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om a primeira edição de 2015, a Revista Portuguesa e Brasileira de

Gestão inicia um novo ciclo passando a quadrimestral e ampliando

o leque de publicação de artigos científicos para três línguas de

investigação, o português, o espanhol e o inglês, visando ser um polo de

edição da produção académica oriunda do mundo lusófono e de língua

espanhola.

Nesta edição publicamos cinco artigos baseados em investigação original

provenientes do Brasil e de Portugal. 

Um dos artigos, um estudo sobre o comportamento dos consumidores

brasileiros e portugueses em plataformas de crowdfunding, baseia-se em

investigação realizada nas duas realidades dos dois lados do Atlântico,

sendo mais um exemplo da importância de uma produção académica que

abarque as várias realidades do mundo lusófono na abordagem de um

tema de pesquisa.

Sobre as realidades específicas de Portugal e do Brasil são de destacar os

artigos sobre os determinantes de liquidez em Pequenas e Médias Empresas

da indústria transformadora portuguesa e a comparação de duas escalas

para mensuração da satisfação do trabalho utilizada numa das áreas de

saúde brasileiras, envolvendo os nutricionistas.

De referir, ainda, um artigo em que os autores apontam para o uso da

tipologia Fleuriet como classificação alternativa da atividade económica,

aplicando-a à estrutura empresarial do Brasil.

Finalmente, pela sua importância estratégica numa era de globalização,

de salientar o caso que se publica a fechar a revista sobre seleção e com-

petências de expatriados na internacionalização das empresas, a partir do

estudo de três empresas portuguesas.

Pela sua importância
estratégica numa era

de globalização,
de salientar o caso

sobre seleção
e competências
de expatriados

na internacionalização
de empresas.

O estudo sobre
o comportamento
dos consumidores no
«crowdfunding» é exemplo
da importância em abarcar
as várias realidades
do mundo lusófono
num dado tema.
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A R T I G O S

por Joana Xará e Elisabete Vieira

Determinantes da liquidez das PME
da indústria transformadora em Portugal

RESUMO: Este artigo visa identificar os determinantes da liquidez das pequenas e médias empresas (PME) por-
tuguesas, assim como analisar até que ponto estes se alteram quando analisamos períodos de estabilidade ou de
recessão financeira. Para tal, recorremos a uma amostra de dados em painel, considerando 4355 PME do setor da
indústria transformadora, e analisando o período compreendido entre 2002 e 2011. De um modo geral, os resulta-
dos confirmam a existência de uma relação significativa entre algumas das variáveis independentes e a liquidez das
empresas. Mais especificamente, os resultados evidenciam uma relação positiva entre a dimensão, a rendibilidade e
a probabilidade de existência de problemas financeiros, e a liquidez das empresas, bem como uma relação negativa
entre o grau de endividamento e a maturidade da dívida, e a liquidez das PME. Os resultados mostram ainda que a
liquidez das empresas é afetada em períodos de crise financeira, verificando-se, nomeadamente, uma redução da
dívida de curto prazo e um aumento da duração do ciclo de conversão de caixa.
Palavras-chave: Pequenas e Médias Empresas, Liquidez, Dados Painel 

TITLE: Determinants of liquidity of SMEs in the manufacturing industry in Portugal
ABSTRACT: The purpose of this paper is to identify the determinants of cash holding in Portuguese Small and Medium
Enterprises (SME), as well as to analyse to what extent these determinants differ in stability and economic crisis
periods. We use panel data methods, considering a sample of 4.355 manufacturing Portuguese SME, for the period
between 2002 and 2011. Overall, the results confirm the existence of a significant relationship between some of the
considered variables and firms’ liquidity. Indeed, the results show a positive relationship between firm size and the
probability of financial distress and the dependent variable, cash holdings, as well as a negative relationship
between leverage and maturity debt structure and cash holdings. The results also show an effect of the crisis peri-
ods on the liquidity of the sample firms, including the reduction of short-term debt and leverage, as well as an
increase in the cash conversion cycle. 
Key words: SME, Cash Holdings, Panel Data

TÍTULO: Determinantes de la liquidez de las PYME’S en la industria manufacturera en Portugal
RESUMEN: Este artículo tiene como objetivo identificar las determinantes de la liquidez de las pequeñas y medi-
anas empresas (PYME’s) en Portugal, así como examinar cómo éstas cambian cuando analizamos en períodos de
estabilidad o recesión económica. Para ello, hemos aplicado una muestra de datos en panel, teniendo en cuenta
unas 4355 PYME’s en el sector manufacturero y analizando el período comprendido entre 2002 y 2011. En gen-
eral, los resultados confirman la existencia de una relación significativa entre algunas de las variables indepen-
dientes y la liquidez de las empresas. En concreto, los resultados muestran una relación positiva entre el tamaño,
la rentabilidad y la probabilidad de la existencia de problemas financieros y la liquidez de las empresas, así como
una relación negativa entre el nivel del endeudamiento, la madurez de la deuda y la liquidez de las PYME’s. Los
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gestão de tesouraria das pequenas e médias empre-
sas (PME) é determinante para que estas consigam
satisfazer os seus compromissos à medida que estes se

vão vencendo, explorar oportunidades de crescimento que
aumentem o seu valor, bem como garantir estabilidade
financeira e sustentabilidade. 

Embora existam estudos empíricos que se debruçaram
sobre a análise da liquidez das empresas em vários países,
parece-nos que o assunto carece ainda de investigação,
nomeadamente em Portugal. Neste contexto, considerámos
pertinente identificar os determinantes da liquidez das PME
portuguesas, tendo por base uma amostra de 4355 empre-
sas, considerando o período compreendido entre 2002 e
2011. Posteriormente, analisámos até que ponto o compor-
tamento das empresas é distinto, consoante a economia
atravesse um período de expansão ou de recessão económi-
ca.

Os resultados obtidos permitiram concluir que os determi-
nantes da liquidez das PME portuguesas são a dimensão das

A empresas, o grau de endividamento, a probabilidade de
dificuldades financeiras e a estrutura de vencimento da dívi-
da. A dimensão e a probabilidade de dificuldades financei-
ras relacionam-se positivamente com a tesouraria, enquan-
to a estrutura de vencimento da dívida e o grau de endivi-
damento influenciam negativamente os níveis de caixa. 

O restante artigo encontra-se organizado do seguinte
modo: a secção seguinte apresenta uma breve revisão da
literatura. Posteriormente, formulam-se as hipóteses e
apresenta-se a metodologia e a amostra. Depois, expõem-
-se os principais resultados e a secção final aborda as con-
clusões.

Revisão da literatura
De acordo com a teoria trade-off, uma empresa definirá a

sua estrutura de financiamento de forma a alcançar um
rácio de endividamento ótimo, que resulta do equilíbrio
entre os benefícios fiscais e os custos de insolvência finan-
ceira, associados ao capital alheio.
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resultados también muestran que la liquidez de las empresas se ve afectada en tiempos de crisis financiera, y se
verifica en particular, una reducción de la deuda a corto plazo y un aumento de la duración del ciclo de conver-
sión de caja.
Palabras clave: Pequeñas y Medianas Empresas, Liquidez, Datos Panel



REVISTA PORTUGUESA E BRASILEIRA DE GESTÃO4

A R T I G O S

Joana Xará e Elisabete Vieira

Kim et al. (1998) verificaram que a dimensão da empresa
e o endividamento estão negativamente relacionados com o
nível de tesouraria e que as empresas com resultados mais
voláteis e com menores níveis de rendibilidade tendem a
apresentar mais meios financeiros líquidos. 

Opler et al. (1999) concluíram que o nível de liquidez das
empresas está negativamente relacionado com a facilidade
de acesso aos mercados de capital, o rating de crédito e a
dimensão, e positivamente relacionado com as oportu-
nidades de crescimento e volatilidade dos fluxos de caixa,
sendo estes resultados, de um modo geral, consistentes com
os de Ferreira e Vilela (2004) e de Ferreira et al. (2005).
Estes últimos autores concluíram ainda que, em períodos de
recessão, as empresas que apresentam restrições financeiras
tendem a apresentar maiores níveis de tesouraria. 

A relação negativa entre a dimensão das empresas e o
nível de tesouraria pode ser justificada por diversas razões,
nomeadamente pela assimetria de informação e por
restrições financeiras (Teruel e Solano, 2008) e pela maior
facilidade de acesso ao mercado de capitais, traduzindo
uma menor dependência face ao nível do financiamento
interno (Kim et al., 2011).

Saddour (2006) analisou uma amostra de empresas
francesas, concluindo que a tesouraria das empresas na fase
de crescimento se encontra negativamente relacionada com
a dimensão da empresa, nível de ativos líquidos e dívida de
curto prazo, e na fase da maturidade está positivamente
relacionada com o investimento. Em períodos em que a
probabilidade de falência aumenta, verifica-se uma maior
acumulação de capital, de modo a colmatar possíveis difi-
culdades financeiras (Guney et al., 2007).

D’Mello et al. (2008) encontraram evidência de que as
empresas de pequena dimensão, com elevadas despesas de
investigação e desenvolvimento, e com rácios reduzidos de
ativo corrente e endividamento, mantêm rácios de tesouraria
mais elevados. O excedente de tesouraria é mantido para
fazer face a flutuações não esperadas de fluxos de caixa,

enquanto as linhas de crédito são usadas para financiar
oportunidades de investimento futuras (Lins et al., 2010). 

No contexto do mercado português, Pastor e Gama (2013)
analisaram uma amostra de 1553 PME. Os resultados su-
gerem que a tesouraria está positivamente relacionada com
os fluxos de caixa das empresas e com a sua probabilidade de
insolvência, e negativamente relacionada com as oportunida-
des de crescimento, a relação com os bancos, o endivida-
mento, a quantidade de ativos líquidos substitutos, a maturi-
dade da estrutura de crédito e a dimensão da empresa.

Quanto à relação com os bancos, Niskanen e Niskanen
(2007) concluíram que nos casos em que as empresas tra-
balham apenas com um banco estabelece-se uma relação
de longo prazo entre este e a organização, facilitando o
acesso a novos capitais, o que permite uma redução do nível
da tesouraria.

A teoria pecking order, proposta por Myers (1984) e Myers
e Majluf (1984), considera que existe uma hierarquia de
preferências quanto às fontes de financiamento, de acordo
com a exigência de revelar informação e o respetivo custo,
recorrendo as empresas primeiro ao autofinanciamento,
financiamento externo, títulos híbridos e, apenas em último
caso, à emissão de títulos de capital.

Neste contexto, Ozkan e Ozkan (2004) analisaram uma
amostra de empresas do Reino Unido, tendo os resultados
evidenciado uma relação negativa entre o endividamento e
a tesouraria, o que vai ao encontro dos resultados obtidos
por Anjum e Malik (2013). Contudo, Ogundipe et al. (2012)
encontraram evidência de uma relação positiva entre o nível
de endividamento das empresas e os respetivos níveis de
caixa, indicando como possível razão a maior dificuldade de
aceder a novos capitais externos e o custo que lhe está asso-
ciado. 

Lameira (2005) analisou uma amostra de empresas
brasileiras, concluindo que o nível de tesouraria aumenta em
função da dimensão das empresas, do endividamento de
curto prazo e dos resultados, enquanto se torna decrescente
em função do nível de capital corrente. Analisando o mesmo
mercado, Vasques (2008) constatou que o nível de liquidez
está positivamente relacionado com os benefícios fiscais e as
oportunidades de crescimento da empresa, e negativamente
relacionado com o custo da dívida.

Os determinantes da liquidez das PME portuguesas
são a dimensão das empresas, o grau

de endividamento, a probabilidade de dificuldades
financeiras e a estrutura de vencimento da dívida.
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Bigelli e Sanchez (2012) encontraram evidência de que
as empresas mais rentáveis são caracterizadas por níveis
mais elevados de caixa, elevado pagamento de dividendos
e maiores níveis de investimento realizados a médio prazo.
Os autores concluíram ainda que a dívida bancária e os
ativos circulantes são substitutos de caixa. 

A hipótese do free cash flow de Jensen (1986) procura
demostrar que os gestores preferem níveis mais elevados
de caixa, a fim de exercer maior controlo sobre as
decisões de investimento das empresas, permitindo que os
gestores tomem decisões que os favoreçam, em detrimen-
to do interesse dos acionistas, não maximizando a riqueza
destes. Os problemas de agência podem levar os gestores a
adotar estratégias que evitem a captação de capitais alheios,
por forma a salvaguardar as informações de investimento da
empresa (Afza e Adnan, 2007). Faulkender (2002) eviden-
ciou uma relação negativa entre a dívida bancária e a
tesouraria, o que, segundo Ferreira e Vilela (2004), permite
reduzir as assimetrias de informação e problemas de agên-
cia, geralmente associados a outros tipos de dívida. 

Liu e Mauer (2011) realizaram um estudo sobre o efeito
dos incentivos da remuneração dos Chief Executive Officer
(CEO) na tesouraria das empresas, encontrando uma rela-
ção negativa entre a tomada de risco por parte dos CEO e
a riqueza dos acionistas, sendo esta relação mais relevante
nas empresas com elevados níveis de endividamento.
Segundo Gill e Shah (2011), a componente de caixa reduz a
pressão para um bom desempenho da empresa, permitindo
aos gestores investirem em projetos que melhor satisfaçam
os seus interesses, e não necessariamente os dos acionistas.

Hipóteses, amostra e metodologia 
• Formulação das hipóteses

As teorias que suportam os determinantes da liquidez não
são consensuais ao nível da relação entre algumas das va-

Um estudo analisando o mercado brasileiro
constatou que o nível de liquidez

está positivamente relacionado com os benefícios
fiscais e as oportunidades de crescimento
da empresa, e negativamente relacionado

com o custo da dívida.

riáveis. A teoria trade-off pressupõe uma relação negativa
entre a dimensão das empresas e o valor de caixa das mes-
mas, tendo vários autores encontrado evidência que suporta
este tipo de relação (Ferreira e Vilela, 2004; Teruel e Solano,
2008; Islam, 2012). Segundo Opler et al. (1999), o maior
volume de caixa detido pelas empresas de maior dimensão,
comparativamente com as restantes, resulta do seu melhor
desempenho. Neste contexto, formulamos a primeira
hipótese:

H1: Existe uma relação negativa entre a dimensão das
empresas e o seu nível de tesouraria.

A relação entre o nível de endividamento e o nível de liqui-
dez das empresas não é consensual. O endividamento das
empresas aumenta a sua probabilidade de falência, o que
as pode motivar a manter maiores níveis de tesouraria, de
modo a fazer face ao risco associado (Ferreira e Vilela,
2004). Contudo, empresas com maior capacidade de endi-
vidamento tendem a apresentar menores níveis de tesou-
raria devido à facilidade de acesso ao crédito. Assim, não
podemos definir, a priori, a relação esperada entre as duas
variáveis, pelo que formulamos a seguinte hipótese:

H2: Existe uma relação ambígua entre o endividamento e
o nível de tesouraria.

Uma das razões que motiva as empresas a manter um
determinado nível de recursos disponíveis é a possibilidade
de poderem fazer face a oportunidades de crescimento que
entretanto surjam (Bigelli e Sanchez, 2012). Islam (2012)
argumenta que, perante oportunidades de crescimento, se
verifica um aumento do nível de tesouraria. Com base nesta
evidência, tecemos a terceira hipótese:

H3: Existe uma relação positiva entre as oportunidades de
crescimento e o nível de tesouraria.

A teoria trade-off pressupõe a existência de uma relação
negativa entre os fluxos de caixa e o nível de tesouraria das
empresas, já que os primeiros podem funcionar como uma
fonte de liquidez, atuando como um substituto de caixa
(Saddour, 2006). Assim, consideramos a seguinte hipótese:

H4: Existe uma relação negativa entre os fluxos de caixa e
o nível de tesouraria.

A quarta hipótese pretende estabelecer a relação espera-
da entre o ciclo de conversão de caixa e o nível de tesou-
raria. Quanto mais rápido este ciclo, melhor o nível de li-
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quidez das empresas (Anjum e Malik, 2013). Contudo, as
teorias trade-off e pecking order preconizam uma relação
diferente entre o ciclo de conversão de caixa e o nível de
tesouraria. Além disso, a evidência empírica em relação a
esta variável é escassa. Neste contexto, formulamos a quin-
ta hipótese:

H5: Existe uma relação ambígua entre o ciclo de conversão
de caixa e o nível de tesouraria.

De acordo com Kim et al. (1998), as empresas com maior
probabilidade de enfrentar dificuldades financeiras tendem
a apresentar níveis mais baixos de tesouraria por não pos-
suírem capacidade para efetuar reservas de caixa. Contra-
riamente, um dos benefícios para o aumento dos níveis de
tesouraria é a redução do seu risco de incumprimento, como
alegam Ferreira e Vilela (2004). Neste contexto, apresenta-
mos a sexta hipótese: 

H6: Existe uma relação ambígua entre a probabilidade de
dificuldades financeiras e o nível de tesouraria.

A relação entre a estrutura de vencimento da dívida e o
nível de tesouraria não pode ser definida a priori, já que é
influenciada pelas características da dívida. O uso de dívida
de curto prazo obriga as empresas a negociar os seus crédi-
tos periodicamente, o que motiva níveis relativamente mais
elevados de caixa por forma a colmatar um possível risco de
refinanciamento. Contudo, se as empresas dispõem de uma
maior facilidade de recurso ao crédito, tendem a manter
níveis de tesouraria inferiores (Teruel e Solano, 2008). Neste
contexto, formulamos a última hipótese:

H7: Existe uma relação ambígua entre a estrutura de venci-
mento da dívida e o nível de tesouraria.

Em jeito de conclusão, observa-se que os estudos anteri-
ormente efetuados apresentam diferentes resultados, no
que respeita aos determinantes da liquidez, encontrando
evidência para as diferentes teorias, nomeadamente para
a teoria trade-off e pecking order, como se pode observar
na Tabela 1 (ver p. 7).  

• Metodologia 
Sendo o objetivo deste estudo analisar os determinantes

do nível de tesouraria das PME portuguesas, a variável
dependente considerada é a tesouraria (TES), calculada
através do rácio entre o somatório de caixa, depósitos

bancários e outros instrumentos financeiros e o ativo total,
deduzido de caixa, depósitos bancários e outros instrumen-
tos financeiros (e.g., Opler et al., 1999).

Atendendo às hipóteses que pretendemos testar, conside-
rámos as seguintes variáveis independentes: dimensão da
empresa (DIM), medida através do logaritmo natural do
ativo total (Opler et al., 1999; Saddour, 2006; Lee e Song,
2012); endividamento (END), calculado através da relação
entre o passivo total e o ativo total (Opler et al., 1999); opor-
tunidades de crescimento (OPC), uma variável obtida
através da relação entre o volume de negócios respeitante
ao ano t e o volume de negócios do ano anterior (Teruel e
Solano, 2008); fluxos de caixa (FCAIXA), calculados através
do somatório do resultado operacional com as depreciações
e amortizações (Opler et al., 1999); ciclo de conversão de
caixa (CCC), obtido pela soma do prazo médio de recebi-
mentos e duração média de inventários, subtraindo o prazo
médio de pagamentos (e.g., Drobetz e Grüninger, 2007);
estrutura de vencimento da dívida (ESTRDIV), medida através
do rácio entre o passivo de curto prazo e o passivo total; e
a probabilidade de dificuldades financeiras (DFINAN), cal-
culada através do indicador de falência, z-score (Altman,
1968), dirigido para empresas não cotadas, privadas e
industriais:
Z-SCORE=1,72 X1+0,85X2+3,1X3+0,42X4+X5 (1)

Onde X1 = fundo de maneio/ativo total; X2 = lucros reti-
dos/ativo total; X3 = Earnings Before Interest and Taxes
(EBIT)/ativo total; X4 = capital próprio/passivo total e X5 =
vendas/ativo total.

