satisfagao no trabalho esta positivamente relacionada
tanto ao desempenho do funcionario quanto ao desempenho gerencial. Eliyana et al.
(2019) e Wagner et al. (2021) destacam a relagao positiva entre satisfagao no trabalho e
desempenho do funcionario. Dani et al. (2017) e Zonatto et al. (2019) fornecem suporte
adicional a influéncia da satisfagdao no trabalho no desempenho gerencial.

Os resultados das hipoteses H, e H, destacam a importancia estratégica de
promover a satisfacao no trabalho para melhorar tanto o desempenho dos funciona-
rios quanto o desempenho gerencial. Em empresas listadas na CCI-TL, isso é especial-
mente relevante no contexto de um mercado emergente, onde a retencao de talentos,
a lideranca eficaz e o engajamento organizacional sao fundamentais para o sucesso a
longo prazo. Estratégias voltadas a criacao de um ambiente de trabalho satisfatorio
podem nao apenas melhorar os resultados organizacionais, mas também contribuir
para o desenvolvimento econdmico e social de Timor-Leste.

A hipotese H_, que propoe uma relagao positiva entre envolvimento no trabalho e

5a’

desempenho do funcionario, foi suportada (valor-p<0,000), enquanto H,,, que postula

5b?
uma relagao similar com o desempenho gerencial, foi suportada (valor-p<0,071) ao nivel
de 10%. Oliveira e Lavarda (2023) e Shields e Shields (1998) indicam que o envolvimento
no trabalho esta positivamente relacionado ao desempenho do funcionario. A relagao

com o desempenho gerencial pode ser mais complexa e requer mais investigacao.

Contabilidad y Negocios 19 (38), 2024 / e-ISSN 2221-724X

83



Marta Guterres y Carlos Eduardo Facin Lavarda

Os resultados das hipoteses H5a e H5b destacam a importancia do envolvimento
no trabalho para o desempenho organizacional, especialmente em empresas listadas
na CCI-TL. Enquanto a relagao com o desempenho do funcionario é clara e robusta, o
impacto no desempenho gerencial requer mais investigacao para identificar os fatores
que limitam ou fortalecem essa conexao. Estratégias que promovam um engajamento
genuino e sustentavel podem posicionar as empresas timorenses para alcangar maior
competitividade e sucesso a longo prazo.

A hipotese H_, que propoe a mediagao da satisfagao no trabalho na relagao entre

6a’
participagao orgamentaria (PO) e desempenho do funcionario (DF), foi suportada (valo-
r-p<0,000). A hipétese H,
pacdo orcamentaria (PO) e desempenho gerencial (DG), foi suportada (valor-p<0,023).
Ahipotese H
orcamentaria (PO) e desempenho do funcionario (DF), foi suportada (valor-p<0,001),
enquanto H,,, suportada (valor-p<0,103) ao nivel de 10%. Cheng et al. (2014), Jermias e
Yigit (2013) e Oliveira e Lavarda (2023) fornecem suporte a mediacdo da satisfacdo no

trabalho e envolvimento no trabalho entre participagao orcamentaria e desempenho

que postula uma mediagao similar na relacao entre partici-

que propde a mediagao do envolvimento no trabalho entre participagao

7a’

dos funcionarios.

Os resultados indicam que, nas empresas listadas na CCI-TL, tanto a satisfacao
no trabalho quanto o envolvimento no trabalho desempenham papéis mediadores
importantes entre a participacao orgamentaria e o desempenho. Isso sugere que poli-
ticas que incentivem uma maior participacao dos funcionarios nos processos orca-
mentarios, acompanhadas de iniciativas para aumentar a satisfagao e o engajamento,
podem ser altamente eficazes para melhorar o desempenho tanto em nivel operacio-
nal quanto gerencial.

Este artigo fundamenta-se na teoria da agéncia e na teoria do estabelecimento de
metas. Os resultados da pesquisa evidenciam a importancia da participagao orcamen-
taria no desempenho organizacional, destacando seu impacto tanto no desempenho
gerencial quanto nas variaveis emocionais e motivacionais dos funcionarios, como
satisfagao no trabalho e envolvimento no trabalho. A relagao positiva entre partici-
pacao orcamentaria e desempenho gerencial sugere que a participagao orcamentaria
pode servir como um fator motivador para os gestores, alinhando seus interesses com
os objetivos da organizagao, como proposto pela teoria da agéncia. Além disso, os
achados confirmam a teoria do estabelecimento de metas, pois a participagao orca-
mentaria facilita a definicao de objetivos claros, o que potencializa o desempenho ao
fortalecer a satisfacdo e o envolvimento dos funcionarios. As hipoteses de mediacao
indicam que, embora a participacao orcamentaria nao exerca um efeito direto sobre
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o desempenho, ela influencia indiretamente esse desempenho por meio das variaveis
emocionais e motivacionais, criando um ambiente mais favoravel para o alcance das
metas e para a melhoria do desempenho organizacional. Esses resultados demons-
tram a importancia da participagao or¢amentaria no contexto organizacional, influen-
ciando nao apenas o desempenho dos funcionarios e gestores, mas também sua satis-
facao e envolvimento no trabalho nas empresas do CCI-TL.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

As conclusdes do estudo destacam a importancia da participagao orcamentaria no
contexto organizacional. Embora a participagao or¢amentaria nao tenha mostrado um
impacto direto significativo no desempenho individual dos funcionarios, foi observada
uma associacao positiva com o desempenho gerencial. Isso sugere que a participagao
no processo or¢camentario pode ter uma influéncia mais direta na gestao do que no
desempenho individual dos funcionarios. Aléem disso, os resultados indicaram que a
participagao orcamentaria teve efeitos significativos na satisfacao e no envolvimento
no trabalho dos funcionarios. Isso ressalta o papel crucial da participagao no processo
orcamentario na percepcao e engajamento dos funcionarios com suas responsabilida-
des laborais.

A satisfacao no trabalho também foi identificada como um fator importante,
demonstrando ter um impacto positivo tanto no desempenho dos funcionarios quanto
no desempenho gerencial. Isso destaca a necessidade de criar um ambiente de traba-
lho que promova a satisfagao dos colaboradores como uma estratégia para melhorar
os resultados organizacionais. Além disso, houve uma relagao positiva entre o envolvi-
mento no trabalho e o desempenho dos funcionarios, sugerindo que um maior envol-
vimento pode contribuir para um melhor desempenho individual. Essas conclusoes
apontam para a importancia de estratégias que promovam a participagao dos funcio-
narios no processo or¢gamentario, ao mesmo tempo em que incentivam um ambiente
de trabalho satisfatorio e o envolvimento ativo dos colaboradores, visando melhorar
o desempenho organizacional.

As implicacoes deste estudo sao relevantes em miltiplas dimensdes. Em termos
tedricos, ele contribui para o entendimento da interagao entre participacao or¢camen-
taria, satisfagcao e envolvimento no trabalho, e seus efeitos no desempenho organiza-
cional, enriquecendo as teorias de gestao e comportamento organizacional. Pratica-
mente, os resultados sugerem a importancia de promover uma cultura organizacional
que valorize tanto a participagao dos funcionarios quanto o bem-estar deles, o que
pode impulsionar o desempenho e a eficacia organizacional, especialmente nas
empresas ligadas a CCI-TL. As implicagoes sociais sao igualmente notaveis, indicando
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beneficios para a sociedade em geral ao promover ambientes de trabalho que melho-
ram o desempenho, a satisfacao e o bem-estar dos funcionarios, contribuindo para
uma sociedade mais saudavel e produtiva.

Entretanto, o estudo apresenta algumas limitagdes, como a presenca de relagoes
nao confirmadas entre algumas das hipoteses formuladas e os dados coletados. Isso
ressalta a complexidade das interacoes entre as variaveis estudadas e a necessidade
de considerar fatores adicionais que possam influenciar essas relagoes. Além disso, a
amostra pode estar limitada ao contexto especifico das empresas da CCI-TL, restrin-
gindo a generalizagao dos resultados para outros setores e organizacoes. Isso refor¢a
a importancia de estudos adicionais em contextos distintos para uma compreensao
mais abrangente dessas relagoes.

Para pesquisas futuras, recomenda-se explorar fatores adicionais que possam
impactar a relacdao entre participacdao orcamentaria, satisfacao e desempenho, tais
como cultura organizacional, estilo de lideranca e caracteristicas individuais dos
funcionarios. Ampliar a amostra para incluir organizacoes de diferentes setores e
contextos culturais também contribuiria para examinar a generalizacao dos resulta-
dos e identificar variagoes nas relacoes estudadas. Finalmente, a adogao de abor-
dagens metodologicas alternativas, como estudos longitudinais ou métodos mistos,
pode fornecer insights mais profundos sobre essas interagdes, promovendo uma
compreensao mais completa e refinada do tema abordado.
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ANEXOS

Anexo 1. Os instrumentos e carga fatorial

Bloco I Participagao orcamentaria CF

Estou totalmente envolvido quando orgamento da minha unidade esta sendo

P01 definido

0,687

Meu superior fornece amplas informagoes quando o orgamento da minha

P02 unidade é revisado

0,717

Durante o processo da elaboracao da previsdo orgamento da minha unidade,
PO3  tenho autonomia para emitir minha opinido ou apresentar sugestoes sobre o 0,879
orcamento para meu superior, mesmo sem ser perguntando.

PO4  Possuo grande influéncia no orcamento final de minha unidade 0,562

PO5  Acredito ser grande a minha contribuicao para o orcamento 0,708

Quando o orgamento da minha unidade esta sendo definido, sou procurando
PO6 pelo meu superior para trocar informagoes, emitir opinioes e sugestoes sobre 0,860
as previsoes realizada

Bloco Il Satisfacao no trabalho

Fico satisfeito por ser reconhecido e valorizado pelos meus superiores 0,675

ST2  Sinto-me satisfeito com a oportunidade de colaborar com os outros. 0,990

Estou feliz com a oportunidade de fazer algo usando minhas habilidades/

ST3 P
competéncias

0,897

ST4  Estou satisfeito com a forma como as politicas internas sao postas em pratica 0,874

ST5  Sinto-me satisfeito com a oportunidade de progredir no meu trabalho 0,765

Fico satisfeito por minha organizacdo se preocupar em manter um ambiente
0,831
de trabalho seguro e saudavel

Bloco Il Envolvimento no trabalho

As maiores satisfagoes da minha vida vém de meu trabalho. 0,812

ET2  As horas que passo trabalhando sao as melhores horas de meu dia. 0,793
As coisas mais importantes que acontecem em minha vida envolvem o meu

ET3 0,569
trabalho.

