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Editorial

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

Gestdo inicia um novo ciclo passando a quadrimestral e ampliando

o leque de publicacéo de artigos cientificos para trés linguas de
investigagdo, o portugués, o espanhol e o inglés, visando ser um polo de
edicdo da producdo académica oriunda do mundo luséfono e de lingua
espanhola.

Nesta edicéo publicamos cinco artigos baseados em investigagdo 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
investigagdo realizada nas duas realidades dos dois lados do Atléntico,
sendo mais um exemplo da importancia de uma producdo académica que
abarque as vérias realidades do mundo luséfono na abordagem de um
tema de pesquisa.

Sobre as realidades especificas de Portugal e do Brasil séo de destacar os
artigos sobre os determinantes de liquidez em Pequenas e Médias Empresas
da industria transformadora portuguesa e a comparacéo de duas escalas
para mensuracéo da satisfacdo do trabalho utilizada numa das dreas de
saude brasileiras, envolvendo os nutricionistas.

De referir, ainda, um artigo em que os autores apontam para o uso da
tipologia Fleuriet como classificacéo alternativa da atividade econdmica,
aplicando-a & estrutura empresarial do Brasil.

Finalmente, pela sua importéncia estratégica numa era de globalizagdo,
de salientar o caso que se publica a fechar a revista sobre selecéo e com-
peténcias de expatriados na internacionalizagdo das empresas, a partir do
estudo de trés empresas portuguesas.
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Determinantes da liquidez das PME
da inddstria transformadora em Portugal

por Joana Xard e Elisabete Vieira

RESUMO: Este artigo visa identificar os determinantes da liquidez das pequenas e médias empresas (PIME) por-
tuguesas, assim como analisar até que ponto estes se alteram quando analisamos periodos de estabilidade ou de
recessao financeira. Para tal, recorremos a uma amostra de dados em painel, considerando 4355 PME do setor da
inddstria transformadora, e analisando o periodo compreendido entre 2002 e 2011. De um modo geral, os resulta-
dos confirmam a existéncia de uma relacdo significativa entre algumas das varidveis independentes e a liquidez das
empresas. Mais especificamente, os resultados evidenciam uma relacao positiva entre a dimensao, a rendibilidade e
a probabilidade de existéncia de problemas financeiros, e a liquidez das empresas, bem como uma relacao negativa
entre o grau de endividamento e a maturidade da divida, e a liquidez das PME. Os resultados mostram ainda que a
liquidez das empresas é afetada em periodos de crise financeira, verificando-se, nomeadamente, uma reducdo da
divida de curto prazo e um aumento da duracdo do ciclo de conversao 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

TITULO: Determinantes de la liquidez de las PYME’S en la industria manufacturera en Portugal

RESUMEN: Este articulo tiene como objetivo identificar las determinantes de la liquidez de las pequefias y medi-
anas empresas (PYIME’s) en Portugal, asi como examinar como éstas cambian cuando analizamos en periodos de
estabilidad o recesion econémica. Para ello, hemos aplicado una muestra de datos en panel, teniendo en cuenta
unas 4355 PYME’s en el sector manufacturero y analizando el periodo comprendido entre 2002 y 2011. €En gen-
eral, los resultados confirman la existencia de una relacion significativa entre algunas de las variables indepen-
dientes y la liquidez de las empresas. En concreto, los resultados muestran una relacion positiva entre el tamaiio,
la rentabilidad y la probabilidad de la existencia de problemas financieros y la liquidez de las empresas, asi como
una relacion negativa entre el nivel del endeudamiento, la madurez de la deuda y la liquidez de las PYME’s. Los
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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 reduccion de la deuda a corto plazo y un aumento de la duracion del ciclo de conver-
sion de caja.

Palabras clave: Pequeiias y Medianas Empresas, Liquidez, Datos Panel

gestdo de tesouraria das pequenas e médias empre- empresas, o grau de endividamento, a probabilidade de
sas (PME) é determinante para que estas consigam dificuldades financeiras e a estrutura de vencimento da divi-
satisfazer os seus compromissos & medida que estes se da. A dimensdo e a probabilidade de dificuldades financei-
vao vencendo, explorar oportunidades de crescimento que ras relacionam-se positivamente com a tesouraria, enquan-
aumentem o seu valor, bem como garantir estabilidade to a estrutura de vencimento da divida e o grau de endivi-
financeira e sustentabilidade. damento influenciam negativamente os niveis de caixa.
Embora existam estudos empiricos que se debrugaram O restante artigo encontra-se organizado do seguinte
sobre a andlise da liquidez das empresas em vdrios paises, modo: a sec¢Go seguinte apresenta uma breve revisdo da
parece-nos que o assunto carece ainda de investigago, literatura. Posteriormente, formulam-se as hipdteses e
nomeadamente em Portugal. Neste contexto, considerdmos apresenta-se a metodologia e a amostra. Depois, expdem-
pertinente identificar os determinantes da liquidez das PME -se os principais resultados e a seccdo final aborda as con-
portuguesas, tendo por base uma amostra de 4355 empre- clusdes.

sas, considerando o periodo compreendido entre 2002 e
2011. Posteriormente, analisamos até que ponto o compor- Revisdo da literatura

tamento das empresas é distinto, consoante a economia De acordo com a teoria trade-off, uma empresa definird a
atravesse um perfodo de expanséo ou de recessdo econémi- sua estrutura de financiomento de forma a alcangar um
ca. récio de endividamento 6timo, que resulta do equilibrio

Os resultados obtidos permitiram concluir que os determi- entre os beneficios fiscais e os custos de insolvéncia finan-
nantes da liquidez das PME portuguesas séo a dimensdo das ceira, associados ao capital alheio.
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0s determinantes da liquidez das PME portuguesas
sdo a dimensdo das empresas, 0 grau

de endividamento, a probabilidade de dificuldades

financeiras e a estrutura de vencimento da divida.

Kim et al. (1998) verificaram que a dimenséo da empresa
e o endividamento estdo negativamente relacionados com o
nivel de tesouraria e que as empresas com resultados mais
voldteis e com menores niveis de rendibilidade tendem a
apresentar mais meios financeiros liquidos.

Opler et al. (1999) concluiram que o nivel de liquidez das
empresas estd negativamente relacionado com a facilidade
de acesso aos mercados de capital, o rating de crédito e a
dimensdo, 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 Gltimos autores concluiram ainda que, em periodos de
recess@o, as empresas que apresentam restricdes financeiras
tendem a apresentar maiores niveis de tesouraria.

A relacdo negativa entre a dimensdo das empresas e o
nivel de tesouraria pode ser justificada por diversas razées,
nomeadamente pela assimetria de informagéo e por
restricdes financeiras (Teruel e Solano, 2008) e pela maior
facilidade de acesso ao mercado de capitais, traduzindo
uma menor dependéncia face ao nivel 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 dimenséo da empresa, nivel de ativos liquidos e divida de
curto prazo, e na fase da maturidade estd positivamente
relacionada com o investimento. Em periodos em que a
probabilidade de faléncia aumenta, verifica-se uma maior
acumulacéo de capital, de modo a colmatar possiveis difi-
culdades financeiras (Guney et al., 2007).

D’'Mello et al. (2008) encontraram evidéncia de que as
empresas de pequena dimensdo, com elevadas despesas de
investigacdo e desenvolvimento, e com récios reduzidos de
ativo corrente e endividamento, mantém rdcios de tesouraria
mais elevados. O excedente de tesouraria é mantido para
fazer face a flutuagdes ndo esperadas de fluxos de caixa,
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enquanto as linhas de crédito sdo usadas para financiar
oportunidades de investimento futuras (Lins et al., 2010).

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

Quanto & relagdo com os bancos, Niskanen e Niskanen
(2007) concluiram que nos casos em que as empresas tra-
balham apenas com um banco estabelece-se uma relagdo
de longo prazo entre este e a organizacéo, facilitando o
acesso a novos capitais, o que permite uma redugdo do nivel
da tesouraria.

A teoria pecking order, proposta por Myers (1984) e Myers
e Majluf (1984), considera que existe uma hierarquia de
preferéncias quanto as fontes de financiamento, de acordo
com a exigéncia de revelar informacéo e o respetivo custo,
recorrendo as empresas primeiro ao autofinanciamento,
financiamento externo, titulos hibridos e, apenas em UGltimo
caso, & emissdo de titulos de capital.

Neste contexto, Ozkan e Ozkan (2004) analisaram uma
amostra de empresas do Reino Unido, tendo os resultados
evidenciado uma relagdo 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 evidéncia de uma relagdo positiva entre o nivel
de endividamento das empresas e os respetivos niveis de
caixa, indicando como possivel razdo a maior dificuldade de
aceder a novos capitais externos e o custo que lhe esté asso-
ciado.

Lameira (2005) analisou uma amostra de empresas
brasileiras, concluindo que o nivel de tesouraria aumenta em
funcéo da dimensdo das empresas, do endividamento de
curto prazo e dos resultados, enquanto se torna decrescente
em funcdo do nivel de capital corrente. Analisando o mesmo
mercado, Vasques (2008) constatou que o nivel de liquidez
estd positivamente relacionado com os beneficios fiscais e as
oportunidades de crescimento da empresa, e negativamente
relacionado com o custo da divida.
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Um estudo analisando o mercado brasileiro
constatou que o nivel de liquidez
estd positivamente relacionado com os beneficios
fiscais e as oportunidades de crescimento
da empresa, e negativamente relacionado
com o custo da divida.

Bigelli e Sanchez (2012) encontraram evidéncia de que
as empresas mais rentdveis sdo caracterizadas por niveis
mais elevados de caixa, elevado pagamento de dividendos
e maiores niveis de investimento realizados a médio prazo.
Os autores concluiram ainda que a divida bancéria e os
ativos circulantes s@o substitutos de caixa.

A hipétese do free cash flow de Jensen (1986) procura
demostrar que os gestores preferem niveis mais elevados
de caixa, a fim de exercer maior controlo sobre as
decisées de investimento das empresas, permitindo que os
gestores tomem decisdes que os favoregam, em detrimen-
to do interesse dos acionistas, ndo maximizando a riqueza
destes. Os problemas de agéncia podem levar os gestores a
adotar estratégias que evitem a captacdo de capitais alheios,
por forma a salvaguardar as informacées de investimento da
empresa (Afza e Adnan, 2007). Faulkender (2002) eviden-
ciou uma relagdo negativa entre a divida bancéria e a
tesouraria, o que, segundo Ferreira e Vilela (2004), permite
reduzir as assimetrias de informagdo e problemas de agén-
cia, geralmente associados a outros tipos de divida.

Liu e Mauer (2011) realizaram um estudo sobre o efeito
dos incentivos da remuneracéo dos Chief Executive Officer
(CEQ) na tesouraria das empresas, encontrando uma rela-
cdo negativa entre a tomada de risco por parte dos CEO e
a riqueza dos acionistas, sendo esta relacéo mais relevante
nas empresas com elevados niveis de endividamento.
Segundo Gill e Shah (2011), a componente de caixa reduz a
pressdo para um bom desempenho da empresa, permitindo
aos gestores investirem em projetos que melhor satisfacam

0s seus interesses, e ndo necessariamente os dos acionistas.

Hipéteses, amostra e metodologia
* Formulacgéio das hipéteses

As teorias que suportam os determinantes da liquidez néo
sGo consensuais ao nivel da relagdo entre algumas das va-
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ridveis. A teoria trade-off pressupde uma relacdo negativa
entre a dimenséo das empresas e o valor de caixa das mes-
mas, tendo vdrios autores encontrado evidéncia que suporta
este tipo de relacdo (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 dimensao,
comparativamente com as restantes, resulta do seu melhor
desempenho. Neste contexto, formulamos a primeira
hipétese:

H1: Existe uma relagdo negativa entre a dimensédo das
empresas e o seu nivel de tesouraria.

A relagdo entre o nivel de endividamento e o nivel de liqui-
dez das empresas ndo é consensual. O endividamento das
empresas aumenta a sua probabilidade de faléncia, o que
as pode motivar a manter maiores niveis 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 niveis de tesou-
raria devido & facilidade de acesso ao crédito. Assim, ndo
podemos definir, a priori, a relago esperada entre as duas
variéveis, pelo que formulamos a seguinte hipétese:

H2: Existe uma relacdo ambigua entre o endividamento e
o nivel de tesouraria.

Uma das razdes que motiva as empresas a manter um
determinado nivel de recursos disponiveis é a possibilidade
de poderem fazer face a oportunidades de crescimento que
entretanto surjom (Bigelli e Sanchez, 2012). Islam (2012)
argumenta que, perante oportunidades de crescimento, se
verifica um aumento do nivel de tesouraria. Com base nesta
evidéncia, tecemos a terceira hipétese:

H3: Existe uma relagdo positiva entre as oportunidades de
crescimento e o nivel de tesouraria.

A teoria trade-off pressupde a existéncia de uma relagdo
negativa entre os fluxos de caixa e o nivel de tesouraria das
empresas, [& que os primeiros podem funcionar como uma
fonte de liquidez, atuando como um substituto de caixa
(Saddour, 2006). Assim, consideramos a seguinte hipétese:

H4: Existe uma relagdo negativa entre os fluxos de caixa e
o nivel de tesouraria.

A quarta hipétese pretende estabelecer a relacéo espera-
da entre o ciclo de conversdo de caixa e o nivel de tesou-
raria. Quanto mais rdpido este ciclo, melhor o nivel de Ii-
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quidez das empresas (Anjum e Malik, 2013). Contudo, as
teorias trade-off e pecking order preconizam uma relagéo
diferente entre o ciclo de converséo de caixa e o nivel de
tesouraria. Além disso, a evidéncia empirica em relagéo a
esta varidvel é escassa. Neste contexto, formulamos a quin-
ta hipétese:

H5: Existe uma relagdo ambigua entre o ciclo de converséo
de caixa e o nivel de tesouraria.

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

Hé: Existe uma relacdo ambigua entre a probabilidade de
dificuldades financeiras e o nivel de tesouraria.

A relagdo entre a estrutura de vencimento da divida e o
nivel de tesouraria ndo pode ser definida a priori, j& que é
influenciada pelas caracteristicas da divida. O uso de divida
de curto prazo obriga as empresas a negociar os seus crédi-
tos periodicamente, o que motiva niveis relativamente mais
elevados de caixa por forma a colmatar um possivel risco de
refinanciamento. Contudo, se as empresas dispdem de uma
maior facilidade de recurso ao crédito, tendem a manter
niveis de tesouraria inferiores (Teruel e Solano, 2008). Neste
contexto, formulamos a Gltima hipétese:

H7: Existe uma relacdo ambigua entre a estrutura de venci-
mento da divida e o nivel de fesouraria.

Em jeito de concluséo, observa-se que os estudos anteri-
ormente efetuados apresentam diferentes resultados, no
que respeita aos determinantes da liquidez, encontrando
evidéncia 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 nivel de tesouraria das PME portuguesas, a varidvel
dependente considerada é a tesouraria (TES), calculada
através do rdcio entre o somatério de caixa, depdsitos
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bancdrios e outros instrumentos financeiros e o ativo total,
deduzido de caixa, depésitos bancdrios e outros instrumen-
tos financeiros (e.g., Opler et al., 1999).

Atendendo &s hipéteses que pretendemos testar, conside-

rémos as seguintes varidveis independentes: dimensdo 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 relagdo
entre o passivo total e o ativo total (Opler et al., 1999); opor-
tunidades de crescimento (OPC), uma varidvel obtida
através da relagdo entre o volume de negdcios respeitante
ao ano t e o volume de negécios do ano anterior (Teruel e
Solano, 2008); fluxos de caixa (FCAIXA), calculados através
do somatério do resultado operacional com as depreciagdes
e amortizacdes (Opler et al., 1999); ciclo de conversdo de
caixa (CCC), obtido pela soma do prazo médio de recebi-
mentos e duracdo média de inventdrios, subtraindo o prazo
médio de pagamentos (e.g., Drobetz e Grininger, 2007);
estrutura de vencimento da divida (ESTRDIV), medida através
do récio entre o passivo de curto prazo e o passivo total; e
a probabilidade de dificuldades financeiras (DFINAN), cal-
culada através do indicador de faléncia, z-score (Altman,
1968), dirigido para empresas ndo cotadas, privadas e
industriais:
Z-SCORE=1,72 X +0,85X 7+3,1X 3+0,42X 4+X5 (1)
Onde X; = fundo de maneio/ativo total; X, = lucros reti-
dos/ativo total; X3 = Earnings Before Interest and Taxes
(EBIT)/ativo total; X4 = capital préprio/passivo total e X5 =
vendas/ativo total.

A fim de andlisar a relacdo entre a tesouraria e os seus
determinantes, e tendo por base o estudo de Gill e Shah
(2011), recorremos ao seguinte modelo de regresséo linear:
TES;; = a + B1DIM;; + B,END;; + B30PC; + B4FCAIXA;, + B5CCC;

+ B¢ DFINAN;; + B7ESTRDIV;; + &, (2)

Onde o indice i representa a empresa; t 0 ano e € o termo
de erro. As restantes varidveis foram g definidas.

Iremos aplicar a metodologia de dados painel, recorren-
do ao método pooled dos minimos quadrados (PMQ), ao
modelo dos efeitos fixos (MEF) e ao modelo dos efeitos
aleatérios (MEA), selecionando posteriormente o mais ade-
quado, de acordo com a estatistica F e o teste de Hausman
(1978).
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Tabela 1
Evidéncia empirica dos determinantes da liquidez

Oportunidades

Autores Dimensdo Endividamento de F1UX9S de Di.ﬁculdz.ides Vencilrnﬁ:nto
Crescimento Caixa Financeiras  da Divida
Kim et al. (1998) - - + -
Opler et al. (1999) - - + +
Faulkender (2002) + - + +
Ferreira e Vilela (2004) - - + + -
Ozkan e Ozkan (2004) + - + + +
Ferreira et al. (2005) - - + +
Lameira (2005) + + -
Drobetz e Griininger (2007) +/-
D’Mello et al. (2008) - - -
Teruel e Solano (2008) - + + + + -
Islam (2012) - + + -
Ogundipe ef al. (2012) + + + +
Anjum e Malik (2013) + - +
Pastor e Gama (2013) - - - + + -
* Amostra maior o nivel de endividamento, menor o valor dos fluxos de

A amostra é constituida por um conjunto de PME por-
tuguesas do setor da indUstria transformadora, correspon-
dente & Classificagdo Portuguesa das Atividades Econémicas
(CAE) Rev. 2.1, para o periodo compreendido entre 2002 a
2011. Para tal, cumprimos a condicdo de PME estabelecida
pela Recomendagdo da Comissdo n.° 2003/361/CE, de 6
de Maio de 2013. Apés a consideracéo destes critérios,
obtivemos um painel de dados ndo balanceado, composto
por 4355 PME. Os dados foram recolhidos na base de
dados do Sistema de Andlise de Balangos Ibéricos (SABI).

Resultados empiricos

A Tabela 2 (ver p. 8) apresenta os resultados da matriz dos
coeficientes de correlacéo de Pearson.