A fim de analisar a relação entre a tesouraria e os seus
determinantes, e tendo por base o estudo de Gill e Shah
(2011), recorremos ao seguinte modelo de regressão linear:

(2)
Onde o índice i representa a empresa; t o ano e ε o termo

de erro. As restantes variáveis foram já definidas.
Iremos aplicar a metodologia de dados painel, recorren-

do ao método pooled dos mínimos quadrados (PMQ), ao
modelo dos efeitos fixos (MEF) e ao modelo dos efeitos
aleatórios (MEA), selecionando posteriormente o mais ade-
quado, de acordo com a estatística F e o teste de Hausman
(1978).
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maior o nível de endividamento, menor o valor dos fluxos de
caixa. Ambos os resultados são consistentes com os de Islam
(2012). Dado que os coeficientes, na sua generalidade, não
são significativamente elevados, podemos concluir que não
existem problemas de multicolinearidade entre as variáveis a
utilizar na estimação dos modelos.

A Figura 1 (ver p. 9) espelha o efeito da crise financeira
nacional e europeia, bem como o seu impacto nos determi-
nantes de tesouraria das empresas. 

Com a crise iniciada em 2008, verificamos um aumento
das dificuldades de financiamento da atividade das empre-
sas, visível através da redução do passivo de curto prazo
(ESTRDIV), do endividamento (END) e do aumento notório
do CCC. Estas alterações refletem uma menor capacidade
das empresas em desenvolver a sua atividade operacional,
obrigando-as a aumentar o nível de tesouraria, por forma a
colmatar o aumento do CCC e a redução da entrada de
capital externo. 

Mais especificamente, verificou-se um forte decréscimo do
capital alheio de curto prazo na estrutura de capital das PME
(15%), intensificado a partir de 2007, evidenciando as difi-

• Amostra
A amostra é constituída por um conjunto de PME por-

tuguesas do setor da indústria transformadora, correspon-
dente à Classificação Portuguesa das Atividades Económicas
(CAE) Rev. 2.1, para o período compreendido entre 2002 a
2011. Para tal, cumprimos a condição de PME estabelecida
pela Recomendação da Comissão n.º 2003/361/CE, de 6
de Maio de 2013. Após a consideração destes critérios,
obtivemos um painel de dados não balanceado, composto
por 4355 PME. Os dados foram recolhidos na base de
dados do Sistema de Análise de Balanços Ibéricos (SABI).

Resultados empíricos 
A Tabela 2 (ver p. 8) apresenta os resultados da matriz dos

coeficientes de correlação de Pearson.
Os coeficientes de correlação mais elevados registam-se

entre as variáveis FCAIXA e DIM e FCAIXA e END, situando-se,
contudo, abaixo de 50% (41,67% e -20,80% respetiva-
mente). A correlação entre as variáveis FCAIXA e DIM sugere
que empresas de grande dimensão evidenciam maiores flu-
xos de caixa, e entre FCAIXA e END sugere que quanto

Tabela 1
Evidência empírica dos determinantes da liquidez
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Tabela 2
Matriz de correlação de Pearson das variáveis independentes

culdades das empresas em obter crédito de curto prazo.
Relativamente à tesouraria, é percetível o impacto do perío-
do da crise, através do aumento das reservas das empresas,
indiciando que, em períodos de recessão, as empresas com
restrições financeiras tendem a manter maiores níveis de
tesouraria, o que está em consonância com as conclusões de
Ferreira et al. (2005). O CCC é também reflexo do aumen-
to das dificuldades que as empresas têm vindo a sentir para
vender os seus inventários, cobrar os créditos aos clientes, e
liquidar os passivos operacionais atempadamente.

A Tabela 3 (ver p. 10) apresenta a estatística descritiva das
variáveis analisadas neste estudo.

(2) para o MEF, dado ser o modelo que se apresentou como
o mais adequado, de acordo com a estatística F (10,59) e o
teste de Hausman (1978), com um valor de 431,99, ambos
estatisticamente significativos.

As variáveis com poder explicativo do nível da tesouraria
são: DIM, END, CCC, DFINAN e ESTRDIV. No que respeita
ao sinal esperado, todas as variáveis estão em consonância
com o preconizado pela teoria trade-off, com exceção das
variáveis DIM e CCC. 

A variável DIM apresenta um sinal contrário ao esperado,
sendo positivo, não sustentando a hipótese de que as PME
apresentam níveis de tesouraria mais elevados por serem
mais propensas a incorrer em dificuldades financeiras e pela
sua maior dificuldade de acesso ao financiamento externo.
Estes resultados contrariam os obtidos por Pastor e Gama
(2013) e Kim et al. (2011), mas vão ao encontro dos resul-
tados de Niskanen e Niskanen (2007) e Afza e Adnan
(2007). Deste modo, os resultados não nos permitem sus-
tentar a hipótese de que existe uma relação negativa entre a
dimensão das empresas e o nível de tesouraria (H1), no con-
texto da teoria trade-off; contudo, estão em consonância
com a teoria pecking order e free cash flow. 

Embora H2 preveja uma relação ambígua entre END e
TES, a variável apresenta um coeficiente negativo e estatisti-
camente significativo, fornecendo evidência de que o recur-
so ao endividamento pode ser visto como um substituto para
a realização de caixa (Islam, 2012). Os resultados vão ao
encontro dos de Opler et al. (1999), Saddour (2006), Afza e
Adnan (2007) e Pastor e Gama (2013), entre outros, os
quais defendem que empresas mais endividadas possuem

Com a crise iniciada em 2008, verificamos
um aumento das dificuldades de financiamento

da atividade das empresas, visível através
da redução do passivo de curto prazo,

do endividamento e do aumento notório
do ciclo de conversão de caixa.

Relativamente à variável TES, o valor da média é de
0,978, e da mediana é de 0,03, valores próximos dos de
Ferreira e Vilela (2004). A variável DIM apresenta uma
média de 15,105 cujo valor é próximo da mediana. Quando
comparamos a média da variável END (cerca de 65%) com
a do estudo de Niskanen e Niskanen (2007), que incidiu
sobre uma amostra de PME finlandesas (27,2%), verificamos
uma maior dependência de capitais alheios por parte das
empresas portuguesas. 

A Tabela 4 (ver p. 10) apresenta os resultados da regressão
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um menor nível de tesouraria. A relação negativa entre esta
variável e a tesouraria está em consonância com a teoria
pecking order e free cash flow.

Dado que os coeficientes das variáveis OPC e FCAIXA não
apresentam valores estatisticamente significativos, não
encontramos evidência capaz de apoiar H3 e H4, respetiva-
mente.

Não definimos, a priori, o sinal esperado da variável CCC,
dado que a relação entre esta e o nível de tesouraria (H5) é
influenciada pelos tipos de atividade e  pelas características
particulares de cada empresa. Embora o coeficiente seja
estatisticamente significativo, não revela poder económico
significativo.

A variável DFINAN apresenta um valor positivo e estatisti-

Figura 1
Evolução dos determinantes da liquidez na última década (medianas)
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Tabela 3
Estatísticas descritivas

Tabela 4
Resultados da regressão (2): modelo dos efeitos fixos

camente significativo. Apesar da relação ambígua prevista
por H6, a relação obtida (positiva) sustenta as conclusões obti-
das por Teruel e Solano (2008) e Pastor e Gama (2013), con-
cluindo que as empresas com maiores níveis de tesouraria
tendem a apresentar um z-score mais elevado, o que reflete
uma diminuição da probabilidade de falência. 

Finalmente, e relacionado com H7, o sinal negativo obtido
para a variável ESTRDIV está de acordo com o resultado obti-
do por Pastor e Gama (2013) e sustenta a teoria trade-off. 

• Análise de robustez
Com o objetivo de analisar a robustez dos resultados

entretanto obtidos, optámos por realizar um conjunto de
testes adicionais. 

Inicialmente, considerou-se como variável dependente o
rácio de liquidez geral (LIQ), calculado através do quociente
entre o ativo corrente e o passivo corrente, com o objetivo de
analisar a evolução da capacidade das empresas liquidarem
as suas dívidas de curto prazo atempadamente. A Tabela 5
apresenta os resultados obtidos, considerando novamente o
modelo MEF, dado que, de acordo com a estatística F (1,62)
e o teste de Hausman (362,28), se apresentou como sendo
o mais adequado. 

Globalmente, pode concluir-se que o mesmo conjunto de
variáveis explicativas tem uma contribuição inferior na expli-
cação da variável dependente LIQ, como é percetível pela
comparação do valor de R2 ajustado, que passou de 0,376
para 0,208. Com exceção das variáveis END, OPC e CCC,
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Tabela 5
Resultados da regressão (2) considerando LIQ como variável dependente: modelo dos efeitos fixos

todas as restantes apresentam significância estatística, pelo
que são consideradas como determinantes do nível de liqui-
dez geral das PME. Pese embora ligeiras diferenças, de um
modo geral, chegamos a conclusões semelhantes no que
respeita à evidência ou não das hipóteses inicialmente for-
muladas. 

a um nível de significância de 1%. Deste modo, podemos
concluir que, em períodos de crise, as empresas apresen-
tam níveis de tesouraria mais elevados, possivelmente por
questões de precaução, o que vai ao encontro dos resulta-
dos de Ferreira et al. (2005).

Conclusões
Este estudo pretende encontrar os determinantes do nível

de tesouraria das PME portuguesas, recorrendo a uma
amostra de empresas da indústria transformadora, para o
período compreendido entre 2002 e 2011.

Aplicando a metodologia de dados em painel, os resulta-
dos evidenciam uma relação positiva entre a dimensão e o
grau de endividamento das empresas e o seu nível de
tesouraria. A relação negativa entre o ciclo de conversão de
caixa e a tesouraria sugere que, perante ciclos de conversão
de caixa mais curtos, as empresas possuem maiores níveis
de tesouraria. Adicionalmente, encontrámos evidência de
uma relação positiva entre a tesouraria e probabilidade
de dificuldades financeiras, significando que, à medida
que aumentam os níveis de tesouraria, aumenta também o
z-score, traduzindo este aumento uma diminuição da pro-
babilidade de falência.

O sinal negativo obtido para a estrutura de vencimento da

Em períodos de crise, as empresas apresentam níveis
de tesouraria mais elevados, possivelmente

por questões de precaução.

Posteriormente, procurou verificar-se qual o impacto
da crise económica na tesouraria das empresas, acres-
centando no modelo de regressão (2) uma variável
dummy que identifica o período de crise (CRISE), assu-
mindo o valor 1 para o período considerado caracteri-
zador de crise económica (2008-2011), e 0 para o
período de estabilidade financeira (2002-2007). A Ta-
bela 6 (ver p. 12) apresenta os respetivos resultados,
tendo sido o MEF novamente o modelo mais adequado,
dado que tanto o valor da estatística F (10,58) como o
do teste de Hausman (359,71) apresentam níveis signi-
ficativos.

A variável CRISE é positiva e estatisticamente significativa
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Tabela 6
Resultados da regressão (2) considerando uma variável «dummy» para identificação do período de crise:

modelo dos efeitos fixos

dívida sugere que um aumento da variável provoca uma
diminuição do nível de tesouraria. Assim, o recurso a capital
de curto prazo pode ser visto como um substituto de caixa,
conclusão obtida igualmente por outros autores (e.g.,
Bigelli e Sanchez, 2012). As variáveis OPC e FCAIXA não
foram consideradas como explicativas do nível de liquidez,
dada a sua não significância estatística. Globalmente, os
resultados permitiram concluir que as variáveis END e DIM
se apresentam como os principais determinantes do nível
de tesouraria das PME portuguesas consideradas na nossa
amostra. Adicionalmente, tanto a teoria trade-off como a
teoria pecking order são explicativas dos determinantes de
liquidez.

Considerando uma variável dummy para identificar o
período de crise económica, os resultados obtidos demons-
tram que, em períodos de crise, as empresas apresentam
níveis de tesouraria mais elevados do que em períodos de
estabilidade financeira. �
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Uma classificação alternativa à atividade
econômica das empresas brasileiras

baseada na tipologia Fleuriet
RESUMO: O presente artigo teve como objetivo classificar os setores e as empresas brasileiras de capital aberto de
acordo com sua estrutura financeira, com base na tipologia do modelo Fleuriet. Verificou-se se é possível classificar
as empresas de forma alternativa à atividade econômica, mais adequada à avaliação financeira. A amostra foi com-
posta por 222 empresas listadas na BM & FBOVESPA de 17 setores econômicos. Do banco de dados da Economática
foram obtidos dados trimestrais do período de 31 de dezembro de 2010 a 30 de setembro de 2012. Calculou-se,
depois, o valor médio das variáveis necessárias à pesquisa e as empresas e os setores foram classificados em uma
das seis estruturas financeiras do modelo Fleuriet. Os resultados mostraram que 11 de 17 setores econômicos
(64,71%) apresentaram classificação divergente da maioria das empresas do respectivo setor. Apenas nos setores de
tipologia 2, os resultados convergiram, ou seja, a maioria das empresas tem a mesma classificação do setor.
Palavras-chave: Modelo Fleuriet, Estrutura Financeira, Setores Econômicos 

TITLE: An alternative classification to economic activity of Brazilian companies based on the Fleuriet typology
ABSTRACT: This article aims to classify economic sectors and Brazilian public companies according with their finan-
cial structure, based on the typology of Fleuriet model, in order to verify whether it is possible to have a classifica-
tion of the companies in a way alternative to economic activity and more adequate financial review. The sample
consists of 222 companies listed on the BM & FBOVESPA of 17 economic sectors. From data base Economática we
obtained quarterly data from the period of December of 2010 to September of 2012 and calculated the average value
of the variables and qualified the sectors and companies in one of the six financial structures of Fleuriet model. The
results showed that 11 of the 17 economic sectors (64.71 per cent) had divergent classification typology of the
majority of companies in the respective sector. Only in sectors of type 2 results converged, where the majority of
companies have the same rating in the sector. 
Key words: Fleuriet Model, Financial Structure, Economic Sectors

TÍTULO: Una clasificación alternativa de la actividad económica en las empresas brasileñas basada en la tipología
Fleuriet
RESUMEN: En este artículo se pretende clasificar los sectores y las empresas brasileñas que cotizan en bolsa en fun-
ción de su estructura financiera, y está basado en la tipología del modelo Fleuriet. Se ha verificado que si es posible
clasificar las empresas de una forma alternativa a su actividad económica, más apropiada para la evaluación
financiera. La muestra consistió en 222 empresas cotizadas en la BM & FBOVESPA en 17 diferentes sectores
económicos. De la base de datos de Economática se obtuvieron datos trimestrales para el período de 31 de diciem-
bre 2010 al 30 de septiembre de 2012. Se calculó, a continuación, el valor medio de las variables necesarias para la
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ambiente empresarial está cada vez mais abrangente
e competitivo. A abrangência pode ser explicada pela
competitividade e esta é necessária para a con-

tinuidade do negócio. Para tanto, dentre outras variáveis, o
desenvolvimento e a melhoria da gestão são fundamentais.
As empresas precisam de um sistema de informações geren-
cial preciso, tempestivo e relevante para que as decisões te-
nham eficiência e eficácia.

Nesse sentido, a gestão do capital de giro, por impactar o
desempenho operacional, é fundamental. Segundo Assaf

O Neto e Silva (2007, p. 13), «uma administração inadequada
do capital de giro resulta normalmente em sérios proble-
mas financeiros contribuindo efetivamente para a for-
mação de uma situação de insolvência». No entanto, ape-
sar da importância dada aos indicadores tradicionais de
liquidez, estes têm limitações quanto às informações em
relação à posição financeira das empresas (Assaf Neto e
Silva, 2007).

O modelo de análise do capital de giro proposto por
Fleuriet et al. (1978), doravante denominado de modelo
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investigación y las empresas y sectores se clasificaron en una de las seis estructuras financieras del modelo Fleuriet.
Los resultados mostraron que 11 de 17 sectores económicos (64,71%) tuvieron una clasificación divergente de la
mayoría de empresas del respectivo sector. Solamente en los sectores de tipología 2, los resultados fueran conver-
gentes, es decir, la mayoría de las empresas tienen la misma calificación del sector.
Palabras clave: Modelo Fleuriet, Estructura Financiera, Sectores Económicos
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Fleuriet, tem sólidos fundamentos teóricos e objetividade
(Braga et al., 2004). Proporciona uma visão mais analítica
da empresa e revela efetivamente a necessidade de investi-
mento em giro e a melhor forma de financiá-la.

Por outro lado, percebe-se, no meio acadêmico e na práti-
ca empresarial, a predominância de analisar as empresas
pela afinidade e semelhanças que possuem em relação,
principalmente, a sua atividade econômica. Como exemplo,
tem-se o banco de dados da Economática que disponibiliza
e classifica as empresas por setor de atividade econômica.
Assim, o modelo de gestão do setor de determinada ativi-
dade ou das empresas que tem melhor desempenho den-
tro desse setor é que determinaria, a priori, o melhor mo-
delo.

Referencial teórico
A revisão teórica explora o capital de giro, o modelo e a

tipologia Fleuriet.

• Capital de giro
O termo «capital de giro» refere-se ao investimento reali-

zado com o objetivo de garantir a execução do ciclo opera-
cional. Esse, de forma geral, incorpora, sequencialmente, as
fases: compra de matéria-prima, produção, venda e recebi-
mento. Mais especificamente, o termo «giro» indica o prazo
de realização dos recursos operacionais em caixa, normal-
mente no período de até um ano. O capital de giro equivale
ao ativo circulante (AC) (Assaf Neto e Silva, 2007).

Assim, os elementos de «giro» são encontrados no AC e no
passivo circulante (PC), investimento e financiamento,
respectivamente. Os demais elementos patrimoniais são
classificados como não circulantes e são representados pelo
ativo não circulante (ANC), passivo não circulante (PNC) e
patrimônio líquido (PL).

As atividades operacionais são impactadas tanto pelo mer-
cado e condições de financiamento, como também pelas
políticas operacionais da empresa. Assim, há a necessidade
de administrar o capital de giro buscando eficiência na
gestão de recursos, com base na maximização dos retornos
e minimização dos custos (Assaf Neto e Silva, 2007).

Cada etapa do processo operacional demanda um prazo
e é definida na literatura por prazos médios, de estocagem,
de recebimento e de pagamento. Quanto menor for o ciclo
operacional (prazo médio de estocagem e recebimento dos
produtos), maior giro dos seus elementos e menor investi-
mento e, consequentemente, menor será a demanda por
recursos (Assaf Neto e Silva, 2007).

O financiamento do capital de giro pode ser realizado
com recursos operacionais classificados no PC (curto prazo),
ou seja, que têm relação com o ciclo da atividade, como é o
caso da conta «fornecedores» (Assaf Neto e Silva, 2007).

A diferença entre o AC e o PC determina o valor do capi-
tal circulante líquido (CCL) que, em finanças, representa
aplicação de fundos, quando positivo, e utilização de recur-
sos de curto prazo, quando negativo (Fleuriet et al., 1978). 

Fleuriet et al. (1978) denominam os elementos não cíclicos
(ANC e PNC mais o PL) de «ativo permanente» (AP) e «pas-

O modelo de análise do capital de giro proposto
por Fleuriet proporciona uma visão mais analítica
da empresa e revela efetivamente a necessidade

de investimento em giro e a melhor forma
de financiá-la.

Esta pesquisa caracteriza-se como descritiva e exploratória
por tentar classificar as empresas ou setores de acordo com
sua estrutura financeira, independentemente do setor de
atividade econômica ao qual pertencem.  

A questão que se coloca é esta: será possível ter uma clas-
sificação de empresas alternativa à atividade econômica? 

Para responder a essa pergunta, utiliza-se como proxy a
classificação financeira de acordo com a tipologia do mo-
delo Fleuriet. 

Este trabalho se justifica pela relevância tanto social como
acadêmica, pois propõe análises e reflexões que contribuem
com o desenvolvimento teórico e melhoria da gestão empre-
sarial com reflexos na sociedade. Assim, espera-se contribuir
com melhores condições de competitividade e, consequente-
mente, com a continuidade e desenvolvimento dos em-
preendimentos. 

Em seguida a esta breve introdução, explora-se o re-
ferencial teórico que fundamenta o estudo. A exposição
do trabalho continua com a apresentação da metodolo-
gia, da análise dos resultados e finalmente das con-
clusões.
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sivo permanente» (PP), respectivamente, e definem como
Capital de Giro (CDG) o confronto entre esses elementos
(PP – AP). Os resultados calculados são idênticos ao do CCL,
porém, nesta metodologia, o CDG positivo representa uma
fonte de fundos. Assaf Neto e Silva (2007, p. 16) convergem
para o mesmo raciocínio quando afirmam que «o entendi-
mento mais correto do capital circulante líquido processa-se de
baixo para cima, ou seja, através da parcela de recursos de
longo prazo que excede as aplicações de mesma maturidade».