ET4 Eu como, vivo e respeito o meu trabalho. 0,654
Eu estou pessoalmente muito ligado ao meu trabalho. 0,978

Bloco IV Desempenho do funcionario

Meus colegas me ajudaram a alcancar as metas e objetivos estabelecidos 0,892
Eu atingi os objetivos estabelecidos porque o que se esperava de mim foi

DF2 . . 0,835
claramente explicado para mim

DF3 Alcancei os objetivos estabelecidos porque me foi permitido expressar minha 0,602

opinido sobre a definicao de minhas metas de desempenho
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Alcancei os objetivos estabelecidos porque a organizagao confiou em mim

DF4 . 0,722
para fazé-lo
Alcancei os objetivos estabelecidos porque minha organizacao me incentiva a

DF5 - .. . 0,643
participar na tomada de decisoes que impactam meu trabalho

DF6 Alcancei os objetivos estabelecidos porque recebo feedback regular sobre 0,629

meu desempenho

Bloco V Desempenho gerencial

Meu desempenho em relagao as atividades de planejamento para a minha

DG1 area de responsabilidade 0,817
Meu desempenho em relagdo as atividades de coordenar as atividades da

DG2 . P LE 0,871
minha area de responsabilidade
Meu desempenho em relagao as atividades de avaliar as atividades dos

DG3 R 0,851
subordinados

DG& Mgu de:sempenho em relagao as atividades de investigar os problemas da 0,794
minha area

DG5 Meu desempenho em relagao as atividades de supervisionar a equipe 0,900

DG6 Meu desempenho em relacao as atividades de obter e manter o pessoal 0,813
adequado

DG7 Meu desempenho em relacao as atividades de negociacao 0,920
Meu desempenho em relagdo as atividades que representa os interesses da

DG8 . P LE 0,978
minha area de responsabilidade
Meu desempenho em relagao as atividades de cumprimento das metas orca-

DG9 2o ! 0,758
mentarias estabelecidas

DG10 Meu desempenho geral 0,614

Anexo 2. Estatistica descritiva

Variavel  Min Max Média Desvio padrao
PO1 1 7 5,01 1,856
PO2 1 7 5,08 1,752
PO3 1 7 518 1,615
PO4 1 7 4,98 1,467
PO5 1 7 5,20 1,578
PO6 1 7 5,26 1,628
ST1 1 7 5,44 1,790
ST2 1 7 5,34 1,785
ST3 1 7 5,55 1,578
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Variavel  Min Max Média Desvio padrao
ST4 1 7 548 1,411
ST5 1 7 5,82 1,489
ST6 1 7 5,66 1,591
ET1 1 7 5,44 1,577
ET2 1 7 5,41 1,541
ET3 1 7 5,08 1,695
ET4 1 7 5,85 1,359
ETS 1 7 5,55 1,493
DF1 1 7 5,62 1,567
DF2 1 7 5,80 1,307
DF3 1 7 5,56 1,425
DF4 1 7 5,80 1,403
DF5 1 7 5,74 1,382
DF6 1 7 5,66 1,306
DG1 1 7 5,26 1,524
DG2 1 7 5,44 1,463
DG3 1 7 5,27 1,629
DG4 1 7 5,30 1,640
DG5 1 7 5,45 1,515
DG6 1 7 5,58 1,469
DG7 1 7 5,34 1,564
DG8 1 7 5,43 1,528
DG9 1 7 5,53 1,457

DG10 1 7 5,51 1,356
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Influencia de las formas de financiamiento a corto plazo en el riesgo sistematico
de las empresas latinoamericanas

El objetivo de esta investigacion fue investigar si la forma de financiamiento a corto plazo de
las organizaciones (financiamiento bancario o financiamiento comercial) impacta en el riesgo
sistematico de las empresas latinoamericanas. La propuesta se fundamenta en las proposi-
ciones descritas por Hamada (1972), que, a partir de la teorizacion desarrollada por Modigliani
y Miller (1958, 1963), sefialan la relacién entre la estructura de financiamiento de las empre-
sas y el riesgo sistematico. Se estimaron modelos econométricos de regresion lineal miltiple.
El riesgo sistematico fue medido mediante el beta apalancado (B) y sus respectivas desagrega-
ciones de beta desapalancado (B,) y beta residual (B,). La muestra investigada fue de empresas

de América Latina, durante el periodo de 2009 hasta 2022. Los principales resultados indican

Este articulo fue presentado con el titulo “Influéncia das formas de financiamento de curto
prazo no risco sistematico das empresas latino-americanas”, en el International Finance Con-
ference 2024, realizado entre los dias 2-4 del mes octubre del afio 2024, en la ciudad Lima, Perd.
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que hay una relacion negativa entre el endeudamiento comercial y bancario a corto plazo vy el
beta desapalancado de las empresas latinoamericanas, por lo que es mayor la intensidad y
significancia para el endeudamiento comercial. El estudio aporta evidencias que contribuyen a
la literatura de finanzas al aclarar que las formas de financiacion a corto plazo impactan en el
riesgo sistematico de las organizaciones. Desde la perspectiva de las contribuciones practicas,
la presente investigacion explica a los inversores y actores del mercado que la estructura de
financiacion determinada por las actividades operativas, a través de pasivos de funcionamiento,

debe ser considerada en el proceso de valoracion de los activos.
Palabras clave: Financiacion a corto plazo, deuda comercial, deuda bancaria, riesgo sistematico

Influence of short-term funding methods in the systematic risk of Latin
American companies

This research aims at identifying the impact of short-term funding methods of organizations
(bank funding or commercial funding) on the systematic risk of Latin American companies.
The proposal is based on the ideas provided by Hamada (1972) and Modigliani and Miller’s theory
(1958, 1963), evidencing the relationship between the funding structure of companies and the
systematic risk. Multiple linear regression econometric models were estimated. The systematic
risk was measured by levered beta (B) and the respective disaggregation of unlevered beta (BD)
and residual beta (BR). The sample under study belonged to Latin American companies from
2009 to 2022. The main findings evidence a negative relationship between short-term commercial
and bank debt and unlevered beta from Latin American companies, resulting in higher inten-
sity and significance for commercial debt. The study includes evidences that contribute to the
finance literature by making clear that short-term funding methods impact on the systematic risk
of organizations. From the practical contribution perspective, this research explains to market
actors and investors that the funding structure determined by operational activities, through

operational liabilities, must be considered in the asset pricing process.
Keywords: Short-term funding, commercial debt, bank debt, systematic risk

Influéncia das formas de financiamento de curto prazo no risco sistematico
das empresas latino-americanas

0 objetivo desta pesquisa foi investigar se a forma de financiamento de curto prazo das orga-
nizagdes, financiamento bancario ou financiamento comercial, impacta o risco sistematico das
empresas latino-americanas. A proposta apoia-se nas proposicoes descritas por Hamada (1972)
que, a partir da teorizagdo desenvolvida por Modigliani e Miller (1958, 1963), indicava a relagio
entre a estrutura de financiamento das empresas e o risco sistematico. Foram estimados mode-
los econométricos de regressao linear miltipla. O risco sistematico foi mensurado por meio

do beta alavancado (B) e nas suas respectivas desagregagoes de beta desalavando (B,) e beta
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residual (B,). A amostra investigada foi de empresas da América Latina, durante o periodo de
2009 até 2022. Os principais resultados indicam que ha uma relacdo negativa entre o endivida-
mento comercial e bancario de curto prazo e o beta desalavancado das empresas latino-ameri-
canas, sendo maior a intensidade e significancia para o endividamento comercial. O estudo traz
evidéncias que contribuem para a literatura de financas ao esclarecer que as formas de finan-
ciamento de curto prazo impactam o risco sistematico das organizagdes. Na perspectiva das
contribuigOes praticas, a presente pesquisa explicita aos investidores e atores de mercado que
a estrutura de financiamento determinada pelas atividades operacionais, por meio de passivos

de funcionamento, deve ser considerada no processo de precificagao dos ativos.

Palavras-chave: Financiamento de curto prazo, divida comercial, divida bancaria, risco

sistematico

1. INTRODUGAO

Nas finangas corporativas, um dos principios fundamentais para a analise de empre-
sas é a relagao entre o retorno esperado e seu respectivo risco (Galagedera, 2007).
Por mais que a relacao mais comum assumida no mercado seja que quanto maior
0 risco, maior o retorno esperado, a minimizacao do risco & para os gestores um
importante desafio. O risco possui muitas naturezas, como, por exemplo, operacional,
ambiental, cambial, tributaria, e de forma mais importante para este estudo, os riscos
financeiros e de inadimpléncia, tornando o endividamento um dos fatores essenciais a
serem considerados (Silva et al., 2023). A mesma importancia se aplica a compreensao
da forma e proporgao com que as organizagoes utilizam as fontes de capital de tercei-
ros e capital proprio para financiar suas atividades (Pestana et al., 2021).

Na compreensao classica de finangas, o risco pode ser decomposto em dois tipos:
sistematico e nao-sistematico. O risco nao-sistematico, também chamado de risco
idiossincratico, é originado de fatores intrinsecos a organizagao e, como a literatura
postula, pode ser mitigado por meio da formagao de portfélios diversificados (Abidin et
al. 2021). De maneira diversa, o risco sistematico nao pode ser diversificado, pois repre-
senta o impacto que fatores externos, originarios o ambiente institucional, implicando
no prémio pelo risco que deve ser pago pelos ativos em comparacao ao prémio pelo
risco pago pela carteira hipotética de mercado. Essa classe de risco pode ser medido
por meio de uma métrica amplamente conhecida como beta (B) (Abidin et al., 2027;
Silva & Machado, 2019), estabelecido no contexto do capital asset pricing model (CAPM),
proposto inicialmente nas pesquisas de Lintner (1965), Mossin (1966) e Sharpe (1964).
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Quando da analise do beta de um determinado ativo, ele pode ser decomposto em
trés variantes: beta alavancado, desalavancado e residual (Hamada, 1972; Rubinstein,
1973). O beta alavancado inclui o risco associado ao modelo negocial da empresa e o
risco advindo do nivel de sua alavancagem financeira. O beta desalavancado (ou nao
alavancado) representa somente o risco do negdcio da propria empresa, nao conside-
rando o efeito da alavancagem (Assaf Neto et al., 2008). Por meio dessas duas medi-
das, pode-se ainda chegar ao beta residual, que &€ medido pela diferenca entre o beta
alavancado e o beta desalavancado, evidenciando assim o quanto do risco sistematico
de uma empresa é gerado apenas pelo seu nivel de alavancagem financeira. Por ser
uma estimativa que considera o nivel de endividamento da empresa, esse fator do
risco identifica o quanto uma empresa deve remunerar aos detentores de suas agoes
por sua exposicao a dividas mais altas.

Hamada (1972) desenvolveu uma investigacdo empirica a partir da teorizacao desen-
volvida por Modigliani e Miller (1958, 1963), que indicava a relacdo entre a estrutura de
financiamento das empresas e o risco sistematico. De acordo com o autor, o endivida-
mento, seja qual for a fonte, representa um aumento de risco para o investidor, mesmo
que este mantenha inalterado o montante de seu patriménio (Hamada, 1972). Ampliando
os achados de Hamada (1972) e Johnstone e Tulig (2022) apontam que o pagamento aos
detentores de divida é sensivel as condi¢oes de mercado, mostrando o relacionamento
da alavancagem com o risco sistematico. Assim, dividas que, a principio, devem ser
associadas a projetos de crescimento de uma empresa, exigem maior geracao de valor
para os acionistas, em vistas do potencial aumento do risco financeiro.

Adicionalmente, Della Seta et al. (2020) argumentam que a divida de curto prazo
gera incentivos para a elevacdo de riscos. Costello (2019) indica que a divida de curto
prazo nao é homogénea nas organizacoes, pois além do financiamento bancario
oneroso (debit), amplamente considerado nas pesquisas, é representativo o finan-
ciamento de curto prazo por meio de crédito comercial (accounts payable). Com isso,
suscita-se a partir da literatura a possibilidade de relagao entre as formas de endi-
vidamento de curto prazo e o risco sistematico das organizagoes, considerando suas
diferentes estruturas.