Os coeficientes de correlacdo mais elevados registam-se
entre as varidveis FCAIXA e DIM e FCAIXA e END, situando-se,
contudo, abaixo de 50% (41,67% e -20,80% respetiva-
mente). A correlag@o entre as varidveis FCAIXA e DIM sugere
que empresas de grande dimensédo evidenciam maiores flu-
xos de caixa, e entre FCAIXA e END sugere que quanto
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caixa. Ambos os resultados sd@o consistentes com os de Islam
(2012). Dado que os coeficientes, na sua generalidade, ndo
séo significativamente elevados, podemos concluir que néo
existem problemas de multicolinearidade entre as varidveis a
utilizar na estimacéo 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, visivel através da redugdo do passivo de curto prazo
(ESTRDIV), do endividamento (END) e do aumento notério
do CCC. Estas alteragées refletem uma menor capacidade
das empresas em desenvolver a sua atividade operacional,
obrigando-as a aumentar o nivel de tesouraria, por forma a
colmatar o aumento do CCC e a reducdo 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-
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Tabela 2
Matriz de correlacao de Pearson das varidueis independentes

DIM END OPC FCAIXA CCC DFINAN ESTRDIV

DIM 1,000 -0,110 0,015 0,417 0,010 -0,034  -0,183
END 1,000 0,014 -0,208 0,009 -0,155 -0,053
OPC 1,000 0,004 0,000 -0,002 -0,009
FCAIXA 1,000 0,001 0,016 -0,009
cce 1,000 -0,013  -0,020
DFINAN 1,000 0,051
ESTRDIV 1,000
culdades das empresas em obter crédito de curto prazo. (2) para o MEF, dado ser o modelo que se apresentou como
Relativamente & tesouraria, é percetivel o impacto do perio- o mais adequado, de acordo com a estatistica F (10,59) e o
do da crise, através do aumento das reservas das empresas, teste de Hausman (1978), com um valor de 431,99, ambos
indiciando que, em periodos de recesséo, as empresas com estatisticamente significativos.
restricdes financeiras tendem a manter maiores niveis de As varidveis com poder explicativo do nivel da tesouraria
tesouraria, o que estd em consondncia com as conclusdes de sdo: DIM, END, CCC, DFINAN e ESTRDIV. No que respeita
Ferreira et al. (2005). O CCC é também reflexo do aumen- ao sinal esperado, todas as varidveis estdo em consonéncia
to das dificuldades que as empresas t&m vindo a sentir para com o preconizado pela teoria trade-off, com exce¢do das
vender os seus inventdrios, cobrar os créditos aos clientes, e varidveis DIM e CCC.
liquidar os passivos operacionais atempadamente. A varidvel DIM apresenta um sinal contrdrio ao esperado,
A Tabela 3 (ver p. 10) apresenta a estatistica descritiva das sendo positivo, ndo sustentando a hipétese de que as PME
varidveis analisadas neste estudo. apresentam niveis de tesouraria mais elevados por serem
mais propensas a incorrer em dificuldades financeiras e pela
Com a crise iniciada em 2008, verificamos sua maior dificuldade de acesso ao financiamento externo.
um aumento das dificuldades de financiamento Estes resultados contrariam os obtidos por Pastor e Gama
da atividade das empresas, visivel através (2013) e Kim et al. (2011), mas vdo ao encontro dos resul-
da reducdo do passivo de curto prazo, tados de Niskanen e Niskanen (2007) e Afza e Adnan
do endividamento e do aumento notério (2007). Deste modo, os resultados ndo nos permitem sus-
do ciclo de conversao de caixa. tentar a hipétese de que existe uma relagdo negativa entre a

dimenséo das empresas e o nivel de tesouraria (H1), no con-
Relativamente & varidvel TES, o valor da média é de texto da teoria trade-off; contudo, estdo em consondncia

0,978, e da mediana é de 0,03, valores préximos dos de com a teoria pecking order e free cash flow.
Ferreira e Vilela (2004). A varidvel DIM apresenta uma Embora H2 preveja uma relacdo ambigua entre END e
média de 15,105 cujo valor é préximo da mediana. Quando  TES, a varidvel apresenta um coeficiente negativo e estatisti-
comparamos a média da varidvel END (cerca de 65%) com camente significativo, fornecendo evidéncia de que o recur-
a do estudo de Niskanen e Niskanen (2007), que incidiu so ao endividamento pode ser visto como um substituto para
sobre uma amostra de PME finlandesas (27,2%), verificamos a realizacéo de caixa (Islam, 2012). Os resultados véo ao
uma maior dependéncia de capitais alheios por parte das encontro dos de Opler et al. (1999), Saddour (2006), Afza e
empresas portuguesas. Adnan (2007) e Pastor e Gama (2013), entre outros, os
A Tabela 4 (ver p. 10) apresenta os resultados da regressdo quais defendem que empresas mais endividadas possuem
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Figura 1
Evolucdo dos determinantes da liquidez na dltima década (medianas)
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um menor nivel de tesouraria. A relac@o negativa entre esta
varidvel e a tesouraria esté em consondncia com a teoria
pecking order e free cash flow.

Dado que os coeficientes das varidveis OPC e FCAIXA néo
apresentam valores estatisticamente significativos, ndo
encontramos evidéncia capaz de apoiar H3 e H4, respetiva-
mente.

JAN/ABR 2015

Néo definimos, a priori, o sinal esperado da varidvel CCC,
dado que a relagdo entre esta e o nivel de tesouraria (H5) é
influenciada pelos tipos de atividade e pelas caracteristicas
particulares de cada empresa. Embora o coeficiente seja
estatisticamente significativo, ndo revela poder econémico
significativo.

A varidvel DFINAN apresenta um valor positivo e estatisti-
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Tabela 3
Estatisticas descritivas

TES DIM END OPC FCAIXA CCC DFINAN ESTRDIV

N 34.681 34.846 34.818 30.108 36.505 31.993 34.819 28.336
Média 0,978 15,105 0,649 2,596 565.829,981 208,015 2,572 0,773
Mediana 0,031 15,035 0,669 1,042 298.834,00 68,050 2,188 0,832

Desvio padrao 134,544 1,011 0,610 91,596 124.526,307 10.457,74 13,910 0,231

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

MEF
Sinal

esperado  Coeficiente  Récio-t
Constante -0,461 -7,699 ok
DIM - 0,042 11,212 ##*
END +- 0,115 10,049 ek
OPC + 0,000 0,138
FCAIXA - 0,000 -1,644
ccc 0,000 -3,817 ok
DFINAN +/- 0,010 5,237 ook
ESTRDIV +/- -0,017 -2,307 ok
R? 0,736
R2? Ajustado 0,676

*#* Significativamente diferente de zero ao nivel de 1%
** Significativamente diferente de zero ao nivel de 5%

camente significativo. Apesar da relagdo ambigua prevista Inicialmente, considerou-se como varidvel dependente o
por Hé, a relagdo obtida (positiva) sustenta as conclusdes obti- récio de liquidez geral (LIQ), calculado através do quociente
das por Teruel e Solano (2008) e Pastor e Gama (2013), con- entre o ativo corrente e o passivo corrente, com o objetivo de
cluindo que as empresas com maiores niveis de fesouraria analisar a evolug@o da capacidade das empresas liquidarem
tendem a apresentar um z-score mais elevado, o que reflete as suas dividas de curto prazo atempadamente. A Tabela 5
uma diminuicdo da probabilidade de faléncia. apresenta os resultados obtidos, considerando novamente o
Finalmente, e relacionado com H7, o sinal negativo obtido modelo MEF, dado que, de acordo com a estatistica F (1,62)
para a varidvel ESTRDIV estd de acordo com o resultado obti- e o teste de Hausman (362,28), se apresentou como sendo
do por Pastor e Gama (2013) e sustenta a teoria frade-off. o mais adequado.
Globalmente, pode concluir-se que o mesmo conjunto de
¢ Andlise de robustez varidveis explicativas tem uma contribuicdo inferior na expli-
Com o objetivo de analisar a robustez dos resultados cacdo da varidvel dependente LIQ, como é percetivel pela
entretanto obtidos, optdmos por realizar um conjunto de comparacdo do valor de R? ajustado, que passou de 0,376
testes adicionais. para 0,208. Com excegdo das varidveis END, OPC e CCC,
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todas as restantes apresentam significdncia estatistica, pelo
que séo consideradas como determinantes do nivel de liqui-
dez geral das PME. Pese embora ligeiras diferencas, de um
modo geral, chegamos a conclusées semelhantes no que
respeita & evidéncia ou néo das hipéteses inicialmente for-
muladas.

€m periodos de crise, as empresas apresentam niveis
de tesouraria mais elevados, possivelmente
por questdes de precaucdo.

Posteriormente, procurou verificar-se qual o impacto
da crise econémica na tesouraria das empresas, acres-
centando no modelo de regressdo (2) uma varidvel
dummy que identifica o periodo de crise (CRISE), assu-
mindo o valor 1 para o periodo considerado caracteri-
zador de crise econdémica (2008-2011), e O para o
periodo 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 estatistica F (10,58) como o
do teste de Hausman (359,71) apresentam niveis signi-
ficativos.

A varidvel CRISE é positiva e estatisticamente significativa

G O S

a um nivel de significancia de 1%. Deste modo, podemos
concluir que, em periodos de crise, as empresas apresen-
tam niveis de tesouraria mais elevados, possivelmente por
questdes de precaucdo, o que vai ao encontro dos resulta-
dos de Ferreira et al. (2005).

Conclusdes

Este estudo pretende encontrar os determinantes do nivel
de tesouraria das PME portuguesas, recorrendo a uma
amostra de empresas da indUstria transformadora, para o
perfodo compreendido entre 2002 e 2011.

Aplicando a metodologia de dados em painel, os resulta-
dos evidenciam uma relagdo positiva entre a dimenséo e o
grau de endividamento das empresas € o seu nivel de
tesouraria. A relacdo negativa entre o ciclo de convers@o de
caixa e a tesouraria sugere que, perante ciclos de conversdo
de caixa mais curtos, as empresas possuem maiores niveis
de tesouraria. Adicionalmente, encontrdmos evidéncia de
uma relacdo positiva entre a tesouraria e probabilidade
de dificuldades financeiras, significando que, & medida
que aumentam os niveis de tesouraria, aumenta também o
z-score, traduzindo este aumento uma diminuicdo da pro-
babilidade de faléncia.

O sinal negativo obtido para a estrutura de vencimento da

Tabela 5
Resultados da regressdo (2) considerando LIQ como varidvel dependente: modelo dos efeitos fixos

MEF
Sinal

esperado Coeficiente  Récio-t
Constante -0,461 -7,699 ok
DIM - 0,042 11,212 ##*
END +- 0,115 10,049 ek
OPC + 0,000 0,138
FCAIXA - 0,000 -1,644
ccc 0,000 23,817 ok
DFINAN +/- 0,010 5,237 ook
ESTRDIV +/- -0,017 -2,307 ok
R? 0,736
R2? Ajustado 0,676

*#* Significativamente diferente de zero ao nivel de 1%
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Tabela 6
Resultados da regressdo (2) considerando uma varidvel «dummy» para identificacdo do periodo de crise:
modelo dos efeitos fixos
MEF
Sinal
esperado Coeficiente  Racio-t
Constante -0,218 -3,417 ok
DIM - 0,024 5,952 ok
END +/- -0,108 29,454 ks
OPC + 0,000 0,295
FCAIXA - 0,000 0,647
ccc 0,000 3,925 wkk
DFINAN +- 0,009 4,508  wkx
ESTRDIV +- -0,006 -0,840
CRISE 0,025 10,746 ~ ***
R? 0,737
R2? Ajustado 0,678

*#* Significativamente diferente de zero ao nivel de 1%

divida sugere que um aumento da varidvel provoca uma
diminuicéo do nivel de tesouraria. Assim, o recurso a capital
de curto prazo pode ser visto como um substituto de caixa,
conclusdo obtida igualmente por outros autores (e.g.,
Bigelli e Sanchez, 2012). As varidveis OPC e FCAIXA néo
foram consideradas como explicativas do nivel de liquidez,
dada a sua néo significéncia estatistica. Globalmente, os
resultados permitiram concluir que as varidveis END e DIM
se apresentam como os principais determinantes do nivel
de tesouraria das PME portuguesas consideradas na nossa
amostra. Adicionalmente, tanto a teoria trade-off como a
teoria pecking order sdo explicativas dos determinantes de
liquidez.

Considerando uma varidvel dummy para identificar o
perfodo de crise econdmica, os resultados obtidos demons-
tram que, em periodos de crise, as empresas apresentam
niveis de tesouraria mais elevados do que em periodos de
estabilidade financeira. B
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Uma classificacao alternativa a atividade
economica das empresas brasileiras
baseada na tipologia Fleuriet

por Elmo Silveira, Ercilio Zanolla e Liucio Machado

RESUMO: 0 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. Uerificou-se se é possivel classificar
as empresas de forma alternativa a atividade econdmica, mais adequada a avaliacao financeira. Al amostra foi com-
posta por 222 empresas listadas na BIM & FBOUESPA de 17 setores econdmicos. Do banco de dados da Economatica
foram obtidos dados trimestrais do periodo de 31 de dezembro de 2010 a 30 de setembro de 2012. Calculou-se,
depois, o0 valor médio das varidveis necessdrias a 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 econdmicos
(64,71%) apresentaram classificacdo 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 classificacao do setor.

Palavras-chave: Modelo Fleuriet, Estrutura Financeira, Setores Econdmicos

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 & FBOUESPA of 17 economic sectors. From data base Economdtica 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

TITULO: Una clasificacidn alternativa de la actividad econdmica en las empresas brasilefias basada en la tipologia
Fleuriet

RESUMEN: En este articulo se pretende clasificar los sectores y las empresas brasilefias que cotizan en bolsa en fun-
cion de su estructura financiera, y estd basado en la tipologia del modelo Fleuriet. Se ha verificado que si es posible
clasificar las empresas de una forma alternativa a su actividad econdmica, mds apropiada para la evaluacion
financiera. La muestra consistio en 222 empresas cotizadas en la B & FBOUESPA en 17 diferentes sectores
economicos. De la base de datos de Economatica se obtuvieron datos trimestrales para el periodo de 31 de diciem-
bre 2010 al 30 de septiembre de 2012. Se calculd, a continuacion, el valor medio de las variables necesarias para la
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investigacion 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 econdmicos (64,71%) tuvieron una clasificacion divergente de la
mayoria de empresas del respectivo sector. Solamente en los sectores de tipologia 2, los resultados fueran conver-
gentes, es decir, la mayoria de las empresas tienen la misma calificacion del sector.

Palabras clave: Modelo Fleuriet, Estructura Financiera, Sectores Econdmicos

ambiente empresarial estd cada vez mais abrangente Neto e Silva (2007, p. 13), «xuma administragdo inadequada
e competitivo. A abrangéncia pode ser explicada pela do capital de giro resulta normalmente em sérios proble-
competitividade e esta é necessdria para a con- mas financeiros contribuindo efetivamente para a for-
tinuidade do negécio. Para tanto, dentre outras varidveis, o macdo de uma situacéo de insolvéncia». No entanto, ape-
desenvolvimento e a melhoria da gestéo sdo fundamentais. sar da importéncia dada aos indicadores tradicionais de
As empresas precisam de um sistema de informacées geren- liquidez, estes t&m limitacdes quanto as informagdes em
cial preciso, tempestivo e relevante para que as decisdes te- relacdo & posicdo financeira das empresas (Assaf Neto e
nham eficiéncia e eficécia. Silva, 2007).
Nesse sentido, a gestdo do capital de giro, por impactar o O modelo de andlise do capital de giro proposto por
desempenho operacional, é fundamental. Segundo Assaf Fleuriet et al. (1978), doravante denominado de modelo
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Fleuriet, tem sélidos fundamentos teéricos e objetividade
(Braga et al., 2004). Proporciona uma visGo mais analitica
da empresa e revela efetivamente a necessidade de investi-
mento em giro e a melhor forma de financié-la.

Por outro lado, percebe-se, no meio académico e na préti-
ca empresarial, a predominédncia de analisar as empresas
pela afinidade e semelhangas que possuem em relagdo,
principalmente, a sua atividade econémica. Como exemplo,
tem-se o banco de dados da Economdtica que disponibiliza
e classifica as empresas por setor de atividade econdmica.
Assim, o modelo de gestdo 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.

0 modelo de analise do capital de giro proposto
por Fleuriet proporciona uma visao mais analitica
da empresa e revela efetivamente a necessidade
de investimento em giro e a melhor forma
de financid-la.

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

A quest@o que se coloca é esta: serd possivel ter uma clas-
sificacdo de empresas alternativa & atividade econdmica?

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

Este trabalho se justifica pela relevancia tanto social como
académica, pois propde andlises e reflexdes que contribuem
com o desenvolvimento tedrico e melhoria da gestdo empre-
sarial com reflexos na sociedade. Assim, espera-se contribuir
com melhores condicdes de competitividade e, consequente-
mente, com a continuidade e desenvolvimento dos em-
preendimentos.

Em seguida a esta breve introducéo, explora-se o re-
ferencial teérico que fundamenta o estudo. A exposicdo
do trabalho continua com a apresentacdo da metodolo-
gia, da andlise dos resultados e finalmente das con-
clusoes.

€Elmo Silveira, Ercilio Zanolla e Licio Machado
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Referencial tedrico
A revisdo teérica 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 execugdo do ciclo opera-
cional. Esse, de forma geral, incorpora, sequencialmente, as
fases: compra de matéria-prima, produgéo, venda e recebi-
mento. Mais especificamente, o termo «giro» indica o prazo
de realizacdo dos recursos operacionais em caixa, normal-
mente no periodo de até um ano. O capital de giro equivale
ao ativo circulante (AC) (Assaf Neto e Silva, 2007).

Assim, os elementos de «giro» sdo encontrados no AC e no
passivo circulante (PC), investimento e financiamento,
respectivamente. Os demais elementos patrimoniais s@o
classificados como néo circulantes e sdo representados pelo
ativo néo circulante (ANC), passivo néo circulante (PNC) e
patriménio liquido (PL).

As atividades operacionais séo impactadas tanto pelo mer-
cado e condigdes de financiamento, como também pelas
politicas operacionais da empresa. Assim, hd a necessidade
de administrar o capital de giro buscando eficiéncia na
gestdo de recursos, com base na maximizagdo dos retornos
e minimizag@o 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 seré 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 t#m relagdo com o ciclo da atividade, como é o
caso da conta «fornecedores» (Assaf Neto e Silva, 2007).

A diferenca entre o AC e o PC determina o valor do capi-
tal circulante liquido (CCL) que, em financas, representa
aplicacdo de fundos, quando positivo, e utilizacdo de recur-
sos de curto prazo, quando negativo (Fleuriet et al., 1978).

Fleuriet et al. (1978) denominam os elementos néo ciclicos
(ANC e PNC mais o PL) de «ativo permanente» (AP) e «pas-
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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 séo idénticos 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 raciocinio quando afirmam que «o entendi-
mento mais correto do capital circulante liquido processa-se de
baixo para cima, ou seja, através da parcela de recursos de
longo prazo que excede as aplicacdes de mesma maturidaden.

Geralmente, o CDG positivo indica uma boa posicéo
financeira. No entanto, a decisdo de manter um determina-
do nivel de liquidez depende da necessidade e objetivo da
empresa, geralmente leva-se em consideracéo a relagdo
risco/retorno. Deve-se atentar para o fato de que liquidez e
rentabilidade se relacionam de forma inversa, ou seja, uma
empresa ndo pode apresentar liquidez e rentabilidade ma-
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 politica de
capital de giro adotada». Para os autores, o crescimento
absoluto ou percentual do CDG ndo significa necessaria-
mente um aumento na liquidez, pois «o equilibrio financeiro
exige vinculagdo entre a liquidez dos ativos e os desembol-

sos demandados pelos passivos» (Assaf Neto e Silva, 2007,
p. 24).

* Modelo Fleuriet

Na apresentacéo do livro Gestéio Financeira das Em-
presas: Um Modelo Dindmico (Brasil; Brasil, 1999) sao
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
andlise financeira aplicado a empresas brasileiras foi
primeiramente publicado através do livro A Dinémica Fi-
nanceira das Empresas Brasileiras, em 1978, por
Michel Fleuriet, Ricardo Kehdy e Georges Blanc. Devido &
sua inovagdo e grande relevéncia na andlise 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).
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Oliveira e Braga (2004, p. 3) destacam a grande mudanca
conceitual do novo modelo como uma quebra de paradigma
no enfoque de andlise de uma base contdbil estdtica para
uma base dindmica: «Anfes, muitas andlises somente vislum-
bravam o aspecto da solvéncia medida pelos indicadores de
liquidez [...], implicando em uma viséo de que ndo haveria
continuidade dos negécios, caso todo ativo circulante fosse
transformado em dinheiro para honrar compromissos».

O modelo Fleuriet segrega os elementos patrimoniais cir-
culantes (de curto prazo) em ciclicos e errdticos. Os elemen-
tos ciclicos apresentam a caracteristica de movimento e,
nesse sentido, representam o volume de investimento e
financiamento necessério para que a empresa mantenha
condigdes normais de funcionamento. Os elementos errdti-
cos apresentam movimento «descontinuo e errdtico» e en-
globam as necessidades relacionadas a eventos esporédicos
determinados por alteragdes momenténeas no ambiente
externo e/ou inferno da empresa (escassez de recursos para
a produgdo, elevado aumento nas vendas em determinados
periodos do ano, etc.) (Fleuriet et al., 1978; Assaf Neto e
Silva, 2007).