Geralmente, o CDG positivo indica uma boa posição
financeira. No entanto, a decisão de manter um determina-
do nível de liquidez depende da necessidade e objetivo da
empresa, geralmente leva-se em consideração a relação
risco/retorno. Deve-se atentar para o fato de que liquidez e
rentabilidade se relacionam de forma inversa, ou seja, uma
empresa não pode apresentar liquidez e rentabilidade má-
ximas, simultaneamente. Segundo Assaf Neto e Silva (2007,
p. 22), «para qualquer volume de atividade, quanto maior o
montante de recursos aplicados em ativos correntes menor
tende a ser a rentabilidade oferecida pelo investimento e, em
contrapartida, menos arriscada se apresenta a política de
capital de giro adotada». Para os autores, o crescimento
absoluto ou percentual do CDG não significa necessaria-
mente um aumento na liquidez, pois «o equilíbrio financeiro
exige vinculação entre a liquidez dos ativos e os desembol-
sos demandados pelos passivos» (Assaf Neto e Silva, 2007,
p. 24).

• Modelo Fleuriet
Na apresentação do livro Gestão Financeira das Em-

presas: Um Modelo Dinâmico (Brasil; Brasil, 1999) são
descritos os primeiros passos do que hoje é conhecido como
modelo Fleuriet. O resultado de um longo processo de
pesquisas e estudos com o intuito de montar um modelo de
análise financeira aplicado a empresas brasileiras foi
primeiramente publicado através do livro A Dinâmica Fi-
nanceira das Empresas Brasileiras, em 1978, por
Michel Fleuriet, Ricardo Kehdy e Georges Blanc. Devido à
sua inovação e grande relevância na análise financeira,
novas obras foram surgindo e aprimorando o modelo, tais
como Brasil e Fleuriet (1979), Marques e Braga (1995),
Brasil e Brasil (1999) e Braga et al. (2004).

Oliveira e Braga (2004, p. 3) destacam a grande mudança
conceitual do novo modelo como uma quebra de paradigma
no enfoque de análise de uma base contábil estática para
uma base dinâmica: «Antes, muitas análises somente vislum-
bravam o aspecto da solvência medida pelos indicadores de
liquidez [...], implicando em uma visão de que não haveria
continuidade dos negócios, caso todo ativo circulante fosse
transformado em dinheiro para honrar compromissos».

O modelo Fleuriet segrega os elementos patrimoniais cir-
culantes (de curto prazo) em cíclicos e erráticos. Os elemen-
tos cíclicos apresentam a característica de movimento e,
nesse sentido, representam o volume de investimento e
financiamento necessário para que a empresa mantenha
condições normais de funcionamento. Os elementos erráti-
cos apresentam movimento «descontínuo e errático» e en-
globam as necessidades relacionadas a eventos esporádicos
determinados por alterações momentâneas no ambiente
externo e/ou interno da empresa (escassez de recursos para
a produção, elevado aumento nas vendas em determinados
períodos do ano, etc.) (Fleuriet et al., 1978; Assaf Neto e
Silva, 2007).

O modelo Fleuriet segrega os elementos patrimoniais
circulantes (de curto prazo) em cíclicos e erráticos.
Os elementos cíclicos apresentam a característica
de movimento. Os elementos erráticos apresentam

movimento «descontínuo e errático».

Na literatura, o ativo circulante cíclico também pode ser
definido como ativo circulante operacional (ACO) e, da
mesma maneira, o passivo circulante cíclico pode ser inter-
pretado como passivo circulante operacional (PCO). Com
relação à parte errática, tanto no ativo quanto no passivo,
seus elementos estão relacionados a questões financeiras e,
assim, podem ser tratados como ativo circulante financeiro
(ACF) e passivo circulante financeiro (PCF) (Assaf Neto e
Silva, 2007).

Subtraindo-se do ACO o PCO obtém-se a necessidade de
capital de giro (NCG). A diferença entre o ACF e o PCF dá
origem ao saldo de Tesouraria (T). A dinâmica dessas va-
riáveis, e do CDG definido acima, é a base da tipologia do
modelo Fleuriet (Fleuriet et al., 1978).



REVISTA PORTUGUESA E BRASILEIRA DE GESTÃO18

A R T I G O S

Elmo Silveira, Ercilio Zanolla e Lúcio Machado

A reestruturação patrimonial com a definição do T, NCG e
CDG permite uma análise mais abrangente da dinâmica do
capital de giro. A segregação do circulante em financeiro e
operacional proporciona um entendimento mais completo
das formas de investimentos e financiamentos no curto prazo
(Assaf Neto e Silva, 2007).

• Tipologia de Fleuriet
A grande contribuição do modelo Fleuriet está na análise

do comportamento de suas variáveis. Segundo Braga (1991,
p. 1), «essa metodologia permite avaliar rapidamente a situ-
ação financeira das empresas através da classificação dos
balanços em um dos seis tipos possíveis de configurações de
determinados elementos patrimoniais». 

Na tipologia de Fleuriet, as variáveis CDG, T e NCG são
analisadas de acordo com os sinais, valores positivos ou
negativos, e, assim, define-se as seis possíveis estruturas
financeiras (Nascimento et al., 2012).

Fleuriet et al. (1978) apresentam fundamentos para qua-
tro dos seis tipos de estrutura, tidos como os mais comuns.
Braga (1991) apresentou mais duas estruturas financeiras,
conforme o Quadro I. 

A estrutura financeira 1 é caracterizada como excelente.
O CDG positivo indica o uso de recursos de longo prazo
para financiar o AC, indicando uma relevante folga finan-
ceira. A NCG é negativa, ou seja, o PCO financia todo o
ACO, o que denota um ciclo financeiro reduzido.
Supermercados e setor comercial varejista, de forma geral,
apresentam essa estrutura, pois, compram a prazo, vendem

à vista, giram rapidamente os estoques e, consequente-
mente, apresentam um ciclo operacional bastante reduzido,
ou até mesmo negativo (Braga, 1991; Marques e Braga,
1995).

A estrutura financeira tipo 2 apresenta uma situação só-
lida. A diferença com relação ao tipo 1 está no valor positi-
vo da NCG, o que significa que o montante do PCO não é
suficiente para cobrir o valor de investimento no ACO.
Porém, como o CDG é positivo, os recursos de longo prazo
compensam a NCG negativa e ainda garantem um saldo
positivo de T. É o tipo mais comum encontrado nas empre-
sas em geral (Braga, 1991; Marques e Braga, 1995).

Na tipologia 3, definida como arriscada, o valor negati-
vo da NCG supre a deficiência do CDG negativo, de tal
forma que propicia um saldo positivo de T. Assim, o PCO por
ser maior que o ACO financia a necessidade permanente de
capital de giro e o investimento em ACF (Braga et al., 2004). 

Braga et al. (2004) classificam a situação 4 como insa-
tisfatória. Esta estrutura sinaliza uma posição financeira
delicada e que precisa ser revista pelo gestor. As empresas
que se enquadram nesse tipo de estrutura dependem bas-
tante de empréstimos de curto prazo para financiar suas
operações. O saldo negativo da T é ampliado à medida que
a diferença entre NCG e CDG cresce, denominado efeito
tesoura (NCG>CDG>T).

Na tipologia 5 a posição financeira se configura como
muito ruim, pois apresenta um CDG negativo, ou seja,
investimentos permanentes financiados com recursos de
curto prazo. No entanto, o saldo negativo da NCG deixa a

Quadro I
Situação financeira segundo a tipologia Fleuriet

Fonte: Adaptado de Braga et al. (2004, p. 56)
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uma nova classificação das empresas brasileiras, com base
na estrutura financeira, segundo a tipologia Fleuriet
(Gressler, 2004). 

Para realização do trabalho, considerou-se as empresas
com ações negociadas na BM & FBOVESPA de 17 setores de
atividade. A amostra selecionada foi obtida por intermédio
dos dados fornecidos pela base da Economática Software
para Investimentos Ltda1. Após excluir as empresas com
dados ausentes, a amostra ficou com 222 unidades de
observação. Os dados contábeis trimestrais compreendem o
período de 31/12/2010 a 30/09/2012 e são: ativo total,
ativo circulante, caixa e equivalente caixa, aplicações finan-
ceiras, passivo circulante e total de empréstimos e financia-
mentos de curto prazo. 

situação financeira de curto prazo da empresa menos grave
(Braga et al., 2004).

Na situação 6, classificada como péssima, a NCG posi-
tiva e o CDG negativo são financiados com recursos finan-
ceiros de curto prazo. Essa situação revela um grande dese-
quilíbrio entre as aplicações e as fontes de recursos. Braga
(1991), Marques e Braga (1995) destacam que essa tipolo-
gia é comum a certas companhias estatais (geração de ener-
gia elétrica e transporte ferroviário) que, apesar de mal
administradas, possuem um fluxo regular de receitas opera-
cionais, monopolizam o mercado, além de receberem pe-
riódicas injeções de fundos governamentais. 

A estrutura financeira de uma empresa depende de diver-
sos fatores, tais como o setor de atuação, condições de
financiamento, preferência em relação ao conflito
risco/retorno, volume de vendas, condições do mercado,
período de maturidade da empresa, entre outros.

A NCG é diretamente proporcional à duração do ciclo
operacional e ao volume de atividade da empresa. Assim,
quanto maior a duração do ciclo operacional e o volume de
atividade, maior o investimento demandado para o capital
de giro (Assaf Neto e Silva, 2007).

A gestão das operações da empresa deve ser eficiente e
persistente na definição de uma estrutura financeira ade-
quada. Tendo por base que, geralmente, as taxas de juros de
longo prazo são mais altas do que as de curto prazo e que
o investimento em capital de giro apresenta baixa rentabili-
dade, a gestão das fontes de financiamento deve, necessari-
amente, levar em consideração a relação risco/retorno
(Assaf Neto e Silva, 2007).

• Metodologia 
No que tange aos objetivos gerais, a pesquisa se

enquadra como descritiva que, segundo Gil (2002; p. 42),
«[...] tem como objetivo primordial a descrição das carac-
terísticas de determinada população ou fenômeno ou,
então, o estabelecimento de relações entre variáveis». 

Com relação aos procedimentos técnicos, foi utilizada a
pesquisa ex post facto, por ser realizada a partir de dados
passados e, por conseguinte, o pesquisador não tem con-
trole sobre a variável independente (Gil, 2002). Também,
pode-se classificar esse estudo como exploratório por buscar

Optou-se por excluir da amostra as empresas do setor
financeiro por apresentarem uma estrutura
patrimonial bastante distinta das demais,
uma vez que suas atividades operacionais

seriam consideradas como financeiras
por outras organizações.

Para calcular o ACF foram considerados caixa e equiva-
lente caixa e aplicações financeiras; e para calcular o ACO
foram considerados todos os outros ativos circulantes. O PCF
é representado pela conta do total de empréstimos e finan-
ciamentos de curto prazo, sendo o PCO formado pelas
demais contas do passivo circulante.

Optou-se por excluir da amostra as empresas do setor
financeiro por apresentarem uma estrutura patrimonial bas-
tante distinta das demais. Uma vez que suas atividades ope-
racionais seriam consideradas como financeiras por outras
organizações, as variáveis da análise dinâmica do capital de
giro não teriam a mesma função e efeito que em organiza-
ções de outros setores. Como demonstram D’Áuria (1952)
apud Colli e Fontana (1996, p. 14), «O papel dos bancos é
o comércio do dinheiro: receber dinheiro por dado preço
(juros) e aplicá-lo por preço maior (juros e descontos), donde
a diferença que representa lucro bruto, com que se pagam
as despesas, resultando o lucro líquido, distribuído em forma
de dividendo ou acumulado como reserva».
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Com a exclusão dessas empresas, buscou-se uma maior
homogeneidade nos resultados da amostra.

Após seleção e tratamento dos dados, efetuaram-se os
seguintes procedimentos:
• cálculo médio das variáveis CDG, NCG e T de cada

empresa, ponderado pelo respectivo ativo total; 
• cálculo das variáveis CDG, NCG e T e da média por setor; 
• classificação e análise da tipologia entre as empresas do

mesmo setor e em relação à média do setor;
• classificação e análise das empresas pela tipologia Fleuriet

em relação ao ramo de atividade. 
O período escolhido para análise teve como referência o

final da crise financeira de 2008, pretendendo-se ter uma
base de dados sem influências da conjuntura econômica e,
portanto, comparativamente mais coerente.

Análise dos resultados 
A análise das médias dos setores revela significativa ocor-

rência dos tipos de estrutura financeira 2 (35,29%) e 4

(23,53%), sendo os tipos 3 e 5 os de menor frequência
(5,88%). Os tipos 1 e 6 têm frequência de 11,76% e 17,65%,
respectivamente. 

O Quadro II a seguir evidencia de forma detalhada essa
classificação. 

A estrutura financeira tipo 1 é identificada nos setores de
Transporte & Serviços e Telecomunicações. Nessa estrutura
têm-se o CDG e a T positivos e a NCG negativa. É consi-
derada a melhor posição da tipologia Fleuriet e definida
como excelente, pois recursos do CDG do PCO financiam o
saldo positivo da T. 

A estrutura financeira tipo 2 é percebida em seis setores de
atividade, em 35,29% da amostra: Comércio, Eletroeletrô-
nicos, Energia Elétrica, Papel & Celulose, Petróleo & Gás, e
Siderurgia & Metalurgia. As empresas que se enquadram
nessa tipologia apresentam posição financeira sólida. Per-
cebe-se a exigência de altos investimentos em capital de giro
(NCG positiva), o que demanda recursos onerosos para
financiar a atividade operacional. O aumento do volume de

Quadro II
Divisão dos setores por estrutura financeira

Fonte: Elaborado pelos autores
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atividade pode provocar um aumento na NCG e conse-
quente redução da T.

Dos setores da amostra, apenas um setor se enquadra
na tipologia 3: Mineração.  Essa classificação é definida
como arriscada por apresentar ou fazer uso de recursos
de curto prazo para financiar a NCG. A característica das
empresas desses setores se pauta na necessidade de altos
investimentos permanentes. Apesar dos elevados investi-
mentos em giro, a NCG deve ser suficientemente negativa
para suportar o CDG negativo e a T positiva (Braga et al.,
2004).

Na tipologia 4, definida como insatisfatória, aparecem
quatro setores de atividade: Alimentos & Bebidas,
Construção, Minerais não Metálicos, e Química. Essa
posição financeira expõe o financiamento com recursos
operacionais. Apesar do CDG positivo, a NCG se apresenta
maior e, consequentemente, financiada em parte pela T

negativa. Essa estrutura implica numa perigosa dependência
da empresa por empréstimos de curto prazo para financiar
suas operações.

Apenas o setor Têxtil é classificado na tipologia 5 onde a
estrutura financeira é considerada ruim. As empresas
desse setor financiam o CDG negativo com recursos
operacionais e financeiros de curto prazo (NCG e T nega-
tivos). 

Os setores de Agropecuária & Pesca, Máquinas Industriais,
e Veículos & Peças, que representam 17,65% da amostra,
apresentam uma estrutura financeira tipo 6, ou seja, péssi-
ma. Essa tipologia é interpretada como a pior situação pos-
sível de liquidez; pois a T negativa financia o CDG negativo
e a NCG positiva.

Usando como parâmetro a média da tipologia dos seto-
res, procedemos à análise comparativa em relação às em-
presas constantes no mesmo setor, conforme tabela a seguir.

Tabela 1
Frequência das tipologias em cada setor

Fonte: Elaborado pelos autores
T.M.S.: Tipologia média do setor; F.E.: Frequência de empresas; T.x S.: Proporção da tipologia dentro do setor.
*Em número absoluto de empresas na tipologia e em proporção ao total de empresas
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A Tabela 1 evidencia a consistência (frequência) da classi-
ficação das empresas com a tipologia média do setor e,
desta forma, permite avaliar a consistência da análise do
setor. 

A maior frequência na estrutura de tipo 1 aparece no setor
Energia Elétrica com 10 empresas e no setor Telecomunica-
ções com 4. Porém, o setor de Telecomunicações apresentou
4 das 7 empresas no tipo 1 (57,14%). Já o setor Energia Elé-
trica apresentou 10 das 37 empresas nesta tipologia (apenas
27,03%).

O setor que apresenta maior número de empresas classi-
ficadas na tipologia 2 é o de Comércio (14), seguido do
setor de Energia Elétrica (13) e Siderurgia & Metalurgia (12).
Dos setores citados, Comércio revelou que, das 19 empre-
sas, 14 apresentam esta tipologia (73,68%), Energia Elétrica
e Siderurgia & Metalurgia apresentam 35,14% (13 de 37) e
57,14% (12 de 21), respectivamente.

A estrutura de tipo 3 foi a de menor representatividade,
4,95% da amostra. Das 11 empresas, 4 são do setor de
Energia Elétrica, 3 do setor de Mineração e 1 nos setores da
Construção, Eletroeletrônicos, Telecomunicações e Transpor-
tes & Serviços. 

Na tipologia 4 os setores Construção, Têxtil e Alimentos &
Bebidas apresentam o maior número de empresas: 12, 10 e
7 com representatividade de 54,55%, 38,46% e 50%,
respectivamente. 

Das 26 empresas com estrutura financeira tipo 5, verifica-se
que 7 são do setor Têxtil, 4 de Transportes & Serviços e 3 de
Veículos & Peças, com frequências de 26,92%, 30,77%,
18,75%, respectivamente.

Do total da amostra, 17 empresas se enquadraram na
tipologia 6, sendo 4 do setor Energia Elétrica e 3 de
Siderurgia & Metalurgia. Em relação à frequência têm-se
10,81% e 14,29%, respectivamente.

• Tipologia do setor vs tipologia das empresas
Com base na análise da tipologia média das empresas de

cada setor e da média do setor, pode-se constatar o nível de
acerto ou consistência, conforme evidenciado na tabela a
seguir. 

Os resultados são 100% convergentes apenas no setor
que apresenta tipologia média 2. Pode-se destacar ainda

que, dos quatro setores enquadrados na tipologia 4, três
setores (Alimentos & Bebidas, Construção, e Minerais não
Metálicos) apresentaram a maioria de suas empresas classi-
ficadas na mesma tipologia.

O setor que apresentou o maior nível de convergência
entre a tipologia média do setor e a tipologia média de suas
empresas foi o de Comércio, onde se constatou um valor de
73,68% nesta comparação (14 empresas de um total de 19).
Os setores nos quais essa convergência ultrapassou 50%
foram: Comércio, Construção, Eletroeletrônicos, Papel &
Celulose, Siderurgia & Metalurgia, e Telecomunicações
(35,29% da amostra).

Outro apontamento importante está na grande divergên-
cia entre a tipologia dos setores Transporte & Serviços e
Veículos & Peças. O setor Transportes & Serviços apresenta

Tabela 2
Relação entre a tipologia predominante nas empresas

e a média do setor

Fonte: Elaborado pelos autores
T.M.S.: Tipologia média do setor; T.P.S.: Tipologia predominante nas empre-
sas do setor
*Percentual idêntico para as tipologias predominantes encontradas
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Tabela 3
Relação entre as variáveis do setor de Transporte & Serviços e as de suas empresas

tipologia 1, enquanto a tipologia 5 foi a mais frequente entre
suas empresas, equivalente a 30,77%. Da mesma forma, o
setor Veículos & Peças, classificado na tipologia 6, apresen-
ta a tipologia 2 como a mais frequente (43,75%). 

A Tabela 3 demonstra os valores calculados tanto para o
setor de Transporte & Serviços, quanto para suas empresas.
Percebe-se que, apesar da tipologia 5 ter sido a mais fre-
quente entre as empresas, as tipologias 1 e 2 apresentaram
grande participação pois, somadas, resultam em um total de
46,16% (23,08% cada) do total das ocorrências no setor.
Observando as variáveis das empresas, pode-se notar que
apesar das empresas CCR SA e Doc Imbituba contribuírem
de forma substancial com valores negativos do CDG,
empresas como JSL, Tegma e Wilson Sons ajudaram a
reverter essa situação, o que resultou em um CDG positivo
para o setor. 