Diante dessa lacuna, esta pesquisa propoe a seguinte questao de pesquisa: qual o
efeito das formas de financiamento de curto prazo no risco sistematico das empresas
latino-americanas? Para tanto, o objetivo deste estudo é investigar se a forma de finan-
ciamento de curto prazo das organizagoes, financiamento bancario ou financiamento
comercial, impacta o risco sistematico das empresas latino-americanas. A fim de opera-
cionalizar este objeto, o risco sistematico foi mensurado por meio do beta alavancado
(B) e nas suas respectivas desagregagdes em beta desalavando (B,) e beta residual (B,).
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Os resultados deste estudo contribuem para a literatura de finangas ao esclarecer
o impacto das formas de financiamento de curto prazo no risco sistematico das orga-
nizagoes. Articulando assim apontamentos teoricos trazidos por Hamada (1972), sobre
a relacao endividamento e risco, abordando esta relagao por meio de uma otica mais
restrita ao endividamento de curto prazo, conforme categorizado por Costello (2019)
e Della Seta et al. (2020).

Na perspectiva das contribuicoes praticas, a presente pesquisa explicita aos
investidores e atores de mercado os impactos que o endividamento de curto prazo,
em suas diferentes formas, exerce sobre o prémio de risco de determinado ativo. Aqui,
é importante considerar que a estrutura de financiamento determinada pelas ativi-
dades operacionais, por meio de passivos de funcionamento, deve ser considerada
no processo de precificagao de ativos. O que contribui diretamente para uma melhor
analise e evolucao de métricas de valuation aplicadas a empresas listadas.

Por fim, ao desenvolver esta pesquisa tendo como foco paises latino-america-
nos, contribui-se para uma maior compreensao da dinamica econémica e do mercado
financeiro da regiao. Que, conforme aponta Artica et al. (2019), passou por um periodo
recente de expansao de seus mercados de capitais e de crescimento advindo da
entrada de capital estrangeiro. Além desse ponto, o presente trabalho contribui para
aprimorar a compreensao de como os betas desalavancados podem ser mensurados
em mercados emergentes, o que é visto pela literatura como desafiador pela falta
especificagdes formalizadas para o contexto (Barbier, 2023).

2. MARCO TEORICO
2.1. CAPM e risco sistematico (beta)

O CAPM foi desenvolvido por Lintner (1965) e Sharpe (1964) a partir das bases propos-
tas por Markowitz (1952) na moderna teoria das carteiras. De acordo com esta teori-
zagao, a selecao de um portfolio que combine ativos que nao estao perfeitamente
correlacionados proporciona a otimizacao da relagao de risco e retorno dos respecti-
vos conjuntos de ativos (Noda et al. 2015).

A premissa basilar do modelo CAPM é que o retorno esperado para um determi-
nado ativo ocorre pela composicao da remuneragao considerando: o tempo de investi-
mento associado a uma taxa considerada livre de risco (RF,); e adicionado a um prémio
pelo risco oferecido por este ativo, atribuido pela proporgao de risco sistematico beta
(B) ao prémio pelo risco de mercado (E[RM,] - RF,) do respectivo ativo. A equagao 01
expressa esta composicao:
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E[Rt] = RFy + B(E[RM,] — RFy) (1)

Em que E[R] representa o retorno esperado de determinado ativo no periodo t. RF,
representa a taxa de retorno de um investimento considerado livre de risco. E[RM]
exprime a esperanca de retorno de mercado no periodo t. O beta (8) do modelo pode
ser estimado por meio da seguinte equagao:

COP(Rt.RMt)
= aramy) 2)

No qual Cov(R, RM,) representa a covariancia entre o retorno de determinado ativo
e o retorno de mercado, enquanto Var(RMt) é a variancia do retorno de mercado. Pela
equacgao 02, é possivel perceber que o valor de referéncia para o termo de g é 1, dado
que, em um cenario hipotético, se o comportamento de um ativo for exatamente o
mesmo que Cov(R,RM,) = Cov(RM,RM,) = Var(RM,) o comportamento da carteira de
mercado, temos que .

Seguindo o principio da diversificagdo proposto por Markowitz (1952), o risco siste-
matico de um determinado ativo representa o Gnico tipo de risco a ser considerado,
uma vez que o risco nao-sistematico é eliminado pela diversificacao (Ross et al., 2022).
No entanto, diferentes fatores podem afetar o risco sistematico, sendo os mais proemi-
nentes a ciclicidade das receitas combinada com o nivel de alavancagem operacional da
empresa e o nivel de alavancagem financeira (Ross et al., 2015). Nessa perspectiva, o beta
da organizagao calculado a partir da equagao (2) representa tanto o efeito do modelo
de negocio quanto da alavancagem financeira, sendo conhecido como beta alavancado.

No entanto, a partir da compreensao do nivel de alavancagem financeira da orga-
nizacao e do beneficio tributario da divida financeira assumida pela empresa, pode-se
decompor o termo 8 no seu componente apenas de risco negocial, sendo conhecido
como beta desalavancado (B,), expresso na seguinte equagao.

_ B ‘
- [1+0-Tan) ([%)] (3)

Bp

Na equagao (3), B, identifica-se o beta desalavancado da empresa, em que g indica
o beta alavancado, tax representa a aliquota de imposto aplicado sobre lucro ao qual
a empresa esta sujeita e % representa o nivel de alavancagem financeira da orga-
nizacao, calculado pela razao entre o passivo oneroso (Div) e o patriménio liquido
da empresa (PL). Dessa forma, o beta desalavancado representa apenas a sensibili-
dade do valor dos ativos da empresa aos movimentos de mercado, por isso & também
conhecido como beta dos ativos (Ross et al., 2015).
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Uma vez que é possivel isolar apenas o efeito que o risco sistematico exerce sobre
o modelo de negocio da empresa por meio do calculo do beta desalavancado, torna-se
possivel também isolar o efeito do nivel de alavancagem financeira da organizagao
sobre os eventos de risco sistematico, como demonstrado na equagao &:

Ba=b 5= [~ 1an) (0] ()

Diversos estudos anteriores buscaram compreender fatores endogenos ou exoge-
nos que pudessem impactar o nivel do risco sistematico das organizagoes. Campbell e
Mei (1993) investigaram a relagao entre noticias sobre fluxos de caixa futuros, taxas de
juros reais e retornos excedentes. Entre suas principais conclusdes, os autores apon-
tam que os betas podem ser impactados por mudangas nos retornos esperados e que
os fluxos de caixas esperados também exercem influéncia.

Wang et al. (2013) investigaram o retorno sobre o patriménio liquido como proxy
para informacao sobre os fluxos de caixa, seus resultados mostraram efeitos consis-
tentes e relevante poder explicativo sobre o retorno de agdes. Mar-Molinero et al.
(2017) desenvolveram um estudo focado no setor hoteleiro europeu que visou identi-
ficar os principais fatores internos e de mercado determinantes no risco sistematico.
Seus resultados indicaram que o crescimento da organizagao, a produtividade empre-
sarial, a liquidez e o tamanho da empresa foram significativos para explicar o nivel
de risco.

2.2. Endividamento de curto prazo e desenvolvimento de hipoteses

Conforme argumenta Nakamura et al. (2011), para que as empresas possam obter uma
estrutura otima de capital, que maximize o seu valor e reduza o seu custo de capital,
nao basta apenas definir a propor¢ao 6tima de capital proprio e capital de terceiros.
Segundo os autores é necessario também fazer escolhas quanto aos prazos de venci-
mento das dividas.

No que diz respeito as dividas de curto prazo, estas podem ser assumidas basi-
camente de duas maneiras: divida comercial e divida bancaria. O crédito comercial,
majoritariamente obtido junto aos fornecedores, &€ uma das principais formas de finan-
ciamento de curto prazo das organizagoes, representando, muitas vezes, as contas
mais representativas no passivo circulante (Costello, 2019). Ja o financiamento de
curto prazo obtido por meio de institui¢coes financeiras, normalmente mais oneroso,
trata-se da modalidade de endividamento mais comumente abordado em pesquisas
sobre estrutura de capital (Costello, 2019; Longhofer & Santos, 2003).
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Estudos tém estabelecido conexoes entre o endividamento de curto prazo e o nivel
de exposicdo ao risco nas organizagoes (Della Seta et al., 2020). Leland e Toft (1996),
investigaram a relagao entre o montante da divida e seu prazo de vencimento para
alcancar uma estrutura de capital ideal. Os autores sugerem que o uso de dividas de
curto prazo pode reduzir os custos de agéncia associados a comportamentos oportu-
nistas, uma vez que modalidades de dividas de curto prazo, em vista de suas carac-
teristicas intrinsecas, podem limitar a propensao em se assumir ativos de alto risco
financiados por recursos de terceiros (Della Seta et al., 2020; Leland & Toft, 1996).

Corroborando com a visao de que o endividamento de curto prazo tende a apre-
sentar caracteristicas que estimulam a reducao de riscos organizacionais. Calomiris
e Kahn (1991) dissertam que o endividamento de curto prazo diminui o risco moral da
gestao, uma vez que a torna mais disciplinada em suas a¢oes. Desenvolvendo uma
argumentacao aplicada ao setor financeiro, os autores apontam que este tipo de endi-
vidamento diminui a probabilidade de comportamentos oportunistas por parte dos
gestores. Sendo assim, esse mecanismo de disciplina é fundamental para minimizar
riscos excessivos e proteger a estabilidade financeira.

Embora nao tenham sido encontrados estudos anteriores que desenvolveram
investigagoes especificas sobre a relagao dos tipos de endividamento de curto prazo e
o risco sistematico nas organizagoes. A presente pesquisa apoia-se em investigagoes
anteriores (Calomiris & Kahn, 1991; Della Seta et al., 2020; Leland & Toft, 1996), que
trataram de outros tipos de risco organizacionais, para assumir que o endividamento
de curto prazo, particularizado em endividamento comercial e endividamento banca-
rio, apresenta uma relagao negativa com risco sistematico das organizagoes. Sinteti-
zando-se assim as hipoteses investigadas neste estudo na tabela 1.

Tabela 1. Hipoteses de pesquisa

H,: Ha uma relagao negativa entre o endividamento comercial de curto prazo e o beta
alavancado.

H,: Ha uma relagao negativa entre o endividamento bancario de curto prazo e o beta
alavancado.

H,: Ha uma relagao negativa entre o endividamento comercial de curto prazo e o beta
desalavancado.

H,: Ha uma relacao negativa entre o endividamento bancario de curto prazo e o beta
desalavancado.

H,: Ha uma relagao negativa entre o endividamento comercial de curto prazo e o beta
residual.

H,: Ha uma relacao negativa entre o endividamento bancario de curto prazo e o beta
residual.
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Cumpre citar que, embora haja argumentos sugerindo que o endividamento de
curto prazo possa diminuir a exposi¢ao aos riscos organizacionais, tais observagoes
nao sao consensos na literatura. Dado que dividas de curto prazo tendem a ter maio-
res custos associados, é possivel que adotar tal alternativa de endividamento seja
decorrente de um perfil de crédito mais arriscado. O financiamento comercial pode ser
uma alternativa mais barata, dado que fornecedores e outros credores dessa moda-
lidade de divida possuem uma estrutura de analise de risco menos profissionalizada
para tragar o perfil de risco de crédito das empresas.

Chen e Duchin (2019), investigando empresas do setor de petrdleo que sofreram
choques exogenos de rentabilidade, encontraram evidéncias empiricas de que orga-
nizagoes com elevada alavancagem, particularmente de curto prazo, aumentam subs-
tancialmente os seus investimentos em ativos financeiros de risco. Nessa mesma dire-
cdo, Admati e Hellwig (2013) apresentam que, em periodos de crise, elevados niveis
de endividamento de curto prazo estao associados a realizagao de atividades exces-
sivamente arriscadas. Babanic (2023) argumenta que o risco sistematico medido pelo
beta de empresas financiadas por divida & maior do que o risco sistematico de empre-
sas nao alavancadas, devido ao risco financeiro, mas o autor nao traz especificagoes
quanto aos prazos das dividas.

