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e há uma dimensão que pode caracterizar este número da Revista

Portuguesa e Brasileira de Gestão é a grande diversidade de temas,

de níveis de análise e de metodologias utilizadas. Ao nível macro,

destaca-se o texto na área da gestão pública sobre os desvios financeiros e

temporais nas obras públicas em Portugal. A eficácia e a eficiência da uti-

lização dos recursos públicos são hoje uma preocupação universal, pelo que

esta temática deverá merecer uma atenção cada vez maior dos investi-

gadores e académicos das áreas da gestão.

A um nível mais organizacional, poderá o leitor encontrar três temas

igualmente atuais e pertinentes. Um estudo sobre a remuneração dos

gestores nas empresas cotadas da BM&FBOVESPA, onde se constata que a

discussão do capital é favorável para os gestores, dado que acontece onde

o capital está mais concentrado ou é de natureza familiar. Um outro traba-

lho explora a capacidade de previsão de falências de empresas, através da

aplicação do Modelo Logit, num setor de atividade industrial, e ainda a

apresentação de metodologias para gestão de riscos nos estoques de com-

bustíveis. 

Uma análise de natureza interorganizacional é aplicada ao Polo Industrial

de Manaus, explorando uma temática cada vez mais presente nas socieda-

des desenvolvidas – a responsabilidade social das empresas e a sua relação

de competição ou de cooperação com as organizações sem fins lucrativos,

também denominado de Terceiro Setor da economia.

Por fim, um texto dedicado à gestão de Recursos Humanos, onde se

exploram as relações entre a prática organizacional e a saúde individual dos

trabalhadores. 

Esta edição disponibiliza, assim, um importante conjunto de trabalhos

sobre a realidade portuguesa e brasileira, que demonstram bem a vitali-

dade da investigação no campo da gestão nos nossos dois países e também

a amplitude de áreas que as ciências da gestão são hoje chamadas a estu-

dar e teorizar.

É de destacar
o artigo na área

da gestão pública
sobre os desvios

financeiros e temporais
nas obras públicas

em Portugal,
hoje um tema

de preocupação
universal.

Esta edição
disponibiliza
um conjunto
diversificado
de trabalhos sobre
a realidade brasileira
e portuguesa, fruto
da vitalidade
da investigação
nos dois países.

S
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por Viviane Theiss e Ilse Maria Beuren

O acionista controlador e a remuneração
dos executivos nas empresas listadas

na BM&FBOVESPA
RESUMO: A possibilidade do maior acionista controlador influenciar a remuneração dos executivos das empresas
motivou a realização deste estudo. O objetivo é verificar se a identidade do maior acionista controlador implica
diferenças na remuneração dos executivos nas empresas listadas na BM&FBOVESPA. Foi realizada pesquisa do-
cumental em uma amostra de 172 companhias abertas que evidenciaram a remuneração dos executivos no
Formulário de Referência. Os resultados da pesquisa apontam que nas empresas em que o controle é formado por
acordos de acionistas, a remuneração é maior do que em empresas de controle familiar. Este aspeto também é con-
firmado no comparativo da remuneração daquelas com as empresas controladas por sociedades anônimas, sendo
que estas apresentam remuneração menor devido ao controle fechado em um pequeno grupo de pessoas. Conclui-se
que há diferenças na remuneração dos executivos de acordo com a identidade do maior acionista controlador nas
empresas pesquisadas.
Palavras-chave: Teoria da Agência, Remuneração de Executivos, Acionista Controlador 

TITLE: The controlling shareholder and the executives’ remuneration in companies listed on BM&FBOVESPA
ABSTRACT: The possibility of the largest controlling shareholder influencing the compensation of corporate execu-
tives motivated this study. The purpose is to verify whether or not the identity of the largest controlling shareholder
results in differences in the executives’ remuneration in companies listed on the BM&FBOVESPA. Desk research was
conducted on a sample of 172 open companies which disclosed the executives’ remuneration in the Reference Form.
The survey results indicate that companies in which the control is made up of shareholders agreements, the remu-
neration is greater than in family-controlled companies. This aspect is also confirmed in the remuneration compa-
rative of those to the ones controlled by corporations, which have lower remuneration due to control being restricted
to a small group of people. It is concluded that there are differences in executives’ remuneration according to the
identity of the largest controlling shareholder in the companies surveyed. 
Key words: Agency Theory, Executives’ Remuneration, Controlling Shareholder

TÍTULO: El accionista mayoritario y la remuneración de los ejecutivos en las empresas que cotizan en la
BM&FBOVESPA
RESUMEN: La posibilidad de que el mayor accionista influya en la remuneración de los ejecutivos de las empresas ha
motivado la realización de este estudio. El objetivo es verificar si la identidad del accionista mayoritario implica
diferencias en los pagos a ejecutivos de las empresas que cotizan en el mercado BM&FBOVESPA. La investigación
documental se realizó sobre una muestra de 172 empresas cotizadas que mostraron las remuneraciones ejecutivas
en el Formulario de Referencia. Los resultados de la encuesta muestran que en las empresas donde el control está
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emunerar envolve aspetos cognitivos que apresentam
importância distinta de pessoa para pessoa. Não é
representado somente por uma quantia de dinheiro

mas por benefícios, regalias, objetos e poder. Este é um tema
que envolve todas as organizações, pois são formadas por
pessoas remuneradas, e que podem influenciar os caminhos
e objetivos da empresa, principalmente se este remunerado
for o executivo da empresa, que tem em suas mãos o poder
de tomar decisões.