Com relação à Tesouraria (T), a empresa Gol contribui sig-
nificativamente para que a variável se mantivesse positiva
(vale destacar também a participação das empresas All
Amer Lat, Arteris e Wilson Sons). Quando se analisa a va-
riável NCG, destaca-se a contribuição negativa da empresa
Doc Imbituba que aliada ao valor apresentado pela empre-
sa Gol excedem os valores positivos apresentados, princi-
palmente, por JSL e Tegma, culminando em um valor nega-
tivo para a variável em relação ao setor (ver Tabela 4, p. 24).

Assim como a tabela anterior, a Tabela 4 busca facilitar a
análise dos motivos da discrepância encontrada entre a
tipologia média do setor  (neste caso Veículos & Peças) e a
de suas empresas. Nesse setor, a divergência é ainda
maior pois, apesar do setor se apresentar como tipo 6,
apenas 6,25% das empresas apresentaram a mesma
tipologia. A tipologia 2 foi a de maior frequência dentre as
empresas, com 43,75%. A grande responsável pela dis-
crepância nos dados do setor é a empresa Pro Metalurg, que
apresenta valores que extrapolam em grande medida os va-
lores médios das outras empresas. Apesar de apenas 4 das
16 empresas (25%) do setor apresentarem valores negativos
de CDG (incluindo a Pro Metalurg), o valor calculado para a
empresa é tão significante que reverte os valores positivos de
empresas como Bic Monark, Embraer, Fras-Le, Marcopolo,
OSX Brasil, Schulz e Tupy. 

A Tesouraria (T) sofre a mesma influência negativa que o
CDG, novamente em decorrência do valor apresentado pela
empresa Pro Metalurg que, por ser significativamente nega-
tivo, excede os valores positivos apurados para empresas
como Bic Monark, Embraer, OSX Brasil, dentre outras.
Percebe-se que a empresa Pro Metalurg possui dívidas finan-
ceiras de curto prazo em grande medida, culminando em
um CDG substancialmente negativo. Com relação à NCG, a
empresa citada não influencia tão significativamente quanto

Fonte: Elaborado pelos autores
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o fez nas outras variáveis e, portanto, seu valor aliado às
outras empresas que apresentaram a NCG negativa, não foi
suficiente para reverter os valores positivos apurados em
outras empresas (como Fras-Le, Marco Polo, Randon Part e
Schulz).

Como demonstrado anteriormente, apenas 6 dos 17
setores (35,29%) apresentaram convergência acima de
50% entre suas tipologias médias e a de suas empresas.
Os exemplos dos setores Transporte & Serviços e Veículos &
Peças mostraram a grande heterogeneidade existente entre
as empresas desses setores. Essa heterogeneidade é perce-
bida também em outros setores nos quais a convergência se
apresenta a um nível de 50% ou menor.

Conclusões 
O estudo teve por objetivo classificar e analisar a estrutu-

ra financeira das empresas brasileiras e dos setores de ativi-
dade, com base na tipologia do modelo Fleuriet. 

Em relação aos setores, os resultados indicaram signi-
ficativa participação do tipo 2 (35,29%), seguido dos
tipos 4 (23,53%), 6 (17,65%), 1 (11,76%), 3 e 5 (5,88%
cada). Apenas os setores de Telecomunicações e Trans-
porte & Serviços apresentaram a estrutura financeira
excelente. A pior estrutura financeira foi encontrada nos

setores Agropecuária & Pesca, Máquinas Industriais, e Veí-
culos & Peças.

Em apenas 2 setores da amostra a análise comparativa da
tipologia média das empresas em relação à média do setor
é consistente (60% ou acima): Comércio e Papel & Celulose.
Em 11 setores (64,71%), porém, a convergência se apresen-
tou a um nível de 50% ou menor.

Tabela 4
Relação entre as variáveis do setor de Veículos & Peças e as de suas empresas

Fonte: Elaborado pelos autores

Apenas os setores de Telecomunicações e Transporte
& Serviços apresentaram a estrutura financeira

excelente. A pior estrutura financeira foi encontrada
nos setores Agropecuária & Pesca, Máquinas

Industriais, e Veículos & Peças.

As maiores discrepâncias foram encontradas nos setores
Transporte & Serviços e Veículos & Peças. No setor Transporte
& Serviços, com tipologia média excelente, a tipologia mais
frequente (30,77%) é a tipo 5. No setor Veículos e Peças,
43,75% das empresas se enquadram no tipo 2, enquanto o
setor se enquadra no tipo 6. Nos dois setores constatou-se
grande divergência nos valores calculados entre as empre-
sas, provocando a significante diferença entre os resultados
destas com o respectivo setor.
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O resultado do estudo sinaliza que a classificação das
empresas de acordo com a estrutura financeira (tipologia
Fleuriet) a priori, parece ser mais consistente e coerente na
avaliação de desempenho das empresas do que a baseada
na atividade econômica. Assim, a análise pautada na estru-
tura financeira das empresas prevalece sobre a do setor de
atividade.

A causa da convergência e da divergência da classificação
pela tipologia Fleuriet entre as empresas e o setor de ativi-
dade a que pertencem desperta para a continuidade desta
pesquisa. �

Nota
1. A base Economática fornece as demonstrações contábeis, índi-
ces econômico-financeiros e de mercado de todas as empresas
brasileiras listadas na BM & FBOVESPA.
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Comportamento de consumidores brasileiros
e portugueses em plataformas

de «crowdfunding»
RESUMO: Este estudo buscou compreender o comportamento de lealdade de consumidores brasileiros e portugueses
em relação ao fenômeno do «crowdfunding». Para Cocate e Pernisa Júnior (2011), o termo «crowdfunding» é usado
para designar «sites» de financiamento coletivo destinados à concretização de projetos, podendo ser culturais ou
pessoais. A abordagem metodológica adotada foi a pesquisa descritiva apoiada no levantamento de dados coleta-
dos junto aos apoiantes brasileiros e portugueses nas principais plataformas de «crowdfunding» desses países, a
Catarse e a PPL, respetivamente. O método de análise foi descritivo, com estatística descritiva para obtenção das
frequências e teste «U» de Mann-Whitney para análise das variáveis. Concluiu-se que alguns antecedentes tiveram
contribuições específicas na influência desse comportamento, sendo a cocriação de valor, recompensa e sentimento
de pertença as principais.
Palavras-chave: Crowdfunding, Lealdade, Cocriação de Valor, Recompensa, Sentimento de Pertença

TITLE: Brazilian and Portuguese consumers’ behavior on crowdfunding platforms
ABSTRACT: This study aimed to understand the loyalty behavior of Brazilian and Portuguese consumers in crowd-
funding phenomenon. For Cocate and Pernisa Junior (2011), the term crowdfunding is used to designate collective
financing sites for the implementation of projects, cultural or personal. The adopted methodological approach was
a descriptive research supported with survey data collected from the Brazilian and Portuguese supporters in major
crowdfunding platforms of these countries, Catarse and PPL, respectively. The analysis method was descriptive,
using descriptive statistics to provide frequencies and Mann-Whitney test for analysis of variables. It was con-
cluded that some records had specific contributions in influencing this behavior, being the co-creation of value,
reward, and sense of belonging the most important.
Key words: Crowdfunding, Loyalty, Co-Creating Value, Reward, Sense of Belonging

TÍTULO: Comportamiento de los consumidores brasileños y portugueses en las plataformas de crowdfunding
RESUMEN: Este estudio ha tenido como objetivo comprender el comportamiento de la lealtad de los consumidores
brasileños y portugueses hacia el fenómeno del crowdfunding. Para Cocate y Pernisa Júnior (2011), el término
crowdfunding se utiliza para designar los sites de financiamiento colectivo para la ejecución de proyectos, que
pueden ser tanto culturales como personales. El enfoque metodológico adoptado fue la investigación descriptiva
apoyada en datos recogidos de los aficionados brasileños y portugueses en las principales plataformas de crowd-
funding de dichos países, Catarse y PPL, respectivamente. El método de análisis fue descriptivo, con estadísticas
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iante dos novos formatos de consumo apresentados
pelas mídias digitais na web, eis que surge o crowd-
funding, um modelo de financiamento coletivo de pro-

jetos onde, através de plataformas especializadas, seus
autores buscam mobilizar pessoas interessadas em con-
tribuir financeiramente com os mesmos, de modo a con-
cretizá-los. 

Nesta pesquisa será abordado o poder exercido coletiva-
mente pelas pessoas, o comportamento do apoiante, geral-
mente pessoas comuns, averiguando como os antecedentes
de lealdade são percebidos nesse contexto em que os cola-
boradores acabam sendo cocriadores de valor para uma
série de produtos, quase sempre, inovadores. Para Giuliani
(2003), a lealdade pressupõe um horizonte de tempo maior
de consumo, uma relação mais aprofundada entre a empre-
sa e o consumidor. 

Salvo raríssimas exceções, a maioria das pessoas e até
mesmo das empresas, de um modo ou de outro, ainda
dependem de financiamento para pôr em prática os seus

D projetos. No entanto, para a obtenção desse financiamento,
urge a necessidade de um tipo de conquista, um convenci-
mento de que o projeto a ser custeado é interessante e resul-
tará num produto com grandes hipóteses de sucesso para o
público ao qual se destina. Desse modo, quer sejam institui-
ções financeiras, quer seja o governo, ou até pessoas
comuns, todos têm de aprovar o que está sendo proposto,
para que o investimento seja efetivamente realizado. 

Para Belleflamme et al. (2013), é notório que as novas
empresas enfrentam dificuldades em atrair financiamento
durante a sua fase inicial, motivo pelo qual muitos
empreendimentos surgem sem financiamento, sobretudo
por conta de tentativas infrutíferas para convencer esses
investidores.

Nesse contexto restritivo, é que surge uma alternativa pro-
porcionada pelas ferramentas dispostas na web como o
crowdfunding que é um modelo de financiamento coletivo
de projetos, mediante a utilização dos serviços proporciona-
dos pelas redes sociais, em que as pessoas comuns ou até

descriptivas para proporcionar frecuencias y prueba U de Mann-Whitney en el análisis de las variables. Se concluyó
que algunos antecedentes tuvieran contribuciones específicas para influir en este comportamiento, siendo la co-
creación de valor, la recompensa y el sentido de pertenencia, las principales.
Palabras clave: Crowdfunding, Lealtad, Co-Creación de Valor, Recompensa, Sentimiento de Pertenencia
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mesmo empresas podem investir recursos financeiros, tendo
em vista a concretização de projetos inovadores em que eles
acreditam.

No Brasil, já existem aproximadamente 70 sites de crowd-
funding desde sua criação em 2006 (Tamanha, 2012). Mas
não há dúvidas, a maior plataforma de crowdfunding do
Brasil é mesmo a Catarse (Garcia, 2014), também conside-
rada o principal site do ramo em nosso país (Empreen-
dedores Criativos, 2014). A revista Galileu, em sua edição
de dezembro de 2013, elegeu a Catarse como um dos 25
sites mais influentes de toda a Internet no Brasil.

façam ao menos perceber como interessantes e produtivos
de alguma maneira. Logo, segundo Quero e Ventura
(2014), o número de iniciativas de crowdfunding no setor
cultural é significativamente superior às outras atividades
econômicas.

Nesta perspetiva, o presente estudo tem o objetivo de
compreender os antecedentes responsáveis pela resposta de
lealdade do consumidor, a partir da experiência junto às
plataformas de crowdfunding.

Criando Oportunidades
O crowdfunding representa uma grande oportunidade,

pois é um meio de conquista pautada no talento, na criativi-
dade, na persuasão, sem a necessidade de se submeter a
verdadeira batalha encabeçada pelos grandes empresários
industriais. O mercado do Século XXI consegue denotar
como os produtos de menos sucesso no espaço midiático
também apresentam reais significados de consumo frente ao
conjunto total (Anderson, 2006).

Dessa forma, o consumidor pode se tornar parte do
processo de produção de projetos sem a necessidade da
intermediação burocrática (Valiati, 2013). É o consumidor se
envolvendo no processo de criação de um produto, antes
mesmo que este esteja pronto e que chegue às «prateleiras».
Esse produto criativo pode ser representado tanto por um
bem como por um serviço, gerando todo ele um dado valor
econômico. O que determina um produto como criativo é o
fato de ter sido concebido mediante um processo criativo
que resultou num valor econômico (Howkins, 2007).

O consumo colaborativo tem ganhado muito espaço nos
últimos 5 anos, adquirindo essa notoriedade justamente por
apresentar um formato bastante atraente para o colabo-
rador que se envolve no processo, de modo que ele efetiva-
mente produza resultados. Concordando com Botsman e
Rogers (2011), o consumo colaborativo é uma forma
atraente e sustentável de realizar desejos e suprir necessi-
dades, representando um ônus muito baixo para o interes-
sado.

O crowdfunding é, na verdade, uma vertente de outra
forma de criação participativa através das redes de rela-
cionamento disponíveis na Internet, chamada de crowd-
sourcing. A atuação como mera ferramenta estratégica para

A Catarse e a PPL foram as bases incubadoras
para inúmeros empreendimentos de sucesso,

ligados às mais diversas áreas,
principalmente culturais.

Artes plásticas, comunidades, esportes,
gastronomia, meio ambiente, dança, educação,

carnaval, arquitetura e urbanismo, ciência
e tecnologia, são exemplos de categorias fincadas

nesses ecossistemas virtuais.

Embora em Portugal o crowdfunding ainda não esteja tão
forte quanto no Brasil, visto que as plataformas só surgiram
no ano de 2011, duas delas conseguiram se estabelecer
com êxito desde então. Segundo Correia (2012, p. 11), em
Portugal, «somente em 2011 surgiram as duas primeiras
plataformas, orientadas para um público maioritariamente
português: MassivMov e PPL». Em Portugal, a PPL e a Mas-
sivemov são as duas plataformas generalistas mais conheci-
das, das poucas que existem, destacando-se depois a Olmo
e o BES Crowdfunding, destacando-se a PPL como a maior
plataforma portuguesa de consumo colaborativo (Lusa,
2014).

A Catarse e a PPL foram as bases incubadoras para
inúmeros empreendimentos de sucesso, ligados às mais
diversas áreas, principalmente culturais. Artes plásticas,
comunidades, esportes, gastronomia, meio ambiente,
dança, educação, carnaval, arquitetura e urbanismo, ciência
e tecnologia, são exemplos de categorias fincadas nesses
ecossistemas virtuais, que têm por missão unir realizadores e
apoiantes no azo de consolidar inúmeros projetos que se
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mente estimular a absorção dos excedentes criados durante
a produção e o consumo (Botsman e Rogers, 2011). 

O fato dessa colaboração envolver aspectos financeiros e
possivelmente ligados ao contexto ambiental faz com que
essas ferramentas se apresentem ainda mais atraentes, des-
pertando cada vez mais o interesse de indivíduos em delas
participarem, e para que retornem e apoiem outros projetos
é necessário que se tornem apoiantes leais.

Lealdade e Financiamento Coletivo
A lealdade é muito importante para os negócios de uma

organização, em vários aspectos. Mattila (2001) mostra que
as empresas que conquistam a lealdade de seus consumi-
dores tendem a ter uma melhora substancial na sua rentabi-
lidade, pois esses consumidores leais serão menos sensíveis
a aumento de preços do que os clientes eventuais. Santos e
Rossi (2002) definem a lealdade do consumidor como sendo
uma intenção comportamental de manter uma relação pro-
longada com um determinado fornecedor. Oliver (1997)
afirma que a lealdade está ligada a uma disposição de
recompra de determinado produto ou serviço, mesmo diante
de influências situacionais ou ações de marketing que pos-
sam conduzir à mudança do comportamento de compra.

Para se conquistar a lealdade, é natural que haja um sen-
timento de satisfação antecedente a ela, porém não é o bas-
tante. Mattila (2001) mostra que a satisfação não é a única
precursora da lealdade, uma vez que outros fatores também
são capazes de influenciar esse processo. Oliver (1999) con-
sidera a lealdade como um fator central na formação de
relacionamentos, ocupando um lugar que antes pertencia à
satisfação. 

Para o contexto de plataformas de financiamento coletivo
na web, entende-se que a lealdade do consumidor virtual é
atestada de forma muito parecida com a do consumidor tan-
gente. Torna-se mais fácil monitorar a quantidade de revisi-
tas de um mesmo cliente a uma loja quando esta é virtual,
do que quando se trata de um espaço físico. Além do mais,
o ambiente virtual proporciona uma capacidade muito
maior de revisitas, considerando que o cliente não precisará
se deslocar do conforto do seu lar para chegar a consultar
produtos ou efetuar suas compras. No ambiente virtual,
algumas definições de lealdade do consumidor apontam

concretização de um projeto teve seu início justamente no
crowdsourcing, que tem por base o envolvimento de
apoiantes para projetos diversos, mediante a utilização das
mídias sociais existentes na web, estimulando a criação par-
ticipativa, sem, no entanto, necessitar de apoio financeiro
para a consolidação destes. Cocate e Pernisa Júnior (2011)
mostram que crowdfunding originou-se dos processos de
crowdsourcing, fenômeno onde a participação do consumi-
dor se dá como produtor de conteúdo ou de iniciativas antes
oriundas somente de empresas midiáticas.

Trata-se, então, de um instrumento de cocriação a partir
da participação online de pessoas ou até mesmo instituições
que se identifiquem com determinados projetos criativos.
Não obstante, o crowdfunding envolve engajamento colabo-
rativo, ou seja, financeiro, a partir de redes de pessoas e/ou
instituições que investem em projetos criativos (Maurer et al.,
2012).

A relevância demonstrada pelo financiamento
por um conjunto de pessoas que se demonstram

atraídas por determinado projeto, a ponto
de ajudá-lo a concretizar-se, torna o «crowdfunding»

bem mais interessante do que o «crowdsourcing»,
movimento do qual ele deriva.

A relevância demonstrada pelo financiamento por um
conjunto de pessoas que se demonstram atraídas por deter-
minado projeto, a ponto de ajudá-lo a concretizar-se, torna
o crowdfunding bem mais interessante do que o crowd-
sourcing, movimento do qual ele deriva. 

O grande mérito do financiamento revela-se na posição
de que praticamente a totalidade dos projetos que se apre-
sentam como interessantes, necessitam de recursos finan-
ceiros para serem postos em prática, e mesmo os que ini-
cialmente não revelem essa característica de despertar inte-
resse, poderão perfeitamente, no decorrer do processo, se
configurar como um negócio lucrativo em cima daquela
ideia que foi construída. Além disso, esse tipo de financia-
mento através das plataformas de consumo colaborativo
contribui com a questão ambiental, uma vez que tais sis-
temas aumentam a eficiência do uso dos produtos, tornan-
do-os melhores e reduzindo o desperdício, além de criativa-
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da família e dos amigos mais íntimos ser tão importante
aquando do lançamento do projeto. 

Essa relação de confiança tem um impacto muito positivo
para o marketing, pois a base alicerçada por familiares e
amigos íntimos servirá para estimular uma gama de desco-
nhecidos a acreditarem e investirem com mais segurança
naquele determinado projeto. Sempre que for atribuída con-
fiança nas relações sociais, organizacionais e institucionais,
ela tenderá a influenciar significativamente o consumo
colaborativo (Botsman e Rogers, 2011). Além do engaja-
mento natural que ocorre por parte dos amigos do grupo
que busca financiamento, é bastante considerável a partici-
pação de fãs, nos casos de projetos apresentados por algu-
mas bandas com carreira já iniciada, mas conhecidas ape-
nas em sua região de atuação, cidade e região metropoli-
tana. Jenkins (2009) ratifica o poder que a participação de
fãs possui na maneira de produzir mudanças inclusive no
mercado.

O apoiante cocriador 
A cocriação como fator inovador e agregador de valor

tem uma grande capacidade de promover essa satisfação.
Nessa nova estratégia, as empresas não apenas interagem
com os clientes para oferecer serviços personalizados, mas
também desenvolvem e reforçam as capacidades opera-
cionais (Wind; Rangaswamy, 2001). Se o cliente participa
da criação do produto que deseja adquirir, as hipóteses de
que esse produto gere satisfação são superlativas. A cocria-
ção com os clientes torna-se uma nova fonte de competên-
cia das estratégias empresariais (Prahalad; Ramaswamy,
2004). É por isso que aos poucos se nota que as empresas
passam a dar uma atenção especial a essa questão, sobre-
tudo em relação aos produtos de maior valor econômico.