0 modelo Fleuriet segrega os elementos patrimoniais
circulantes (de curto prazo) em ciclicos e erraticos.
0s elementos ciclicos apresentam a caracteristica
de movimento. Os elementos errdticos apresentam
movimento «descontinuo e erratico».

Na literatura, o ativo circulante ciclico também pode ser
definido como ativo circulante operacional (ACO) e, da
mesma maneira, o passivo circulante ciclico pode ser inter-
pretado como passivo circulante operacional (PCO). Com
relacdo & parte errdtica, tanto no ativo quanto no passivo,
seus elementos estdo relacionados a questdes 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 diferenca entre o ACF e o PCF dé
origem ao saldo de Tesouraria (T). A dindmica dessas va-
ridveis, e do CDG definido acima, é a base da tipologia do
modelo Fleuriet (Fleuriet et al., 1978).
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A reestruturagdo patrimonial com a defini¢do do T, NCG e
CDG permite uma andlise mais abrangente da dinédmica do
capital de giro. A segregacdo 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 contribuicdo do modelo Fleuriet estéd na andlise
do comportamento de suas varidveis. Segundo Braga (1991,
p. 1), «essa metodologia permite avaliar rapidamente a situ-
acdo financeira das empresas através da classificacdo dos
balangos em um dos seis tipos possiveis de configuracées de
determinados elementos patrimoniais».

Na tipologia de Fleuriet, as varidveis CDG, T e NCG sao
analisadas de acordo com os sinais, valores positivos ou
negativos, e, assim, define-se as seis possiveis 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 |.

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

& 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 situagdo s6=
lida. A diferenca com relagdo ao tipo 1 estd no valor positi-
vo da NCG, o que significa que o montante do PCO néo 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. Eo 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 deficiéncia 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 situagdo 4 como insa-
tisfatéria. Esta estrutura sinaliza uma posicdo 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
operagdes. O saldo negativo da T é ampliado & medida que
a diferenca entre NCG e CDG cresce, denominado efeito
tesoura (NCG>CDG>T).

Na tipologia 5 a posi¢do 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 |
Situacdo financeira segundo a tipologia Fleuriet

Situacao CDG T NCG Posiciao

1 + + - Excelente

2 G e 4 Sélida

3 - + - Arriscada

4 + - + Insatisfatéria

5 - - - Muito Ruim

6 - - + Péssima

Fonte: Adaptado de Braga et al. (2004, p. 56)
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situacdo financeira de curto prazo da empresa menos grave
(Braga et al., 2004).

Na situagdo 6, classificada como péssima, a NCG posi-
tiva e o CDG negativo sdo financiados com recursos finan-
ceiros de curto prazo. Essa situacdo revela um grande dese-
quilibrio entre as aplicacdes e as fontes de recursos. Braga
(1991), Marques e Braga (1995) destacam que essa tipolo-
gia é comum a certas companhias estatais (gerag@o de ener-
gia elétrica e transporte ferrovidrio) que, apesar de mal
administradas, possuem um fluxo regular de receitas opera-
cionais, monopolizam o mercado, além de receberem pe-
riddicas injecdes de fundos governamentais.

A estrutura financeira de uma empresa depende de diver-
sos fatores, tais como o setor de atuagdo, condicdes de
financiamento, preferéncia em relacdo ao conflito
risco/retorno, volume de vendas, condi¢cées do mercado,
perfodo de maturidade da empresa, entre outros.

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

A gestdo das operacdes da empresa deve ser eficiente e
persistente na definicdo de uma estrutura financeira ade-
quada. Tendo por base que, geralmente, as taxas de juros de
longo prazo séo mais altas do que as de curto prazo e que
o investimento em capital de giro apresenta baixa rentabili-
dade, a gestdo das fontes de financiamento deve, necessari-
amente, levar em consideracdo a relagdo 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 descricéo das carac-
teristicas de determinada populagdo ou fenémeno ou,
entdo, o estabelecimento de relagdes entre varidveis».

Com relagdo aos procedimentos técnicos, foi utilizada a
pesquisa ex post facto, por ser realizada a partir de dados
passados e, por conseguinte, o pesquisador ndo fem con-
trole sobre a varidvel independente (Gil, 2002). Também,
pode-se classificar esse estudo como exploratério por buscar
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uma nova classificacéo das empresas brasileiras, com base
na estrutura financeira, segundo a tipologia Fleuriet
(Gressler, 2004).

Para realizagdo do trabalho, considerou-se as empresas
com agdes negociadas na BM & FBOVESPA de 17 setores de
atividade. A amostra selecionada foi obtida por intermédio
dos dados fornecidos pela base da Economdtica Software
para Investimentos Ltda!. Apés excluir as empresas com
dados ausentes, a amostra ficou com 222 unidades de
observagdo. Os dados contdbeis trimestrais compreendem o
periodo de 31/12/2010 a 30/09/2012 e sdo: ativo total,
ativo circulante, caixa e equivalente caixa, aplicagées finan-
ceiras, passivo circulante e total de empréstimos e financia-

mentos de curto prazo.

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 organizacoes.

Para calcular o ACF foram considerados caixa e equiva-
lente caixa e aplicagdes 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
organizacgdes, as varidveis da andlise dinémica do capital de
giro ndo feriam a mesma funcéo e efeito que em organiza-
c6es de outros setores. Como demonstram D'Auria (1952)
apud Colli e Fontana (1996, p. 14), «O papel dos bancos é
o comércio do dinheiro: receber dinheiro por dado preco
(juros) e aplicé-lo por preco maior (juros e descontos), donde
a diferenca que representa lucro bruto, com que se pagam
as despesas, resultando o lucro liquido, distribuido em forma
de dividendo ou acumulado como reservan.
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Com a excluséo dessas empresas, buscou-se uma maior
homogeneidade nos resultados da amostra.

Apés selecdo e tratamento dos dados, efetuaram-se os
seguintes procedimentos:
¢ célculo médio das varidveis CDG, NCG e T de cada

empresa, ponderado pelo respectivo ativo total;

céleulo das variéveis CDG, NCG e T e da média por setor;

classificacdo e andlise da tipologia entre as empresas do
mesmo setor e em relacdo & média do setor;

classificacdo e andlise das empresas pela tipologia Fleuriet
em relagdo ao ramo de atividade.

O periodo escolhido para andlise teve como referéncia o
final da crise financeira de 2008, pretendendo-se fer uma
base de dados sem influéncias da conjuntura econdémica e,
portanto, comparativamente mais coerente.

Andlise dos resultados
A andlise das médias dos setores revela significativa ocor-
réncia dos tipos de estrutura financeira 2 (35,29%) e 4

\

(23,53%), sendo os tipos 3 € 5 os de menor frequéncia
(5,88%). Os tipos 1 e 6 t&m frequéncia de 11,76% e 17,65%,
respectivamente.

O Quadro Il a seguir evidencia de forma detalhada essa
classificacéo.

A estrutura financeira tipo 1 é identificada nos setores de
Transporte & Servicos e Telecomunicagdes. Nessa estrutura
tém-se o0 CDG e a T positivos e a NCG negativa. E consi-
derada a melhor posicdo 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, Eletroeletrd-
nicos, Energia Elétrica, Papel & Celulose, Petréleo & Gds, e
Siderurgia & Metalurgia. As empresas que se enquadram
nessa tipologia apresentam posicéo financeira sélida. Per-
cebe-se a exigéncia 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 11
Divisdo dos setores por estrutura financeira
Tipologia | Estrutura Financeira Setores

1 Dioalonte Transporte &’ Servigos

Telecomunicagdes
Comeércio
Eletroeletronicos
e Energia Elétrica
: B Papel & Celulose
Petréleo & Gas
Siderurgia & Metalurgia
3 Arriscada Mineragdo
Alimentos & Bebidas
5 o Construgao
: st AU Minerais ndo Metalicos
Quimica
5 Muito Ruim Téxtil
Agropecuaria & Pesca

6 Péssima Magquinas Industriais

Veiculos & Pegas

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

Dos setores da amostra, apenas um setor se enquadra
na tipologia 3: Mineragdo. Essa classificagdo é definida
como arriscada por apresentar ou fazer uso de recursos
de curto prazo para financiar a NCG. A caracteristica 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 insatisfatéria, aparecem
quatro setores de atividade: Alimentos & Bebidas,
Construcdo, Minerais ndo Metdlicos, e Quimica. Essa
posicdo financeira expde o financiamento com recursos
operacionais. Apesar do CDG positivo, a NCG se apresenta
maior e, consequentemente, financiada em parte pela T

G O S

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

Apenas o setor Téxtil 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 Agropecudria & Pesca, M&quinas Industriais,
e Veiculos & Pecas, que representam 17,65% da amostra,
apresentam uma estrutura financeira tipo 6, ou seja, péssi-
ma. Essa tipologia é interpretada como a pior situacéo pos-
sivel de liquidez; pois a T negativa financia o CDG negativo
e a NCG positiva.

Usando como parémetro a média da tipologia dos seto-
res, procedemos & andlise comparativa em relagdo as em-
presas constantes no mesmo setor, conforme tabela a seguir.

Tabela 1
Frequéncia das tipologias em cada setor

TIPO 1 TIPO 2 TIPO 3 TIPO 4 TIPO 5 TIPO6 |TOTAL
SETOR TM.S.[FE.| T.xs. [FE| T.xs. |[FE| T.xs. [FE| T.xs. [FE| T.xs. [FE[ T.xs. | EMP.
Agropecudria & Pesca 6 | o |0,00% 0,00% | 0 | 0,00% [ 2 |66,67% | 0 | 0,00% | 1 |33,33%| 3
Alimentos & Bebidas 4 | 1] 714% | 3 [21,43%]| 0 | 0,00% [ 7 |50,00% | 2 |14,29% | 1 | 7.14% | 14
Comércio 2 | 1 ]526% | 14[73.68%| 0 | 0,00% [ 3 [1579% | 0 | 0,00% | 1 | 526% | 19
Construgio 4 | 0 [000%| 7 [31,820%) 1 | 4,55% [ 12 |54,55% | 0 | 0,00% | 2 | 9,000% | 22
Eletroeletronicos 2 | 0 ]000% | 4 [57,04%]| 1 |1429%| 1 |14,29% | 1 |14,29% | 0 | 0,00% | 7
Energia Elétrica 2 | 10 [27,03%| 13 [ 35,14%| 4 [10,81% 3 | 8,01% | 3 | 8,11% | 4 |10,81%| 37
Minerais nio Metalicos 4 | 0 |000%| 1 [3333%)| 0 | 0,00% | 1 [3333%] 0 | 0,000 | 1 |33.33%| 3
Mineragao 3 | 1 [1420%| 3 [42,86%| 3 [42,86%| 0 | 0,00% | 0 | 0,000 | 0 | 0,00% | 7
Méquinas Industriais 6 | 0 |000%| 2 [40,00%| 0 | 0,00% [ 2 |40,000% | 1 |20,00%]| 0 | 0,000 | 5
Papel & Celulose 2 | 0 |000%| 3 [6000%| 0 | 0,00% [ 2 |40,00%]| 0 | 0,000 | 0 | 0,00% | 5
Petréleo & Gas 2 | 2 [2857%)| 2 [2857%| 0 | 0,00% [ 1 [14,29% | 2 |28,57% | 0 | 0,00% | 7
Quimica 4 | 1 [10,00%| 4 [40,00%| 0 | 0,00% [ 2 |20,00% | 1 |10,00% | 2 |20,00%| 10
Siderurgia & Metalurgia 2 | 0| 000% | 12[57,14%]| 0 | 0,00% [ 5 [23,81% | 1 | 4,76% | 3 |14.29%| 21
Telecomunicagdes 1 | 4 [5704%| 1 [14.29%] 1 [14.29%] 0 | 0,00% [ 1 |1429% | 0 | 0,00% | 7
Téxtil 5 [ 1]385% 30,77%| 0 | 0,00% | 10 | 38,46% | 7 |26,92% | 0 | 0,00% | 26
Transporte & Servicos 1 | 3 |23,08% 23,08%| 1 | 7.69% | 1 | 7.69% | 4 |30,77% | 1 | 7.69% | 13
Veiculos & Pegas 6 | 1 ]6.25% 43,75%| 0 | 0,00% | 4 [25,00% | 3 [18,75% | 1 | 6.25% | 16
TOTAIS* 25 |11,26%| 87 |39,19%)| 11 | 4,95% | 56 | 25,23%]| 26 |11,71%| 17 | 7,66% | 222

Fonte: Elaborado pelos autores

TM.S.: Tipologia média do setor; FE.: Frequéncia de empresas; Tx S.: Proporgéo da tipologia dentro do setor.
*Em ndmero absoluto de empresas na tipologia e em proporgéo ao total de empresas
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A Tabela 1 evidencia a consisténcia (frequéncia) da classi-
ficagdo das empresas com a tipologia média do setor e,
desta forma, permite avaliar a consisténcia da andlise do
setfor.

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

O setor que apresenta maior nimero 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 sdo do setor de
Energia Elétrica, 3 do setor de Mineracéo e 1 nos setores da
Construgdo, Eletroeletronicos, Telecomunicagées e Transpor-
tes & Servigos.

Na tipologia 4 os setores Construcéo, Téxtil e Alimentos &
Bebidas apresentam o maior nimero 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 sdo do setor Téxtil, 4 de Transportes & Servigos e 3 de
Veiculos & Pecas, com frequéncias 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 relagdo & frequéncia tém-se
10,81% e 14,29%, respectivamente.

* Tipologia do setor vs tipologia das empresas

Com base na andlise da tipologia média das empresas de
cada setor e da média do setor, pode-se constatar o nivel de
acerto ou consisténcia, conforme evidenciado na tabela a
seguir.

Os resultados sGo 100% convergentes apenas no setor
que apresenta tipologia média 2. Pode-se destacar ainda
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que, dos quatro setores enquadrados na tipologia 4, trés
setores (Alimentos & Bebidas, Construg@o, e Minerais ndo
Metélicos) apresentaram a maioria de suas empresas classi-
ficadas na mesma tipologia.

O setor que apresentou o maior nivel de convergéncia
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 comparacdo (14 empresas de um total de 19).
Os setores nos quais essa convergéncia ultrapassou 50%
foram: Comércio, Construcdo, Eletroeletrénicos, Papel &
Celulose, Siderurgia & Metalurgia, e Telecomunicacdes
(35,29% da amostra).

Outro apontamento importante estéd na grande divergén-
cia entre a tipologia dos setores Transporte & Servicos e
Veiculos & Pecas. O setor Transportes & Servicos apresenta

Tabela 2
Relacdo entre a tipologia predominante nas empresas
¢ a média do setor
SETOR T.M.S T.P.S.

| Agropecudria & Pesca 6 4 66,67%
Alimentos & Bebidas 4 4 50,00%
Comeércio 2 2 73.68%
Construcdo 4 + 54,55%
Eletroeletronicos 2 2 57.14%
Energia Elétrica 2 2 35,14%
Minerais ndo Metélicos 4 2,4e6 |33,33%*
Mineragdo 3 2e3 |42,86%*
Maquinas Industriais 6 2ed 40%*

Papel & Celulose 2 2 60,00%
Petroleo & Gas 2 1,2e5 |28,57%*
Quimica 4 2 40,00%
Siderurgia & Metalurgia 2 2 57,14%
Telecomunicacdes 1 1 57,14%
Téxtil 5 ) 38,46%
Transporte & Servicos 1 5 30,77%
Veiculos & Pecas 6 2 43,75%

Fonte: Elaborado pelos autores

TM.S.: Tipologia média do setor; T.PS.: Tipologia predominante nas empre-
sas do setor

*Percentual idéntico para as tipologias predominantes encontradas
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tipologia 1, enquanto a tipologia 5 foi @ mais frequente entre
suas empresas, equivalente a 30,77%. Da mesma forma, o
setor Veiculos & Pecas, 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 & Servicos, 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 participacéo pois, somadas, resultam em um total de
46,16% (23,08% cada) do total das ocorréncias no setor.
Observando as varidveis das empresas, pode-se notar que
apesar das empresas CCR SA e Doc Imbituba contribuirem
de forma substancial com valores negativos do CDG,
empresas como JSL, Tegma e Wilson Sons ajudaram a
reverter essa situacdo, o que resultou em um CDG positivo
para o setor.

Com relagdo & Tesouraria (T), a empresa Gol contribui sig-
nificativamente para que a varidvel se mantivesse positiva
(vale destacar também a participagdo das empresas All
Amer Lat, Arteris e Wilson Sons). Quando se analisa a va-
ridvel NCG, destaca-se a contribuicéo 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 nego-
tivo para a varidvel em relagdo ao setor (ver Tabela 4, p. 24).

G O S

Assim como a tabela anterior, a Tabela 4 busca facilitar o
andlise dos motivos da discrepéncia encontrada entre a
tipologia média do setor (neste caso Veiculos & Pegas) e a

7

de suas empresas. Nesse setor, a divergéncia é ainda
maior pois, apesar do setor se apresentar como tipo 6,
apenas 6,25% das empresas apresentaram o mesma
tipologia. A tipologia 2 foi a de maior frequéncia dentre as
empresas, com 43,75%. A grande responsdvel pela dis-
crepdncia 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 ¢ tGo 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 influéncia negativa que o
CDG, novamente em decorréncia 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 dividas finan-
ceiras de curto prazo em grande medida, culminando em
um CDG substancialmente negativo. Com relacéo & NCG, a
empresa citada ndo influencia téo significativamente quanto

Tabela 3
Relacdo entre as varidveis do setor de Transporte & Servicos e as de suas empresas
SO0 VARIAVEISDOSETOR __[ o\ pprc, | VARIAVELS DAS EMPRESAS FREQUENCIAS
TIPOLOGIA | CDG | T | NCG TIPOLOGIAS| CDG | T | NCG |Tipologia| %
AGconcessoes 6 -0,005| -0,014| 0,0092 1 23,08%
All Amer Lat 1 0064 0079(-00148] 2  [2308%
Arteris 1 0027 0089[-00624] 3 | 7.69%
CCR SA 5 -0,129] -0,087(-0,0420 4 | 7,69%
Doc Imbituba 5 -0.299] -0064[-02349] 5 [30,77%
Ecorodovias 3 0,007 0013/-00194] 6 | 7,69%
Transporte & : : : :
PO 1 0,002 | 0,011 | 0,010 [Gol 1 0,038 0,133[-0,0955| TIPOLOGIA MAIS

Servigos JSL 2 0,108] 0.004] 0,1040|FREQUENTE NAS
Log-In 2 0,059 0,013] 0,0466| EMPRESAS
Santos Brp 5 -0,045 -0,040[-0,0053
Tegma 4 0,160 -0,032[ 0,1918 5
Triunfo Part 5 -0,063| -0,032-0,0310
Wilson Sons 2 0.113[ 0,084] 0.0284

Fonte: Elaborado pelos autores
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Tabela 4
Relacdo entre as varidueis do setor de Ueiculos & Pecas e as de suas empresas
SETOR VARIAVEIS DO SETOR = EMPRESA VARIAVEIS DAS EMI'R}:SA.? FREQUENCIAS
TIPOLOGIA | CDG T NCG TIPOLOGIAS| CDG T NCG |Tipologia| %
Autometal 2 0,2561| 0,1959| 0.0602 1 6.25%
Bic Monark 2 0.8766| 0,8504| 0,0262 2 43,75%
Embraer 2 0,2753| 0.2032| 0,0721 3 0,00%
Fras-Le 2 0,2945| 0,1198| 0,1747 4 25,00%
lochp-Maxion 4 0,062| -0,081| 0,1431 5 18,75%
Marcopolo 2 0,2859| 0,0647| 0,2212 6 6.25%
Metal Leve 4 0,1538| -0,008| 0,1623| TIPOLOGIA MAIS
Veiculos & 6 5,637 | 5702 | 0,064 0SX Brasil 1 0,2793| 0,2954/-0,0161|FREQUENTE NAS
Pecas Plascar Part 6 -0,065| -0.232| 0.1668] EMPRESAS
Pro Metalurg 5 -9291| -925(-0,4116
Randon Part 2 0,3517| 0,1531| 0,1986
Recrusul 5 -0.274| -0,091|-0,1833 2
Riosulense 5 -0,255| -0.244/-0,0113
Schulz 4 0,2272| -0,068| 0,2951
Tupy 2 0,2442| 0,1613| 0,0829
Wetzel S/A 4 0,0104| -0.055| 0,0656

Fonte: Elaborado pelos autores

o fez nas outras varidveis e, portanto, seu valor aliado as
outras empresas que apresentaram a NCG negativa, néo 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 convergéncia acima de
50% entre suas tipologias médias e a de suas empresas.
Os exemplos dos setores Transporte & Servicos e Veiculos &
Pecas mostraram a grande heterogeneidade existente entre
as empresas desses setores. Essa heterogeneidade é perce-
bida também em outros setores nos quais a convergéncia se
apresenta a um nivel de 50% ou menor.