3. METODOLOGIA
3.1. Populagao e amostra

A populacao investigada neste estudo é composta por empresas de capital aberto,
com agbes negociadas em paises da América Latina, durante o periodo de 2009 até
2022, e com dados disponibilizados na base de dados Refinitiv Eikon. A coleta dos
dados foi realizada no més de margo de 2024. Atabela 2 apresenta a composigao resul-
tante da amostra, distribuida para cada pais e ano.

Tabela 2. Composi¢do amostra de pesquisa

Argentina  Brasil Chile Jamaica Mexico Peru Total
2009 8 82 25 0 24 5 144
2010 13 20 31 0 24 8 166
20M 15 94 31 0 28 9 177
2012 1 103 34 0 27 8 183
2013 1 105 70 0 31 9 226
2014 18 109 74 0 34 8 243
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Ano  Argentina Brasil Chile Jamaica Mexico Peru Total
2015 16 102 73 0 32 4 227
2016 25 104 80 1 34 7 251
2017 27 107 79 4 41 9 267
2018 27 M 81 3 38 7 267
2019 24 119 81 4 35 7 270
2020 28 17 30 4 36 5 220
2021 28 117 35 4 38 6 228
2022 28 116 32 3 34 6 219
Total 279 1.476 756 23 456 98 3.088

A escolha da populacao justifica-se nas diversas transformagdes ocorridas nos
mercados de paises da América Latina. Destaca-se também que os mercados latino-a-
mericanos costumam ser associados a estruturas legais com maior protecao a credo-
res do que acionistas, o que leva a contratos de divida serem expostos a maiores
controles externos do que em mercados desenvolvidos como América Anglo-Saxonica
e Europa, mais focados em capital proprio. Conforme exposto por Artica et al. (2019) a
regiao passou por um periodo de ampliagao dos mercados de capitais, impulsionado
pela captagao de investimentos estrangeiros. Além disso, espera-se que a grande
variabilidade de organizacoes obtidas na amostra pesquisada permita a estimagao de
resultados empiricos mais robustos.

3.2. Detalhamento das variaveis

3.2.1. Variaveis dependentes. Para o calculo dos betas foram consideradas apenas
empresas que tivessem ao menos 250 dias de negociagoes nas respectivas bolsas de
valores de cada pais. Esse foi o principal critério de exclusao utilizado, que resultou
na composicdo de 3.088 observagdes. Dessa forma, o beta (p) foi estimado por meio
da equagao 5:

CDU(Rt, RM{]
= Var@®M) ©)

No qual Cov(R, RM,)) representa a covariancia entre o retorno de cada empresa
da amostra e o retorno de mercado, enquanto Var(RM[) é a variancia do retorno de
mercado. Com o objetivo de tornar os resultados comparaveis entre as empresas que
compoem a amostra, o retorno de mercado considerado foi o Standard & Poor’s 500,
pois ele é uma referéncia global de retorno no mercado de capitais. Tanto os retornos
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dos ativos quanto os retornos de mercado foram calculados para cada dia de negocia-
¢ao do respectivo ano, tendo assim dado origem a um beta para cada combinacao de
empresa/ano. O beta desalavancado (8,) foi calculado conforme a equagao 6.

B S —
[1+a- Tax)% (6)
Nessa equagao, representa a aliquota de imposto aplicado sobre lucro a que a
empresa esta sujeita, para as empresas da amostra, foi utilizado o percentual de
imposto de cada pais conforme a Organisation for Economic Cooperation and Develo-
pment (OECD). O indicador % representa o nivel de alavancagem financeira especifico
de cada organizagao.

O beta residual (,[)’R) foi calculado com a finalidade de isolar o efeito que o risco
sistematico exerce sobre o modelo negocial da empresa por meio do calculo do beta
desalavancado, apresentando assim apenas o efeito da alavancagem financeira.
Sua estimativa é dada conforme a equagao 7:

Br=F— B 7)

3.2.2. Variaveis independentes de interesse e controles. O endividamento comercial
(divida comercial) refere-se as contas a pagar comerciais advindas essencialmente
das dividas assumidas com fornecedores por bens relacionados ao estoque, como
suprimentos comerciais ou materiais que fazem parte dos estoques necessarios
para a execugao da atividade negocial da empresa. Estas sao descritas no balanco
das organizagbes como contas a pagar ou fornecedores (accounts payable). O endivi-
damento bancario de curto prazo (divida bancaria) representa a parcela corrente da
divida onerosa da organizagao, sendo a parte do principal e dos juros da divida total
que vence no prazo de um ano (current debt).

As variaveis de controle utilizadas foram: tamanho da firma (logaritmo natural do
ativo total), market to book, rentabilidade dos ativos (ROA), investimentos liquidos de
capital (CAPEX) e nivel geral de alavancagem. Conforme sugere a literatura anterior
que considerou o beta como variavel dependente (Silva & Machado, 2019).

3.3. Modelos econométricos e procedimentos estatisticos

Todos os modelos apresentados foram estimados considerando como variaveis depen-
dentes os betas alavancados, desalavancados e residuais. Diferentes combinagoes de
variaveis independentes de interesse foram realizadas como o objetivo de permitir
uma melhor compreensao dos resultados e cotejamento das hipoteses de pesquisa.
As equacgoes 8, 9, 10 e 11 apresentam os modelos econométricos estimados.
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Modelo 1
Beta (B, B,, B,)= a + B, Divida comercial ++ B, Controles + & (8)

Modelo 2
Beta (B, B,, B,)= a + B, Divida bancdria + B, Controles + € (9)

Modelo 3
Beta (B, B, B,) = a + B, Divida comercial + B, Divida bancdria + B, Controles + & (10)

Modelo 4
Beta (B, B,, B,) = a+ B, Divida comercial + B, Divida bancdria + p, Divida (11)

comercial xDivida bancdria + B, Controles + €

A estimagao foi realizada por meio do método OLS (Ordinary Least Squares) em
dados organizados como painel desbalanceado. Foram utilizados efeitos fixos para
ano, setor e pais para todos os modelos. Os pressupostos do estimador OLS foram
realizados, especialmente de normalidade dos residuos, linearidade do modelo,
multicolinearidade e autocorrelagao serial. Os modelos apresentaram heterocedasti-
cidade nos residuos e, por este motivo, os erros-padrao foram estimados pelo modelo
robusto de White.

4. RESULTADOS

A discussao trazida até o momento fornece como motivagao de pesquisa a potencial
relagao que a estrutura da divida de curto prazo possa possuir com o risco sistematico
das empresas dos principais mercados latino-americanos. Importante destacar que
o contexto de risco sistematico leva em consideragao a logica estabelecida na cons-
trucdo realizado no CAPM de Lintner (1965), Mossin (1966) e Sharpe (1964). Contudo,
dadas discussdes posteriores, como em Hamada (1972) e Rubinstein (1973), o risco
sistematico pode ser decomposto, por meio da desalavancagem do g em: alavancado
(risco sistematico total); e desalavancado (risco sistematico associado ao modelo de
negdcio ou aos ativos). Por consequéncia, é plausivel assumir a componente de risco
sistematico residual, destacada como componente que gera o prémio pelo risco dire-
tamente associado ao risco financeiro da empresa. Os modelos apresentados nesse
estudo levam em consideracao os fatores proprios da empresa que implicam em maior
nivel de risco sistematico, em especial o grau de alavancagem gerada pela divida
comercial, que nao é considerado nos modelos de desalavancagem de B.
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Tabela 3. Impacto das formas de financiamento de curto prazo no beta alavancado

Variavel dependente: beta alavancado (B)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
0o S Bk Bk Bk Bk
e (Stat. t) 2 (Stat. t) 2 (Stat. t) 2 (Stat. t)>
divida comercial 0,18 - 0,129* 0,020
(-1,531) (1,68) (0,19)
divida bancaria - 70129+ P 70,2625
(-1,68) (-1,84) (-2,56)
Interagao Divbanc*Divcom - - - (?'553)
tamanho LnAtivo 0,049*** 0,047*%** 0,047*** 0,047%**
(-14,32) (-13,64) (-13,65) (-13,67)
0,003* 0,003* 0,003 0,003
Market to book (11,60) (1170) (41.61) (158)
ROA -0,259*** -0,272*** -0,264*** -0,266***
(-3,49) (-3,68) (-3,56) (-3,59)
-0,136 -0,137 -0,117 -0,135
CAPEX (113) (112) (-0,96) (111)
P ——— 0,064** 0,093*** 0,094*** 0,098***
g (-219) (-2,75) (-2,80) (2,92)
Constante -0,521%%* -0,47T*+ -0,485*** -0,48T%*
(-6,93) (-6,15) (-6,30) (-6,26)
FE °: ano, setor e pais Sim Sim Sim Sim
F.sig 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R2 0,5130 0,5130 0,5136 0,5142
R? ajustado 0,5070 0,5070 0,5070 0,5070
VIF max. ¢ 1,48 1,62 1,63 3,19
Jarque-Bera - chi2 303,4 305,7 297,7 302
q (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Durbin Watson 1,99 1,99 1,99 1,99
N. Obs 3088 3088 3088 3088

Nota. Erros padroes robustos. Pressuposto de normalidade dos residuos relaxado pelo
teorema do limite central.

2Coeficiente beta (estatistica t).

b FE: Efeitos fixos.

*Valor maximo do fator de inflagdo da variancia para as variaveis independentes.
*** Significante ao nivel de 1%

** Significante ao nivel de 5%

* Significante ao nivel de 10%.
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Os modelos 2, 3 e 4, exibidos na tabela 3, indicam que a divida bancaria de curto
prazo apresenta uma relagdo negativa com o risco sistematico (medido por meio do
beta alavancado) das organizagoes. Esse resultado corrobora com os achados ante-
riores sobre a relagao endividamento e risco organizacional. Pois, como apresentado,
Leland e Toft (1996), em sua analise sobre a quantidade de divida e o prazo de seu
vencimento para alcancar uma estrutura de capital ideal. O uso de dividas de curto
prazo pode reduzir os custos de agéncia associados ao comportamento oportunista
de investidores, que podem optar por alocar capital de terceiros em ativos de maior
risco (Della Seta et al., 2020; Leland & Toft, 1996;). Ressalta-se que apenas os modelos
2 e 3 apresentaram significancia estatistica e que esta foi baixa se comparada com os
resultados apresentados a seguir em relagao ao beta desalavancado e residual.

Tabela 4. Impacto das formas de financiamento de curto prazo no beta desalavancado

Variavel dependente: beta desalavancado (B)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4

‘2Ueic i B, B, B, B,
Variaveis independentes (Stat. t) * (Stat. 1) (Stat. t) * (Stat. 1)
divida comercial -0,203*** - -0,196*** -0,228™**

(-3,902) (-3,794) (-3,417)
divida bancaria - PN e pL2EN
(-2,349) (-2,008) (-2702)
L ) 0,405
* _ - - ’
Interacdo Divbanc*Divcom (0.775)
et e s 0,029%** 0,028*** 0,028*** 0,028***
(-12,45) (-11,79) (-11,73) (11,741)
-0,001 -0,001 -0,001 -0,001
Market to book (-0,670) (-0,872) (-0,732) (-0,742)
ROA -0,002 0,005 -0,006 -0,006
(-0,042) (0,104) (-0,113) (-0,121)
- *kk - *% - *%k%k - *k%k
CAPEX 0,226 0,183 0,213 0,219
(-2,822) (=2,281) (-2,649) (=2,711)
N -0,656*** -0,633*** -0,636*** -0,634***
8 (-33,24) (-28,90) (-29,23) (-29,16)
Constante -0,060 -0,057 -0,036 -0,035
(-1171) (-1,086) (-0,690) (-0,665)
FE®: ano, setor e pais Sim Sim Sim Sim
F.sig 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
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R? 0,565 0,563 0,565 0,566
R? ajustado 0,559 0,557 0,560 0,560
VIF max. ¢ 1,48 1,62 1,63 319
Jarque-Bera - chi? 353,8 345,6 353 351,5
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Durbin Watson 1,94 1,95 1,94 1,94
N. Obs 3088 3088 3088 3088

Nota. Erros padroes robustos. Pressuposto de normalidade dos residuos relaxado pelo
teorema do limite central.