A capacidade de customização é uma das grandes pre-
ocupações do processo de cocriação (Zhang e Chen,
2006). Os serviços tornaram-se uma das mais importantes
capacidades competitivas, sobretudo quando da possibili-
dade de se oferecer de modo personalizado. Customizar um
produto ao ponto de dificultar a vida do concorrente poderá
ser uma constante nas empresas que quiserem investir em
inovação e gerar satisfação. A busca é por agregar os
clientes, pois esses são os que mais interessam às organiza-

para a probabilidade de visitas repetidas por um mesmo
indivíduo (Armstrong e Hagel, 1996). Quanto mais visitas
fizer, mais surgem oportunidades, possibilitando a realiza-
ção de novas compras no mesmo ambiente virtual. Essa
intenção de fazer novas compras no futuro, assim como no
ambiente físico, dependerá de fatores idênticos, ou seja, de
satisfação durante todo o processo, como a escolha do pro-
duto, as formas de pagamento e de entrega, e a relação
mantida no pós-compra.

A lealdade é tratada no contexto do e-commerce de
maneira bastante singular, e no contexto do crowdfunding
ainda não há estudos que investiguem tal fenômeno. Por
isso, levantou-se teoricamente para esta investigação os
principais antecedentes da lealdade para que sejam testados
empiricamente: confiança, codesenvolvimento, cocriação,
recompensa, benefícios não monetários, e sentimento de
pertença.

A confiança 
Um dos aspectos mais importantes nos relacionamentos

apresentados nas plataformas de crowdfunding é a confi-
ança que se deve ter tanto no projeto quanto em seu(s)
autor(es). Rousseau et al. (1998) acreditam que a confiança
é um estado psicológico que envolve a intenção para aceitar
vulnerabilidade, tendo em vista expectativas positivas que
são criadas sobre as intenções e o comportamento do outro.
A confiança representa um importante critério, facilitador
das práticas colaborativas, somada à força da ação coletiva
(Botsman e Rogers, 2011), constituindo um pilar essencial
para esse tipo de negócio. 

Geralmente os primeiros a se comprometerem com os
projetos são os familiares e amigos mais próximos. Eles cos-
tumam ser os primeiros a investir e a dar início ao processo
de difusão do projeto tanto no tradicional boca em boca,
como pelas inúmeras mídias sociais dispostas na Internet.
Além disso, um amigo, ainda que virtual, pode acabar influ-
enciando outro a investir no projeto. Segundo Cocate e
Pernisa Júnior (2012, p. 8), «à medida que um projeto
recebe o apoio de uma pessoa, outras também se sentem
mais incentivadas a integrá-lo. A confiança se instala neste
momento, em que um usuário vê que há um certo número
de participantes que acredita naquele projeto». Daí o apoio
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ções. Na medida em que se aplica a cocriação, estreitam-se
os laços, facilitando não apenas a troca de informações,
mas também reduzindo as incertezas e possibilitando
uma melhor assistência no pós-compra ao produto adqui-
rido. A cocriação também desperta no cliente um senti-
mento de pertença, e ele passa a enxergar-se não apenas
naquele produto com o qual ele colaborou, mas também
naquela empresa que lhe deu essa oportunidade de par-
ticipação.

O apoiante codesenvolvedor
A tecnologia abre uma gama de possibilidades para inter-

ação entre as empresas e os clientes, ou  apoiantes neste
caso. Estes, mais bem informados, tornaram-se mais exi-
gentes. Desta forma, as ferramentas disponíveis na web con-
solidaram a participação dos clientes como assessores técni-
cos e codesenvolvedores dos produtos que são oferecidos
pelas empresas. De acordo com Coviello e Joseph (2012), é
mais provável o sucesso, quando as empresas de tecnologia
desenvolvem testes com clientes, onde estes participam
como assessores técnicos ou codesenvolvedores dos produ-
tos. Kleinsmann (2008) aborda o codesenvolvimento como
um processo onde indivíduos de várias áreas compartilham
conhecimento e informações sobre um determinado projeto,
com o objetivo de obter um entendimento em todos os
aspectos que o compõe.

dade justamente por ser ele o maior interessado e protago-
nista da relação de compra.

O consumidor que antes representava um fator externo e
alheio à dinâmica interna das empresas, passa agora a fi-
gurar como um agente ativo, inserido no processo de mar-
keting, fundamental para as ações estratégicas de valoriza-
ção dos produtos. O consumidor agora é batizado como um
parceiro de grande credibilidade na empresa, interagindo e
participando do processo de coprodução de valor. Essa
interação se pauta no oferecimento das suas habilidades,
competências e principalmente de suas experiências de con-
sumo, representando um agente ativo e endógeno no
processo de marketing (Prahalad e Ramaswamy, 2004).
Assim, o consumidor, que já era importante no processo
produtivo, sobe de patente e passa a ser tratado com
reverência no contexto empresarial que aposta na copro-
dução de valor, e que já entendeu que a gama de opções
advinda dessa acolhida só tem a somar e a trazer resulta-
dos inteligentes à administração organizacional que dela
se utiliza.

O sentimento de pertença
O papel dos doadores e colaboradores de um projeto

de crowdfunding é demonstrado a partir de sua efetiva
participação, inclusive como parte diretamente envolvida
no Projeto. Há indiscutivelmente um sentimento de
pertença e de envolvimento com o projeto em que se está
investindo, seja por identificação ou pela simples facul-
dade de se investir ou não. Segundo Koury (2001), o
termo pertença advém do mergulho no universo relacional
do grupo, permitindo ao sujeito individual sentir-se pessoa
que acredita e é acreditada. No caso do crowdfunding, o
colaborador acredita no projeto ao investir nele, e é
acreditado na medida em que o mesmo projeto o envolve
como um importante componente para que possa ser rea-
lizado.

No consumo colaborativo, o investimento que se dá natu-
ralmente, por livre e espontânea vontade, sem pressão, sem
imposição, mas simplesmente por desejar fazer parte
daquele contexto, daquela realidade. Como o financiamen-
to dos projetos através do crowdfunding vem somente de
pessoas que se interessam pela consolidação dos mesmos,

O consumidor, que já era importante no processo
produtivo, sobe de patente e passa a ser tratado

com reverência no contexto empresarial que aposta
na coprodução de valor.

A geração de novas ideias, a partir do relacionamento
com os clientes na Internet, tem contribuído positivamente
para a criação de novos produtos.  Segundo Coviello e
Joseph (2012), os clientes são considerados fundamentais
no processo de desenvolvimento de novos produtos. Cada
cliente ao interagir no desenvolvimento de um produto e
opinar sobre ele, dando sugestões, conseguirá o melhora-
mento do mesmo, o que será tão bom para a empresa
quanto para o consumidor, que passará a ter maior visibili-
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ainda que não sejam fãs, verifica-se como o panorama de
mercado está mudando, seguindo a linha de baixo para
cima, ou seja, dos consumidores para as empresas, (Cocate
e Pernisa Júnior, 2011). 

Nesse contexto de cultura participativa, o consumidor tem
a oportunidade de financiar e se tornar parte do processo de
consolidação de determinado projeto, financiando-o con-
forme as suas limitações e na proporção em que ele acredite
no sucesso do mesmo. 

Benefícios não monetários
Da mesma forma que uma experiência negativa deixa as

pessoas reticentes a enveredar pelo mesmo caminho nova-
mente, uma resposta positiva a algo vivenciado pode con-
duzir à sua repetição. Quando se adquire um produto, se
fica satisfeito com o mesmo, e ainda por cima se recebe uma
recompensa extra por tê-lo adquirido, como ocorre com os
programas de fidelidade, é natural que esse fato o conduza
a realizar novas transações com a empresa propositora
desses programas.

Logo, concordando com Chandon et al. (2000), os bene-
fícios monetários podem ser entendidos como benefícios de
economia, qualidade superior e conveniência; enquanto os
não monetários estão associados a status e entretenimento.
A questão do benefício não monetário ou psicológico atesta
o quanto a diversão de se conquistar uma premiação está
associada aos programas de fidelidade e o quanto isso pode
ser benéfico para a empresa. Esse benefício denominado de
não monetário chega a possuir um valor até maior do que
os possíveis lucros advindos durante as transações de com-
pra e acúmulo de vantagens.

Recompensa
Qualquer tipo de programa que adote um sistema de re-

compensas para estimular a participação daquele consumi-
dor ou apoiante, que se identifique com o produto que está
sendo ofertado, tende a ser de grande valia, pois essa
relação tenderá a contribuir para a satisfação desse con-
sumidor que, por sua vez, passará a se envolver mais pro-
fundamente com a empresa. A probabilidade de se con-
seguir uma recompensa é uma função de compra cumulati-
va, a partir da combinação de elementos do desenho do

programa, como: os limites, inclusive de tempo, e as vanta-
gens oferecidas. As preferências do cliente determinam os
benefícios esperados por ele para participar em um progra-
ma de fidelidade (Lewis, 2004).

Belleflamme et al. (2010) relacionam diferentes possi-
bilidades de retorno oferecidas em troca da contribuição
financeira: dinheiro, título, ações, participação nos
lucros. Em geral, o retorno é estabelecido proporcional-
mente ao valor da contribuição, ou seja, ganha mais
quem investe mais, numa estratégia para estimular novos
investimentos.

Aqui se percebe o quanto o gosto do cliente e o que ele
espera do programa é importante na construção dessa
relação de fidelidade. Quando ele acredita no produto, con-
sidera a recompensa relevante e se envolve nesse processo,
está criando laços positivos com a empresa. É o que acon-
tece nos programas de crowdfunding, pois a recompensa
que muitos dos sites oferecem para quem acredita em seus
projetos, também serve de estímulo à participação daqueles
que com eles se identificam.

Método de Pesquisa
Este trabalho foi conduzido por uma pesquisa descritiva

sob o método de levantamento de dados, visando conhecer
a relação do uso das plataformas de crowdfunding, na con-
quista da lealdade em contexto de produtos culturais brasi-
leiros e portugueses.

O tamanho da amostra desta pesquisa foi composto por
200 apoiantes de projetos de crowdfunding voltados para o
financiamento de produtos culturais, dos quais, mantendo a
proporção dos extratos, 90% são brasileiros e 10% são por-
tugueses. Esses apoiantes foram encontrados nas maiores
plataformas de crowdfunding do Brasil e de Portugal, respeti-
vamente a Catarse e a PPL, e abordados por e-mail, e por
links em Newsletters dispostas na Internet, convidando-os a
responderem o questionário. A abordagem, então, utilizada
nesta fase foi a não probabilística. 

Para a mensuração da lealdade, foram adotadas as
escalas de Oliver (1999), mediante à aplicação das escalas
do tipo Likert. A coleta de dados ocorreu de julho a outubro
de 2014. No Brasil, teve-se um contato com os gesto-
res/realizadores de 15 projetos exitosos, financiados através
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dessas plataformas, que juntos contaram com 8067
apoiantes de projetos culturais nos mais diversos ramos:
música, literatura, vídeo, dança, jogos, viagens e espaço cul-
tural. Junto a esses gestores, tentou-se o acesso aos colabo-
radores de seus projetos, a fim de que esses apoiantes fos-
sem convidados a responder a um questionário online, como
parte da pesquisa. 

Em Portugal, a coleta de dados na PPL se deu com apoio
de um dos idealizadores dessa plataforma que divulgou o
link do questionário na newsletter da plataforma. Sendo
assim, cerca de 10 000 apoiantes portugueses foram convi-
dados a responder ao questionário, sendo o mesmo utiliza-
do no Brasil, com pequenas adaptações necessárias à reali-
dade portuguesa.

A homogeneidade da amostra se deu pela não pretensão
de se realizar um estudo comparativo, mas somente analisar
um fenômeno cuja literatura é universal, a partir dos dados
captados dentre os respondentes brasileiros e portugueses.

Inicialmente, para o tratamento dos dados será utilizada a
confiabilidade da escala através da Teoria de Resposta ao
Item – TRI, utilizando-se o software IRTPRO. Lucian e Dor-
nelas (2014, p. 100) conceituam a TRI como «um conjunto
de modelos matemáticos que procura representar a proba-
bilidade de um indivíduo dar uma resposta para cada item,
como função dos parâmetros do item e da habilidade dos
respondentes».

Segundo Lucian e Dornelas (2014), os itens que apre-
sentarem para o valor «a» respostas fora do intervalo com-
preendido entre 0,85 e 1,70 são tidos como plenamente
confiáveis. 

Para os testes de relação, utilizou-se o coeficiente U de
Mann-Whitney, que se configura como uma importante téc-
nica para comparar a diferença de posições de duas
observações independentes.  O teste de U Mann-Whitney é
indicado para situações onde haja desejo de comparação
de dois grupos amostrais não pareados para se verificar se
pertencem ou não à mesma população (Malhotra, 2006).
Nesta pesquisa, os grupos amostrais são formados pelos
consumidores leais e não leais e investiga-se se pode-se
atribuir tal diferença de comportamento ao fenômeno do
crowdfunding supostamente experimentado por ambos os
grupos.

Análise dos Dados
Inicialmente verificou-se que a escala apresentou os

índices adequados de confiabilidade através do cálculo da
TRI, como apresentado na Tabela 1.

Procedeu-se, então, com a aplicação do teste U de Mann-
-Whitney nas amostras tendo sido possível identificar quais
os antecedentes capazes de influenciar na lealdade dos con-
sumidores de plataformas de crowdfunding em contextos de
produtos culturais, conforme se pode observar na Tabela 2
(ver p. 34).

O teste U de Mann-Whitney foi fundamental para aten-
der aos objetivos desta pesquisa, que consistem em ana-
lisar a influência dos antecedentes constantes da Tabela 1
no contexto da lealdade dos consumidores de produtos
oriundos do financiamento coletivo. De posse dos resul-
tados estatísticos, é possível apresentar as conclusões do
estudo.

Tabela 1
Confiabilidade da escala de lealdade pela TRI
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neles contribui financeiramente, está cocriando valor aos
produtos que se originarem desses projetos, não apenas
pela contribuição financeira, que é a essência do crowd-
funding, mas pelo crédito que se dá a algo inovador,
estimulando, inclusive, outras pessoas a também con-
tribuírem. 

O terceiro e último antecedente capaz de despertar uma
resposta de lealdade no consumidor de produtos culturais
em plataformas de crowdfunding detectado nesta pesquisa
foi o sentimento de pertença. Conforme expõe a literatura
pertinente ao tema, o sentimento de pertença mostra que o
colaborador é pessoa que acredita e ao mesmo tempo é
acreditado pela proposta daquele projeto e do produto que
dele se origina. Johnson et al. (2001) se referem ao senti-
mento de pertença como uma ligação a algo em que se
sente parte do mesmo.

Ao cocriar valor e ser recompensado, o consumidor ten-
derá a se enxergar naquele produto como se fosse parte
dele, num verdadeiro sentimento de pertença. Se esses
efeitos ocorrerem numa plataforma de crowdfunding,
haverá uma tendência à resposta de lealdade, tal como foi
identificado neste estudo.

No caso do crowdfunding, a recompensa se apresenta
como um grande estímulo, já que para cada contribuição
financeira realizada em uma plataforma de crowdfunding,
o consumidor fará jus a uma recompensa proporcional à
sua contribuição. Carvalho (2012) afirma que um sistema
de recompensa representa um pacote de benefícios
disponibilizados aos colaboradores, no intuito de aumentar
a motivação. O aumento dessa motivação reflete no estí-
mulo à lealdade nas plataformas de consumo colabora-
tivo.

Outro antecedente importante que conduz à lealdade
do consumidor é a cocriação de valor. Como já foi dito,
a cocriação de valor agrega o consumidor de uma forma
que ele passe a participar como importante aliado em
decisões prévias acerca da concepção dos produtos. Para
Rocha et al. (2013), ela representa uma abordagem do
novo paradigma vigente no marketing, envolvendo tanto
a empresa quanto o consumidor no processo de pro-
dução de bens e serviços. A cocriação de valor pode ser
traduzida de diversas formas, e uma delas envolve o
efeito que percebemos no fenômeno do crowdfunding,
onde cada colaborador que acredita nos projetos, que

Tabela 2
Resultados do teste U de Mann-Whitney
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Conclusão
No que se refere à lealdade, além da cocriação e da re-

compensa, o sentimento de pertença figurou como plena-
mente capaz de conquistar o cliente, ao ponto de ele dese-
jar novamente participar do consumo colaborativo. O senti-
mento de pertença é estrategicamente utilizado pelas
empresas no intuito de conquistar, através da fidelização, a
lealdade dos seus apoiantes, que são essencialmente pes-
soas que se identificam com o projeto que está sendo ofere-
cido nas plataformas, sendo atraídos naturalmente a
exercerem suas participações mediante contribuições finan-
ceiras para que os produtos inovadores possam se tornar
realidade.

Igualmente, a cocriação de valor também desperta a
resposta de lealdade do colaborador de projetos de crowd-
funding. Esse desejo de realizar novos apoios explica-se pela
forma como o consumidor é visto nessas plataformas, como
um importante aliado, ainda que financeiramente, na reali-
zação dos produtos, sob a ótica da cocriação de valor. 

A recompensa ocupa lugar central na resposta à lealdade,
e ela é disponibilizada por milhares de empresas e nos mais
diferentes formatos de programas de fidelização que tanto
sucesso fazem na atualidade. A literatura é vasta sobre esses
programas, mas no contexto deste trabalho a recompensa
serve de estímulo não apenas para a colaboração, mas
como preditivo de retorno a novos apoios em diferentes pro-
jetos.

O consumo colaborativo exerce um grande fascínio tanto
para os apoiantes quanto para os realizadores, abrindo por-
tas para novos rumos de atuação do marketing digital. É de
relevância mencionar, pelo que foi discutido e observado
neste estudo, que o crowdfunding aponta para o futuro do
consumo, onde, mediante a convergência das mídias e de
uma maior oxigenação do mercado, será exigida uma par-
ticipação mais próxima e ativa do consumidor, no processo
de elaboração e de criação de novos produtos.

Conclui-se que as plataformas brasileiras ou portuguesas,
as pessoas ou empresas que busquem as plataformas de
crowdfunding como forma de financiamento para projetos
de cunho cultural, e os criadores das artes em geral devem
priorizar os esforços no gerenciamento dos antecedentes da
lealdade, com foco no sentimento de pertença, na cocriação

e na recompensa, pois desta forma tornarão os apoiantes
mais engajados e propensos a fazer novos investimentos. �
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RESUMO: Apesar da existência de estudos relacionados à satisfação no trabalho entre nutricionistas, a literatura
carece de pesquisas que tenham identificado essa satisfação em nível nacional, tão pouco comparando escalas
normatizadas. Assim, o principal propósito deste estudo é comparar duas escalas para mensuração da satisfação
com o trabalho – a escala de Martins e Santos (2006) e a de Lorber e Skela-Savic (2012) – utilizando uma amostra
de nutricionistas brasileiros. A escala de Lorber e Skela-Savic (2012) foi superior à sua concorrente. Do ponto de
vista da parcimônia, ela é muito mais simples e direta, contendo apenas 21 itens, que representam menos da metade
da quantidade de itens da escala de Martins e Santos (2006), sendo também superior na adequação fatorial de seus
itens, comprovada por meio de indicadores de ajuste robustos. Além disso, sua validade externa foi maior do que a
de sua concorrente, pois apresentou bom desempenho preditivo no teste nomológico.
Palavras-chave: Gestão em Saúde, Satisfação no Trabalho, Nutricionistas, Equações Estruturais

TITLE: Job satisfaction: Comparison of two scales of measurement by means of structural equations
ABSTRACT: Despite the existence of studies related to job satisfaction among dietitians, literature lacks studies that
have identified this satisfaction nationwide, so little comparing standardized scales. Thus, the main purpose of this
study was to compare two scales for measuring job satisfaction – the scale of Martins and Santos (2006) and of
Lorber and Skela-Savic (2012) – using a sample of Brazilian nutritionists. The scale of Lorber and Skela-Savic
(2012) was higher than its competitor. From the point of view of parsimony, it is much simpler, containing only 21
items, representing less than half the amount of Martins and Santos (2006) scale items, being also superior in fac-
torial adequacy of its items, as evidenced by through robust indicators of adjustment. Furthermore, external valid-
ity was higher than that of its competitor, showing good predictive performance in nomological test.
Key words: Management in Health, Job Satisfaction, Nutritionist, Structural Equations

TÍTULO: Satisfacción en el trabajo: Comparación de dos escalas de medición a través de ecuaciones estructurales
RESUMEN: A pesar de la existencia de estudios relacionados con la satisfacción en el trabajo entre los nutricionistas,
la literatura carece de estudios que hayan identificado esta satisfacción a nivel nacional, tampoco en la compara-
ción de escalas estandarizadas. Por lo tanto, el objetivo principal de este estudio es comparar dos escalas para medir
la satisfacción en el trabajo – la escala Martins y Santos (2006) y la escala Lorber y Skela-Savic (2012) – usando
una muestra de nutricionistas brasileños. La escala de Lorber y Skela-Savic (2012) fue superior a su competidora.
Desde el punto de vista de la parsimonia, es mucho más sencilla y directa, contiene sólo 21 artículos, que represen-
tan menos de la mitad de la cantidad de artículos de la escala Martins y Santos (2006), y también superó en la ade-

ˇ
ˇ

ˇ ˇ

ˇ
ˇ
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m dos grandes desafios dos gestores dos sistemas de
saúde, tanto brasileiros quanto internacionais, é man-
ter os quadros funcionais satisfeitos e motivados, ao

mesmo tempo em que prestam serviços de qualidade para a
comunidade. Nesse contexto, entender as variáveis que tor-
nam os profissionais da saúde satisfeitos com seu trabalho é
uma das prioridades dos gestores públicos e privados, além
da promoção do equilíbrio entre a oferta de serviços de
saúde e a demanda por estes.