Conclusdes

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 relagdo aos setores, os resultados indicaram signi-
ficativa participagdo 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 Telecomunicagdes e Trans-
porte & Servicos apresentaram a estrutura financeira
excelente. A pior estrutura financeira foi encontrada nos
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setores Agropecudria & Pesca, Mdquinas Industriais, e Vei-
culos & Pegas.

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

Apenas os setores de Telecomunicacdes e Transporte
@ Servicos apresentaram a estrutura financeira
excelente. A pior estrutura financeira foi encontrada
nos setores Agropecudria & Pesca, Maquinas
Industriais, e Ueiculos & Pecas.

As maiores discrepdncias foram encontradas nos setores
Transporte & Servicos e Veiculos & Pecas. No setor Transporte
& Servigos, com tipologia média excelente, a tipologia mais
frequente (30,77%) é a tipo 5. No setor Veiculos e Pegas,
43,75% das empresas se enquadram no tipo 2, enquanto o
sefor se enquadra no tipo 6. Nos dois setores constatou-se
grande divergéncia nos valores calculados entre as empre-
sas, provocando a significante diferenca entre os resultados
destas com o respectivo setor.
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O resultado do estudo sinaliza que a classificacdo das
empresas de acordo com a estrutura financeira (tipologia
Fleuriet) a priori, parece ser mais consistente e coerente na
avaliagdo de desempenho das empresas do que a baseada
na atividade econdmica. Assim, a andlise pautada na estru-
tura financeira das empresas prevalece sobre a do setor de
atividade.

A causa da convergéncia e da divergéncia da classificagdo
pela tipologia Fleuriet entre as empresas e o setor de ativi-
dade a que pertencem desperta para a continuidade desta
pesquisa. H

Nota

1. A base Economdtica fornece as demonstragdes contdbeis, indi-
ces econdmico-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»

por Bartos Bernardes e Rafael Lucian

RESUMO: Este estudo buscou compreender o comportamento de lealdade de consumidores brasileiros e portugueses
em relacdo ao fendmeno do «crowdfunding». Para Cocate e Pernisa Janior (2011), o termo «crowdfunding» € usado
para designar «sites» de financiamento coletivo destinados a concretizacdo de projetos, podendo ser culturais ou
pessoais. A abordagem metodoldgica adotada foi a pesquisa descritiva apoiada no levantamento de dados coleta-
dos junto aos apoiantes brasileiros e portugueses nas principais plataformas de «crowdfunding» desses paises, a
Catarse e a PPL, respetivamente. 0 método de andlise foi descritivo, com estatistica descritiva para obtencdo das
frequéncias e teste «U» de Mann-Whitney para andlise das varidveis. Concluiu-se que alguns antecedentes tiveram
contribuicdes especificas na influéncia desse comportamento, sendo a cocriacao de valor, recompensa e sentimento
de pertenca as principais.

Palavras-chave: Crowdfunding, Lealdade, Cocriacéo de Valor, Recompensa, Sentimento de Pertenca

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

TITULO: Comportamiento de los consumidores brasilefios y portugueses en las plataformas de crowdfunding

RESUMEN: Este estudio ha tenido como objetivo comprender el comportamiento de la lealtad de los consumidores
brasilefios y portugueses hacia el fenémeno del crowdfunding. Para Cocate y Pernisa Janior (2011), el término
crowdfunding se utiliza para designar los sites de financiamiento colectivo para la ejecucion de proyectos, que
pueden ser tanto culturales como personales. €l enfoque metodoldgico adoptado fue la investigacion descriptiva
apoyada en datos recogidos de los aficionados brasilefios y portugueses en las principales plataformas de crowd-
funding de dichos paises, Catarse y PPL, respectivamente. El método de analisis fue descriptivo, con estadisticas
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descriptivas para proporcionar frecuencias y prueba U de Mann-Whitney en el andlisis de las variables. Se concluyé
que algunos antecedentes tuvieran contribuciones especificas para influir en este comportamiento, siendo la co-

creacion de valor, la recompensa y el sentido de pertenencia, las principales.

Palabras clave: Crowdfunding, Lealtad, Co-Creacién de Valor, Recompensa, Sentimiento de Pertenencia

iante dos novos formatos de consumo apresentados

pelas midias 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 inferessadas em con-
tribuir financeiramente com os mesmos, de modo a con-
cretizd-los.

Nesta pesquisa serd abordado o poder exercido coletiva-
mente pelas pessoas, o comportamento do apoiante, geral-
mente pessoas comuns, averiguando como os antecedentes
de lealdade sé&o 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 pressupde um horizonte de tempo maior
de consumo, uma relacéo mais aprofundada entre a empre-
sa e o consumidor.

Salvo rarissimas excegdes, a maioria das pessoas e até
mesmo das empresas, de um modo ou de outro, ainda
dependem de financiamento para pér em prdtica os seus

Bartos Batista Bernardes
bartos.bernardes@ifpi.edu.br

projetos. No entanto, para a obteng@o desse financiamento,
urge a necessidade de um tipo de conquista, um convenci-
mento de que o projeto a ser custeado ¢ interessante e resul-
tard num produto com grandes hipéteses de sucesso para o
pUblico ao qual se destina. Desse modo, quer sejam institui-
¢oes financeiras, quer sejo o governo, ou até pessoas
comuns, todos t&m de aprovar o que estd sendo proposto,
para que o investimento seja efetivamente realizado.

Para Belleflamme et al. (2013), é notério 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 infrutiferas 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 utilizagdo dos servigos proporciona-
dos pelas redes sociais, em que as pessoas comuns ou até
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mesmo empresas podem investir recursos financeiros, tendo
em vista a concretizacéo de projetos inovadores em que eles
acreditam.

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

Al Catarse e a PPL foram as bases incubadoras
para indmeros empreendimentos de sucesso,
ligados as mais diversas dreas,
principalmente culturais.
firtes pldsticas, comunidades, esportes,
gastronomia, meio ambiente, danca, educacao,
carnaval, arquitetura e urbanismo, ciéncia
e tecnologia, sao exemplos de categorias fincadas
nesses ecossistemas virtuais.

Embora em Portugal o crowdfunding ainda néo esteja téo
forte quanto no Brasil, visto que as plataformas sé surgiram
no ano de 2011, duas delas conseguiram se estabelecer
com éxito desde entdo. Segundo Correia (2012, p. 11), em
Portugal, «somente em 2011 surgiram as duas primeiras
plataformas, orientadas para um pdblico maioritariamente
portugués: MassivMov e PPL». Em Portugal, a PPL e a Mas-
sivemov sdo 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
intmeros empreendimentos de sucesso, ligados as mais
diversas dreas, principalmente culturais. Artes pldsticas,
comunidades, esportes, gastronomia, meio ambiente,
danga, educagdo, carnaval, arquitetura e urbanismo, ciéncia
e tecnologia, sdo exemplos de categorias fincadas nesses
ecossistemas virtuais, que t8m por miss@o unir realizadores e
apoiantes no azo de consolidar inUmeros projetos que se
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facam ao menos perceber como interessantes e produtivos
de alguma maneira. Logo, segundo Quero e Ventura
(2014), o nimero de iniciativas de crowdfunding no setor
cultural é significativamente superior as outras atividades
econémicas.

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

Criando Oportunidades

O crowdfunding representa uma grande oportunidade,
pois € um meio de conquista pautada no talento, na criativi-
dade, na persuaséo, sem a necessidade de se submeter a
verdadeira batalha encabecada pelos grandes empresarios
industriais. O mercado do Século XXI consegue denotar
como os produtos de menos sucesso no espago mididtico
também apresentam reais significados de consumo frente ao
conjunto total (Anderson, 2006).

Dessa forma, o consumidor pode se tornar parte do
processo de producdo de projetos sem a necessidade da
infermediacéo burocrética (Valiati, 2013). E o consumidor se
envolvendo no processo de criagdo de um produto, antes
mesmo que este esteja pronto e que chegue &s «prateleirasy.
Esse produto criativo pode ser representado tanto por um
bem como por um servico, gerando todo ele um dado valor
econdmico. O que determina um produto como criativo é o
fato de ter sido concebido mediante um processo criativo
que resultou num valor econdmico (Howkins, 2007).

O consumo colaborativo tem ganhado muito espago nos
ltimos 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 sustentdvel de realizar desejos e suprir necessi-
dades, representando um 6nus muito baixo para o interes-
sado.

O crowdfunding é, na verdade, uma vertente de outra
forma de criacdo participativa através das redes de rela-
cionamento disponiveis na Internet, chamada de crowd-
sourcing. A atuagdo como mera ferramenta estratégica para
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concretizagdo de um projeto teve seu inicio justamente no
crowdsourcing, que tem por base o envolvimento de
apoiantes para projetos diversos, mediante a utilizacdo das
midias sociais existentes na web, estimulando a criagdo par-
ticipativa, sem, no entanto, necessitar de apoio financeiro
para a consolidagdo destes. Cocate e Pernisa Junior (2011)
mostram que crowdfunding originou-se dos processos de
crowdsourcing, fenémeno onde a participacéo do consumi-
dor se dd como produtor de conteddo ou de iniciativas antes
oriundas somente de empresas mididticas.

Trata-se, ent@o, de um instrumento de cocriacdo a partir
da participag@o online de pessoas ou até mesmo instituicdes
que se identifiquem com determinados projetos criativos.
Néo obstante, o crowdfunding envolve engajamento colabo-
rativo, ou seja, financeiro, a partir de redes de pessoas e/ou
instituicdes que investem em projetos criativos (Maurer et al.,
2012).

Al relevancia demonstrada pelo financiamento
por um conjunto de pessoas que se demonstram
atraidas por determinado projeto, a ponto
de ajudd-lo a concretizar-se, torna o «crowdfunding»
bem mais interessante do que o «crowdsourcing»,
movimento do qual ele deriva.

A relevéincia demonstrada pelo financiamento por um
conjunto de pessoas que se demonstram atraidas por deter-
minado projeto, a ponto de ajudd-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 posi¢do
de que praticamente a totalidade dos projetos que se apre-
sentam como interessantes, necessitam de recursos finan-
ceiros para serem postos em prdtica, e mesmo os que ini-
cialmente néo revelem essa caracteristica de despertar inte-
resse, poderdo perfeitamente, no decorrer do processo, se
configurar como um negécio lucrativo em cima daquela
ideia que foi construida. Além disso, esse tipo de financia-
mento através das plataformas de consumo colaborativo
contribui com a questdo ambiental, uma vez que tais sis-
temas aumentam a eficiéncia do uso dos produtos, fornan-
do-os melhores e reduzindo o desperdicio, além de criativa-
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mente estimular a absor¢do dos excedentes criados durante
a produgdo e o consumo (Botsman e Rogers, 2011).

O fato dessa colaboragdo 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 individuos em delas
participarem, e para que retornem e apoiem outros projetos
é necessdrio que se tornem apoiantes leais.

Lealdade e Financiamento Coletivo

A lealdade é muito importante para os negécios de uma
organizagdo, em vdrios 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 serdo menos sensiveis
a aumento de precos do que os clientes eventuais. Santos e
Rossi (2002) definem a lealdade do consumidor como sendo
uma inten¢do comportamental de manter uma relagéo pro-
longada com um determinado fornecedor. Oliver (1997)
afirma que a lealdade estd ligada a uma disposi¢do de
recompra de determinado produto ou servico, mesmo diante
de influéncias situacionais ou agdes de marketing que pos-
sam conduzir & mudanga do comportamento de compra.

Para se conquistar a lealdade, é natural que haja um sen-
timento de satisfacdo antecedente a ela, porém néo € o bas-
tante. Mattila (2001) mostra que a satisfacdo ndo é a Unica
precursora da lealdade, uma vez que outros fatores também
séo capazes de influenciar esse processo. Oliver (1999) con-
sidera a lealdade como um fator central na formacéo de
relacionamentos, ocupando um lugar que antes pertencia &
satisfagdo.

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 facil monitorar a quantidade de revisi-
tas de um mesmo cliente a uma loja quando esta é virtual,
do que quando se trata de um espago fisico. Além do mais,
o ambiente virtual proporciona uma capacidade muito
maior de revisitas, considerando que o cliente néo precisaré
se deslocar do conforto do seu lar para chegar a consultar
produtos ou efetuar suas compras. No ambiente virtual,
algumas defini¢des de lealdade do consumidor apontam
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para a probabilidade de visitas repetidas por um mesmo
individuo (Armstrong e Hagel, 1996). Quanto mais visitas
fizer, mais surgem oportunidades, possibilitando a realiza-
¢do de novas compras no mesmo ambiente virtual. Essa
intencdo de fazer novas compras no futuro, assim como no
ambiente fisico, dependerd de fatores idénticos, ou seja, de
satisfag@o durante todo o processo, como a escolha do pro-
duto, as formas de pagamento e de entrega, e a relagdo
mantida no pés-compra.

A lealdade é tratada no contexto do e-commerce de
maneira bastante singular, e no contexto do crowdfunding
ainda néo hé estudos que investiguem tal fenémeno. Por
isso, levantou-se teoricamente para esta investigagGo os
principais antecedentes da lealdade para que sejom testados
empiricamente: confianga, codesenvolvimento, cocriagéo,
recompensa, beneficios ndo monetdrios, e sentimento de
pertenga.

A confianca

Um dos aspectos mais importantes nos relacionamentos
apresentados nas plataformas de crowdfunding é a confi-
anga que se deve ter tanto no projeto quanto em seu(s)
autor(es). Rousseau et al. (1998) acreditam que a confianca
é um estado psicolégico que envolve a intencdo para aceitar
vulnerabilidade, tendo em vista expectativas positivas que
sdo criadas sobre as inten¢des e o comportamento do outro.
A confianca representa um importante critério, facilitador
das prdticas colaborativas, somada & for¢a da agéo coletiva
(Botsman e Rogers, 2011), constituindo um pilar essencial
para esse tipo de negdcio.

Geralmente os primeiros a se comprometerem com os
projetos séo os familiares e amigos mais préximos. Eles cos-
tumam ser os primeiros a investir e a dar infcio ao processo
de difuséo do projeto tanto no tradicional boca em boca,
como pelas inGmeras midias sociais dispostas na Internet.
Além disso, um amigo, ainda que virtual, pode acabar influ-
enciando outro a investir no projeto. Segundo Cocate e
Pernisa Junior (2012, p. 8), «& medida que um projeto
recebe o apoio de uma pessoa, outras também se sentem
mais incentivadas a integrd-lo. A confianca se instala neste
momento, em que um usudrio vé que hd um certo nimero
de participantes que acredita naquele projeto». Daf o apoio
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D OS

da fomilia e dos amigos mais intimos ser tdo importante
aquando do lancamento do projeto.

Essa relagdo de confianca tem um impacto muito positivo
para o marketing, pois a base alicercada por familiares e
amigos intimos servird para estimular uma gama de desco-
nhecidos a acreditarem e investirem com mais seguranga
naquele determinado projeto. Sempre que for atribuida con-
fianca nas relagdes sociais, organizacionais e institucionais,
ela tenderd 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 considerdvel a partici-
pacéo de fas, nos casos de projetos apresentados por algu-
mas bandas com carreira |4 iniciada, mas conhecidas ape-
nas em sua regido de atuacdo, cidade e regido metropoli-
tana. Jenkins (2009) ratifica o poder que a participagéo de
fas possui na maneira de produzir mudancas inclusive no

mercado.

0 apoiante cocriador

A cocriagdo como fator inovador e agregador de valor
tem uma grande capacidade de promover essa satisfagdo.
Nessa nova estratégia, as empresas ndo apenas inferagem
com os clientes para oferecer servicos personalizados, mas
também desenvolvem e reforcam as capacidades opera-
cionais (Wind; Rangaswamy, 2001). Se o cliente participa
da criagéo do produto que deseja adquirir, as hipbteses de
que esse produto gere satisfacéo sdo superlativas. A cocria-
céo com os clientes torna-se uma nova fonte de competén-
cia das estratégias empresariais (Prahalad; Ramaswamy,
2004). E por isso que aos poucos se nota que as empresas
passam a dar uma atengdo especial a essa questdo, sobre-
tudo em relagdo aos produtos de maior valor econémico.

A capacidade de customizagdo é uma das grandes pre-
ocupacdes do processo de cocriacdo (Zhang e Chen,
2006). Os servigos 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 poderd
ser uma constante nas empresas que quiserem investir em
inovacdo e gerar satisfacdo. A busca é por agregar os

clientes, pois esses s@o os que mais inferessam ds organiza-
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cdes. Na medida em que se aplica a cocriag@o, estreitam-se
os lagos, facilitando ndo apenas a troca de informacées,
mas também reduzindo as incertezas e possibilitando
uma melhor assisténcia no pds-compra ao produto adqui-
rido. A cocriagdo também desperta no cliente um senti-
mento de pertenca, e ele passa a enxergar-se ndo apenas
naquele produto com o qual ele colaborou, mas também
naquela empresa que lhe deu essa oportunidade de par-
ticipagdo.

0 apoiante codesenvolvedor

A tecnologia abre uma gama de possibilidades para inter-
acdo entre as empresas e os clientes, ou apoiantes neste
caso. Estes, mais bem informados, tornaram-se mais exi-
gentes. Desta forma, as ferramentas disponiveis na web con-
solidaram a participacéo dos clientes como assessores técni-
cos e codesenvolvedores dos produtos que séo oferecidos
pelas empresas. De acordo com Coviello e Joseph (2012), é
mais provavel o sucesso, quando as empresas de tecnologia
desenvolvem festes com clientes, onde estes participam
como assessores técnicos ou codesenvolvedores dos produ-
tos. Kleinsmann (2008) aborda o codesenvolvimento como
um processo onde individuos de vérias dreas compartilham
conhecimento e informagées sobre um determinado projeto,
com o objetivo de obter um entendimento em todos os
aspectos que o compde.

0 consumidor, que jd era importante no processo
produtivo, sobe de patente e passa a ser tratado
com reveréncia no contexto empresarial que aposta
na coproducdo de valor.

A geracdo de novas ideias, a partir do relacionamento
com os clientes na Internet, tem contribuido positivamente
para a criacéo de novos produtos. Segundo Coviello e
Joseph (2012), os clientes séo considerados fundamentais
no processo de desenvolvimento de novos produtos. Cada
cliente ao interagir no desenvolvimento de um produto e
opinar sobre ele, dando sugestées, conseguird o melhora-
mento do mesmo, o que serd tdo bom para a empresa

quanto para o consumidor, que passard a ter maior visibili-
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dade justamente por ser ele o maior interessado e protago-
nista da relagdo de compra.

O consumidor que antes representava um fator externo e
alheio & dindmica interna das empresas, passa agora a fi-
gurar como um agente ativo, inserido no processo de mar-
keting, fundamental para as acdes estratégicas de valoriza-
¢Go dos produtos. O consumidor agora é batizado como um
parceiro de grande credibilidade na empresa, interagindo e
participando do processo de coproducdo de valor. Essa
interacéo se pauta no oferecimento das suas habilidades,
competéncias e principalmente de suas experiéncias de con-
sumo, representfando um agente ativo e endégeno no
processo de marketing (Prahalad e Ramaswamy, 2004).
Assim, o consumidor, que |4 era importante no processo
produtivo, sobe de patente e passa a ser tratado com
reveréncia no contexto empresarial que aposta na copro-
ducéo de valor, e que j& entendeu que a gama de opcdes
advinda dessa acolhida sé tem a somar e a trazer resulta-
dos inteligentes & administragdo organizacional que dela
se utiliza.