2Coeficiente beta (estatistica t).

®FE: Efeitos fixos.

*Valor maximo do fator de inflagdo da variancia para as variaveis independentes.
*** Significante ao nivel de 1%

** Significante ao nivel de 5%

* Significante ao nivel de 10%.

Todos os modelos estimados considerando o beta desalavancado (B,) como medida
do risco sistematico (tabela 4) indicam uma relacdo negativa e estatisticamente signi-
ficativa tanto para o financiamento comercial como para o financiamento bancario
de curto prazo. Confirmando as hipoteses de pesquisa de que H3 (ha uma relacdo
negativa entre o endividamento comercial de curto prazo e o beta desalavancado) ao
nivel de significincia de 1%, e que H4 (ha uma relagdo negativa entre o endividamento
bancario de curto prazo e o beta desalavancado) ao nivel de significincia de 5%.

Estes resultados sao particularmente relevantes visto que diferentes fatores
podem afetar o risco sistematico, sendo os mais proeminentes a ciclicidade das
receitas combinada com o nivel de alavancagem operacional da empresa e o nivel de
alavancagem financeira. Sendo que o beta desalavancado, que representa a sensibili-
dade do valor dos ativos da empresa aos movimentos de mercado, € também conhe-
cido como beta dos ativos.

Tabela 5. Impacto das formas de financiamento de curto prazo no beta residual

Variavel dependente: beta residual (B,)
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4

§ § § p

13 T k k k k
BRI IS s (Stat. t) 2 (Stat. t) 2 (Stat. t) ®
divida comercial 0,317*** 0,322*** 0,238***

(-7,22) - (-7,33) (-3,97)
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divida bancaria - A0 A0S 0,151
(-0,63) (-1,29) (-2,45)
*
Interacao banc*com - - - 1’_(1)373)
tamanho LnAtivo 0,021*** 0,020*** 0,021*** 0,021***
(-11,79) (-1113) (-11,31) (-11,36)
0,003*** 0,003*** 0,003*** 0,003***
Market to book (2,82) (-2,92) (2,77) (2,72)
ROA -0,256*** -0,277*** -0,259*** -0,260***
(-5,98) (-6,35) (-6,02) (-6,04)
0,092 0,05 0,1 0,087
CAPEXp (-1,45) (-0,74) (-1,57) (-1,36)
Ve 0,717*** 0,726*** 0,730*** 0,733***
g (-41,09) (-3512) (-35,70) (-35,74)
Constante -0,480%** -0,43%** -0,46%** -0,46%**
(-12,04) (-10,64) (-11,47) (-11,438)
FE °: ano, setor e pais Sim Sim Sim Sim
F.sig 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R? 0,635 0,625 0,635 0,636
R? ajustado 0,63 0,62 0,63 0,631
VIF max. ¢ 1,48 1,62 1,63 3,19
Jarque-Bera (chi?) 3654 4091 3598 3704
q (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Durbin Watson 2,04 2,03 2,03 2,04
N. Obs 3088 3088 3088 3088

Nota. Erros padroes robustos. Pressuposto de normalidade dos residuos relaxado pelo
teorema do limite central.

2Coeficiente beta (estatistica t).

b FE: Efeitos fixos.

cValor maximo do fator de inflagdo da variancia para as variaveis independentes.
*** Significante ao nivel de 1%

** Significante ao nivel de 5%

* Significante ao nivel de 10%.

Por meio dos modelos estimados, considerando beta residual (BR), que visa isolar
o efeito dos eventos de risco sistematico sobre o nivel de alavancagem financeira da
organizacao, foi possivel constatar uma relagao positiva e significativa entre este e
o endividamento comercial. Ja a divida bancaria mostrou-se significativa apenas no
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modelo 4, que considera a interacao entre as variaveis de divida comercial e bancaria.
Tal resultado impede que sejam aceitas as seguintes hipoteses de pesquisa H5 (ha
uma relagao negativa entre o endividamento comercial de curto prazo e o beta resi-
dual) e H6 (ha uma relagdo negativa entre o endividamento bancario de curto prazo e
o beta residual).

Baseado na decomposicdo proposta por Hamada (1972) e Rubinstein (1973), que
leva a consideracao que existe uma fracao do risco sistematico decorrente do risco
financeiro, aqui chamado de risco residual, & possivel perceber que as evidéncias de
relagao sao no sentido positivo com o endividamento comercial. Nao havendo evidén-
cia de relagao com dessa fragao de risco com o endividamento bancario.

Considerando a significancia do coeficiente associado a variavel de interacao
entres alavancagem financeira e comercial, & possivel assumir sua ligagao a questao
operacional da empresa, quanto maior a divida comercial, maior e mais positiva é essa
relacao. Mostra essa relagao indicios de uma relacao de trade off entre as duas formas
de financiamento de curto prazo investigadas.

5. CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

Este estudo teve por objetivo investigar se a forma de financiamento de curto prazo
das organizagoes, financiamento bancario ou financiamento comercial, impacta o
risco sistematico das empresas latino-americanas. A literatura sobre endividamento
organizacional discute amplamente as motivagoes da cessao de crédito comercial por
parte dos fornecedores, mesmo quando ha um mercado ativo de crédito financeiro
para seus clientes (Costello, 2019). Nessa linha de investigagao, sustenta-se a teoria de
que um fator motivador consiste no crédito comercial ser, eventualmente, mais barato
em comparacao ao financiamento bancario (Costello, 2019; Longhofer & Santos, 2003).

Os modelos testados parecem convergir para a indicacao de que a divida comer-
cial apresenta beneficios para as organizagoes. Os resultados do impacto das formas
de financiamento de curto prazo no beta desalavancado (tabela 4), mostraram que a
divida comercial apresenta uma relagao negativa muito mais acentuada e estatistica-
mente significativa com o beta desalavancado do que a divida bancaria. Tal resultado
pode sugerir que, uma vez desconsiderada a estrutura de capital, focalizando apenas
o modelo de negocio da empresa (evidenciado por meio do beta desalavancado), ela
apresenta menor risco sistematico se a empresa for financiada no curto prazo de
forma mais intensiva por crédito comercial do que por crédito bancario. Tal resultado
pode indicar que o crédito comercial, que é intimamente ligado ao ciclo operacio-
nal das organizagoes, uma vez que é majoritariamente formado pelas compras com
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fornecedores, demonstra um funcionamento mais saudavel deste. Assim, os resulta-
dos indicam que tomadas de decisao de alocacao de capital que visem minimizar a
exposicao ao risco sistematico devem considerar o nivel de endividamento comercial
das organizacoes.

Além desse ponto, em condigdes de estresse macroecondmico, o financiamento
comercial tende a se ajustar aos desafios apresentados, uma vez que existe um rela-
cionamento mais proximo entre os fornecedores e clientes em uma cadeia produtiva
do que entre estes e os credores bancarios. Ressalta-se ainda que as instituigoes
financeiras tendem a ceder crédito pautadas pela regulagao bancaria e politica mone-
taria, podendo assim restringir ou ampliar a concessao de crédito dependendo do
momento econdmico, se contracionista ou expansionista. O que pode ampliar o risco
sistematico das organizacoes.

Como o beta residual, medida que mostra o efeito da alavancagem financeira,
mostrou-se com uma relagao positiva com a divida comercial, que esta ligada a reali-
dade operacional da empresa. Sugere-se que esse resultado, que contraria as hipote-
ses levantadas neste estudo, seja investigado em pesquisas futuras.
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Riesgo crediticio y proceso de cobranzas en
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En la actualidad, se percibe un comportamiento inestable en la economia de Ecuador, pues el
riesgo del pais se ha incrementado. Esta situacion se ha reflejado en las instituciones piblicasy
privadas del pais. Este contexto conduce al objetivo de proponer politicas de crédito educativo
en el proceso de cobranzas para la toma de decisiones en instituciones privadas de educacion
superior. La investigacion es descriptivo-explicativa con enfoque cualitativo, sustentada en los
métodos analisis-sintesis y analisis documental. Tedricamente, se profundiza en los problemas
que afectan el riesgo crediticio en las instituciones privadas de educacion superior, marcadas
por el nivel de adquisicion-endeudamiento de las familias al momento de decidir la continuidad
de los estudios de sus hijos. Asimismo, se ahonda en el ambito educativo al considerarse el
alto porcentaje de desercion estudiantil. El resultado se confirmé en los criterios de los autores
consultados (Acufia & Chavarry, 2020; Arellano & Cubi, 2013; Barr, 2006, 2008; Barr & Crawford,
2005; Brachfeld, 2013; Ettinger & Goliet, 2000; Global Ratings, 2020; Morales & Morales, 2014; Pérez
Barral et al., 2020; Pérez Barral et al. 2022). Finalmente, se determinaron factores internos-ex-
ternos asociados al incremento del riesgo crediticio en las universidades estudiadas, con lo
que se confirmo la necesidad de proponer politicas para el proceso de cobranzas y la toma de

decisiones.
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Credit risk and collection process in private educational institutions

Currently, unstable behavior is perceived in the economy of Ecuador, where country risk has
increased and is reflected in the country’s public-private institutions. This context leads to the
general objective of proposing educational credit policies in the collection process for deci-
sion making in private higher education institutions. The research is descriptive-explanatory
with a qualitative approach, supported by analysis-synthesis and documentary analysis meth-
ods. Theoretically, it delves into the problems that affect credit risk in private higher educa-
tion institutions, marked by the level of acquisition-indebtedness of families when deciding the
continuity of their children’s studies; Likewise, it delves into the educational field when consid-
ering the high percentage of student dropouts. The result was confirmed in the authors’ criteria
(Acufia & Chavarry, 2020; Arellano & Cubi, 2013; Barr, 2006, 2008; Barr & Crawford, 2005; Brachfeld,
2013; Ettinger & Goliet, 2000; Global Ratings, 2020; Morales & Morales, 2014; Pérez Barral et al.,
2020; Pérez Barral et al., 2022) consulted, determining internal-external factors associated with
the increase in credit risk in these universities, confirming the need to propose policies for the

collections process and decision making.
Keywords: Credit risk, financial study, collections process, cash flows
Risco de crédito e processo de cobranca em institui¢oes de ensino privadas

Atualmente, percebe-se um comportamento instavel na economia do Equador, onde o risco-
pais aumentou e se reflete nas instituicoes publico-privadas do pais. Esse contexto conduz
ao objetivo geral de propor politicas de crédito educacional no processo de arrecadagao para
tomada de decisdao em instituicdes de ensino superior privadas. A pesquisa é descritiva-explica-
tiva com abordagem qualitativa, apoiada em métodos de analise-sintese e analise documental.
Teoricamente, aprofunda os problemas que afetam o risco de crédito nas instituices de ensino
superior privadas, marcados pelo nivel de endividamento-aquisitivo das familias na decisao da
continuidade dos estudos dos filhos; Da mesma forma, aprofunda-se no campo educacional ao
considerar o alto percentual de evasao estudantil. O resultado foi confirmado nos critérios dos
autores (Acufia & Chavarry, 2020; Arellano & Cubi, 2013; Barr, 2006, 2008; Barr & Crawford, 2005;
Brachfeld, 2013; Ettinger & Goliet, 2000; Global Ratings, 2020; Morales & Morales, 2014; Pérez
Barral et al., 2020; Pérez Barral et al., 2022) consultados, determinando fatores internos-externos
associados ao aumento do risco de crédito nessas universidades, confirmando a necessidade de

propor politicas para o processo de cobranga e tomada de decisao.