Segundo Spector (2005), a satisfação no trabalho é uma
variável de atitude que mostra como as pessoas se sentem
em relação ao trabalho que têm, seja no todo, seja em
relação a alguns de seus aspectos. «É o quanto as pessoas
gostam do trabalho. Sendo assim, a insatisfação no trabalho
é o quanto não gostam», refere. Por seu lado, Silva Junior
(2001) define «o motivo como sendo uma necessidade
atuando sobre o intelecto, o que leva a pessoa a agir».
O autor ainda afirma que «a motivação é uma tomada de
direção para a ação e origina-se de um motivo (necessi-
dade)».

U O mapeamento sobre a distribuição geográfica dos profis-
sionais de saúde e sua desigualdade já foi realizado pelo
Ministério da Saúde, visto que, desde 1980, sabe-se que a
Região Sudeste concentra cerca de 40% dos estabelecimen-
tos de saúde e aproximadamente 55% dos profissionais do
setor. Já se sabe também que as forças do mercado exercem
forte pressão sobre a distribuição dos profissionais de saúde,
reproduzindo a própria distribuição dos meios de produção
do serviço em saúde, mesmo porque onde esses meios se
encontram é também onde ocorre a maior geração de pro-
dutos e renda. Tal fenômeno é facilmente observável quan-
do se constata que é nas regiões mais ricas e de maior
Produto Interno Bruto que se concentra a maioria dos esta-
belecimentos de saúde suplementar (Salim, 2002).

Com relação à satisfação no trabalho, o quadro ainda
não está tão bem delimitado. A Política Nacional de Gestão
do Trabalho e da Educação na Saúde, por ser um órgão
bastante recente, ainda é incipiente. Construída coletiva-
mente e aprovada pelo Conselho Nacional de Saúde e pela
12.ª Conferência Nacional de Saúde, em 2003, e conside-

cuación del factor de sus artículos, probada por medio de indicadores de ajuste robustos. Además, su validez exter-
na fue mayor que la de su competidora, que mostró un buen rendimiento predictivo en la prueba nomologíca.
Palabras clave: Gestión de la Salud, Satisfacción Laboral, Nutricionistas, Ecuaciones Estructurales
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rada um instrumento indispensável para a consolidação do
Sistema Único de Saúde (SUS), essa política se fundamenta
na aplicação dos «Princípios e Diretrizes para a Norma Ope-
racional Básica de Recursos Humanos do SUS (NOB/RH-SUS)»,
conjunto de orientações políticas e gerenciais referentes à
Gestão do Trabalho, ao Desenvolvimento dos Trabalhado-
res, à Saúde Ocupacional para o Trabalhador da Saúde e
ao Controle Social na Gestão do Trabalho no SUS (Ministério
da Saúde, 2005). Como instrumento para assegurar sua
implantação, foi criada, no âmbito do Ministério da Saúde
(MS), no mesmo ano, a Secretaria de Gestão do Trabalho e
da Educação na Saúde (SGTES), que desde então vem pau-
latinamente promovendo ações, iniciativas e intervenções
orientadas por esses princípios e diretrizes. Essas ações
visam o alcance de diversos propósitos, em especial a satis-
fação com o trabalho e a fixação dos profissionais em áreas
prioritárias, observando-se uma queda efetiva da rotativi-
dade (Ministério da Saúde, 2005).

Goetz et al., 2012 e Saliba et al., 2014), psicólogos
(Mackain et al., 2010), terapeutas ocupacionais (Moore et
al., 2006), fisioterapeutas (Eker et al., 2004; Ogiwara e
Araki, 2006), nutricionistas (Ansaloni, 1999; Boog et al.,
1989; Silva Gomes et al., 2011; Alencar et al., 2013;
Fernandes et al., 2012; Gaião, 2013 e Maluf, 2009), dentre
outros.

Com relação aos nutricionistas, a maioria dos estudos
já publicados corresponde a avaliações pontuais reali-
zadas, por exemplo, em egressos do curso de nutrição de
universidades específicas (Boog et al., 1989; Gam-
bardella et al., 2000; Rodrigues et al., 2007; Rodrigues,
2004), com funcionários de Unidades de Alimentação e
Nutrição (Ansaloni, 1999; Araújo e Alevato, 2011; Silva
Gomes et al., 2011; Maluf, 2009 e Veiros, 2002), além
de trabalhos que, embora não tenham sido desenhados
com este foco, acabaram por avaliar indiretamente e de
maneira apenas parcial a satisfação no trabalho de nutri-
cionistas alocados em diversas funções (Alencar et al.,
2013; Fernandes et al., 2012 e Ozela, 2011). Além do
mais, parece haver certa leniência quanto ao rigor na
aplicação das escalas de mensuração. Até onde se per-
cebe na literatura acadêmica, diversos pesquisadores uti-
lizam escalas próprias sem que sejam testadas ou vali-
dadas. 

Já na década de 1970, os nutricionistas consideravam que
um aumento na produtividade do trabalho, assim como a
melhora na execução de tarefas, dependeria de um melhor
planejamento dos setores de gestão. Na referida pesquisa, a
satisfação no trabalho poderia ser aumentada reduzindo-se
o estresse e o desconforto de alguns postos de trabalho, pro-
movendo assim o sentimento de eficácia pessoal e eficiência,
refletindo em melhorias na relação custo-eficácia dos
serviços nutricionais (Vermeersch et al., 1979).

Em um recente estudo que buscou identificar os níveis de
satisfação no trabalho de 118 nutricionistas em Portugal,
observou-se que a grande maioria dos profissionais entre-
vistados mostrou-se satisfeito com os distintos aspectos
voltados ao exercício de sua profissão, com exceção dos
rendimentos oriundos do trabalho, além da falta de um
plano de carreira no setor e ausência de estabilidade no
emprego. O referido estudo tomou por conclusão que o

Parece haver certa leniência quanto ao rigor
na aplicação das escalas de mensuração.

Até onde se percebe na literatura acadêmica,
diversos pesquisadores utilizam escalas próprias

sem que sejam testadas ou validadas. 

Na maioria das vezes, o processo de avaliação da satis-
fação em relação ao trabalho é realizado com a aplicação
de questionários ou entrevistas. São raras as situações nas
quais a satisfação dos trabalhadores é avaliada secundaria-
mente com base apenas na opinião de supervisores e obser-
vadores. Desses gestores, o que se espera é que sejam moti-
vadores da busca pela satisfação no trabalho, por parte de
seus subordinados, especialmente criando condições para
que esta seja alcançada. A atual tendência na formação de
gestores é justamente prepará-los para que sejam moti-
vadores naturais da busca pela satisfação dentro do ambi-
ente corporativo.

Diversos estudos, tanto nacionais quanto internacionais, já
avaliaram a satisfação no trabalho de diversos profissionais
da área da saúde. Dentre eles podemos citar estudos reali-
zados com farmacêuticos (Aguiar et al., 2012; Ribeiro, 2013
e Sousa, 2011), dentistas (de Oliveira Leite et al., 2011;
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Método
Com o objetivo de identificar o nível de satisfação com o

trabalho, foram utilizadas duas escalas concorrentes desen-
volvidas para este fim. 

A primeira, largamente utilizada no Brasil, foi desenvolvi-
da por Martins (1984) e revalidada por Martins e Santos
(2006), contendo 45 itens para mensurar a satisfação, dis-
tribuídos em seis dimensões teóricas (satisfação com o
suporte organizacional, satisfação com a utilidade social da
organização e do trabalho, satisfação com relacionamento
afetivo no trabalho, satisfação com o reconhecimento profis-
sional, insatisfação com a inadequação da chefia e com
falta de oportunidades e insatisfação com a sobrecarga de
trabalho). A avaliação é feita por meio de uma escala de
cinco pontos variando entre 1 – Muito insatisfeito (a) e 5 –
Muito satisfeito (a).

A segunda, ainda não utilizada no contexto nacional, foi
desenvolvida por Lorber e Skela-Savic (2012), e se propõe a
mensurar a satisfação com o trabalho por meio de 21 itens
em quatro dimensões (relações de cooperação e interpessoal,
desenvolvimento profissional, estilo de liderança, motivação e
preocupação com o bem-estar da equipe), cuja avaliação é
feita por meio de uma escala de cinco pontos ancorados em
1 – Discordo totalmente e 5 – Concordo totalmente.

nível de satisfação do nutricionista variou de acordo com a
posição profissional do entrevistado, o vínculo estabelecido
entre o profissional e os setores de gestão, os salários rece-
bidos e tempo de exercício na profissão e na organização
(Gaião, 2013).

Já em um estudo sul-coreano realizado com 335 profes-
sores de nutrição e nutricionistas, observou-se que o con-
flito de papéis e satisfação no trabalho variou conforme a
idade do entrevistado. Além disso, a eficácia, satisfação e
envolvimento com o trabalho foram influenciados por seus
salários anuais. Outro fator de influência sobre a satis-
fação, relativa ao trabalho desenvolvido, foi a quantidade
de refeições servidas. Os autores sugerem que é necessário
estabelecer estratégias para a resolução de conflitos entre
os especialistas para que isso se reflita em aumento da
produtividade dos serviços de alimentação (Chin et al.,
2012).

Apesar da existência de diversos estudos relacionados à
satisfação no trabalho entre os profissionais de nutrição, não
existem na literatura pesquisas que tenham buscado identi-
ficar essa satisfação em nível nacional e que tenham com-
parado escalas normatizadas adequadamente para esse
fim. Diante dessa realidade, os dois principais propósitos
deste estudo são: a) comparar duas escalas para mensu-
ração da satisfação com o trabalho – a escala de Martins e
Santos (2006) e a escala proposta por Lorber e Skela-Savic
(2012) – utilizando uma amostra de nutricionistas brasileiros
e b) identificar o nível de satisfação com o trabalho desse
profissional. 

A motivação para a utilização das escalas citadas
prende-se ao fato de que a primeira é uma das mais uti-
lizadas no cenário da saúde pública brasileira, porém de
baixa parcimônia, haja vista sua complexidade. Já a se-
gunda escala, bastante parcimoniosa, nunca foi utilizada
no Brasil. A utilização de nutricionistas como unidade de
análise, como já referido, foi motivada pela inexistência de
estudos significativos sobre a satisfação com o trabalho
deste profissional da saúde. Para identificar o poder psi-
cométrico das escalas comparadas, foram realizadas a va-
lidação nomológica de suas dimensões com a lealdade ao
trabalho, a motivação e a intenção de turnover dos respon-
dentes.

ˇ

ˇ

Como não foi encontrada nenhuma outra aplicação
da escala de Lorber e Skela-Savic no Brasil, 

utilizou-se o procedimento metodológico denominado
validação de conteúdo. A validação de conteúdo

foi satisfatória, visto que houve grande convergência
(mínima de 80%) entre a classificação realizada 

pelos juízes e a composição teórica original
de cada uma das dimensões.

ˇ

Para verificar qual escala é a mais adequada, além dos
indicadores de ajuste e parcimônia, utilizou-se para vali-
dação nomológica – ou seja, o quanto construtos distintos se
relacionam da maneira teoricamente esperada – três escalas
para mensuração da a) Lealdade ao Empregador; b)
Intenção de turnover e; c) motivação com o trabalho, adap-
tadas de Lopes et al. (2011).
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como não probabilística por conveniência (Hair et al.,
2007).

Para a análise dos relacionamentos entre os construtos,
escolheu-se a técnica de modelagem de equações estrutu-
rais (MEE), com a análise prévia da colinearidade, homo-
cedasticidade e verificação da normalidade (Hair et al.,
2007), para suportar a decisão entre a utilização da análise
por meio da matriz de covariância (LISREL) e/ou da matriz de
correção com estimação por meio dos mínimos quadrados
parciais (Partial Least Square – PLS) (Chin, 1998).

O presente trabalho foi submetido a um Comitê de
Ética em Pesquisa competente por meio da Plataforma Bra-
sil e aprovado de acordo com o parecer consubstanciado
n.º 360.456 de 2013, por estar de acordo com as diretrizes
dispostas na resolução 466/2012 do Conselho Nacional de
Saúde com relação aos seus aspectos éticos e legais.

Apresentação e análise dos resultados 
O convite foi visualizado por 4052 destinatários (aproxi-

madamente 4,2% do total de profissionais credenciados no
Conselho Federal de Nutrição), porém apenas 1056 (26,0%)
respondentes acessaram o questionário digital. Deste total,
somente 969 (23,4% do total ou 91,7% dos que iniciaram o
preenchimento do questionário) completaram todas as
questões, sendo esta a amostra considerada válida nesse
estudo. O tempo médio para preenchimento do questionário
foi de 17 minutos.

Desse total, 934 (96,4%) são mulheres, sendo que a maior
parte (n=719; 73,6%) possui entre 18 e 35 anos de idade.
A grande maioria (n=729; 75,2%) é formada em nutrição
até há 10 anos e 77,4% (n=750) trabalha para a mesma
instituição até há 5 anos. Os dados detalhados estão apre-
sentados no Quadro 1 (ver p. 42).

Quanto à escolaridade, 100% dos respondentes tem nível
superior, sendo que 503 (51,9%) já completou uma pós-
-graduação. A maior parte (n=588; 60,7%) trabalha no sis-
tema privado de saúde, enquanto 120 participantes (12,4%)
trabalham tanto no sistema público quanto no privado.
A jornada de trabalho semanal média declarada pelos res-
pondentes é de 36,4 horas (Máximo= 80 horas; dp= 12,76).

Como demonstrado no Gráfico 1 (ver p. 42), as médias
das dimensões da escala de Martins e Santos (2006) foram

As 21 questões que compõem as dimensões de relações
de cooperação e interpessoal (4 itens), desenvolvimento
profissional dos nutricionistas (5 itens), estilo de liderança (4
itens), motivação e preocupação com o bem-estar da equipe
(8 itens) foram traduzidas para o português por dois tradu-
tores bilíngues trabalhando independentemente, gerando,
consequentemente, duas versões em português. As divergên-
cias entre as versões foram identificadas e discutidas, resul-
tando em uma única versão nacionalizada. Por fim, a versão
em português foi traduzida para o inglês por um terceiro
tradutor e foi comparada com o original, garantindo, assim,
a equivalência de sentido. Esta técnica foi utilizada, pois
existe indicação de que ela garante uma tradução precisa e
confiável do instrumento (Prieto, 1992).

Como não foi encontrada nenhuma outra aplicação da
escala de Lorber e Skela-Savic (2012) no Brasil, utilizou-se o
procedimento metodológico denominado validação de con-
teúdo (Malhotra, 2012). As 21 questões da escala foram
submetidas, em ordem aleatória, a 10 doutorados da área
de ciências sociais aplicadas para que estes relacionassem
cada afirmativa à sua respectiva dimensão, com o objetivo
de assegurar a adequação dos itens ao cenário local. A va-
lidação de conteúdo foi satisfatória, visto que houve grande
convergência (mínima de 80%) entre a classificação realiza-
da pelos juízes e a composição teórica original de cada uma
das dimensões.

O questionário foi estruturado em quatro blocos distintos.
No primeiro, solicitamos ao respondente que indicasse, por
meio da escala de Martins e Santos (2006), sua satisfação
com o trabalho que realiza. No segundo bloco, foram apre-
sentados os itens da escala de Lorber e Skela-Savic (2012) e,
no terceiro, as variáveis das escalas adaptadas de Lopes et
al. (2011). O questionário foi finalizado com algumas
questões demográficas para classificação da amostra.

Tais questionários foram enviados aos respondentes por
meio do website Questionpro. Com o uso desta ferra-
menta de pesquisa, foi possível selecionar aleatoriamente
a apresentação das afirmativas para cada um dos
respondentes. Um e-mail, contendo o convite para aces-
sar o questionário eletrônico foi enviado pelo Conselho
Regional de Nutrição da 3.ª Região (SP/MS) para todos os
seus associados. Com isso, podemos classificar a amostra

ˇ

ˇ



REVISTA PORTUGUESA E BRASILEIRA DE GESTÃO42

E S T U D O S

Renato  Ferraz e Evandro Lopes

Quadro I
Dados da amostra

Fonte: Dados dos próprios autores

Gráfico 1
Médias das dimensões da escala de Satisfação com o trabalho de Martins e Santos (2006)

Fonte: Dados dos próprios autores

superiores a 4,0 (lembrando que os itens foram mensurados
por meio de uma escala de cinco pontos). A única exceção
foi a dimensão «Insatisfação», com a sobrecarga de trabalho
(M=3,7). Até mesmo a avaliação do salário recebido, dife-
rentemente do que se observou em outras pesquisas sobre a
satisfação com o trabalho, foi positiva (SO9 Perceber que
tenho um bom salário me faz sentir... M= 4,28).

Por outro lado, a avaliação da satisfação com o trabalho

mensurada pela escala proposta por Lorber e Skela-Savic
(2012) foi muito mais ponderada, como se pode verificar no
Gráfico 2. A dimensão com avaliação mais positiva foi a de
«Relações de cooperação e interpessoal» (M=2,92) e a de
menor satisfação percebida foi a dimensão «Estilo de lide-
rança» (M=2,01).

Surpreendentemente, o score médio do item MBE1 [Estou
satisfeito(a) com o salário que recebo atualmente (M=2,06)]

ˇ
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da dimensão «Motivação e preocupação com o bem-estar
da equipe», foi muito diferente da média do item da escala
de Martins e Santos (2006), que mensura a satisfação com
o salário recebido. Aparentemente, os respondentes não
ancoraram a avaliação do item da escala de Martins e
Santos (2006) com sua atual situação salarial.

O exame preliminar dos dados identificou que as variáveis
não seguiam uma distribuição normal univariada (teste de
Kolmogorov-Smirnov significativo ao nível de 5%), não pos-
suíam padrões de multicolinearidade (VIF inferiores a 10) e
boa homocedasticidade amostral (Teste de Levene não signi-
ficativo a 1%), confirmando que os dados são adequados
para a utilização de técnicas regressivas (Hair et al., 2007).
A ausência de normalidade indica que a MEE por meio dos
mínimos quadrados parciais é a técnica de estimação mais
adequada.

Logo na primeira tentativa de modelagem, identificamos in-
dicadores satisfatórios. Para a escala de Lorber e Skela-Savic
(2012) todos os AVE e a confiabilidade composta ficaram
acima de 0,50 e todos os indicadores Alfa foram superiores
a 0,70.

Do mesmo modo, os indicadores da escala de Martins e
Santos (2006) mostraram-se razoáveis, porém mais fracos
quando comparados à escala concorrente. Os AVE das
dimensões «Sobrecarga de trabalho» e «Suporte Organi-

zacional» ficam abaixo do que é recomendado pela literatu-
ra. Metodologicamente seria mais adequado que se pro-
movesse a eliminação dos itens de menor carga destas
dimensões. Porém, nosso objetivo era testar a ferramenta no
formato proposto pelas autoras.