0 sentimento de pertenca

O papel dos doadores e colaboradores de um projeto
de crowdfunding é demonstrado a partir de sua efetiva
participagdo, inclusive como parte diretamente envolvida
no Projeto. H& indiscutivelmente um sentimento de
pertenca e de envolvimento com o projeto em que se estd
investindo, seja por identificacédo ou pela simples facul-
dade de se investir ou ndo. Segundo Koury (2001), o
termo pertenca 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 dé natu-
ralmente, por livre e esponténea vontade, sem pressdo, sem
imposicdo, 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 consolidag@o dos mesmos,
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ainda que néo sejam fés, verifica-se como o panorama de
mercado estd mudando, seguindo a linha de baixo para
cima, ou seja, dos consumidores para as empresas, (Cocate
e Pernisa Junior, 2011).

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

Beneficios ndo monetarios

Da mesma forma que uma experiéncia negativa deixa as
pessoas reficentes a enveredar pelo mesmo caminho nova-
mente, uma resposta positiva a algo vivenciado pode con-
duzir & sua repeticdo. Quando se adquire um produto, se
fica satisfeito com o mesmo, e ainda por cima se recebe uma
recompensa extra por té-lo adquirido, como ocorre com os
programas de fidelidade, é natural que esse fato o conduza
a realizar novas transacdes com a empresa propositora
desses programas.

Logo, concordando com Chandon et al. (2000), os bene-
ficios monetdrios podem ser entendidos como beneficios de
economia, qualidade superior e conveniéncia; enquanto os
ndo monetdrios estdo associados a status e entretenimento.
A questdo do beneficio ndo monetdrio ou psicolégico atesta
o quanto a diversdo de se conquistar uma premiacdo estd
associada aos programas de fidelidade e o quanto isso pode
ser benéfico para a empresa. Esse beneficio denominado de
ndo monetério chega a possuir um valor até maior do que
os possiveis lucros advindos durante as transagdes de com-
pra e acumulo de vantagens.

Recompensa

Qualquer tipo de programa que adote um sistema de re-
compensas para estimular a participagdo daquele consumi-
dor ou apoiante, que se identifique com o produto que estd
sendo ofertado, tende a ser de grande valia, pois essa
relacdo tenderd a contribuir para a satisfagdo desse con-
sumidor que, por sua vez, passard a se envolver mais pro-
fundamente com a empresa. A probabilidade de se con-
seguir uma recompensa é uma fungdo de compra cumulati-
va, a partir da combinagéo de elementos do desenho do
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programa, como: os limites, inclusive de tempo, e as vanta-
gens oferecidas. As preferéncias do cliente determinam os
beneficios esperados por ele para participar em um progro-
ma de fidelidade (Lewis, 2004).

Belleflamme et al. (2010) relacionam diferentes possi-
bilidades de retorno oferecidas em troca da contribuicdo
financeira: dinheiro, titulo, acdes, participacdo nos
lucros. Em geral, o retorno é estabelecido proporcional-
mente ao valor da contribuicdo, 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 construgdo dessa
relacdo de fidelidade. Quando ele acredita no produto, con-
sidera a recompensa relevante e se envolve nesse processo,
estd criando lacos positivos com a empresa. E 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 estimulo & participagdo 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 relacéo 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
financiomento de produtos culturais, dos quais, mantendo a
propor¢do dos extratos, 90% s@o brasileiros e 10% sdo 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 questiondrio. A abordagem, entdo, utilizada
nesta fase foi a ndo probabilistica.

Para a mensuracdo da lealdade, foram adotadas as
escalas de Oliver (1999), mediante & aplicagdo 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:
musica, literatura, video, danca, jogos, viagens e espago 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 questiondrio 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 questiondrio na newsletter da plataforma. Sendo
assim, cerca de 10 000 apoiantes portugueses foram convi-
dados a responder ao questionério, sendo o mesmo utiliza-
do no Brasil, com pequenas adaptagdes necessdrias & reali-
dade portuguesa.

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

Inicialmente, para o tratamento dos dados serd utilizada a
confiabilidade da escala através da Teoria de Resposta ao
ltem — TRI, utilizando-se o software IRTPRO. Lucian e Dor-
nelas (2014, p. 100) conceituam a TRI como «um conjunto
de modelos matemdticos que procura representar a proba-
bilidade de um individuo dar uma resposta para cada item,
como funcdo dos parémetros 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 sdo tidos como plenamente
confidveis.

Para os testes de relacéo, utilizou-se o coeficiente U de
Mann-Whitney, que se configura como uma importante téc-
nica para comparar a diferenca de posicdes de duas
observagdes independentes. O teste de U Mann-Whitney é
indicado para situagdes onde haja desejo de comparacdo
de dois grupos amostrais ndo pareados para se verificar se
pertencem ou ndo & mesma populagdo (Malhotra, 2006).
Nesta pesquisa, os grupos amostrais sdo formados pelos
consumidores leais e néo leais e investiga-se se pode-se
atribuir tal diferenca de comportamento ao fendmeno do
crowdfunding supostamente experimentado por ambos os
grupos.

Andlise dos Dados

Inicialmente verificou-se que a escala apresentou os
indices adequados de confiabilidade através do cdlculo da
TRI, como apresentado na Tabela 1.

Procedeu-se, entdo, com a aplicagdo do teste U de Mann-
-Whitney nas amostras tendo sido possivel 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 influéncia dos antecedentes constantes da Tabela 1
no contexto da lealdade dos consumidores de produtos
oriundos do financiamento coletivo. De posse dos resul-
tados estatisticos, é possivel apresentar as conclusées do
estudo.

Tabela 1
Confiabilidade da escala de lealdade pela TRI

Item Coeficiente a
O crowdfunding apresenta mais beneficios do que outros formatos de 3.56
financiamento.
Com o passar do tempo eu percebo gostar cada vez mais do modelo de 8,58
financiamento de projetos através do crowdfunding do que de outros
modelos.
Quando eu precisar de apoio para algum projeto, sempre escolherei o 2,63
crowdfunding.
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Tabela 2
Resultados do teste U de Mann-Whitney

N® ANTECEDENTE TESTE U MANN- LEAIDADE
WHITNEY
1 Confianga Significincia 0,364
Situagio refutado
2 Recompensa Significdncia 0,001
Situacdo ndo refutado
3 Beneficio ndo-monetario Significdncia 0,192
Situacgdo refutado
4 Co-criacéo de valor Significdncia 0,005
Situacgdo néo refutado
5 Co-desenvolvimento Significdncia 0,137
Situagdo refutado
6 Sentimento de pertenca Significdncia 0,039
Situagdo néo refutado

No caso do crowdfunding, a recompensa se apresenta
como um grande estimulo, j& que para cada contribuicdo
financeira realizada em uma plataforma de crowdfunding,
o consumidor fard jus a uma recompensa proporcional &
sua contribui¢do. Carvalho (2012) afirma que um sistema
de recompensa representa um pacote de beneficios
disponibilizados aos colaboradores, no intuito de aumentar
a motivagdo. O aumento dessa motivacdo reflete no esti-
mulo & lealdade nas plataformas de consumo colabora-
tivo.

Outro antecedente importante que conduz & lealdade
do consumidor é a cocriacéo de valor. Como & foi dito,
a cocriacdo de valor agrega o consumidor de uma forma
que ele passe a participar como importante aliado em
decisdes prévias acerca da concepcdo 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-
ducéo de bens e servicos. A cocriacdo de valor pode ser
traduzida de diversas formas, e uma delas envolve o
efeito que percebemos no fenémeno do crowdfunding,
onde cada colaborador que acredita nos projetos, que
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neles contribui financeiramente, estd cocriando valor aos
produtos que se originarem desses projetos, ndo apenas
pela contribuicdo financeira, que é a esséncia do crowd-
funding, mas pelo crédito que se dé a algo inovador,
estimulando, inclusive, outras pessoas a também con-
tribuirem.

O terceiro e Ultimo antecedente capaz de despertar uma
resposta de lealdade no consumidor de produtos culturais
em plataformas de crowdfunding detectado nesta pesquisa
foi o sentimento de pertenca. Conforme expde a literatura
pertinente ao tema, o sentimento de pertenca 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 pertenca como uma ligacdo a algo em que se
sente parte do mesmo.

Ao cocriar valor e ser recompensado, o consumidor ten-
derd a se enxergar naquele produto como se fosse parte
dele, num verdadeiro sentimento de pertenca. Se esses
efeitos ocorrerem numa plataforma de crowdfunding,
haverd uma tendéncia & resposta de lealdade, tal como foi
identificado neste estudo.
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Conclusao

No que se refere a lealdade, além da cocriacéo e da re-
compensa, o sentimento de pertenca figurou como plena-
mente capaz de conquistar o cliente, ao ponto de ele dese-
jar novamente participar do consumo colaborativo. O senti-
mento de pertenca é estrategicamente utilizado pelas
empresas no intuito de conquistar, através da fidelizacdo, a
lealdade dos seus apoiantes, que sdo essencialmente pes-
soas que se identificam com o projeto que estd sendo ofere-
cido nas plataformas, sendo atraidos naturalmente a
exercerem suas participacdes mediante contribuicdes finan-
ceiras para que os produtos inovadores possam se tornar
realidade.

Igualmente, a cocriacdo 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-
zagdo dos produtos, sob a ética da cocriagdo de valor.

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

O consumo colaborativo exerce um grande fascinio tanto
para os apoiantes quanto para os realizadores, abrindo por-
tas para novos rumos de atuacdo do marketing digital. E de
relevncia mencionar, pelo que foi discutido e observado
neste estudo, que o crowdfunding aponta para o futuro do
consumo, onde, mediante a convergéncia das midias e de
uma maior oxigenag@o do mercado, serd exigida uma par-
ticipag@o mais préxima e ativa do consumidor, no processo
de elaboracéo e de criacdo 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 esforcos no gerenciamento dos antecedentes da
lealdade, com foco no sentimento de pertenca, na cocriacdo
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e na recompensa, pois desta forma tornardo os apoiantes

mais engajados e propensos a fazer novos investimentos. B
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Satisfacdo no trabalho

Comparacdo de duas escalas de medida
por meio de equacdes estruturais

por Renato Ferraz e Evandro Lopes

RESUMO: Apesar da existéncia de estudos relacionados a satisfacdo no trabalho entre nutricionistas, a literatura
carece de pesquisas que tenham identificado essa satisfacdo em nivel nacional, tdo pouco comparando escalas
normatizadas. Assim, o principal propdsito deste estudo é comparar duas escalas para mensuracao da satisfacao
com o trabalho - a escala de Martins e Santos (2006) e a de Lorber e Skela-Savi¢ (2012) - utilizando uma amostra
de nutricionistas brasileiros. A escala de Lorber e Skela-Savi¢ (2012) foi superior a sua concorrente. Do ponto de
vista da parcimonia, ela ¢ 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 adequacdo 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 nomoldgico.

Palavras-chave: Gestdo em Sadde, Satisfacdo no Trabalho, Nutricionistas, Equagdes 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-Savi¢ (2012) - using a sample of Brazilian nutritionists. The scale of Lorber and Skela-Savi¢
(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

TITULO: Satisfaccidn en el trabajo: Comparacidn de dos escalas de medicién a través de ecuaciones estructurales

RESUMEN: A pesar de la existencia de estudios relacionados con la satisfaccion en el trabajo entre los nutricionistas,
la literatura carece de estudios que hayan identificado esta satisfaccion a nivel nacional, tampoco en la compara-
cion de escalas estandarizadas. Por lo tanto, el objetivo principal de este estudio es comparar dos escalas para medir
la satisfaccion en el trabajo - la escala Martins y Santos (2006) y la escala Lorber y Skela-Savi¢ (2012) - usando
una muestra de nutricionistas brasilefios. La escala de Lorber y Skela-Savi¢ (2012) fue superior a su competidora.
Desde el punto de vista de la parsimonia, es mucho mas sencilla y directa, contiene sélo 21 articulos, que represen-
tan menos de la mitad de la cantidad de articulos de la escala Martins y Santos (2006), y también superd en la ade-

JAN/ABR 2015 37 Satisfacdo no trabalho: Comparacdo de duas escalas de medida
por meio de equacdes estruturais



E STUyD O §

22"
%)
% &

cuacion del factor de sus articulos, probada por medio de indicadores de ajuste robustos. Aidemds, su validez exter-
na fue mayor que la de su competidora, que mostré un buen rendimiento predictivo en la prueba nomologica.

Palabras clave: Gestion de la Salud, Satisfaccion Laboral, Nutricionistas, Ecuaciones Estructurales

m dos grandes desafios dos gestores dos sistemas de O mapeamento sobre a distribuicdo geogrdfica dos profis-
salde, tanto brasileiros quanto internacionais, é man- sionais de sadde e sua desigualdade j& foi realizado pelo
ter os quadros funcionais satisfeitos e motivados, ao Ministério da Saude, visto que, desde 1980, sabe-se que a
mesmo tempo em que prestam servicos de qualidade para a Regido Sudeste concentra cerca de 40% dos estabelecimen-
comunidade. Nesse contexto, entender as varidveis que tor- tos de saude e aproximadamente 55% dos profissionais do
nam os profissionais da sadde satisfeitos com seu trabalho é setor. J& se sabe também que as forcas do mercado exercem
uma das prioridades dos gestores publicos e privados, além forte presséo sobre a distribuicdo dos profissionais de satde,
da promocédo do equilibrio entre a oferta de servicos de reproduzindo a prépria distribuicdo dos meios de producdo
satde e a demanda por estes. do servico em salde, mesmo porque onde esses meios se
Segundo Spector (2005), a satisfagdo no trabalho é uma encontram é também onde ocorre a maior geragdo de pro-
varidvel de atitude que mostra como as pessoas se sentem dutos e renda. Tal fenémeno é facilmente observavel quan-
em relacéo co trabalho que tém, seja no todo, seja em do se constata que é nas regides mais ricas e de maior
relacdo a alguns de seus aspectos. « o quanto as pessoas Produto Interno Bruto que se concentra a maioria dos esta-
gostam do trabalho. Sendo assim, a insatisfacdo no trabalho belecimentos de sadde suplementar (Salim, 2002).
é o quanto ndo gostamy, refere. Por seu lado, Silva Junior Com relagdo & satisfacdo no trabalho, o quadro ainda
(2001) define «o motivo como sendo uma necessidade ndo estd tdo bem delimitado. A Politica Nacional de Gestdo
atuando sobre o intelecto, o que leva a pessoa a agir». do Trabalho e da Educagdo na Salde, por ser um 6rgéo
O autor ainda afirma que «a motivagéo é uma tomada de bastante recente, ainda é incipiente. Construida coletiva-
dire¢@o para a acdo e origina-se de um motivo (necessi- mente e aprovada pelo Conselho Nacional de Satde e pela
dade)». 12.% Conferéncia Nacional de Satde, em 2003, e conside-
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rada um instrumento indispensével para a consolidagéo do
Sistema Unico de Saude (SUS), essa politica se fundamenta
na aplicagdo dos «Principios e Diretrizes para a Norma Ope-
racional Bdsica de Recursos Humanos do SUS (NOB/RH-SUS)»,
conjunto de orientacdes politicas e gerenciais referentes &
Gestdo do Trabalho, ao Desenvolvimento dos Trabalhado-
res, & Sadde Ocupacional para o Trabalhador da Satde e
ao Controle Social na Gestao do Trabalho no SUS (Ministério
da Satde, 2005). Como instrumento para assegurar sua
implantacdo, foi criada, no dmbito do Ministério da Sadde
(MS), no mesmo ano, a Secretaria de Gestdo do Trabalho e
da Educacéo na Sadde (SGTES), que desde entdo vem pau-
latinamente promovendo agdes, iniciativas e intervencdes
orientadas por esses principios e diretrizes. Essas agdes
visam o alcance de diversos propésitos, em especial a satis-
fagéo com o trabalho e a fixagdo dos profissionais em dreas
prioritdrias, observando-se uma queda efetiva da rotativi-
dade (Ministério da Saude, 2005).

Parece haver certa leniéncia quanto ao rigor
na aplicacdo das escalas de mensuracao.
Aité onde se percebe na literatura académica,
diversos pesquisadores utilizam escalas préprias
sem que sejam testadas ou validadas.

Na maioria das vezes, o processo de avaliagdo da satis-
fagdo em relagdo ao trabalho é realizado com a aplicacéo
de questiondrios ou entrevistas. S@o raras as situagdes nas
quais a satisfagdo dos trabalhadores é avaliada secundaria-
mente com base apenas na opinido de supervisores e obser-
vadores. Desses gestores, o que se espera é que sejom moti-
vadores da busca pela satisfacdo no trabalho, por parte de
seus subordinados, especialmente criando condi¢des para
que esta seja alcangada. A atual tendéncia na formacéo de
gestores é justamente prepard-los para que sejom moti-
vadores naturais da busca pela satisfacdo dentro do ambi-
ente corporativo.

Diversos estudos, tanto nacionais quanto internacionais, jé
avaliaram a satisfagdo no trabalho de diversos profissionais
da drea da satde. Dentre eles podemos citar estudos reali-
zados com farmacéuticos (Aguiar et al., 2012; Ribeiro, 2013
e Sousa, 2011), dentistas (de Oliveira Leite et al., 2011;

JAN/ABR 2015

Goetz et al., 2012 e Saliba et al., 2014), psicélogos
(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; Gaido, 2013 e Maluf, 2009), dentre
ouftros.

Com relag@o aos nutricionistas, a maioria dos estudos
jd publicados corresponde a avaliagdes pontuais reali-
zadas, por exemplo, em egressos do curso de nutricdo de
universidades especificas (Boog et al., 1989; Gam-
bardella et al., 2000; Rodrigues et al., 2007; Rodrigues,
2004), com funciondrios de Unidades de Alimentagéo e
Nutricdo (Ansaloni, 1999; Aratjo e Alevato, 2011; Silva
Gomes et al., 2011; Maluf, 2009 e Veiros, 2002), além
de trabalhos que, embora ndo tenham sido desenhados
com este foco, acabaram por avaliar indiretamente e de
maneira apenas parcial a satisfagdo no trabalho de nutri-
cionistas alocados em diversas funcées (Alencar et al.,
2013; Fernandes et al., 2012 e Ozela, 2011). Além do
mais, parece haver certa leniéncia quanto ao rigor na
aplicagéo das escalas de mensuragdo. Até onde se per-
cebe na literatura académica, diversos pesquisadores uti-
lizam escalas préprias sem que sejam testadas ou vali-
dadas.

J& na década de 1970, os nutricionistas consideravam que
um aumento na produtividade do trabalho, assim como a
melhora na execucéo de tarefas, dependeria de um melhor
planejamento dos setores de gestdo. Na referida pesquisa, a
satisfacdo no trabalho poderia ser aumentada reduzindo-se
o estresse e o desconforto de alguns postos de trabalho, pro-
movendo assim o sentimento de eficdcia pessoal e eficiéncia,
refletindo em melhorias na relagdo custo-eficacia dos
servicos nutricionais (Vermeersch et al., 1979).

Em um recente estudo que buscou identificar os niveis de
satisfagdo 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 exercicio de sua profissdo, com excecdo dos
rendimentos oriundos do trabalho, além da falta de um
plano de carreira no setor e auséncia de estabilidade no
emprego. O referido estudo tomou por concluséo que o
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nivel de satisfacdo do nutricionista variou de acordo com a
posicéo profissional do entrevistado, o vinculo estabelecido
entre o profissional e os setores de gestdo, os saldrios rece-
bidos e tempo de exercicio na profissdo e na organizag@o
(Gaido, 2013).

J& em um estudo sul-coreano realizado com 335 profes-
sores de nutricGo e nutricionistas, observou-se que o con-
flito de papéis e satisfacéo no trabalho variou conforme a
idade do entrevistado. Além disso, a eficécia, satisfagdo e
envolvimento com o trabalho foram influenciados por seus
saldrios anuais. Outro fator de influéncia sobre a satis-
facdo, relativa ao trabalho desenvolvido, foi a quantidade
de refeicoes servidas. Os autores sugerem que é necessdrio
estabelecer estratégias para a resolugdo de conflitos entre
os especialistas para que isso se reflita em aumento da
produtividade dos servicos de alimentacéo (Chin et al.,
2012).