Palavras-chave: Risco de crédito, estudo financeiro, processo de cobranga, fluxo de caixa
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1. INTRODUCCION

Los estudios de la gestion de créditos educativos se encuentran en una etapa de auge
en Ecuador. Esto se debe a la necesidad que se generd desde 2020 a partir de la pande-
mia del covid-19, pues muchos estudiantes quisieron dejar sus estudios por problemas
economicos de sus familias. En ese contexto, los directivos de las universidades priva-
das gestaron la posibilidad de que sus estudiantes pudieran solicitar el crédito directo
facilitado por la institucion. Algunos autores han hecho referencia a la importancia
del tema para que los jovenes puedan comenzar sus estudios o seguir estudiando en
los niveles siguientes. Entre ellos, destacan los estudios de Brito y Vasconez (2022),
Delgado (2004), y Vasquez (2008).

Debe destacarse que la posibilidad de tener acceso a un crédito educativo en una
universidad privada de Ecuador impulsa la oportunidad para que los estudiantes
puedan continuar con sus estudios universitariosy logren ser profesionales al término
de su carrera. Sin embargo, al establecerse o institucionalizarse el otorgamiento del
crédito directo a los estudiantes desde su ingreso al primer nivel, se crea la necesi-
dad de proponer politicas de gestion crediticia, y procesos que permitan hacer segui-
miento de la recuperacion de cartera por estudiantes, carrerasy escuelas (facultades).

Al respecto, algunos autores destacan también la necesidad de estrategias, politi-
casy procesos de control de créditos universitarios y auditorias. Entre ellos se encuen-
tran Arellano y Cubi (2013), Barr (2006, 2008), y Barr y Crawford (2005). Lo expuesto
por ellos corrobora que existe interés y preocupacion en diferentes partes del mundo
por el financiamiento de la educacion superior. Por ello, este estudio se enfoca en la
propuesta de politicas de crédito educativo en el proceso de cobranzas para la toma
de decisiones en instituciones privadas de educacion superior, sobre todo, en Ecuador
como caso sudamericano.

2. FUNDAMENTOS TEORICOS DE LA GESTION DE CREDITOS
EDUCATIVOS

A finales del afno 2019, se desato a nivel mundial la pandemia del covid-19, reportada
primero en la ciudad de Wuhan en China. Esto desencadend una profundizacion de la
crisis economica mundial, dado que el confinamiento de las personas para detener
la propagacion del virus dio lugar a que no exista dinero circulante, se incremente
la pérdida de empleo y exista escasez de productos para poder comercializar. Estos
factores influyeron en el desequilibrio economico a nivel mundial.
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En ese contexto, las instituciones financieras elevaron su riesgo crediticio mediante
elincremento de la cartera por recuperary optaron por no conceder créditos en gene-
ral. Esto afecto el otorgamiento de créditos educativos, al cual aplicaban los estudian-
tes de instituciones privadas de educacion superior con el proposito de cursar sus
estudios o continuarlos en ese tipo de centros. Esta situacion se ha visto seriamente
afectada desde 2020 hasta la actualidad (2024). El contexto descrito se corrobora en
los estudios de Pérez Barral et al. (2020), y Pérez Barral et al. (2022).

El crédito educativo constituye una via para ayudar a los estudiantes para que
no abandonen las aulas universitarias, sobre todo, a los que se forman en institu-
ciones privadas que se encuentran en una situacion de un riesgo aceptable por la
situacion econdmica que se vive en Ecuador. En ese sentido, se coincide con los crite-
rios de Global Ratings (2020) cuando plantea que la cartera de créditos educativos
es el indicador mas importante que las instituciones financieras actualmente anali-
zan. De hecho, existe una cartera en créditos educativos con morosidad del 5% que
ha crecido de acuerdo con la proyeccion adquirida por la institucion y que, anterior-
mente, fue manejada con el 2%.

En virtud de lo expresado, es preciso determinar los factores que inciden en el
riesgo crediticio y el proceso de cobranza en las universidades privadas para poder
cumplir con el objetivo general siguiente: proponer politicas de crédito educativo en
el proceso de cobranzas en instituciones privadas de educacion superior para la toma
de decisiones. Con ello, se puede dar respuesta al problema cientifico: ;cuales son los
factores de riesgo crediticio y de crecimiento de la cartera que afectan a las institucio-
nes de educacion superior privada? Para ello, el estudio se presenta en varias seccio-
nes que responden a la introduccion, el marco teorico, la metodologia, los resultados,
las conclusiones y las referencias bibliograficas.

Se puede definir el riesgo crediticio como una actividad financiera en la que inter-
vienen la entidad que otorga el crédito y la que lo recibe. Esta Gltima se compromete
a cancelar la deuda en un determinado tiempo de acuerdo con las condiciones mutua-
mente acordadas. De esta manera, se pone en riesgo la empresa que otorga al incurrir
en costos o pérdidas extras en caso del incumplimiento de los valores a cobrar (Trejo
et al., 2016). Por ello, cuando se empieza el proceso para la concesion de un préstamo,
se debe valorar e identificar la capacidad de pago del deudor, con la finalidad de poder
prever posibles amenazas por falta de pago.

En relacion con lo expuesto, Hernandez et.al., (2017) comenta las cinco C del crédito:
caracter, capacidad, capital, colateraly condiciones. La persona encargada del analisis
para el otorgamiento o negacion del crédito debe evaluar los factores que determinen
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la capacidad de endeudamiento que, en el caso de este estudio, caracteriza a cada
estudiante. Desde esta oOptica, en el caso de la educacion superior, una mala coloca-
cion de un crédito para el estudiante o el padre de familia implica un riesgo eminente
que afecta la liquidez de las instituciones, sobre todo, de las que son privadas. Esto
acarrea consigo no poder invertir en el mejoramiento de la educacion con fines inves-
tigativos y cientificos, que son su fundamento.

Figura 1. Las cinco C del crédito

D,

capacidad

Colateral _ Capital

Con respecto a la figura 1, es necesario recalcar que las cinco C de crédito deben ser
gestionadas y controladas por las instituciones financieras y la institucion educativa
que otorgue el crédito para que pueda ser utilizado eficientemente por los estudiantes
para continuar sus estudios en la educacion superior. Esto puede ser realizado por
medio de la generacion de politicas de cumplimientos. En tal sentido, también se coin-
cide con lo expuesto por Jiménez (2018) sobre las politicas de créditos. El autor indica
que, son instrumentos que tienen las instituciones financieras para el otorgamiento
de créditos. A partir de ello, se delimitan condiciones de pago, el tipo de crédito y
normas que garanticen la recuperacion del dinero de forma idonea para que no afecte
al flujo de liquidez de los centros privados de educacion superior.

Por su parte, Suarez (2019) aborda el tema de la gestion de las cuentas por cobrar
desde la perspectiva de evaluar la gestion de las cuentas por cobrar mediante la apli-
cacion de indicadores financieros y el analisis de procedimientos crediticios, contri-
buyendo al mejoramiento de la rentabilidad. No obstante, en las instituciones de
educacion superior el tema de cobranzas y créditos implica alcanzar y tener habilida-
des efectivas para la recuperacion de la cartera vencida en el menor tiempo posible.
Con ello, se evita caer en provisiones para cuentas incobrables. Por ello, es impor-
tante que, en las instituciones privadas de educacion superior en las que los planes de
pagoy los créditos educativos son inexistentes, se disenien politicas para la concesion
y tratamiento de los créditos. Esto tiene el proposito de que puedan determinar a
tiempo la morosidad y garantizar la educacion de los estudiantes que si cumplen con
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sus pagos oportunamente. Entonces, al implementar la opcion de pagos en cuotas
mediante la concesion de créditos educativos, las instituciones que son objeto de
estudio incrementan sus ventas, pues pueden abarcar un mercado al que antes no
podian llegar y que, por lo tanto, les era esquivo. Este mercado que ahora se convierte
en potencial esta constituido por los estudiantes que no cuentan con recursos econo-
micos suficientes para pagar al contado. Asi, las instituciones privadas de educacion
superior se vuelven mas competitivas frente a otros centros de similares caracteristi-
cas que si contaban con ese servicio.

También se concuerda con lo expuesto por Quinaluisa et al. (2017), pues corroboran
que carecer de control y de politicas de crédito en las que se identifique el tiempo de
retraso a lo largo del tiempo siempre se convierte en un problema financiero. Si bien
inicialmente esa situacion incrementa satisfactoriamente las ventas, puede conllevar
a que se desemboque en un riesgo crediticio. Por su parte, Acufia y Chavarry (2020)
abordan el tema desde la cobranza, que tiene por finalidad esencial efectuar la recu-
peracion de la cartera de clientes de forma eficaz e inmediata para garantizar el capi-
tal de trabajo, y dar liquidez y capacidad a corto plazo de forma efectiva. En conse-
cuencia, es relevante convertir las cuentas por cobrar en efectivo y equivalentes; con
dichos valores se pueden cubrir a corto plazo las obligaciones en las organizaciones.
Asi, pueden invertir, sobre todo, en tecnologia y mejoramiento continuo en la educa-
cion superior en Ecuador.

Frente a lo descrito, Brachfeld (2013) sefiala que las politicas de cobranza son
utilizadas para fortalecer criterios en el momento en que haya reclamos, para evadir
arbitrariedades, para facilitar diligencias de cobro, y para establecer normas y prio-
ridades de actuacion que deben adjudicarse los delegados en la gestion de las cuen-
tas comprometidas con el pago. Con relacion a ello, segin Ettinger y Goliet (2000),
las politicas de cobranza son procedimientos que aplican todas las empresas para la
recaudacion de las cuentas por cobrar en la fecha de sus vencimientos. Al respecto,
el gerente de crédito debe hacer todos los esfuerzos posibles no solo para cobrar las
deudas con su institucion, sino también para gestionar y realizar el cobro con rapidez.

Frente a lo expuesto, Morales y Morales (2014) destacan que las fases de la cobranza
(prevencion, cobranza, recuperacion y extincion) deben ser cumplidas. Dichas fases
son acciones que deben poseer base juridica para ejecutarse. Ademas, se encuen-
tran orientadas a salvaguardar la economia de la institucion al reducir de manera
significativa el incumplimiento de las obligaciones por parte de los clientes. A corto
plazo, tal situacion no genera mayor impacto; sin embargo, a largo plazo, puede causar
inconvenientes para la liquidez y el poder adquisitivo de las instituciones privadas de
educacion superior. De esta manera, se pueden generar cuentas incobrables.
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Para el desarrollo del estudio y la propuesta de politicas de cobro en una insti-
tucion privada de educacion superior, es necesario basarse o sustentarse en el
analisis de la Ley Organica de Educacion Superior (LOES, 2010), asi como en su regla-
mento. La ley “tiene como objeto definir los principios que garanticen el derecho a
la educacion superior de calidad que propenda a la excelencia, interculturalidad, al
acceso universal, permanencia, movilidad y egreso sin discriminacion alguna” (art. 2).
Con respecto a la politica de cuotas, dictamina que “las instituciones de educacion
superior instrumentaran de manera obligatoria politicas de cuotas a favor del ingreso
al sistema de educacion superior de grupos historicamente excluidos o discriminados”
(art. 74). Por altimo, estipula que las instituciones estudiadas deben mantener “una
unidad administrativa de Bienestar Estudiantil destinada a promover la orientacion
vocacional y profesional, facilitar la obtencion de créditos, estimulos, ayudas econo-
micas y becas, y ofrecer los servicios asistenciales que se determinen en las normati-
vas de cada institucion” (art. 86).