Os coeficientes de determinação das variáveis depen-
dentes (R2Lealdade=0,326, R2Motivação= 0,187 e R2Turnover =
0,401) foram adequados e consistentes com suas definições
teóricas. A menor explicação da «Motivação» já era espera-
da, pois este é um construto muito influenciado pela perso-
nalidade do indivíduo, ao passo que a «Intenção de Turn-
over» é uma dimensão com característica muito mais situa-
cional do que individual.

Diferente da MEE estimada por covariância, a mensu-
ração da matriz por mínimos quadrados parciais não
otimiza uma função global (Bido et al., 2011), por isso não
há índices de ajustamento (como RMSEA, CFI, NFI, entre
outros) dos modelos como ocorre quando se utiliza soft-
wares como o Lisrel, o EQS e o IBM-AMOS. Para esses
casos, Tenenhaus et al. (2005) recomendaram a verifi-
cação de um índice de adequação geral do modelo
denominado Goodness of Fit (GoF), obtido pela média
geométrica entre o R2 médio (adequação do modelo estru-
tural) e a AVE média (adequação do modelo de mensu-
ração). Esses autores sugerem um GoF mínimo de 0,36

Gráfico 2
Médias das dimensões da escala de Satisfação com o trabalho de Lorber e Skela-Savic (2012)

Fonte: Dados dos próprios autores

ˇ

ˇ
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para estudos desenvolvidos nas áreas de ciências sociais e
comportamentais. 

Mesmo que nesse estudo ambas escalas apresentaram
GoF superior ao limite crítico apontado pela literatura, o
indicador da escala de Lorber e Skela-Savic (2012) foi supe-
rior (GoF = 0,668) ao identificado na escala de Martins e
Santos (2006) (GoF=0,568), como se pode verificar no
Quadro II.

A análise dos caminhos estruturais foi ainda mais reve-
ladora. O relacionamento esperado entre as dimensões da
escala de Lorber e Skela-Savic (2012) (positiva entre a «Sa-
tisfação com o trabalho» e a «Lealdade ao Empregador»;
positiva entre a «Satisfação com o trabalho» e a «Motivação
do Empregado»; e negativa entre a «Satisfação com o tra-
balho» e a «Intenção de Turnover declarada») foi observada,
como indicamos no Quadro III (ver p. 45).

Porém, a escala proposta por Martins e Santos (2006) não

apresentou relacionamento estatisticamente significante com
a «Lealdade» nem com a «Intenção de Turnover declarada»,
indicando problemas de mensuração e validade externa.

Conclusões
Em linhas gerais, a escala de Lorber e Skela-Savic (2012)

foi superior à sua concorrente. Do ponto de vista da
parcimônia, ela é muito mais simples e direta, contendo
apenas 21 itens, que representam menos da metade da
quantidade de itens da escala de Martins e Santos (2006).
Ela também foi superior na questão da adequação fatorial
de seus itens, comprovada por meio de indicadores de ajuste
mais robustos. Além disso, sua validade externa foi maior do
que a de sua concorrente, pois apresentou bom desempe-
nho preditivo no teste nomológico.

Do ponto de vista gerencial, este trabalho indicou a
baixa satisfação com o trabalho declarada pelos nutri-

ˇ

Quadro II
Indicadores de ajuste do modelo

Fonte: Dados dos próprios autores

ˇ

ˇ
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cionistas. A análise das médias das dimensões e dos itens da
escala de Lorber e Skela-Savic (2012) podem representar
um alerta sobre o estado atual da satisfação desta
amostra. Acreditamos que a identificação de um instru-
mento de mensuração da satisfação com o trabalho para
a área médica possa ser entendida como uma con-
tribuição tanto gerencial quanto acadêmica. Sob este
aspecto, abriram-se novas possibilidades de pesquisa
nesta temática.

Evidentemente, várias limitações estão presentes neste tra-
balho. A primeira e provavelmente mais importante é a
característica não probabilística da amostra. Mesmo que o
Conselho Federal de Nutricionistas indique, em seu website
(www.cfn.org.br), que, em Dezembro de 2013, havia 95 936
profissionais habilitados para a prática desta profissão, e
que a amostra utilizada neste trabalho foi de aproximada-
mente 1% deste universo, os resultados não podem ser
extrapolados, pois a amostra ficou consubstanciada nos

profissionais dos Estados de São Paulo e Mato Grosso do
Sul. Neste contexto, sugerimos que em trabalhos futuros tal
limitação seja mitigada.

Quadro III
Cargas dos caminhos. As linhas em destaque se referem aos caminhos da validade nomológica do modelo

Fonte: Dados dos próprios autores

ˇ

Do ponto de vista gerencial, este trabalho indicou
a baixa satisfação com o trabalho declarada

pelos nutricionistas. A análise das médias
das dimensões e dos itens da escala de Lorber
e Skela-Savic podem representar um alerta

sobre o estado atual da satisfação desta amostra.
ˇ

Além do mais, a escolha de apenas duas escalas de men-
suração da satisfação em detrimento às várias outras pro-
postas também é uma forte limitação. Não procuramos
nesse estudo realizar um trabalho exaustivo comparando as
escalas de medida da satisfação mais utilizadas interna-
cionalmente. Diante disso, uma possível extensão na agen-
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da de pesquisas dessa temática seria a realização de um
estudo bibliométrico com o objetivo de identificar os
instrumentos de pesquisa mais testados no contexto mun-
dial.

Na perspectiva acadêmica, na qual as pesquisas buscam
contribuir na construção do conhecimento sem que exista a
pretensão de apresentar respostas cabais, espera-se que
esse estudo tenha, mesmo que minimamente, apresentado
um avanço no entendimento da satisfação no trabalho e em
ferramentas que possibilitem sua mensuração. �
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Seleção e competências dos expatriados
e estratégias de internacionalização

Um estudo exploratório de empresas portuguesas

RESUMO: A pesquisa explora a relação entre competências requeridas a um candidato à expatriação e os modelos
de gestão internacional. O pressuposto subjacente é que os critérios de seleção devem ser coerentes com o modelo
de gestão. O estudo é de natureza qualitativa e exploratória e incide sobre três empresas portuguesas, com expatri-
ados em vários países. Os resultados indiciam que a adaptabilidade, liderança e orientação para os resultados são
exemplos de competências comuns a todos os modelos de gestão, mas há especificidades relacionadas com as com-
petências culturais. Empresas de tipo etnocêntrico privilegiam competências de respeito pela diversidade cultural,
enquanto as aptidões que facilitem a interação são relevantes para as empresas de tipo geocêntrico que valorizam
a interação com a cultura do país de acolhimento.
Palavras-chave: Competências dos Expatriados, Processos de Expatriação, Estratégias de Internacionalização

TITLE: Selecting expatriates: The relationship between skills and the international staffing model  
ABSTRACT: This study explores the relationship between skills required to being a candidate for expatriation and
the international staffing model. The underlying assumption is that selection criteria should be consistent with
staffing model. Empirical analysis is supported on a qualitative and explorative study and uses information from
three Portuguese multinationals firms with expatriates in several countries worldwide. The findings illustrate that
skills like adaptability, leadership and goal orientation capabilities are examples of competencies shared by all
models, but there are in addition skills that are specific to staffing models, which are related to cultural issues.
Ethnocentric firms privilege respect for cultural diversity skills, while capabilities that facilitate cultural interac-
tion are valued by geocentric firms.
Key words: Critical Expatriate Skills, Expatriate Assignments, International Management

TÍTULO: Selección y habilidades de los expatriados y estrategias de internacionalización: Un estudio exploratorio de
empresas portuguesas
RESUMEN: Esta investigación explora la relación entre las habilidades requeridas para un candidato a la expa-
triación y los modelos de gestión internacional. El supuesto subyacente es que los criterios de selección deben ser
coherentes con el modelo de gestión. El estudio es de naturaleza cualitativa y exploratoria y se centra en tres empre-
sas portuguesas, con expatriados en varios países. Los resultados indican que la capacidad de adaptación, lideraz-
go y orientación a los resultados, son ejemplos de las habilidades comunes a todos los modelos de gestión, pero hay
detalles relacionados con las competencias culturales. Las empresas tipo etnocéntricas enfatizan habilidades de
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respeto por la diversidad cultural, mientras que las habilidades que facilitan la interacción son relevantes para
empresas tipo geocéntricas, que valoran la interacción con la cultura del país de acogida.
Palabras clave: Habilidades de los Expatriados, Procesos de Expatriación, Estrategias de Internacionalización
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processo de seleção e as competências dos candidatos
a expatriar têm atraído a atenção dos investigadores e
gestores, pois o insucesso da expatriação pode estar

associado ao desajustamento de competências. Este traba-
lho insere-se nesta linha de investigação e incide sobre
empresas portuguesas que operam em mercados interna-
cionais e expatriaram recursos humanos.

A pesquisa visa a identificação do perfil de competências
que tornam um trabalhador candidato à expatriação e influ-
enciam o sucesso da missão internacional. A literatura refere
um conjunto de qualidades e competências que os expatria-
dos devem ter, que inclui capacidades técnicas, mas também
comportamentos e atitudes de trabalho que facilitem o ajus-
tamento a contextos culturais diversos (i.e., Tung, 1981;
Hammer et al., 1988). Todavia, não existe um consenso
sobre o tipo de competências que são requeridas aos expa-
triados. O artigo analisa um conjunto de aptidões que são
essenciais num candidato a expatriação. Adicionalmente,
explora a relação entre a estratégia de gestão internacional
das empresas e as competências dos expatriados.

O As questões de pesquisa são as seguintes: Qual o perfil de
competências de um candidato à expatriação? Deverá ser
exclusivamente técnico, comportamental ou misto? O que
influencia a escolha das competências? Em que medida as
estratégias de gestão internacional influenciam os critérios
de seleção de expatriados e as competências requeridas?

A pesquisa é de natureza qualitativa e exploratória
e assenta em três casos de empresas portuguesas
internacionalizadas. A informação foi recolhida

em 2012 e a seleção da amostra incidiu em empresas
de setores de atividade distintos. A opção
por múltiplos casos permite a comparação

e a identificação de semelhanças entre empresas,
não deixando de considerar as particularidades

de cada caso.

A pesquisa é de natureza qualitativa e exploratória e
assenta em três casos de empresas portuguesas interna-
cionalizadas. A informação foi recolhida em 2012 e a
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seleção da amostra incidiu em empresas de setores de ativi-
dade distintos. A opção por múltiplos casos permite a com-
paração e a identificação de semelhanças entre empresas,
não deixando de considerar as particularidades de cada
caso. O estudo contribui para melhorar a informação sobre
os critérios de seleção de trabalhadores a expatriar e para a
formação dos expatriados

O artigo está organizado da seguinte forma. A secção
seguinte apresenta a literatura sobre as estratégias de inter-
nacionalização, as políticas de expatriação das empresas e
as competências dos expatriados. Posteriormente, descreve-se
a metodologia. A penúltima secção aborda a análise empíri-
ca e a discussão de resultados e algumas notas conclusivas
estão na secção final.

Revisão da Literatura
• Estratégias de internacionalização e processos de

expatriação
Diversos autores consideram que a estratégia interna-

cional das empresas é fundamental para compreender os
processos de expatriação (e.g. Adler e Ghadar, 1990). A lite-
ratura mesmo sem apresentar uma tipologia consensual,
assume a existência de vários tipos de empresas com base
nas estratégias de internacionalização e, apesar de vários
autores (e.g. Perlmutter, 1969; Bartlett e Ghoshal, 1989;
1992 Caligiuri e Colakoglu, 2007) proporem designações
distintas para os tipos de empresas e variáveis diferentes
para os distinguir, existe uma razoável convergência nas pro-
postas.

No seu trabalho pioneiro, Perlmutter (1969) caracterizou
as empresas com atuação internacional em três tipos:
etnocêntricas, orientadas para o país de origem; policêntri-
cas, orientadas para o país de acolhimento; geocêntricas,
orientadas para o mundo. 

Nas empresas etnocêntricas, os critérios de desempenho
são definidos no país de origem; os fluxos de comunicação
e informação entre a casa-mãe e as subsidiárias são inten-
sos e os recursos humanos do país de origem são recrutados
e formados para ocuparem posições-chave no de acolhi-
mento. Nas empresas policêntricas considera-se que os paí-
ses de acolhimento têm especificidades, consequentemente
os critérios de desempenho são fixados localmente; os fluxos

de comunicação e de informação entre a casa-mãe e as
subsidiárias são pouco intensos e existe o recrutamento e a
formação local de quadros para ocuparem posições-chave
no seu país. Finalmente, nas empresas geocêntricas, as sub-
sidiárias fazem parte de um todo integrado e orientado para
objetivos globais e locais, e, por isso, os padrões de desem-
penho resultam da colaboração entre as subsidiárias e a
casa-mãe; os fluxos de comunicação e de informação são
intensos entre a casa-mãe e as subsidiárias e entre as sub-
sidiárias; a política de recrutamento e de formação é basea-
da no pressuposto de que para as funções-chave é
necessário escolher as pessoas adequadas, independente-
mente da nacionalidade.

Uma das tipologias mais referenciadas na literatura é a de
Bartlett e Ghoshal (1989) que consideram que as empresas
tendem a optar por três tipos de estratégias: global, multi-
nacional e transnacional. 

Uma empresa global apresenta uma estrutura centraliza-
da, o papel das subsidiárias é o de implementar a estratégia
da casa-mãe. Os fluxos de comunicação e de informação
entre a sede e as subsidiárias são intensos. Existe um número
expressivo de expatriados a exercerem funções-chave nas
subsidiárias. 

A estratégia multinacional assenta na diferenciação.
As subsidiárias têm autonomia para adaptarem as políticas,
as práticas e os recursos aos mercados locais. A estrutura
organizacional é descentralizada e pouco integrada. Os flu-
xos de comunicação, de informação e de pessoas da casa-
-mãe para as subsidiárias não são muito intensos. 

A estratégia transnacional focaliza-se na diferenciação
local e na eficiência global. As empresas adotam a forma de
uma network integrada e interdependente em que as sub-
sidiárias têm um papel estratégico. Os fluxos de comuni-
cação, de informação, de produtos e pessoas entre a casa-
-mãe e as subsidiárias e entre as subsidiárias são intensos.
Neste tipo de empresas, o papel dos expatriados incidirá na
transferência de conhecimento técnico ou de gestão, na cria-
ção de redes informais de comunicação e na contribuição
para uma cultura organizacional comum. 

Seguindo esta linha de investigação, o trabalho de
Caligiuri e Colakoglu (2007) articula a estratégia de inter-
nacionalização, as atribuições dos expatriados e as práticas
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pretendem assumir o controlo das subsidiárias, mas integrar
o melhor de todas as unidades numa cultura organizacional
comum e numa estratégia de negócio global, as missões de
desenvolvimento e as estratégicas estão presentes nestas
organizações. 

Contudo, estudos recentes indicam que as multinacionais
tendem a adotar modelos híbridos (e.g. Rose e Kumar, 2007)
e que as estratégias de internacionalização e os processos de
expatriação devem ser perspetivadas como dinâmicos e evo-
lutivos (e.g. Taylor et al. 1996, Gong, 2003), sendo influen-
ciados por vários fatores, entre eles: a origem geográfica da
empresa (e.g. Harzing, 2001); o estádio de internacionaliza-
ção e o risco político do país de acolhimento (e.g. Bonache
et al. 2001); e a distância cultural entre países (e.g.
Colakoglu, 2008).

Os resultados dessa investigação revelam que as estraté-
gias de internacionalização influenciam o número e a
função dos expatriados (e.g. Gong, 2003), o que se reflete
no desempenho das subsidiárias. Indicam ainda que a trans-
ferência de práticas não é unidirecional. Os modelos de
gestão de recursos humanos influenciam e são influenciados
pelas empresas subsidiárias (Chew e Zu, 2002). 

• Competências dos expatriados
Da revisão da literatura apresentada ressaltam con-

tribuições para o perfil de competências dos expatriados.
Apesar da relevância deste tópico, o perfil de competências
exigido não reúne consenso entre os autores. Tung (1981)
considera que um expatriado deve ter competências técnicas
ou capacidades relacionadas com as atividades que irá
desenvolver. Brislin (1981) coloca o enfoque em traços pes-
soais como a inteligência, tolerância e paciência, mas acres-
centa também competências relacionais como empatia,
sociabilidade e orientação não julgadora. Hammer et al.
(1988) referem as competências comunicacionais, tais como
respeito, orientação não julgadora, empatia, a capacidade
para lidar com o stress, o estabelecimento de relações inter-
pessoais e a tolerância à ambiguidade. Yavas e Bodur
(1999) descrevem as aptidões pessoais requeridas que
incluem a sensibilidade cultural, afinidade e simpatia,
capacidade de adaptação a novas culturas, desafios e
preparação mental para as diferenças culturais inerentes ao

de gestão dos expatriados. Os autores caracterizam três
tipos de estratégias que relacionam com quatro tipos de mis-
sões atribuídas aos expatriados. Estas estão associadas ao
desempenho de atividades distintas e exigem dos expatria-
dos competências interculturais diferentes1. 

As missões técnicas exigem poucas ou nenhumas com-
petências interculturais, as funcionais pressupõem com-
petências interculturais para agir localmente, as de desen-
volvimento não as exigem, mas desenvolvem-nas e as mis-
sões estratégicas pressupõem competências interculturais
elevadas. 

As empresas que adotam uma estratégia local dão
autonomia às subsidiárias, no entanto continuam a necessi-
tar de expatriados para transferir o conhecimento técnico e
funcional. Nesta estratégia, as missões de desenvolvimento
são menos prováveis porque a integração global e o desen-
volvimento de talentos não são uma prioridade e as missões
estratégicas também não são muito requeridas, pois não se
pretende o controlo intenso das subsidiárias. 

Os resultados dessa investigação revelam
que as estratégias de internacionalização influenciam

o número e a função dos expatriados (e.g. Gong, 2003),
o que se reflete no desempenho das subsidiárias.

Indicam ainda que a transferência de práticas
não é unidirecional. Os modelos de gestão de recursos

humanos influenciam e são influenciados
pelas empresas subsidiárias.

As organizações com uma estratégia centralizada querem
disseminar os valores, as políticas e a cultura do país de
origem. Assim, à semelhança do que acontece com as orga-
nizações com uma estratégia local, estas necessitam de uti-
lizar missões técnicas e funcionais para transferir conheci-
mento. Todavia, contrariamente às empresas com uma
estratégia local necessitam de recorrer a missões estratégi-
cas para conseguirem o controlo direto sobre as operações.
Estas empresas também não consideram como prioridade o
desenvolvimento do talento global ou a partilha de conheci-
mento. 

As multinacionais que adotam uma estratégia global não
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projeto. Frank e Nicholson (2002) concluem, a partir do
estudo sobre os critérios de seleção dos expatriados, que as
empresas valorizam sobretudo as competências técnicas, o
desempenho anterior e a independência de gestão.
Schneider e Barsoux (2003) salientam as qualidades inter-
pessoais, as capacidades linguísticas, a motivação para viver
no estrangeiro (curiosidade cultural), a tolerância à incerteza
e ambiguidade, a flexibilidade, a paciência e o respeito, a
empatia cultural, a personalidade forte e o sentido de
humor. 

A par do reduzido consenso sobre as competências
necessárias, a literatura é escassa na análise da relação
entre o modelo de gestão internacional, o processo de expa-
triação e as competências exigidas aos candidatos. Bonache
et al. (2001) sublinham que muitos estudos falham na
análise da relação entre expatriação e estratégias de inter-
nacionalização das empresas. Neste sentido, Brewster e
Scullion (1997) acrescentam que as políticas de seleção dos
expatriados são frequentemente desenvolvidas de forma iso-
lada e fracassam em relacionar a seleção dos expatriados
com a estratégia de internacionalização de empresas. Adler
e Ghadar (1990), do seu lado, sugerem que os processos de
expatriação, nomeadamente a seleção dos candidatos, os
critérios utilizados na avaliação do seu desempenho e o
impacto que a experiência internacional tem nas carreiras,
devem ser coerentes com o contexto em que as multina-
cionais operam e com a sua estratégia. 