Apesar da existéncia de diversos estudos relacionados &
satisfacdo no trabalho entre os profissionais de nutri¢do, ndo
existem na literatura pesquisas que tenham buscado identi-
ficar essa satisfagdo em nivel nacional e que tenham com-
parado escalas normatizadas adequadamente para esse
fim. Diante dessa realidade, os dois principais propdsitos
deste estudo s@o: a) comparar duas escalas para mensu-
racéo da satisfacdo com o trabalho — a escala de Martins e
Santos (2006) e a escala proposta por Lorber e Skela-Savi¢
(2012) — utilizando uma amostra de nutricionistas brasileiros
e b) identificar o nivel de satisfagdo com o trabalho desse
profissional.

A motivagdo para a utilizagdo das escalas citadas
prende-se ao fato de que a primeira é uma das mais uti-
lizadas no cendrio da satde piblica brasileira, porém de
baixa parciménia, haja vista sua complexidade. J& a se-
gunda escala, bastante parcimoniosa, nunca foi utilizada
no Brasil. A utilizagdo de nutricionistas como unidade de
andlise, como |4 referido, foi motivada pela inexisténcia de
estudos significativos sobre a satisfacdo com o trabalho
deste profissional da satde. Para identificar o poder psi-
cométrico das escalas comparadas, foram realizadas a va-
lidacéo nomolégica de suas dimensées com a lealdade ao
trabalho, a motivacdo e a intencéo de turnover dos respon-
dentes.
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Método

Com o objetivo de identificar o nivel de satisfacdo 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 satisfacéo, dis-
tribuidos em seis dimensdes teéricas (satisfacdo com o
suporte organizacional, satisfagdo com a utilidade social da
organizagdo e do trabalho, satisfagdo com relacionamento
afetivo no trabalho, satisfagcdo com o reconhecimento profis-
sional, insatisfacdo com a inadequacéo da chefia e com
falta de oportunidades e insatisfagdo com a sobrecarga de
trabalho). A avaliagéo é feita por meio de uma escala de
cinco pontos variando entre 1 — Muito insatisfeito (a) e 5 —
Muito satisfeito (a).

A segunda, ainda ndo utilizada no contexto nacional, foi
desenvolvida por Lorber e Skela-Savi¢ (2012), e se propde a
mensurar a safisfacdo com o trabalho por meio de 21 itens
em quatro dimensdes (relagdes de cooperagdo e interpessoal,
desenvolvimento profissional, estilo de lideranga, motivagéo e
preocupagdo com o bem-estar da equipe), cuja avaliagdo é
feita por meio de uma escala de cinco pontos ancorados em
1 - Discordo totalmente e 5 — Concordo totalmente.

Como ndo foi encontrada nenhuma outra aplicacao
da escala de Lorber e Skela-Savic no Brasil,
utilizou-se o procedimento metodoldgico denominado
validacdo de conteddo. A validacdo de conteddo
foi satisfatdria, visto que houve grande convergéncia
(minima de 80%) entre a classificacdo realizada
pelos juizes e a composicdo tedrica original
de cada uma das dimensdes.

Para verificar qual escala é a mais adequada, além dos
indicadores de ajuste e parciménia, utilizou-se para vali-
dagdo nomoldgica - ou seja, o quanto construtos distintos se
relacionam da maneira teoricamente esperada — trés escalas
para mensuragdo da a) Lealdade ao Empregador; b)
Intencéo de turnover e; c) motivagéo com o trabalho, adap-
tadas de Lopes et al. (2011).
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As 21 questbes que compdem as dimensdes de relacdes
de cooperacdo e interpessoal (4 itens), desenvolvimento
profissional dos nutricionistas (5 itens), estilo de lideranca (4
itens), motivacéo e preocupagdo com o bem-estar da equipe
(8 itens) foram traduzidas para o portugués por dois tradu-
tores bilingues trabalhando independentemente, gerando,
consequentemente, duas versdes em portugués. As divergén-
cias entre as versdes foram identificadas e discutidas, resul-
tando em uma Unica versdo nacionalizada. Por fim, a verséo
em portugués foi traduzida para o inglés por um terceiro
tradutor e foi comparada com o original, garantindo, assim,
a equivaléncia de sentido. Esta técnica foi utilizada, pois
existe indicacéo de que ela garante uma traducéo precisa e
confiével do instrumento (Prieto, 1992).

Como nao foi encontrada nenhuma outra aplicagdo da
escala de Lorber e Skela-Savi¢ (2012) no Brasil, utilizou-se o
procedimento metodolégico denominado validagdo de con-
teddo (Malhotra, 2012). As 21 questées da escala foram
submetidas, em ordem aleatéria, a 10 doutorados da drea
de ciéncias sociais aplicadas para que estes relacionassem
cada afirmativa & sua respectiva dimenséo, com o objetivo
de assegurar a adequagdo dos itens ao cenério local. A va-
lidagdo de contetdo foi satisfatéria, visto que houve grande
convergéncia (minima de 80%) entre a classificacdo realiza-
da pelos juizes e a composicéo tedrica original de cada uma
das dimensdes.

O questionério foi estruturado em quatro blocos distintos.
No primeiro, solicitamos ao respondente que indicasse, por
meio da escala de Martins e Santos (2006), sua satisfacdo
com o trabalho que realiza. No segundo bloco, foram apre-
sentados os itens da escala de Lorber e Skela-Savi¢ (2012) e,
no terceiro, as varidveis das escalas adaptadas de Lopes et
al. (2011). O questiondrio foi finalizado com algumas
questdes demogrdficas para classificacdo da amostra.

Tais questiondrios foram enviados aos respondentes por
meio do website Questionpro. Com o uso desta ferra-
menta de pesquisa, foi possivel selecionar aleatoriamente
a apresentagdo das afirmativas para cada um dos
respondentes. Um e-mail, contendo o convite para aces-
sar o questiondrio eletrénico foi enviado pelo Conselho
Regional de Nutricdo da 3.% Regido (SP/MS) para todos os
seus associados. Com isso, podemos classificar a amostra
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como n&o probabilistica por conveniéncia (Hair et al.,
2007).

Para a andlise dos relacionamentos entre os construtos,
escolheu-se a técnica de modelagem de equagdes estrutu-
rais (MEE), com a andlise prévia da colinearidade, homo-
cedasticidade e verificacdo da normalidade (Hair et al.,
2007), para suportar a decisdo entre a utilizacgdo da andlise
por meio da matriz de covaridncia (LISREL) e/ou da matriz de
corregdo com estimacéo por meio dos minimos quadrados
parciais (Partial Least Square — PLS) (Chin, 1998).

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

Apresentacdo e andlise dos resultados

O convite foi visualizado por 4052 destinatérios (aproxi-
madamente 4,2% do total de profissionais credenciados no
Conselho Federal de Nutricéo), porém apenas 1056 (26,0%)
respondentes acessaram o questionério digital. Deste total,
somente 969 (23,4% do total ou 91,7% dos que iniciaram o
preenchimento do questiondrio) completaram todas as
questées, sendo esta a amostra considerada vdlida nesse
estudo. O tempo médio para preenchimento do questiondrio
foi de 17 minutos.

Desse total, 934 (96,4%) sdo 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 nutricdo
até ha 10 anos e 77,4% (n=750) trabalha para a mesma
instituicdo até hd 5 anos. Os dados detalhados estdo apre-
sentados no Quadro 1 (ver p. 42).

Quanto & escolaridade, 100% dos respondentes tem nivel
superior, sendo que 503 (51,9%) |4 completou uma pés-
-graduagdo. A maior parte (n=588; 60,7%) trabalha no sis-
tema privado de salde, enquanto 120 participantes (12,4%)
trabalham tanto no sistema piblico quanto no privado.
A jornada de trabalho semanal média declarada pelos res-
pondentes é de 36,4 horas (Maximo= 80 horas; dp= 12,76).

Como demonstrado no Gréfico 1 (ver p. 42), as médias
das dimensées da escala de Martins e Santos (2006) foram
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Quadro |
Dados da amostra
~ . Ha quanto tempo
Tempo de Formaciao em H4 quanto tempo
. o~ trabalha nesta
Nutricao trabalho? N
organizacio?
Tempo o % o
P n % acumulado n % acumulado n % acumulado

Menos de 1 ano 90 9,3 9,3 216 | 223 223 345 35,6 35,6
Entre 1 e 3 anos | 210 | 21,7 31,0 244 | 252 47,5 276 28,5 64,1
Entre 3 e 5anos | 184 | 19,0 49,9 172 | 17,8 65,2 129 13,3 714
Entre 5Se 10 anos | 245 | 25,3 75,2 176 | 18,2 83,4 134 13,8 91,2
Entre 10 e 15 106 | 10,9 86,2 63 6,5 89,9 35 3,6 94,8
anos

Acima de 15 134 | 13,8 100,0 98 10,1 100,0 50 5,2 100,0
anos

Total 969 | 100,0 969 | 100,0 969 100,0

Fonte: Dados dos préprios autores
Grafico 1

Médias das dimensdes da escala de Satisfacao com o trabalho de Martins e Santos (2006)

Fonte: Dados dos préprios autores

superiores a 4,0 (lembrando que os itens foram mensurados
por meio de uma escala de cinco pontos). A Unica exce¢do
foi a dimensao «Insatisfacdon, com a sobrecarga de trabalho
(M=3,7). At¢ mesmo a avaliagdo do saldrio recebido, dife-
rentemente do que se observou em outras pesquisas sobre a
satisfacdo com o trabalho, foi positiva (SO9 Perceber que
tenho um bom saldrio me faz sentir... M= 4,28).

Por outro lado, a avaliagdo da satisfagdo com o trabalho
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mensurada pela escala proposta por Lorber e Skela-Savi¢
(2012) foi muito mais ponderada, como se pode verificar no
Grdfico 2. A dimenséo com avaliagdo mais positiva foi a de
«Relacdes de cooperagdo e interpessoaly (M=2,92) e a de
menor satisfacdo percebida foi a dimenséo «Estilo de lide-
ranga» (M=2,01).

Surpreendentemente, o score médio do item MBET1 [Estou
satisfeito(a) com o saldrio que recebo atualmente (M=2,06)]

REVISTA PORTUGUESA € BRASILEIRA DE GESTAO



ESTUDOS

da dimensao «Motivagdo e preocupag@o com o bem-estar
da equipe», foi muito diferente da média do item da escala
de Martins e Santos (2006), que mensura a satisfacdo com
o saldrio recebido. Aparentemente, os respondentes ndo
ancoraram a avaliacdo do item da escala de Martins e
Santos (2006) com sua atual situacdo salarial.

O exame preliminar dos dados identificou que as varidveis
ndo seguiom uma distribui¢Go normal univariada (teste de
Kolmogorov-Smirnov significativo ao nivel de 5%), néo pos-
sufam padrées de multicolinearidade (VIF inferiores a 10) e
boa homocedasticidade amostral (Teste de Levene néo signi-
ficativo a 1%), confirmando que os dados séo adequados
para a utilizago de técnicas regressivas (Hair et al., 2007).
A auséncia de normalidade indica que a MEE por meio dos
minimos quadrados parciais é a técnica de estimacdo mais
adequada.

Logo na primeira tentativa de modelagem, identificamos in-
dicadores satisfatérios. Para a escala de Lorber e Skela-Savi¢
(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 razodveis, porém mais fracos
quando comparados & escala concorrente. Os AVE das
dimensdes «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 eliminacdo dos itens de menor carga destas
dimensées. Porém, nosso objetivo era testar a ferramenta no
formato proposto pelas autoras.

Os coeficientes de determinacdo das varidveis depen-
dentes (R2Lec|dade=0,326, RzMoﬁvcgéo= 0,187 e R2Turnover =
0,401) foram adequados e consistentes com suas definicdes
teéricas. A menor explicacdo da «Motivag@or j& era espera-
da, pois este é um construto muito influenciado pela perso-
nalidade do individuo, ao passo que a «Intencdo de Turn-
over» é uma dimens&o com caracteristica muito mais situa-
cional do que individual.

Diferente da MEE estimada por covariéncia, a mensu-
ragdo da matriz por minimos quadrados parciais ndo
otimiza uma fung@o global (Bido et al., 2011), por isso néo
hé indices de ajustamento (como RMSEA, CFl, 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-
cagdo de um indice de adequagdo geral do modelo
denominado Goodness of Fit (GoF), obtido pela média
geométrica entre o R2 médio (adequacéo do modelo estru-
tural) e a AVE média (adequacdo do modelo de mensu-
ragdo). Esses autores sugerem um GoF minimo de 0,36

Grafico 2
Médias das dimensdes da escala de Satisfacdao com o trabalho de Lorber e Skela-Savic (2012)

2,011

Desenvolvimento Estilo de lideranca

profissional

Fonte: Dados dos préprios autores
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Motivacado e Relactes de ¢
preocupac¢do com o

bem-estar da equipe
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para estudos desenvolvidos nas dreas de ciéncias sociais e
comportamentais.

Mesmo que nesse estudo ambas escalas apresentaram
GoF superior ao limite critico apontado pela literatura, o
indicador da escala de Lorber e Skela-Savi¢ (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 |I.

A andlise dos caminhos estruturais foi ainda mais reve-
ladora. O relacionamento esperado entre as dimensdes da
escala de Lorber e Skela-Savi¢ (2012) (positiva entre a «Sa-
tisfagdo com o trabalho» e a «Lealdade ao Empregador;
positiva entre a «Satisfacdo com o trabalho» e a «Motivagao
do Empregado»; e negativa entre a «Satisfacéo com o tra-
balho» e a «Intengéo de Turnover declaradar) foi observada,
como indicamos no Quadro Il (ver p. 45).

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

apresentou relacionamento estatisticamente significante com
a «Lealdade» nem com a «Intengdo de Turnover declaradan,
indicando problemas de mensuracéo e validade externa.

Conclusdes

Em linhas gerais, a escala de Lorber e Skela-Savi¢ (2012)
foi superior & sua concorrente. Do ponto de vista da
parciménia, 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 questdo da adequacéo 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 nomolégico.

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

Quadro 11
Indicadores de ajuste do modelo
Escala de Satisfaciio com o Trabalho (Lorber; Skela-Savic, 2012)
Alfa de

AVE Confiabilidade Composta R? Cronbach Redundéncia

Desenvolvimento Pessoal 0,587 0,895 0,899 0,858 0,527

Estilo de Lideranga 0,713 0,909 0,756 0,866 0,535

Falta de Suporte Psicossocial 0,578 0,806 0,430 0,723 0,047

Motivagdo e Bem Estar 0,519 0,880 0,898 0,839 0,465
pAVE 0,599 uR? 0,746 *GoF = 0,668

Escala de Satisfacio com o Trabalho (Martins; Santos, 2006)

Reconhecimento Profissional 0,522 0,897 0,749 0,368 0,389

Relagdo Afetiva no Trabalho 0,573 0,877 0,767 0,840 0,360

Relagdo de Cooperagao Interpessoal 0,583 0,847 0,791 0,761 0,457

Sobrecarga de Trabalho 0,427 0,766 0,119 0,817 0,018

Suporte Organizacional 0,435 0,873 0,802 0,835 0,346

Utilidade Social do Servigo 0,609 0,860 0,460 0,781 0,265
LAVE 0,525 LR 0,612 *GoF = 0,568

Escala de Motivacio, Lealdade e Intencdo de Turnover (Lopes; Moretti; Breshear, 2012)

Intencao de Turnover 0,641 0,914 0,401 0,887 0,252

Lealdade 0,665 0,908 0,326 0,875 0,205

Motivagio 0,607 0,725 0,187 0,718 0,056

*GoF =+vmédia das AVEs x média dos R2

Fonte: Dados dos préprios autores
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Quadro 111
Cargas dos caminhos. fis linhas em destaque se referem aos caminhos da validade nomoldgica do modelo
) Carga Média das Cargas Erro )
Caminhos Original das 100 Padrio Teste t Sig
subamostras
Lorber & Skela-Savic (2012) -> Desenvolvimento Pessoal 0,948 0,943 0,003 309,224 Hokokok
Lorber & Skela-Savic (2012) -> Estilo de Lideranga 0,870 0,871 0,007 117,069 eokokok
Lorber & Skela-Savic (2012) -> Motivagdo e Bem Estar 0,948 0,947 0,004 260,894 okokok
Lorber & Skela-Savic (2012) -> Relagdo de Cooperagio Interpessoal 0,890 0,890 0,008 114,467 okokok
Lorber & Skela-Savic (2012) -> Intengao de Turnover -0,634 -0,638 0,019 33,226 LR
Lorber & Skela-Savic (2012) -> Lealdade 0,557 0,556 0,023 23,915 LEE
Lorber & Skela-Savic (2012) -> Motivagao 0,336 0,339 0,031 10,917 CLEE
Martins & Santos (2006) -> Falta de Suporte Psicossocial 0,360 0,371 0,053 6,302 eokskok
Martins & Santos (2006) -> Reconhecimento Profissional 0,865 0,864 0,017 52,301 eokokok
Martins & Santos (2006) -> Relagdo Afetiva no Trabalho 0,876 0,876 0,012 71,752 eokokok
Martins & Santos (2006) -> Sobrecarga de Trabalho 0,345 0,361 0,030 11,540 eokokok
Martins & Santos (2006) -> Suporte Organizacional 0,895 0,896 0,009 103,009 ok
Martins & Santos (2006) -> Utilidade Social do Servigo 0,678 0,681 0,029 23,538 Hokkk
Martins & Santos (2006) -> Intengdo de Turnover 0,004 0,003 0,029 0,126 n.s.
Martins & Santos (2006) -> Lealdade 0,059 0,058 0,032 1,823 1n.s.
Martins & Santos (2006) > Motivagao 0,216 0,216 0,036 5,964 LA

Valores criticos para t(100): *p<10%= 1,645; ** p<5%=1,960 ; *** p<1%=2,576 e ****p<0,1%=3,291;

Fonte: Dados dos préprios autores

cionistas. A andlise das médias das dimensdes e dos itens da
escala de Lorber e Skela-Savi¢ (2012) podem representar
um alerta sobre o estado atual da satisfagéo desta
amostra. Acreditamos que a identificagdo de um instru-
mento de mensuracdo da satisfagdo com o trabalho para
a drea médica possa ser entendida como uma con-
tribuicGo tanto gerencial quanto académica. Sob este
aspecto, abriram-se novas possibilidades de pesquisa
nesta temdtica.

Evidentemente, vérias limitagdes estdo presentes neste tra-
balho. A primeira e provavelmente mais importante é a
caracteristica ndo probabilistica 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 prdtica desta profisséo, e
que a amostra utilizada neste trabalho foi de aproximada-
mente 1% deste universo, os resultados ndo podem ser
extrapolados, pois a amostra ficou consubstanciada nos
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profissionais dos Estados de Séo Paulo e Mato Grosso do
Sul. Neste contexto, sugerimos que em trabalhos futuros tal
limitacéo seja mitigada.

Do ponto de vista gerencial, este trabalho indicou
a baixa satisfacdao com o trabalho declarada
pelos nutricionistas. Al andlise das médias
das dimensoes e dos itens da escala de Lorber
e Skela-Savic podem representar um alerta
sobre o estado atual da satisfacao desta amostra.

Além do mais, a escolha de apenas duas escalas de men-
suracéo da satisfacdo em detrimento as varias outras pro-
postas também é uma forte limitacdo. Nao procuramos
nesse estudo realizar um trabalho exaustivo comparando as
escalas de medida da satisfagdo mais utilizadas interna-
cionalmente. Diante disso, uma possivel extenséo na agen-
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‘,

Ais producdes encontram-se pulverizadas
e a producdo nacional ndo atingiu o estagio
de maturidade intelectual no Brasil.

da de pesquisas dessa temdtica seria a realizagdo de um
estudo bibliométrico com o objetivo de identificar os
instrumentos de pesquisa mais testados no contexto mun-
dial.