Por otro lado, se encuentra el Reglamento a la Ley Organica de Educacion Superior
(RLOES, 2022), cuyo objetivo consiste en “el desarrollo y aplicacion de las normas de
educacion superior, que permitan hacer efectivos los fines y objetivos del Sistema de
Educacion Superior, en el marco de la Constitucion de la Replblica y la Ley Organica
de Educacion Superior” (art. 1). Ademas, sefala que “las instituciones de educacion
superior estableceran las unidades de bienestar en sus estatutos y estructura institu-
cional, y asignaran un presupuesto para su implementacion, funcionamiento y forta-
lecimiento” (art. 24).

Como se puede percibir, la institucionalizacion propuesta por la LOES puede servir
no solo a las instituciones plblicas, sino también a las privadas. Esto puede garantizar
la continuidad y la terminacion de los estudios de los alumnos que desean estudiar
0 seguir estudios en las universidades privadas, pues no siempre las piblicas garan-
tizan los cupos suficientes. Para ello, los estudiantes tienen la posibilidad de contar
con facilidades de pago con tarjetas de crédito que incluyan planes de financiamiento
con o sin intereses. A su vez, las instituciones privadas de educacion superior tienen
la obligacion de incorporar en su sistema politicas de cuotas segln la normativa
citada. Tales politicas deben ser gestionadas en la unidad administrativa de Bienestar
Estudiantil para garantizar la igualdad de oportunidades en el proceso de formacion
profesional para los estudiantes cuya situacion socioeconomica no les permite pagar
el total del valor al contado.

Cabe destacar que el estudio de Arias et. al. (2021), que toma el contexto de
once paises, corrobora lo expresado hasta el momento, sobre todo, en la época de
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la pandemia del COVID-19. La investigacion describe la perspectiva internacional
sobre la afectacion del proceso de matricula en la educacion superior privada en
Ameérica Latina y el Caribe. Para ello, los autores consideran una encuesta aplicada
en Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, El Salvador, Honduras, México, Perd,
Replblica Dominicanay Uruguay.

De la misma manera, destacan los estudios de Cajas y Cardenas (2023), Delgado et
al. (2023), y Morocho et al. (2023), quienes se enfocaron en el riesgo crediticio en situa-
ciones emergentes, como el contexto posterior a la pandemia del covid-19. De acuerdo
con los estudios, el crédito educativo en la educacion superior en Ecuador debe ser
otorgado a partir de un analisis exhaustivo de su factibilidad economico-financiera.
Ademas, debe consumarse a partir de una educacion financiera de los estudiantes
universitarios para su uso responsable, con el proposito de que estos sean mas
puntuales al momento de pagar sus créditos y no perjudiquen a las instituciones que
se los ofrecen. Tal informacion surge como respuesta a las necesidades de las univer-
sidades implicadas.

Por otro lado, el estudio de Arias et al. (2021) corrobora el decrecimiento signifi-
cativo de la matricula universitaria, especialmente, en paises como Colombia. Para
ello, se basa en las variables tratadas anteriormente como, por ejemplo, pérdida
de empleos, afectacion en la economia y barreras de acceso a fuentes de financia-
mientos. Tales circunstancias exigieron que las universidades privadas contemplen
medidas como subsidios, becas por diversos conceptos y otorgamientos de créditos
con facilidades de pagos, entre otros. Un ejemplo de ello es el de Per(, pais en el
que han aparecido nuevos programas para becas, y 90% de instituciones privadas de
educacion superior han creado descuentos y convenios con universidades extranje-
ras para mermar la desercion estudiantil. En general, en casi todos los paises anali-
zados, los entes gubernamentales no dieron apoyo a las instituciones privadas de
educacion superior. Por el contrario, estas tuvieron que implementar estrategias con
recursos propios para poder sostener la continuidad del funcionamiento de la insti-
tucion. Por ejemplo, enfrentaron costos para la adquisicion de plataformas virtuales
avanzadas.

A partir de lo comentado, es necesario destacar que ain queda mucho por inves-
tigar sobre la tematica abordada. En ese sentido, estudios futuros pueden enfocarse
en laimplementacion de modelos y procedimientos de gestion de cobro en institucio-
nes de educacion privada, en modelos de riesgo financiero con cartera vencida en la
gestion de cobro por los servicios universitariosy en el impacto financiero en las inver-
siones universitarias por deficiente politica de cobros, entre otros temas de interés.
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3. METODOLOGIA

Eltipo de investigacion es descriptivo con un enfoque cualitativo. Para ello, se utilizan
métodos tedricos y metodologicos que aportan rigor cientifico, entre los que destacan
el analisis-sintesis, el analisis documental, y el método inductivo-deductivo. Ademas,
las entrevistas realizadas fueron formales y abiertas con la finalidad de obtener mas
informacion de los implicados en el estudio.

Los resultados se asocian con la propuesta de politicas crediticias que permitan
tomar decisiones proactivas en las instituciones privadas de educacion superior. Para
ello, se realizo un diagnostico para conocer cual es la situacion de una universidad
privada de Ecuador que fue tomada como objeto de estudio. La informacion obtenida
facilita el analisis para la propuesta de politicas de crédito educativo y procesos de
cobranzas.

Asi mismo, se empleo el método de discriminacion para dar prioridad a la seleccion
de respuestas adecuadas y sujetas al problema planteado. Esto facilitdo la agrupa-
cion de respuestas similares de los participantes. Posteriormente, se trabajo con las
respuestas asociadas y de mayor peso especifico, sobre todo, con aquellas que supe-
raron el 80% frente al total.

En funcion de lo descrito, se aplico una entrevista formal al personal contable y
del area de Bienestar Estudiantil (en total, 7 personas del area contable y administra-
tivo) con la finalidad de obtener informacion acerca del riesgo crediticio y del proceso
de cobranzas que se lleva actualmente en la universidad privada de Ecuador que es
objeto de estudio en este trabajo de investigacion. Asimismo, se amplioé la muestra a
133 docentes que pertenecen a las 3 escuelas con mayor cantidad de estudiantes de la
universidad estudiada: Administracion, Jurisprudencia y Medicina.

A partir de la colaboracion de todos los participantes, se determinaron lo proble-
mas esenciales que afectan la gestion de cobro. Esto tuvo la finalidad de proponer
politicas de crédito educativo que beneficien tanto a la gestion de la institucion
universitaria privada como a los estudiantes que acceden a esos servicios. Para ello,
se empleo la técnica de comparacion de triangulo de Fuller, que permitio dar orden de
importancia a las causas que debian atenderse. Asi, se determiné el peso especifico
de cada una.

También se aplico el método de expertos para validar la encuesta aplicada y se
proceso la informacion mediante el software Decisoft 2000. Para tener una compren-
sion mas clara de la metodologia aplicada, a continuacion, se explica a lo planteado
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a partir del método empleado y propuesto por Vega (2007) (como se cita en Pérez
Barral, 2008):

3.1. Método de seleccion de expertos

Para la seleccion de expertos, se utilizd el llamado coeficiente de competencia (K), que
se calcula de la forma siguiente:

K= (Kc+Ka) /2

Donde:

* Kc: coeficiente de conocimiento o informacion que tiene el experto acerca
del problema

* Ka: coeficiente de argumentacion o fundamentacion de los criterios para
cada experto

Ambos coeficientes se calculan sobre la valoracion del propio experto, aunque
también podria calcularse a partir de los criterios de los miembros del grupo de poten-
ciales expertos o del directivo inmediato superior de ellos. El coeficiente de compe-
tencia (K) del experto se determina al promediar la puntuaciéon correspondiente a
cada una de las partes del cuestionario. La puntuacion debe estar en un rango de
0,7 < K<1, con el objetivo de hacer una seleccion rigurosa de los profesionales que se
evallan como expertos. Ademas, la cantidad de expertos a seleccionar debe ser < a*n
de acuerdo con Sanchez (1984) (como se cita en Pérez Barral, 2008), donde:

* a:ndmero entre 0,7y 1, prefijado por el investigador
* n:elementos que caracterizan un determinado objeto de estudio

Para determinar el valor a, se sigue a Vega (2004), dada la variable de grado de
conocimientos de los potenciales expertos sobre los elementos del objeto de estudio
dentro de la encuesta aplicada (como se cita en Pérez Barral, 2008). A partir de ello, se
propone la clasificacion siguiente:

Tabla 1. Criterios de conocimientos sobre los elementos del objeto de estudio

Nivel de conocimientos sobre los elementos
del objeto de estudio

Bajo Medio

Valor propuesto de o 01-0.3 0.4-0.7 0.8-1.0

Nota. Tomado de Vega Falcon (2004), citado en Modelo conceptual ABC/ABM a partir del estudio
de variables de éxito para empresas cubanas [Tesis de doctorado, Universidad de Matanzas], por
0. Pérez Barral, 2008, Repositorio Institucional de la Universidad de Matanzas, p. 40-44.
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Para determinar K, se aplica el cuestionario de competencia del experto. Este es un
instrumento esencial, sobre todo, cuando se necesita recopilar informacion sobre la
experiencia y el conocimiento de un grupo de personas relacionadas con la tematica
que se investiga (en este caso, el riesgo crediticio y el proceso de cobranza). La estruc-
tura del cuestionario permitio la recopilacion de informacion para determinar K a
través de dos fases. En la primera (Kc), se propuso evaluar las caracteristicas que iden-
tifican al experto; ademas, la puntuacion asignada se obtuvo por medio del método de
proceso analitico jerarquico. En la segunda fase (Ka), se efectu6 la valoracion sobre las
fuentes que tributaron el conocimiento del experto, con lo que se avald su condicion
de especialista en la tematica.

En relacion con lo anterior y a la implementacion de un plan de pago por parte
de la universidad, el impacto fue negativo segin la opinion del personal contable y
de Bienestar Estudiantil. Por otro lado, el impacto fue considerado como muy nega-
tivo de acuerdo a los criterios de los docentes porque gran cantidad de estudiantes
que se acogio al servicio no canceld su cuota en los tiempos previstos. Asi, se perju-
dico la recaudacion economica y la estabilidad financiera de la institucion. De alguna
manera, esa situacion conllevo a que se detengan las inversiones en la estructura
fisica y tecnologica que se necesita para ofrecer un mejor servicio a los estudiantes
de pregrado y posgrado.

Sin embargo, para los estudiantes de pregrado, posgrado y el programa de ense-
nanza de idiomas el impacto fue positivo porque pudieron acceder a la continuacion
de sus estudios. La situacion, que fue desfavorable para el centro de educacion supe-
rior que es objeto de estudio y propicia para los estudiantes, se fundamento en que
no existian politicas, normativas ni seguimiento de todo el proceso crediticio, es decir,
desde el otorgamiento hasta la gestion de cobro. Asi, se dificulto la rentabilidad del
servicio ofertado.