Dados e Metodologia
O estudo recorreu a uma amostra de três empresas por-

tuguesas internacionalizadas com subsidiárias. A amostra
não é representativa da população, mas do assunto que se
pretende estudar e inclui empresas de diferentes setores: ali-
mentar, construção e informática. 

O interlocutor privilegiado foi o gestor de recursos
humanos que, através de uma entrevista semiestruturada,
forneceu informação sobre a estratégia de internacionaliza-
ção, os países de acolhimento, o número de colaboradores
expatriados e as missões a desenvolver. 

Relativamente aos critérios de seleção, o guião da entre-
vista foi acompanhado por uma lista de competências con-
cebida a partir da literatura que foi apresentada ao entrevis-
tado. Procurou ainda recolher informação sobres competên-
cias sugeridas pelas empresas que não estavam previstas na
proposta inicial. Adicionalmente foram tratados dados
secundários relativos ao perfil demográfico dos expatriados.
A informação recolhida foi submetida a uma análise de con-
teúdo. 

No que respeita a classificação de competências, adota-
mos a proposta de Suleman (2012) que distingue capaci-
dades cognitivas relacionadas com atividades mentais;
capacidades estratégicas e organizacionais relevantes para

Não existe ainda um consenso sobre as competências
subjacentes à seleção de expatriados. A diversidade

de contextos culturais, as estratégias
de internacionalização, a variedade de funções
atribuídas aos expatriados e a multiplicidade

de políticas de expatriação dificultam a tarefa
de definição de competências.

Em síntese, não existe ainda um consenso sobre as com-
petências subjacentes à seleção de expatriados. A diversi-
dade de contextos culturais, as estratégias de internacionali-
zação, a variedade de funções atribuídas aos expatriados e
a multiplicidade de políticas de expatriação dificultam a tare-
fa de definição de competências (Deller, 1997). 

Todavia, existe um subconjunto de competências que
reúne algum consenso, o qual está particularmente rela-
cionado com competências que são relevantes para o ajus-
tamento intercultural do expatriado. Por exemplo, McCall e
Hollenbeck (2003) sublinham que certas qualidades são fun-
damentais, designadamente a mente aberta e flexível, alia-
da à capacidade de viver e de trabalhar em variados
cenários com múltiplas pessoas de culturas diferentes. O in-
teresse e a sensibilidade cultural é igualmente um dos
aspetos fundamentais, primando pelo respeito por outras
culturas e pontos de vista, valorizando a empatia, as com-
petências e atitudes sociais. Além disso, essas competências
influenciam-se mutuamente, operam de uma forma sinérgi-
ca e têm consequentemente impacto conjunto na capaci-
dade de ajustamento dos expatriados (Wang et al., 2014).
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a prossecução do negócio; capacidades relacionais e pes-
soais associadas aos comportamentos interpessoais e carac-
terísticas individuais.

Evidência empírica
• Caracterização das empresas da amostra

A Tabela 1 sistematiza a informação sobre as empresas,
expatriados e suas características gerais.

A empresa A pertence a um grupo português do setor da
indústria alimentar, com filiais em Portugal e na Polónia.
É uma grande empresa que tem 10 expatriados portugueses
na Polónia e 2 expatriados polacos em Portugal. O tempo
médio de expatriação varia entre 4 a 5 anos.

Este grupo empresarial tem um único conselho de admi-
nistração, sediado em Portugal, e uma única direção executi-
va, constituídos por membros das duas filiais. As decisões
sobre o posicionamento no mercado, os objetivos estratégi-
cos e os padrões de performance são tomadas conjunta-
mente. As reuniões de quadros do grupo, para a apresen-
tação de resultados ou a definição dos planos estratégicos,
integram responsáveis de Portugal e da Polónia. 

As práticas de gestão de recursos humanos das duas
geografias são delineadas pelos responsáveis de recursos
humanos, em consonância com os objetivos estratégicos do
grupo, sendo aprovadas pelo Conselho de Administração e
pela Direção Executiva. A Direção de Recursos Humanos
admite que, apesar de existirem estilos e métodos próprios

Tabela 1
Caracterização da amostra

em cada unidade, os princípios de gestão das duas geogra-
fias são os mesmos. A afetação dos recursos humanos
responde às necessidades globais do negócio e obedece ao
princípio do melhor enquadramento de competências para
o desempenho da função, independentemente da origem e
destino geográficos. O modelo de gestão de recursos
humanos implementado segue um padrão de gestão global
mas com respeito pelas particularidades locais. É flexível
para atender às necessidades do país de destino mas
coerente com a coordenação global. Como afirma o inter-
locutor, «o grupo destaca-se por ser capaz de pensar global-
mente e agir localmente». 

Fonte: Documentos das empresas e entrevistas aos Diretores das Empresas

No caso A, o grupo empresarial opta exclusivamente
pelo recrutamento interno de forma a proporcionar

oportunidades de desenvolvimento profissional
e de carreira. A expatriação é indicada

como uma opção voluntária que decorre
da vontade individual de ingressar

numa carreira internacional.

Este grupo empresarial opta exclusivamente pelo recruta-
mento interno de forma a proporcionar oportunidades de
desenvolvimento profissional e de carreira. A expatriação é
indicada como uma opção voluntária que decorre da
vontade individual de ingressar numa carreira interna-
cional. A empresa revela preferência por trabalhadores
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jovens e do sexo masculino, mas é indiferente o estado civil.
Privilegia as competências relacionais como a capacidade
de informar e influenciar, mas também cognitivas, desig-
nadamente a capacidade de análise, de inovação e a cria-
tividade.

Os expatriados têm por objetivo assegurar funções técni-
cas, de gestão e direção nas subsidiárias. Para tal, o grupo
promove a formação técnica necessária à função, mas
também disponibiliza formação sobre as características
económicas e culturais do país de destino. O objetivo é for-
mar e apoiar os quadros para que estes se ajustem à cul-
tura do país de acolhimento. A expatriação vem reforçar a
cultura da empresa-mãe e a difusão de valores além-fron-
teiras. «A Empresa defende que a mobilidade geográfica
contribui para a transferência das melhores práticas e
acarreta a vantagem dessas práticas estarem alinhadas
com a sua cultura organizacional» (Diretor de Recursos
Humanos).

A empresa B é uma empresa fundada em 1999, cujo
processo de internacionalização se iniciou no mesmo ano.
Abrange uma diversidade de mercados internacionais, tendo
começado com o mercado espanhol e posteriormente segui-
do para outros mercados, em diferentes continentes, como a
Roménia, Angola, Moçambique, Brasil e Tailândia. Tem cer-
ca de 129 expatriados distribuídos por vários países.

A sua estratégia baseia-se no controlo da atividade das
subsidiárias a partir dos expatriados. Deste modo, a expatri-
ação de trabalhadores está associada ao controlo das ope-
rações no estrangeiro, à transferência de conhecimentos téc-
nicos (know-how) e à transmissão da cultura organizacional
e dos objetivos da empresa. O recrutamento é preferencial-
mente interno e considerado como vantajoso por vários
motivos: é menos dispendioso e mais célere; pode represen-
tar um benefício/prémio para os candidatos selecionados; a
informação sobre os candidatos é mais fidedigna e ampla;
existe, por parte dos candidatos, um conhecimento da cul-
tura organizacional, o qual poderá ser mais facilmente
transmitida na subsidiária. Todavia, a empresa recorre ao
recrutamento externo para obter candidatos com o perfil
adequado à função a desempenhar. Prefere candidatos do
sexo masculino para ocuparem funções especializadas, mas
também de gestão e de direção. Privilegia competências

cognitivas, como a capacidade de análise de problemas e
competências relacionais, nomeadamente a capacidade de
comunicação.

No caso B, a expatriação é encarada como uma
situação transitória em que os expatriados

têm como missão a identificação e desenvolvimento
de talentos locais para futuramente ocuparem posições

de gestão, sucedendo assim aos expatriados.

A expatriação é encarada como uma situação transitória
em que os expatriados têm como missão a identificação e
desenvolvimento de talentos locais para futuramente ocupa-
rem posições de gestão, sucedendo assim aos expatriados.
A empresa forma os expatriados com o objetivo de estes
adquirirem competências profissionais relevantes para a
função que vão ocupar. O objetivo é transmitir conhecimen-
tos e desenvolver a capacidade de inovação. 

A empresa C foi fundada em 1998 e alcançou muito rapi-
damente (em 2 anos) a liderança do seu setor. Opera no
setor da tecnologia da informação, fornecendo soluções
de software, serviços e tecnologias para os sistemas de
informação de empresas e organizações de diversos
setores. É considerada uma das empresas mais reputadas
em Portugal no setor e tem 22 expatriados em três países,
EUA, Reino Unido e Singapura.

A empresa optou por expatriar funcionários para as
funções-chave a fim de que estes produzissem na filial as
diretrizes existentes na sede da empresa. Os primeiros expa-
triados foram enviados para os EUA com função definiti-
va, ou seja, sem prazo determinado para o seu retorno.
«A empresa queria que na gestão estivessem pessoas da
sede. É a nossa forma de acreditar no negócio».

A empresa seleciona preferencialmente pessoas do sexo
masculino, casados, para ocuparem funções especializadas
de gestão e de direção. Inicialmente, privilegiava exclusiva-
mente as competências técnicas, descurando completamente
o perfil comportamental. Todavia, as experiências de
insucesso obrigaram a rever os critérios e a incluir com-
petências comportamentais que passaram a ser conside-
radas como obrigatórias para todos os candidatos à expatri-
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ação. São disso exemplo, a abertura de espírito, a adapta-
bilidade, a iniciativa, a curiosidade, a generosidade, a lide-
rança e a sociabilidade. Além da combinação de competên-
cias técnicas e comportamentais, a empresa considera como
relevantes para o sucesso da expatriação: a experiência
profissional, as habilitações académicas, a avaliação de
desempenho, a motivação individual e o apoio familiar. 

A preparação dos expatriados é uma prática recente, ini-
ciada em 2006. A formação incide sobre questões culturais
e linguísticas, mas também sobre as competências específi-
cas e sobre as técnicas inerentes à função. A empresa
disponibiliza um kit com as informações consideradas rele-
vantes sobre o país de acolhimento, designadamente o
modo de conduta, o enquadramento cultural e geográfico e
os principais comportamentos sociais distintos dos portugue-
ses.

• Comparação das empresas da amostra
A Tabela 2 (ver p. 56) sistematiza alguns indicadores rela-

tivos às estratégias de internacionalização e às políticas de
expatriação das empresas.

A informação indicia que as empresas B e C adotam uma
perspetiva de atuação tendencialmente etnocêntrica. Estas
empresas têm os processos de decisão e controlo centraliza-
dos na casa-mãe, os fluxos de comunicação e informação
são essencialmente unidirecionais e com origem na casa-
-mãe e as missões atribuídas aos expatriados são predomi-
nantemente estratégicas e funcionais. Todavia, a empresa B
parece encarar a expatriação como um processo transitório
que visa identificar talentos locais para suceder aos expatria-
dos. A empresa A, considerando os processos partilhados de
decisão e controlo, os fluxos bidirecionais de comunicação e
informação, as missões estratégicas e de desenvolvimento
atribuídas aos expatriados, parece enquadrar-se numa pers-
petiva geocêntrica.

As empresas diferem no tipo de funções que atribuem aos
expatriados. Esta diferenciação poderá estar associada ao
tipo de atividade desenvolvida. Certamente, as atividades de
construção e de tecnologias de informação exigem mais
competências técnicas que as da distribuição alimentar. 

A Tabela 3 (ver p. 57) sistematiza as competências exigidas
aos candidatos à expatriação que surgem agregadas por
tipos consoante a sua natureza. A lista de competências
combina a proposta submetida a apreciação e ainda as
competências indicadas pelos interlocutores.

É possível identificar a diversidade de competências, bem
como a forma de as designar, que podem ser relevantes
para o ajustamento cultural. Relativamente às competências
relacionais verificamos que a abertura de espírito, a orien-
tação para os resultados, a negociação, a adaptabilidade, a
liderança e a resistência ao stress são consideradas neces-
sárias por todas as empresas. As outras competências são
referidas por uma ou duas das empresas. As empresas A e
B assemelham-se na indicação de capacidades como a
análise de problemas e flexibilidade mental enquanto a B e
C tendem a aproximar-se mais, indicando planeamento e
organização, a capacidade de adaptação, a curiosidade e o
respeito pelos outros. É de salientar que há ainda certas
competências que são indicadas por uma única empresa: a
multiculturalidade e a estabilidade emocional são apenas
relevantes na empresa A, a comunicação, paciência e sensi-
bilidade cultural são referidas pela empresa B, enquanto a C
reconhece a necessidade de processar informação e traba-
lhar em equipa.

Importa referir que a diferenciação encontrada na valo-
rização das competências relacionais entre a empresa A,
B, e C poderá ser influenciada pelo setor de atividade2.
A empresa A, sendo uma empresa de distribuição alimentar,
necessitará de valorizar mais a interação cultural, pois o seu
negócio exige que compreenda a cultura local para servir
melhor os clientes. As empresas B e C operam em setores
mais técnicos, podendo, eventualmente, ser menos exigentes
nas competências relacionais requeridas aos expatriados.

Discussão dos resultados
Pretendíamos identificar o perfil de competências que as

empresas privilegiam num candidato a expatriação e tam-

No caso C, além da combinação de competências
técnicas e comportamentais, a empresa considera
como relevantes para o sucesso da expatriação:

a experiência profissional, as habilitações
académicas, a avaliação de desempenho,
a motivação individual e o apoio familiar.
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Tabela 2
Indicadores da estratégia de internacionalização

Fonte: Entrevistas aos Directores das empresas
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Tabela 3
Competências exigidas aos candidatos à expatriação

Fonte: Entrevistas aos Directores das empresas
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C propõem a capacidade de adaptação, o respeito pelos
outros e a curiosidade, e a B indica também sensibilidade
cultural.

A questão central desta pesquisa era analisar a relação
entre as competências requeridas e os modelos de gestão
internacional. Os resultados sugerem que existe uma certa
diferenciação na valorização das capacidades e comporta-
mentos culturais. Enquanto a empresa A, que classificámos
de geocêntrica, reconhece a existência de múltiplas culturas
e valoriza a interação com elas, as empresas com carac-
terísticas etnocêntricas privilegiam o respeito pelos outros e a
curiosidade que, segundo Schneider e Barsoux (2003),
poderá ser a motivação para a expatriação, mais do que a
interação. Esta ideia parece estar subjacente à sensibilidade
cultural que é sugerida pela empresa B.

A combinação de competências indica que as empresas
tendem a procurar uma coerência entre as opções relativas
às estratégias de internacionalização e o tipo de competên-
cias a procurar na seleção dos candidatos a expatriar. Assim,
esta pesquisa contribui para a discussão lançada por
Brewster e Scullion (1997) que criticam a ausência de
relação entre seleção de expatriados e estratégia de interna-
cionalização.

Importa ainda reter que as empresas com características
etnocêntricas reconhecem a importância das capacidades
cognitivas como planear e organizar o trabalho que estão
certamente associadas às funções de gestão e direção do
expatriado nas subsidiárias. Adicionalmente, a empresa C é
a única a indicar a capacidade de tomar decisões e o tra-
balho em equipa como sendo relevantes para um expatria-
do. É importante relembrar as dificuldades enfrentadas pela
empresa C, descritas aquando da sua caracterização, por
descurar as capacidades comportamentais na seleção dos
candidatos à expatriação. Deste modo, as empresas tendem

bém averiguar em que medida as competências exigidas aos
expatriados se relacionam com o modelo de gestão interna-
cional adotado pela empresa. 

Um aspeto relevante dos resultados é que as empresas
reais configuram modelos impuros e combinados de mode-
los teóricos (Pelmutter, 1969; Rose e Kumar, 2007). A carac-
terização sumária das empresas sugere que a empresa A
apresenta particularidades que a aproximam de um modelo
geocêntrico, a empresa B manifesta propriedades do mode-
lo etnocêntrico, mas igualmente do modelo policêntrico,
enquanto a empresa C revela características do modelo
etnocêntrico. As duas últimas privilegiam e preparam expa-
triados para ocupar funções-chave nas subsidiárias,
enquanto a empresa A recruta trabalhadores qualificados no
local ou envia expatriados, privilegiando a competência
onde quer que ela esteja disponível. A empresa B ilustra um
caso de combinação de modelos: o controlo e a gestão são
assegurados por expatriados, mas explora o mercado local
para identificar e recrutar talentos. Neste sentido, a sua
gestão internacional inclui propriedades do modelo policên-
trico, pois a expatriação representa um meio de preparação
de quadros locais, sugerindo que atribui funções-chave a
trabalhadores do país de acolhimento.

A análise da Tabela 3 indica, ainda, que existe um con-
senso entre as empresas da amostra em torno de seis com-
petências que poderemos designar de competências-chave
para a expatriação. Incluem capacidades estratégicas, como
a negociação e orientação para os resultados, e capaci-
dades relacionais e pessoais, designadamente abertura de
espírito, adaptabilidade, liderança e resistência ao stress. 

Da proposta de competências fundamentais de McCall e
Hollenbeck (2003), apenas o traço individual «mente aber-
ta» é comum às empresas da amostra. As restantes aproxi-
mam-se das outras propostas, designadamente a resistência
ao stress que é enfatizada por Hammer et al. (1988). 

É ainda interessante sublinhar a combinação de com-
petências relacionadas com o ajustamento cultural, o que é,
de certa forma, singular. Explicitando, o interlocutor da
empresa A sugere que a expatriação e o ajustamento cultu-
ral dependem da preparação para lidar com culturas dife-
rentes, da estabilidade emocional, da capacidade de viver,
adaptar e trabalhar em contextos diversos. As empresas B e

O estudo revela que há seis competências
que poderemos designar de competências-chave

para a expatriação. Incluem capacidades estratégicas,
como a negociação e orientação para os resultados,

e capacidades relacionais e pessoais, designadamente
abertura de espírito, adaptabilidade, liderança

e resistência ao «stress».
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a procurar uma coerência entre as suas opções de modelo
de gestão e os critérios de seleção, designadamente as com-
petências requeridas. Os resultados indiciam também que
essas necessidades de competências são dinâmicas e se
ajustam ao longo do processo de expatriação.

Notas conclusivas
Esta pesquisa pretendeu analisar a relação entre estraté-

gias de gestão internacional e as competências exigidas aos
candidatos à expatriação. Os resultados obtidos não são
conclusivos nem generalizáveis, pois resultam de um con-
junto de três estudos de casos. Todavia, abrem espaço de
reflexão e pistas de investigação que podem ser relevantes
para os gestores de empresas e para os responsáveis pelas
políticas de internacionalização e formação de expatriados.

Pudemos aferir que as empresas seguindo tendencial-
mente um modelo de gestão, podem associar propriedades
de outros. Quer isto dizer que a evidência aponta para mo-
delos mistos, como foi claramente o caso da empresa B que
apresenta características do modelo etnocêntrico e do poli-
cêntrico. 

sonância com o sugerido por Caligiuri e Colakoglu (2007),
e indicia que uma das competências-chave para o processo
de expatriação, a integração cultural, varia em nível de
exigência com a estratégia internacional e a missão dos
expatriados. 

Apesar das limitações de um trabalho de natureza explo-
ratória, os resultados proporcionam uma oportunidade de
reflexão sobre a internacionalização das empresas de uma
economia pequena e aberta como a portuguesa. Este tra-
balho pretendeu servir de base para pesquisas futuras em
que haja uma recolha de dados mais alargada, especial-
mente de natureza quantitativa. Esses dados, juntamente
com a análise estatística, seriam relevantes para identificar
combinações de competências cruciais ao ajustamento cul-
tural e sucesso da expatriação.

Em estudos futuros, considera-se também pertinente anali-
sar a influência que o setor de atividade e a distância cultu-
ral entre o país de origem e o país de acolhimento poderão
ter no tipo de estratégias de internacionalização pelas
empresas e nas exigências em competências culturais dos
expatriados. �

Notas
1. Os autores não definem o que entendem por competências

interculturais.
2. O estágio de internacionalização das empresas poderá influ-

enciar também o tipo de competências exigidas aos expatriados,
mas no caso concreto das empresas A, B e C, estas iniciaram o seu
processo de internacionalização em datas aproximadas.
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