Na perspectiva académica, na qual as pesquisas buscam
contribuir na construgéo do conhecimento sem que exista a
pretenséo de apresentar respostas cabais, espera-se que
esse estudo tenha, mesmo que minimamente, apresentado
um avango no entendimento da satisfacdo no trabalho e em
ferramentas que possibilitem sua mensuracéo. B
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Selecao e competéncias dos expatriados
e estratégias de internacionalizacdo
Um estudo exploratorio de empresas portuguesas

por Ana Pinheiro, Teresa Esteves e Fatima Suleman

RESUMO: A pesquisa explora a relacdo entre competéncias requeridas a um candidato a expatriacdo e os modelos
de gestdo internacional. O pressuposto subjacente é que os critérios de selecdo devem ser coerentes com o modelo
de gestdo. 0 estudo ¢ de natureza qualitativa e exploratdria e incide sobre trés empresas portuguesas, com expatri-
ados em vdrios paises. Os resultados indiciam que a adaptabilidade, lideranca e orientacdo para os resultados sao
exemplos de competéncias comuns a todos os modelos de gestao, mas hd especificidades relacionadas com as com-
peténcias culturais. Empresas de tipo etnocéntrico privilegiam competéncias de respeito pela diversidade cultural,
enquanto as aptidoes que facilitem a interacao sdo relevantes para as empresas de tipo geocéntrico que valorizam
a interacdo com a cultura do pais de acolhimento.

Palavras-chave: Competéncias dos Expatriados, Processos de Expatriagéo, Estratégias de Internacionalizagdo

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

TITULO: Seleccidn y habilidades de los expatriados y estrategias de internacionalizacidn: Un estudio exploratorio de
empresas portuguesas

RESUMEN: Esta investigacion explora la relacion entre las habilidades requeridas para un candidato a la expa-
triacion y los modelos de gestion internacional. €l supuesto subyacente es que los criterios de seleccion deben ser
coherentes con el modelo de gestion. El estudio es de naturaleza cualitativa y exploratoria y se centra en tres empre-
sas portuguesas, con expatriados en varios paises. Los resultados indican que la capacidad de adaptacion, lideraz-
go Y orientacion a los resultados, son ejemplos de las habilidades comunes a todos los modelos de gestion, 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 interaccion son relevantes para
empresas tipo geocéntricas, que valoran la interaccion con la cultura del pais de acogida.

Palabras clave: Habilidades de los Expatriados, Procesos de Expatriacién, Estrategias de Internacionalizacién

processo de seleg@o e as competéncias dos candidatos

a expatriar tém atraido a atencdo dos investigadores e

gestores, pois o insucesso da expatriacéo pode estar
associado ao desajustamento de competéncias. Este traba-
lho insere-se nesta linha de investigacdo e incide sobre
empresas portuguesas que operam em mercados interna-
cionais e expatriaram recursos humanos.

A pesquisa visa a identificacdo do perfil de competéncias
que tornam um trabalhador candidato & expatriagéo e influ-
enciam o sucesso da missdo internacional. A literatura refere
um conjunto de qualidades e competéncias 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, ndo existe um consenso
sobre o tipo de competéncias que sdo requeridas aos expa-
triados. O artigo analisa um conjunto de aptidées que séo
essenciais num candidato a expatria¢do. Adicionalmente,
explora a relacéo entre a estratégia de gestdo internacional
das empresas e as competéncias dos expatriados.

Ana Pinheiro
anapap@portugalmail.com

As questées de pesquisa séo as seguintes: Qual o perfil de
competéncias de um candidato & expatriacdo? Deverd ser
exclusivamente técnico, comportamental ou misto? O que
influencia a escolha das competéncias? Em que medida as
estratégias de gest@o internacional influenciom os critérios
de selegdo de expatriados e as competéncias requeridas?

Al pesquisa é de natureza qualitativa e exploratoria
e assenta em trés casos de empresas portuguesas
internacionalizadas. A informacdo foi recolhida
em 2012 e a selecdo da amostra incidiu em empresas
de setores de atividade distintos. Al opcao
por miltiplos casos permite a comparacao
e a identificacdo de semelhancas entre empresas,
ndo deixando de considerar as particularidades
de cada caso.

A pesquisa é de natureza qualitativa e exploratéria e
assenta em trés casos de empresas portuguesas interna-
cionalizadas. A informagdo foi recolhida em 2012 e a
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selec@o da amostra incidiu em empresas de setores de ativi-
dade distintos. A opg@o por multiplos casos permite a com-
paracdo e a identificagdo de semelhancas entre empresas,
ndo deixando de considerar as particularidades de cada
caso. O estudo contribui para melhorar a informacao sobre
os critérios de sele¢do de trabalhadores a expatriar e para a
formagdo dos expatriados

O artigo estd organizado da seguinte forma. A sec¢do
seguinte apresenta a literatura sobre as estratégias de inter-
nacionalizagdo, as politicas de expatriagdo das empresas e
as competéncias dos expatriados. Posteriormente, descreve-se
a metodologia. A pendltima seccéo aborda a andlise empiri-
ca e a discussdo de resultados e algumas notas conclusivas

estdo na seccdo final.

Revisao da Literatura
* Estratégias de internacionalizacéo e processos de
expatriagéio

Diversos autores consideram que a estratégia interna-
cional das empresas é fundamental para compreender os
processos de expatriacdo (e.g. Adler e Ghadar, 1990). A lite-
ratura mesmo sem apresentar uma tipologia consensual,
assume a existéncia de vdrios tipos de empresas com base
nas estratégias de internacionalizacéo e, apesar de vdrios
autores (e.g. Perlmutter, 1969; Bartlett e Ghoshal, 1989;
1992 Caligiuri e Colakoglu, 2007) proporem designacdes
distintas para os tipos de empresas e varidveis diferentes
para os distinguir, existe uma razodvel convergéncia nas pro-
postas.

No seu trabalho pioneiro, Perlmutter (1969) caracterizou
as empresas com atuac@o internacional em trés tipos:
etnocéntricas, orientadas para o pais de origem; policéntri-
cas, orientadas para o pais de acolhimento; geocéntricas,
orientadas para o mundo.

Nas empresas etnocéntricas, os critérios de desempenho
sdo definidos no pais de origem; os fluxos de comunicacdo
e informagdo entre a casa-mae e as subsididrias séo infen-
sos e os recursos humanos do pais de origem sdo recrutados
e formados para ocuparem posicdes-chave no de acolhi-
mento. Nas empresas policéntricas considera-se que os pai-
ses de acolhimento tém especificidades, consequentemente
os critérios de desempenho séo fixados localmente; os fluxos
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de comunicacdo e de informacéo entre a casa-mée e as
subsididrias séo pouco intensos e existe o recrutamento e a
formagdo local de quadros para ocuparem posicdes-chave
no seu pais. Finalmente, nas empresas geocéntricas, as sub-
sididrias fazem parte de um todo integrado e orientado para
objetivos globais e locais, e, por isso, os padrées de desem-
penho resultam da colaboracéo entre as subsididrias e a
casa-made; os fluxos de comunicacdo e de informagdo sdo
intensos entre a casa-mae e as subsididrias e entre as sub-

sididrias; a politica de recrutamento e de formacéo é basea-
da no pressuposto de que para as fungdes-chave é
necessdrio 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 trés tipos de estratégias: global, multi-
nacional e transnacional.

Uma empresa global apresenta uma estrutura centraliza-
da, o papel das subsididrias é o de implementar a estratégia
da casa-mée. Os fluxos de comunicagdo e de informagdo
entre a sede e as subsididrias sGo intensos. Existe um nimero
expressivo de expatriados a exercerem fungdes-chave nas
subsididrias.

A estratégia multinacional assenta na diferenciagdo.
As subsididrias t&m autonomia para adaptarem as politicas,
as préticas e os recursos aos mercados locais. A estrutura
organizacional é descentralizada e pouco integrada. Os flu-
xos de comunicagdo, de informagdo e de pessoas da casa-
-mde para as subsididrias ndo sdo muito intensos.

A estratégia transnacional focaliza-se na diferenciacéo
local e na eficiéncia global. As empresas adotam a forma de
uma network integrada e interdependente em que as sub-
sididrias #8m um papel estratégico. Os fluxos de comuni-
cagdo, de informagdo, de produtos e pessoas entre a casa-
-mé&e e as subsididrias e entre as subsididrias sdo intensos.
Neste tipo de empresas, o papel dos expatriados incidird na
transferéncia de conhecimento técnico ou de gestéo, na cria-
cGo de redes informais de comunicacéo e na contribuicdo
para uma cultura organizacional comum.

Seguindo esta linha de investigagdo, o trabalho de
Caligiuri e Colakoglu (2007) articula a estratégia de inter-
nacionalizagdo, as atribui¢des dos expatriados e as préticas
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de gestdo dos expatriados. Os autores caracterizam trés
tipos de estratégias que relacionam com quatro tipos de mis-
sdes atribuidas aos expatriados. Estas estdo associadas ao
desempenho de atividades distintas e exigem dos expatria-
dos competéncias interculturais diferentes!.

As missdes técnicas exigem poucas ou nenhumas com-
peténcias interculturais, as funcionais pressupdem com-
peténcias interculturais para agir localmente, as de desen-
volvimento n&o as exigem, mas desenvolvem-nas e as mis-
sdes estratégicas pressupdem competéncias interculturais
elevadas.

As empresas que adotam uma estratégia local déao
autonomia &s subsididrias, no entanto continuam a necessi-
tar de expatriados para transferir o conhecimento técnico e
funcional. Nesta estratégia, as missdes de desenvolvimento
sGo menos provdveis porque a integracdo global e o desen-
volvimento de talentos ndo sdo uma prioridade e as missdes
estratégicas também ndo sédo muito requeridas, pois ndo se

pretende o controlo intenso das subsididrias.

Os resultados dessa investigacdo revelam
que as estratégias de internacionalizacdo influenciam
0 namero e a funcdo dos expatriados (e.g. Gong, 2003),

0 que se reflete no desempenho das subsididrias.
Indicam ainda que a transferéncia de praticas

ndo € unidirecional. Os modelos de gestdo de recursos

humanos influenciam e sdo influenciados

pelas empresas subsididrias.

As organizagdes com uma estratégia centralizada querem
disseminar os valores, as politicas e a cultura do pais de
origem. Assim, & semelhanca do que acontece com as orga-
nizacdes com uma estratégia local, estas necessitom de uti-
lizar missées técnicas e funcionais para transferir conheci-
mento. Todavia, contrariomente ds empresas com uma
estratégia local necessitom de recorrer a missées estratégi-
cas para conseguirem o controlo direto sobre as operacées.
Estas empresas também ndo consideram como prioridade o
desenvolvimento do talento global ou a partilha de conheci-
mento.

As multinacionais que adotam uma estratégia global ndo
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pretendem assumir o controlo das subsididrias, mas integrar
o melhor de todas as unidades numa cultura organizacional
comum e numa estratégia de negécio global, as missdes de
desenvolvimento e as estratégicas estGo presentes nestas
organizagoes.

Contudo, estudos recentes indicam que as multinacionais
tendem a adotar modelos hibridos (e.g. Rose e Kumar, 2007)
e que as estratégias de internacionalizagdo e os processos de
expatria¢do devem ser perspetivadas como dindmicos e evo-
lutivos (e.g. Taylor et al. 1996, Gong, 2003), sendo influen-
ciados por vdrios fatores, entre eles: a origem geogrdfica da
empresa (e.g. Harzing, 2001); o estddio de internacionaliza-
¢do e o risco politico do pais de acolhimento (e.g. Bonache
et al. 2001); e a distdncia cultural entre paises (e.g.
Colakoglu, 2008).

Os resultados dessa investigag@o revelam que as estraté-
gias de internacionalizacdo influenciom o nimero e a
funcéo dos expatriados (e.g. Gong, 2003), o que se reflete
no desempenho das subsididrias. Indicam ainda que a trans-
feréncia de prdticas ndo é unidirecional. Os modelos de
gestdo de recursos humanos influenciam e séo influenciados
pelas empresas subsididrias (Chew e Zu, 2002).

* Competéncias dos expatriados

Da revisGo da literatura apresentada ressaltam con-
tribuicées para o perfil de competéncias dos expatriados.
Apesar da relevéncia deste tépico, o perfil de competéncias
exigido néo relne consenso entre os autores. Tung (1981)
considera que um expatriado deve ter competéncias técnicas
ou capacidades relacionadas com as atividades que iré
desenvolver. Brislin (1981) coloca o enfoque em tragos pes-
soais como a inteligéncia, tolerdncia e paciéncia, mas acres-
centa também competéncias relacionais como empatia,
sociabilidade e orientagcdo ndo julgadora. Hammer et al.
(1988) referem as competéncias comunicacionais, tais como
respeito, orientacdo néo julgadora, empatia, a capacidade
para lidar com o stress, o estabelecimento de relacées inter-
pessoais e a tolerdncia & ambiguidade. Yavas e Bodur
(1999) descrevem as aptides pessoais requeridas que
incluem a sensibilidade cultural, ofinidade e simpatia,
capacidade de adaptacéo a novas culturas, desafios e
preparacdo mental para as diferencas culturais inerentes ao
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projeto. Frank e Nicholson (2002) concluem, a partir do
estudo sobre os critérios de selegdo dos expatriados, que as
empresas valorizam sobretudo as competéncias técnicas, o
desempenho anterior e a independéncia de gestdo.
Schneider e Barsoux (2003) salientam as qualidades inter-
pessoais, as capacidades linguisticas, a motivacéo para viver
no estrangeiro (curiosidade cultural), a toleréncia & incerteza
e ambiguidade, a flexibilidade, a paciéncia e o respeito, a
empatia cultural, a personalidade forte e o sentido de
humor.

Ndo existe ainda um consenso sobre as competéncias
subjacentes a selecdo de expatriados. A diversidade
de contestos culturais, as estratégias
de internacionalizacdo, a variedade de funcdes
atribuidas aos expatriados e a multiplicidade
de politicas de expatriacdo dificultam a tarefa
de definicdo de competéncias.

Em sintese, ndo existe ainda um consenso sobre as com-
peténcias subjacentes & selecdo de expatriados. A diversi-
dade de contextos culturais, as estratégias de internacionali-
zagdo, a variedade de fungdes atribuidas aos expatriados e
a multiplicidade de politicas de expatriacéo dificultam a tare-
fa de definicdo de competéncias (Deller, 1997).

Todavia, existe um subconjunto de competéncias que
redne algum consenso, o qual estd particularmente rela-
cionado com competéncias que sdo relevantes para o ajus-
tamento intercultural do expatriado. Por exemplo, McCall e
Hollenbeck (2003) sublinham que certas qualidades sdo fun-
damentais, designadamente a mente aberta e flexivel, alia-
da & capacidade de viver e de trabalhar em variados
cendrios com multiplas 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-
peténcias e atitudes sociais. Além disso, essas competéncias
influenciam-se mutuamente, operam de uma forma sinérgi-
ca e tém consequentemente impacto conjunto na capaci-
dade de ajustamento dos expatriados (Wang et al., 2014).
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A par do reduzido consenso sobre as competéncias
necessdrias, a literatura é escassa na andlise da relagdo
entre o modelo de gestdo internacional, o processo de expa-
triag@o e as competéncias exigidas aos candidatos. Bonache
et al. (2001) sublinham que muitos estudos falham na
andlise da relag@o entre expatriagdo e estratégias de inter-
nacionaliza¢do das empresas. Neste sentido, Brewster e
Scullion (1997) acrescentam que as politicas de sele¢éo dos
expatriados séo frequentemente desenvolvidas de forma iso-
lada e fracassam em relacionar a selecéo dos expatriados
com a estratégia de internacionalizacdo de empresas. Adler
e Ghadar (1990), do seu lado, sugerem que os processos de
expatriagdo, nomeadamente a sele¢do dos candidatos, os
critérios utilizados na avaliagdo do seu desempenho e o
impacto que a experiéncia 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 trés empresas por-
tuguesas infernacionalizadas com subsididrias. A amostra
ndo é representativa da populacdo, mas do assunto que se
pretende estudar e inclui empresas de diferentes setores: ali-
mentar, construcéo e informdtica.

O interlocutor privilegiado foi o gestor de recursos
humanos que, através de uma entrevista semiestruturada,
forneceu informacéo sobre a estratégia de internacionaliza-
¢do, os paises de acolhimento, o nimero de colaboradores
expatriados e as missdes a desenvolver.

Relativamente cos critérios de selegdo, o guido da entre-
vista foi acompanhado por uma lista de competéncias con-
cebida a partir da literatura que foi apresentada ao entrevis-
tado. Procurou ainda recolher informacgdo sobres competén-
cias sugeridas pelas empresas que ndo estavam previstas na
proposta inicial. Adicionalmente foram tratados dados
secunddrios relativos ao perfil demogréfico dos expatriados.
A informacdo recolhida foi submetida a uma andlise de con-
tetdo.

No que respeita a classificacdo de competéncias, adota-
mos a proposta de Suleman (2012) que distingue capaci-
dades cognitivas relacionadas com atividades mentais;
capacidades estratégicas e organizacionais relevantes para
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a prossecucdo do negécio; capacidades relacionais e pes-
soais associadas aos comportamentos interpessoais e carac-
teristicas individuais.

Evidéncia empirica
* Caracterizacéio das empresas da amostra

A Tabela 1 sistematiza a informacéo sobre as empresas,
expatriados e suas caracteristicas gerais.

A empresa A pertence a um grupo portugués do setor da
indUstria alimentar, com filiais em Portugal e na Polénia.
E uma grande empresa que tem 10 expatriados portugueses
na Polénia e 2 expatriados polacos em Portugal. O tempo
médio de expatriagdo varia entre 4 a 5 anos.

Este grupo empresarial tem um Unico conselho de admi-
nistracdo, sediado em Portugal, e uma Unica direcdo executi-
va, constituidos por membros das duas filiais. As decisées
sobre o posicionamento no mercado, os obijetivos estratégi-
cos e os padrées de performance séo tomadas conjunta-
mente. As reunides de quadros do grupo, para a apresen-
tacdo de resultados ou a definicdo dos planos estratégicos,
integram responsdveis de Portugal e da Polénia.

As préticas de gestdo de recursos humanos das duas
geografias séo delineadas pelos responséveis de recursos
humanos, em consonéncia com os objetivos estratégicos do
grupo, sendo aprovadas pelo Conselho de Administragéo e
pela Direcdo Executiva. A Diregdo de Recursos Humanos
admite que, apesar de existirem estilos e métodos préprios

em cada unidade, os principios de gestdo das duas geogra-
fias sGo os mesmos. A afetacdo dos recursos humanos
responde as necessidades globais do negécio e obedece ao
principio do melhor enquadramento de competéncias para
o desempenho da funcéo, independentemente da origem e
destino geogréficos. O modelo de gestdo de recursos
humanos implementado segue um padrdo de gestéo global
mas com respeito pelas parficularidades locais. E flexivel
para atender &s necessidades do pais de destino mas
coerente com a coordenagdo global. Como afirma o inter-
locutor, «o grupo destaca-se por ser capaz de pensar global-
mente e agir localmente».

No caso A, o grupo empresarial opta exclusivamente
pelo recrutamento interno de forma a proporcionar
oportunidades de desenvolvimento profissional
e de carreira. A expatriacdo é indicada
como uma opcao voluntdria 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 expatriagdo é
indicada como uma opg¢do voluntdria que decorre da
vontade individual de ingressar numa carreira interna-
cional. A empresa revela preferéncia por trabalhadores

Tabela 1
Caracterizacdo da amostra
Empresa | Setor de Dimensao | Mercados internacionais N.° de Fungdes
atividade da empresa expatriados

A Alimentar 6600 Poldnia 10 Técnicas e de gestdo

B Construgao 3000 Roménia, Angola, Brasil, 129 Equipas de instalagdo, de
Mocambique, Tailandia, gestdo e diretores
Republica Checa

C Informatica 1200 Reino Unido, EUA, 22 Equipas de engenharia,
Singapura informatica, gestdo e

diretores

Fonte: Documentos das empresas e entrevistas aos Diretores das Empresas
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jovens e do sexo masculino, mas ¢ indiferente o estado civil.
Privilegia as competéncias relacionais como a capacidade
de informar e influenciar, mas também cognitivas, desig-
nadamente a capacidade de andlise, de inovacéo e a cria-
tividade.