En tal sentido, todas las personas que participaron en el estudio coinciden en que
no existe una politica ni normativa crediticia que regule el pago de los estudiantes y
menos aln un procedimiento para dar seguimiento a los estudiantes que acceden al
servicio de crédito directo. Asimismo, existe inconformidad con todo el proceso de
asignacion de plan de pagos, que es manual y dificulta la proactividad de las activida-
des que se realizan para los diferentes momentos de gestion y control de pago. Ya que
toda la informacion requerida debe ser tecleada, hay mayores posibilidades de que se
presenten errores en el proceso.

De la misma manera, no existe un control de la responsabilidad y corresponsabili-
dad del estudiante o de la familia para establecer los pagos a tiempo. Incluso, la insti-
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tucion privada puede llegar a perder recursos econdomicos si el estudiante no cancela
el pago a tiempo y se retira de la carrera, circunstancia incluso mas compleja por la
variedad de casos en que se entrega el crédito segiln la situacion de cada estudiante.

Existe otra deficiencia: no hay un Gnico responsable que dé seguimiento a los estu-
diantes que solicitaron el crédito y que en el transcurso del semestre no cancelan el
pago. La tarea recae a veces en el Departamento de Bienestar Estudiantil Universitario
o en el Departamento Financiero, lo cual dificulta responsabilizar la gestiony el control
de pago por parte de los estudiantes. De esta manera, persisten las deudas de un
periodo contable a otro y de un semestre académico a otro, e incluso se convierten en
ocasiones en cuentas incobrables.

Finalmente, no se percibe una comunicacion efectiva entre el Departamento
Financiero, y los estudiantes o familias para la gestion del cobro del crédito concedido.
Esto dificulta el seguimiento oportuno y proactivo para no entrar en pérdidas econo-
micas por el servicio ofrecido. Por ello, es necesario plantear como resultado de este
estudio una politica de gestion crediticia para las universidades privadas.

4. RESULTADOS

A partir del estudio teorico y los resultados del diagnostico realizado en una univer-
sidad privada de Ecuador, se propone una politica de crédito educativo que facilita
la planificacion, el seguimiento, el control y la gestion del crédito educativo que se
otorga a los estudiantes con situaciones financieras complejas para que no dejen de
estudiar o puedan acceder como estudiantes con ingresos a los estudios universita-
rios. Este tipo de politica crediticia no es comln en las universidades ecuatorianas, lo
cual dificulta la recuperacion de cartera y afecta los indicadores de gestion economi-
co-financieros. En este nuevo contexto, se pretende una mejoria del proceso de toma
de decisiones en las cobranzas de los estudiantes dentro de las instituciones privadas
de educacion superior. Ademas, la propuesta puede ser extendida a otras universida-
des con caracteristicas similares, pues el caracter generalizador de la investigacion
lo permite.

4.1. Politica de crédito educativo en el proceso de cobranzas para las
instituciones de educacion superior privada en Ecuador

+ Objetivo: normar la concesion de créditos educativos directos otorgados por
las instituciones de educacion superior, de forma tal que permita el control y
seguimiento de la cartera para la minimizacion del riesgo crediticio
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* Alcance: aplicable paratodos los programas académicos de escolaridad ordina-
ria (pregrado, idiomas, tecnologias y posgrado)

* Responsables: Direccion de Estudiantes, Bienestar Estudiantily Becas; Direccion
General Financiera

» Aspectos generales

- El financiamiento se otorga por cada semestre, con lo cual se realiza una
evaluacion del comportamiento de pago en cada periodo educativo.

- Lainstitucion educativa otorga el financiamiento Gnicamente por el valor de
los aranceles. La matricula y los pagos a terceros deben ser cancelados por
el estudiante como parte del pago inicial.

- Elfinanciamiento es otorgado para 4 cuotas, ademas del pago inicial (matri-
cula mas otros rubros).

- Losvalores financiados contemplan unatasa de interés del 4,5%. Esta puede
variar sobre la base de la tasa activa referencial del Banco Central del
Ecuador (2024) para el segmento educativo de 8,90%. En ninguna circuns-
tancia la tasa puede ser superior a la indicada.

- Sise diese el incumplimiento de pago en el presente periodo académico, el
estudiante queda imposibilitado de matricularse en el proximo semestre
mediante el acceso a un nuevo financiamiento. Puede realizar su proxima
solicitud de crédito después de haber cancelado su deuda y debe esperar al
proximo periodo.

- Si el pago fue efectuado en una fecha cercana a la normativa vigente, el
estudiante no es objeto de requerimiento de documentacion: simplemente
renueva la firma del pagare.

- Los pagos se efectiian hasta el dia 10 de cada mes.

- La mora en el pago repercute para la concesion del financiamiento en el
semestre continuo como penalidad por el incumplimiento.

- Unavezrecibida la documentacion por parte de la Direccion de Estudiantes,
Bienestar Estudiantil y Becas, la institucion tendra maximo 5 dias para revi-
sar la documentacion, y dar o no la primera aprobacion. La aprobacion defi-
nitiva sera informada por el Departamento Financiero.

» Direccion de Estudiantes, Bienestar Estudiantil y Becas

- Para el otorgamiento del crédito, el estudiante y/o garante debe cumplir
con la siguiente documentacion cuando sea requerida: copia a color de
cédula; 3 dltimos roles de pagos firmados y sellados por la entidad en la
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que trabaje en relacion de dependencia; certificado del RUC actualizado y 3
Gltimas declaraciones del IVA; declaracion de impuesto a la renta del dltimo
ano terminado; fotocopias de facturas emitidas del afno anterior para los
contribuyentes bajo el régimen RIMPE negocio popular; y documentacion
que justifique cualquier tipo de otros ingresos, como remesas del exterior,
arrendamientos y pensiones SUPA, entre otros.

Con la aprobacion para el financiamiento, el estudiante debe depositar el
pago inicial. Posteriormente, se procede a adjudicar las 4 cuotas de crédito.
El estudiante se somete a una evaluacion de capacidad de crédito, por lo que
tiene que firmar una autorizacion para que la entidad educativa obtenga
datos del buro de crédito. Esto tiene la finalidad de verificar si refleja una
calificacion aceptable que demuestre que tiene al dia sus obligaciones
financieras y no tiene deudas pendientes de ninguna indole.

El area debe difundir adecuadamente a los estudiantes las consecuencias a
las que pueden incurrir por el pago a tiempo de su crédito asignado como,
por ejemplo, el bloqueo a las plataformas académico-financieras que impi-
dan realizar algin tramite administrativo.

» Direccion general financiera

Las personas que opten por el financiamiento deben firmar el pagaré. Este
se extiende a un garante si la capacidad de pago del estudiante compromete
mas del 35% de sus ingresos liquidos luego de deducir sus gastos o deudas.
Eldirector financiero da el visto bueno para el otorgamiento del crédito tras
haber revisado el comportamiento de los pagos en el presente semestre.
En caso de incumplimiento de una cuota, el Departamento Financiero noti-
fica por escrito al correo del estudiante y al del garante. Si el estudiante
o el garante incumple en mas de una cuota, se bloquea el sistema finan-
ciero-académico para no efectuar tramites administrativos. Entonces, el
estudiante no podra acceder a un nuevo crédito hasta el segundo periodo
siguiente.

Dadas las politicas planteadas para las universidades privadas, se considera que

es necesario e importante tener una mejor gestion del crédito directo que se otorga

a los estudiantes para que puedan continuar sus estudios. Al respecto, la figura 2

describe el proceso que se debe seguir, con la finalidad de que se establezca un segui-

miento al mismo.
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Figura 2. Proceso de Plan de pago por otorgamiento de crédito directo en instituciones
de educacion superior privada
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MANUAL DE PROCEDIMIENTOS
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+ Recomendaciones de implementacion del proceso de plan de pago por otorga-
miento de crédito directo en instituciones privadas de educacion superior

- Se deben entregar los documentos solicitados para la solitud de acceso al
crédito, pues no se procedera al analisis del expediente si no esta completo.

- Antes de comenzar el semestre ordinario, el estudiante debe cancelar su
pago para seleccionar la materia que va a cursar.

- La evaluacion de solicitudes debe ser realizada de forma exhaustiva y
personalizada, pues cada caso difiere segiin las posibilidades economicas
de los estudiantes.

- Sedeben ofrecer la mayor cantidad de facilidades de pago, de tal forma que
las operaciones se puedan realizar en el tiempo correspondiente y con el
menor riesgo posible.

- Se debe dar seguimiento cada semestre a la evolucion de pago de cada
estudiante, con la finalidad de que no exista una acumulacion en la recupe-
racion de la cartera de crédito.

5. CONCLUSIONES

A partir del analisis procedente de la investigacion de varios autores (Arellano & Cubi,
2013; Barr, 2006; Cajas & Cardenas, 2023), se destaca como esencial la incorporacion de
un analisis de factibilidad de créditos educativos que determinen a quién asignar o no
el mismo. Esto es vital por el comportamiento socioecondmico actual de la economia,
que se reactiva a paso lento y, por lo tanto, afecta el poder adquisitivo en el sector
educativo superior. Los criterios de los autores mencionados confirman la necesidad
de dar seguimiento a los estudiantes que acceden a los créditos educativos para conti-
nuar sus estudios universitarios. Ademas, el diseio inherente para la aplicacion de
normas y politicas que lleven consigo el aseguramiento de la recuperacion a corto
plazo de los créditos es necesario. Esto contribuye con que la liquidez de la univer-
sidad no se vea afectada y se evite desembocar en un riesgo crediticio a largo plazo.

Como resultado del diagnostico que se efectud en la metodologia, se determina
que existe carencia de politicas de crédito educativo para los planes de pagos, pues
estos fueron implementados como resultado de la emergencia sanitaria mundial
por la pandemia del covid-19. En ese sentido, se coincide con lo senalado por Cajas 'y
Cardenas (2023), y Delgado et al. (2023), cuyos estudios sefialan que las universidades
carecian de politicas de créditos para buscar soluciones a los problemas de morosidad
que se estaban presentando en las instituciones privadas de educacion superior antes
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y durante la pandemia. Ademas, segln los autores, eso frenaba los resultados econo-
micos financieros de estas instituciones.

Es conveniente mencionar que aln siguen en practica en estos anos posteriores a
la pandemia los planes de pagos, pero sin una politica de crédito que respalde la recu-
peracion de cartera. Por ello, ha sido necesario disefnar una politica de riesgo crediti-
cioy proceso de cobranzas en instituciones privadas de educacion superior para que
puedan regular dichos procedimientos y se dé seguimiento al manejo de cartera de
los estudiantes universitarios. Por ello, se concuerda con que las politicas crediticias
deben ser debidamente informadas por los diversos canales a los estudiantes y la
sociedad en sentido general (Morocho et al., 2023). Esto contribuye con que la infor-
macion llegue con proactividad a los interesados, tanto para sean personas internas
como externas a la institucion.

De la misma manera, las personas encargadas de hacer cumplir las politicas
crediticias deben dar seguimiento a cada caso especifico para que puedan tomar
decisiones acertadas y proactivas conjuntamente con otras areas que contribuyan
con este control. Entre las areas encargadas, pueden considerarse las de Bienestar
Universitario, la direccion de escuela y la Direccion Estudiantil.

Como parte de los resultados obtenidos en el estudio de los autores consultados,
se plantea una propuesta de politica de riesgo crediticio para universidades privadas,
con el proposito de que sea considerada una herramienta esencial para el proceso de
cobranzasy toma de decisiones proactivas, tanto en situaciones emergentes como en
las que no lo son. Asi, se coincide con autores como Guevara (2018), Pérez et al. (2020),
Romero y Torres (2021), y Trochez et al. (2020), pues sus criterios contribuyeron a que
se determine la necesidad urgente de contar con acciones que protejan a las institu-
ciones frente a la morosidad en el pago de los estudiantes.
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