Os expatriados t8m por objetivo assegurar funcées técni-
cas, de gestdo e dire¢do nas subsididrias. Para tal, o grupo
promove a formagdo técnica necessdria & funcdo, mas
também disponibiliza formagdo sobre as caracteristicas
econdmicas e culturais do pais de destino. O obijetivo é for-
mar e apoiar os quadros para que estes se ajustem & cul-
tura do pais de acolhimento. A expatriacdo vem reforcar a
cultura da empresa-mae e a difusdo de valores além-fron-
teiras. «A Empresa defende que a mobilidade geogréfica
contribui para a transferéncia das melhores préticas e
acarreta a vantagem dessas prdticas estarem alinhadas
com a sua cultura organizacional» (Diretor de Recursos
Humanos).

A empresa B é uma empresa fundada em 1999, cujo
processo de internacionalizag@o se iniciou no mesmo ano.
Abrange uma diversidade de mercados internacionais, tendo
comecado com o mercado espanhol e posteriormente segui-
do para outros mercados, em diferentes continentes, como a
Roménia, Angola, Mocambique, Brasil e Tailandia. Tem cer-
ca de 129 expatriados distribuidos por vérios paises.

A sua estratégia baseia-se no controlo da atividade das
subsididrias a partir dos expatriados. Deste modo, a expatri-
agdo de trabalhadores estd associada ao controlo das ope-
racdes no estrangeiro, & transferéncia de conhecimentos téc-
nicos (know-how) e & transmisséo da cultura organizacional
e dos objetivos da empresa. O recrutamento é preferencial-
mente interno e considerado como vantajoso por vdrios
motivos: é menos dispendioso e mais célere; pode represen-
tar um beneficio/prémio para os candidatos selecionados; a
informag@o sobre os candidatos é mais fidedigna e ampla;
existe, por parte dos candidatos, um conhecimento da cul-
tura organizacional, o qual poderd ser mais facilmente
transmitida na subsididria. Todavia, a empresa recorre ao
recrutamento externo para obter candidatos com o perfil
adequado & funcdo a desempenhar. Prefere candidatos do
sexo masculino para ocuparem funcdes especializadas, mas
também de gestdo e de diregdo. Privilegia competéncias

fina Pinheiro, Teresa Esteves e Fatima Suleman 54

cognitivas, como a capacidade de andlise de problemas e
competéncias relacionais, nomeadamente a capacidade de

comunicagdo.

No caso B, a expatriacdo é encarada como uma
situacdo transitoria em que os expatriados
tém como missao a identificacao e desenvolvimento
de talentos locais para futuramente ocuparem posicdes
de gestdo, sucedendo assim aos expatriados.

A expatriagdo é encarada como uma situag@o transitéria
em que os expatriados tém como miss@o a identificacdo e
desenvolvimento de talentos locais para futuramente ocupa-
rem posicdes de gestdo, sucedendo assim aos expatriados.
A empresa forma os expatriados com o objetivo de estes
adquirirem competéncias profissionais relevantes para a
func@o que vao ocupar. O objetivo é transmitir conhecimen-
tos e desenvolver a capacidade de inovagao.

A empresa C foi fundada em 1998 e alcancou muito rapi-
damente (em 2 anos) a lideranga do seu setor. Opera no
setor da tecnologia da informacao, fornecendo solugdes
de software, servicos e tecnologias para os sistemas de
informacédo de empresas e organizagdes de diversos
setores. E considerada uma das empresas mais reputadas
em Portugal no setor e tem 22 expatriados em trés paises,
EUA, Reino Unido e Singapura.

A empresa optou por expatriar funciondrios para as
funcdes-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 funcao definiti-
va, ou seja, sem prazo determinado para o seu retorno.
«A empresa queria que na gestdo estivessem pessoas da
sede. E a nossa forma de acreditar no negécion.

A empresa seleciona preferencialmente pessoas do sexo
masculino, casados, para ocuparem fung¢des especializadas
de gestdo e de direcdo. Inicialmente, privilegiava exclusiva-
mente as competéncias técnicas, descurando completamente
o perfil comportamental. Todavia, as experiéncias de
insucesso obrigaram a rever os critérios e a incluir com-
peténcias comportamentais que passaram a ser conside-
radas como obrigatérias para todos os candidatos & expatri-
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No caso C, além da combinacao de competéncias
técnicas e comportamentais, a empresa considera
como relevantes para o sucesso da expatriacdo:
a experiéncia profissional, as habilitacdes
académicas, a avaliacdo de desempenho,

a motivacdo individual e o apoio familiar.

acdo. Sao disso exemplo, a abertura de espirito, a adapta-
bilidade, a iniciativa, a curiosidade, a generosidade, a lide-
ranca e a sociabilidade. Além da combinagdo de competén-
cias técnicas e comportamentais, a empresa considera como
relevantes para o sucesso da expatriacdo: o experiéncia
profissional, as habilitagdes académicas, a avaliagéo de
desempenho, a motivagdo individual e o apoio familiar.

A preparacéo dos expatriados é uma prdtica recente, ini-
ciada em 2006. A formagdo incide sobre questdes culturais
e linguisticas, mas também sobre as competéncias especifi-
cas e sobre as técnicas inerentes & funcdo. A empresa
disponibiliza um kit com as informagdes consideradas rele-
vantes sobre o pais de acolhimento, designadamente o
modo de conduta, o enquadramento cultural e geografico e
os principais comportamentos sociais distintos dos portugue-
ses.

* Comparacéao das empresas da amostra

A Tabela 2 (ver p. 56) sistematiza alguns indicadores rela-
tivos s estratégias de internacionalizaco e as politicas de
expatriacdo das empresas.

A informacéo indicia que as empresas B e C adotam uma
perspetiva de atuagdo tendencialmente etnocéntrica. Estas
empresas tém os processos de decisdo e controlo centraliza-
dos na casa-mae, os fluxos de comunicacéo e informacdo
sGo essencialmente unidirecionais e com origem na casa-
-mde e as missdes atribuidas aos expatriados séo predomi-
nantemente estratégicas e funcionais. Todavia, a empresa B
parece encarar a expatriagdo como um processo transitério
que visa identificar talentos locais para suceder aos expatria-
dos. A empresa A, considerando os processos partilhados de
decis@o e controlo, os fluxos bidirecionais de comunicag@o e
informagdo, as missdes estratégicas e de desenvolvimento
atribuidas aos expatriados, parece enquadrar-se numa pers-
petiva geocéntrica.
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As empresas diferem no tipo de funcdes que atribuem aos
expatriados. Esta diferenciacéo poderd estar associada ao
tipo de atividade desenvolvida. Certamente, as atividades de
construgdo e de tecnologias de informagdo exigem mais
competéncias técnicas que as da distribuicdo alimentar.

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

E possivel identificar a diversidade de competéncias, bem
como a forma de as designar, que podem ser relevantes
para o ajustamento cultural. Relativamente as competéncias
relacionais verificamos que a abertura de espirito, a orien-
tacdo para os resultados, a negociacdo, a adaptabilidade, a
lideranca e a resisténcia ao stress séo consideradas neces-
sérias por todas as empresas. As outras competéncias sd@o
referidas por uma ou duas das empresas. As empresas A e
B assemelham-se na indicacdo de capacidades como a
andlise de problemas e flexibilidade mental enquanto a B e
C tendem a aproximar-se mais, indicando planeamento e
organizagdo, a capacidade de adaptacéo, a curiosidade e o
respeito pelos outros. E de salientar que hd ainda certas
competéncias que sdo indicadas por uma Unica empresa: a
multiculturalidade e a estabilidade emocional séo apenas
relevantes na empresa A, a comunicagdo, paciéncia e sensi-
bilidade cultural sao referidas pela empresa B, enquanto a C
reconhece a necessidade de processar informacéo e traba-
lhar em equipa.

Importa referir que a diferenciagdo encontrada na valo-
rizacdo das competéncias relacionais entre a empresa A,
B, e C poderé ser influenciada pelo setor de atividade?.
A empresa A, sendo uma empresa de distribui¢do alimentar,
necessitard de valorizar mais a interagdo cultural, pois o seu
negdcio 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 competéncias relacionais requeridas aos expatriados.

Discussao dos resultados
Pretendiamos identificar o perfil de competéncias que as
empresas privilegiom num candidato a expatriagdo e tam-
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Assegurar fung¢des de
gestdo e de diregdo.
Missdes:
Desenvolvimento;
Estratégicas.

Controlo de operagdes
nas filiais;
Desenvolvimento de
talentos locais;

Missdes: técnicas,
estratégicas e funcionais.

Tabela 2
Indicadores da estratégia de internacionalizacao
Indicadores da estratégia | Empresa A Empresa B Empresa C
Missdo da expatriagdo Partilha de Transmissdo de Transmissdo das diretrizes da
conhecimentos conhecimentos técnicos, | casa-mie para as subsididrias.
experiéncias; cultura organizacional,
Oportunidades de objetivos e inovagdo da Missdes estratégicas;
desenvolvimento; casa-mae para as filiais; Missdes funcionais.

Processos de decisdo/
Controlo

Tomada de decisao
conjunta sobre os planos
estratégicos, envolvendo

Defini¢do de padrdes de
desempenho e controlo
da atividade

Defini¢do de padrdes de
desempenho e controlo da
atividade centralizados na

de informacdo

casa-mae e as

unidirecionais € intensos

quadros das duas centralizados na casa- casa-mae.
geografias. -mae.
Fluxos de comunica¢do e | Bidirecionais entre a Tendencialmente Tendencialmente

unidirecionais e intensos da

privilegiado

Externo, quando
necessario.

No mercado local de
trabalho do pais de
acolhimento.

subsidiarias. da casa-mde para as casa-mde para as subsidiarias.
subsidiarias.
Tipo de recrutamento Interno. Interno preferencial; Recrutamento interno.

Critérios de sele¢do dos
expatriados

Competéncias relacionais
e cognitivas.

Potencial para servir
varias geografias.
Avaliag¢do do
desempenho e motivagdo
para uma carreira
internacional.

Conhecimento da cultura
organizacional.
Competéncias relacionais
e cognitivas.

Candidatos que
conhecem a cultura
organizacional, avaliago
de desempenho e
evolugido da carreira.

Experiéncia profissional;
habilita¢Ges académicas;
desempenho;
Competéncias técnicas;
Competéncias relacionais.

Preparagdo e formagdo
dos expatriados

Formagao especifica para
a fung¢do a desempenhar.
Informagdo sobre o pais
de acolhimento.

Formagao especifica para
a fungdo a desempenhar.

Formagao especifica para a
fungdo a desempenhar.
Formagao sobre aspetos
culturais e sociais.

Fonte: Entrevistas aos Directores das empresas
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Tabela 3
Competéncias exigidas aos candidatos a expatriacdo

Competéncias | Empresa A | Empresa B ] Empresa C

Cognitivas

Analise de problemas X X
(diagnostico de situagdes simples e complexas; identificar
causas e aspetos criticos)

Flexibilidade mental X X
(preparagdo para diferengas culturais e responder de forma
eficaz)

Inovag¢do e criatividade X
(encontrar novas solu¢des e criar oportunidades de negdcio)
Processar informagéo X
(identificar informag@o util e integra-la nas suas atividades)
Planear e organizar X X
(definir planos de a¢do e determinar recursos a afetar)

Estratégicas e organizacionais
Capacidade estratégica X X
(compreender e assumir objetivos da empresa; compreender
riscos e oportunidades)

Orientagdo para os objetivos/resultados X X X
(completar as tarefas, cumprir prazos ¢ contornar obstaculos)

Negociagao X X X
(influenciar os outros e induzir acordos)

Tomada de decisdes X

(selecionar e optar face a diversas alternativas)

Competéncias Empresa A Empresa B Empresa C

Relacionais e pessoais

Abertura de espirito X X
(confortavel com diferenc¢as culturais; atitude nédo julgadora)
Adaptabilidade X X

(ajustar a contextos culturais e de trabalho)
Capacidade de informar

(avisar, numa légica de comunicag¢do unilateral)
Capacidade de influenciar

(convencer e envolver os outros)

Comunicac¢idao X
(expressar oralmente e por escrito de forma clara e com
linguagem técnica e adaptada)

AR R X

Curiosidade X X
(motivag¢ao para viver num pais estrangeiro)

Estabilidade emocional X

(calma e fraca reacdo ao stress)

Lideranga X X X
(motivar, gerir e conduzir os outros a prosseguir os objetivos)

Multiculturalidade X

(capacidade para viver e trabalhar em contexto diversos)

Paciéncia X

(tolerdncia a incerteza ¢ ambiguidade)

Resisténcia ao stress X X X
(lidar com a pressdo do trabalho e do contexto)

Respeito pelos outros X X
(reconhecer e aceitar difereng¢as entre individuos e culturas)

Responsabilidade X X
(assumir consequéncias e riscos das decisdes)

Sensibilidade cultural X

(compreender que existem diferengas culturais)

Trabalho em equipa X

(assumir objetivos coletivos, preocupar-se com os resultados
da equipa, substituir colegas)

Fonte: Entrevistas aos Directores das empresas
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bém averiguar em que medida as competéncias exigidas aos
expatriados se relacionam com o modelo de gestdo interna-
cional adotado pela empresa.

Um aspeto relevante dos resultados é que as empresas
reais configuram modelos impuros e combinados de mode-
los teéricos (Pelmutter, 1969; Rose e Kumar, 2007). A carac-
terizacGo sumdria das empresas sugere que a empresa A
apresenta particularidades que a aproximam de um modelo
geocéntrico, a empresa B manifesta propriedades do mode-
lo etnocéntrico, mas igualmente do modelo policéntrico,
enquanto a empresa C revela caracteristicas do modelo
etnocéntrico. As duas Gltimas privilegiom e preparam expa-
triados para ocupar funcdes-chave nas subsididrias,
enquanto a empresa A recruta trabalhadores qualificados no
local ou envia expatriados, privilegiando a competéncia
onde quer que ela esteja disponivel. A empresa B ilustra um
caso de combinacdo de modelos: o controlo e a gestdo sdo
assegurados por expatriados, mas explora o mercado local
para identificar e recrutar talentos. Neste sentido, a sua
gestdo internacional inclui propriedades do modelo policén-
trico, pois a expatriagdo representa um meio de preparagdo
de quadros locais, sugerindo que atribui fungdes-chave a
trabalhadores do pais de acolhimento.

A andlise da Tabela 3 indica, ainda, que existe um con-
senso entre as empresas da amostra em torno de seis com-
peténcias que poderemos designar de competéncias-chave
para a expatriagdo. Incluem capacidades estratégicas, como
a negociacdo e orientacdo para os resultados, e capaci-
dades relacionais e pessoais, designadamente abertura de
espirito, adaptabilidade, lideranga e resisténcia ao stress.

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

E ainda interessante sublinhar a combinacdo de com-
peténcias relacionadas com o ajustamento cultural, o que ¢,
de certa forma, singular. Explicitando, o interlocutor da
empresa A sugere que a expatriacdo e o ajustamento cultu-
ral dependem da preparag@o para lidar com culturas dife-
rentes, da estabilidade emocional, da capacidade de viver,
adaptar e trabalhar em contextos diversos. As empresas B e
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0 estudo revela que ha seis competéncias
que poderemos designar de competéncias-chave
para a expatriacdo. Incluem capacidades estratégicas,
como a negociacdo e orientacdo para os resultados,
e capacidades relacionais e pessoais, designadamente
abertura de espirito, adaptabilidade, lideranca
e resisténcia ao «stress».

C propdem a capacidade de adaptacéo, o respeito pelos
outros e a curiosidade, e a B indica também sensibilidade
cultural.

A questdo central desta pesquisa era analisar a relagdo
entre as competéncias requeridas e os modelos de gestdo
internacional. Os resultados sugerem que existe uma certa
diferenciagdo na valorizacéo das capacidades e comporta-
mentos culturais. Enquanto a empresa A, que classificdmos
de geocéntrica, reconhece a existéncia de multiplas culturas
e valoriza a interacdo com elas, as empresas com carac-
teristicas etnocéntricas privilegiam o respeito pelos outros e a
curiosidade que, segundo Schneider e Barsoux (2003),
poderd ser a motivacdo para a expatriacdo, mais do que a
interacdo. Esta ideia parece estar subjacente & sensibilidade
cultural que é sugerida pela empresa B.

A combinagdo de competéncias indica que as empresas
tendem a procurar uma coeréncia entre as opgdes relativas
as estratégias de internacionalizacéo e o tipo de competén-
cias a procurar na selecdo dos candidatos a expatriar. Assim,
esta pesquisa contribui para a discussdo langada por
Brewster e Scullion (1997) que criticam a auséncia de
relacdo entre selecdo de expatriados e estratégia de interna-
cionalizacdo.

Importa ainda reter que as empresas com caracteristicas
etnocéntricas reconhecem a importéncia das capacidades
cognitivas como planear e organizar o trabalho que estdo
cerfamente associadas as funcdes de gestdo e diregdo do
expatriado nas subsididrias. Adicionalmente, a empresa C é
a Unica a indicar a capacidade de tomar decisées e o tra-
balho em equipa como sendo relevantes para um expatria-
do. E importante relembrar as dificuldades enfrentadas pela
empresa C, descritas aquando da sua caracterizacéo, por
descurar as capacidades comportamentais na selecéo dos
candidatos & expatriagdo. Deste modo, as empresas tendem
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a procurar uma coeréncia entre as suas opgdes de modelo
de gesté@o e os critérios de selegdo, designadamente as com-
peténcias requeridas. Os resultados indiciam também que
essas necessidades de competéncias sdo dindmicas e se
ajustam ao longo do processo de expatriacéo.

Notas conclusivas

Esta pesquisa pretendeu analisar a relagdo entre estraté-
gias de gestdo internacional e as competéncias exigidas aos
candidatos & expatriagdo. Os resultados obtidos ndo sdo
conclusivos nem generalizéveis, pois resultam de um con-
junto de trés estudos de casos. Todavia, abrem espaco de
reflexdo e pistas de investigacdo que podem ser relevantes
para os gestores de empresas e para os responsdveis pelas
politicas de internacionalizacéo e formacdo de expatriados.

Pudemos aferir que as empresas seguindo tendencial-
mente um modelo de gestdo, podem associar propriedades
de outros. Quer isto dizer que a evidéncia aponta para mo-
delos mistos, como foi claramente o caso da empresa B que
apresenta caracteristicas do modelo etnocéntrico e do poli-
céntrico.

0 que diferencia particularmente as empresas
sdo as competéncias que afetam o ajustamento
cultural. Os resultados sugerem que existe
uma diferenciacdo neste tipo de competéncias.

A evidéncia mais relevante deste trabalho prende-se com
a associagdo destes modelos co perfil de competéncias
exigido ao expatriado. Verificamos que hd um certo consen-
so em torno de, pelo menos, seis competéncias, que podere-
mos designar de transversais ao processo de expatriagdo.
Todavia, o que diferencia particularmente as empresas
sdo as competéncias que afetam o ajustamento cultural.
Os resultados sugerem que existe uma diferenciacéo neste
tipo de competéncias.

Enquanto o modelo geocéntrico tende a privilegiar a mul-
ticulturalidade que pressupde a valorizagdo da interacéo
entre culturas; o respeito e a sensibilidade cultural sdo pre-
dominantes no modelo etnocéntrico. Este resultado merece
ser aprofundado em pesquisas futuras, pois estd em con-
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sondncia com o sugerido por Caligiuri e Colakoglu (2007),
e indicia que uma das competéncias-chave para o processo
de expatriacdo, a integracéo cultural, varia em nivel de
exigéncia com a estratégia internacional e a missdo dos
expatriados.

Apesar das limitagdes de um trabalho de natureza explo-
ratéria, os resultados proporcionam uma oportunidade de
reflexdo sobre a internacionalizagdo 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 andlise estatistica, seriam relevantes para identificar
combinagdes de competéncias cruciais ao ajustamento cul-
tural e sucesso da expatriacdo.

Em estudos futuros, considera-se também pertinente anali-
sar a influéncia que o setor de atividade e a distdncia cultu-
ral entre o pais de origem e o pais de acolhimento poderdo
ter no tipo de estratégias de internacionalizacéo pelas
empresas e nas exigéncias em competéncias culturais dos
expatriados. W

Notas

1. Os autores néo definem o que entendem por competéncias
interculturais.

2. O estégio de internacionalizag@o das empresas poderd influ-
enciar também o tipo de competéncias exigidas aos expatriados,
mas no caso concreto das empresas A, B e C, estas iniciaram o seu
processo de internacionalizagdo em datas aproximadas.
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