De acordo com Rapaport (2009), em empresas com gestor
contratado, este geralmente acaba influenciando seus
esforços para maximizar sua utilidade particular, por meio
de benefícios pecuniários (salário e dividendos) e não pe-
cuniários. Benefícios não pecuniários podem ser o conforto
do local de trabalho, consumo de bens financiados pela
empresa, respeito dos funcionários à autoridade do
acionista-gestor. Todavia, quando o acionista que contrata o
gestor quer monitorá-lo, então aloca recursos da firma para

R modificar essas oportunidades em que o gestor tem de cap-
turar os benefícios não pecuniários. Isto pode gerar altos
custos, por exemplo, realização de auditorias, sistemas for-
mais de controle, restrições orçamentárias e o estabeleci-
mento de remuneração por incentivo.

Essa tentativa de expropriação de benefícios pelo gestor
pode ser explicada pela Teoria da Agência, detalhada por
Jensen e Meckling (1976), que esclarece essa relação entre
agente e principal, separação entre a propriedade e o con-
trole e custos de agência. Pesquisas como as de Yurtoglu e
Haid (2006) constataram que o perfil dos proprietários
apresenta influência significativa sobre o nível de remune-
ração dos executivos. Isso leva a perguntar se tipos distin-
tos de controladores podem caracterizar um estilo de re-
munerar.

Aldrighi e Mazzer Neto (2003) verificaram os grupos de
acionistas mais comuns em companhias abertas, no Brasil.
O primeiro grupo constitui-se de empresas privadas
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formado por un acuerdo de accionistas, la remuneración es más alta que en las empresas controladas por familias.
Este aspecto también se confirma con la comparación de las remuneraciones en las empresas controladas por las
sociedades anónimas, pues estas tienen una menor remuneración debido al control encerrado en un pequeño grupo
de personas. Se concluye que existen diferencias en las remuneraciones de los ejecutivos de acuerdo con la identi-
dad del accionista mayoritario en las empresas encuestadas.
Palabras-clave: Teoría de la Agencia, Remuneración Ejecutiva, Accionista Mayoritario
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nacionais, que possuem a maior parte do capital perten-
cente a um único indivíduo, a famílias, a empresas limitadas,
a sociedades anônimas, a acordos entre acionistas, a fundo
de pensão ou a holdings nacionais. O segundo grupo é
composto de empresas estatais nacionais, com a maior
parte do capital votante sob o controle do Tesouro Nacional,
dos governos estaduais, ou ainda da Secretaria da Fazenda.
Se a empresa que detém a maior parte das ações não for
residente no Brasil é considerada de proprietários estran-
geiros e constitui o terceiro grupo.

Neste contexto, busca-se contribuir ao verificar se a iden-
tidade do maior acionista controlador implica diferenças na
remuneração do executivo em empresas brasileiras de capi-
tal aberto. Assim, formulou-se a seguinte questão-problema:
a identidade do maior acionista controlador implica dife-
renças na remuneração do executivo? 

O objetivo do estudo é verificar se a identidade do maior
acionista controlador implica diferenças na remuneração
dos executivos nas empresas listadas na BM&FBOVESPA. 

Teoria da Agência
A Teoria da Agência preconiza que os problemas de agên-

cia decorrem da separação entre propriedade e controle.
Essa teoria tem como pressuposto que os gestores (agente)
não agem de forma a maximizar o retorno aos acionistas
(principal), a menos que sejam implementadas estruturas
de governança que assegurem os interesses dos acionistas
(Jensen e Meckling, 1976). A premissa central é que ges-
tores do alto escalão corporativo, atuando como agentes,
podem agir de modo antagônico aos interesses dos pro-
prietários.

Para Eisenhardt (1989), a Teoria da Agência enfatiza que
os seres humanos agem por interesses próprios, com a
intenção de oportunismo. A principal discussão deste tema
está atrelada aos incentivos do gestor em agir em prol dos
interesses dos proprietários e simultaneamente alcançar os
benefícios próprios do agente. Esta premissa está subjacente
à separação da propriedade e do controle.

Conforme Hendriksen e Van Breda (1999, p. 139), «o
agente compromete-se a realizar certas tarefas para o prin-
cipal; o principal compromete-se a remunerar o agente.
Pode ser feita uma analogia com a situação envolvendo os
proprietários e os administradores de uma empresa». Para
os autores, o problema decorre do fato de que os gestores
detêm o controle e o poder para decidir nas empresas.

Segundo Segatto-Mendes (2001, p. 19), «se uma empresa
é administrada por seu proprietário e ele é o único partici-
pante do capital da firma, a empresa terá em seu gerencia-
mento um tomador de decisões que buscará maximizar sua
utilidade». Com a separação de propriedade e controle,
conforme Shleifer e Vishny (1996), ocorre a essência do
problema da agência, que se refere às dificuldades dos
financiadores em assegurar que seus fundos não sejam
expropriados ou perdidos em projetos pouco atraentes.

Para monitorar os problemas de agência, as empresas
incorrem em custos, como maior sofisticação dos contratos e
possíveis sanções ao comportamento dos agentes. Jensen e
Meckling (1976) ressaltam que empresas com estrutura de
propriedade dispersa incorrem em maiores custos de moni-
toramento, devido a necessidade de um maior volume de
informações para um número maior de interessados. Por sua
vez, os custos de agência relacionados ao autointeresse dos

Este estudo busca contribuir em termos teóricos
ao averiguar se o tipo de acionista controlador
nas companhias abertas brasileiras influencia
na remuneração dos executivos, o que pode

confirmar ou não os achados da pesquisa
de Yurtoglu e Haid realizada

na Alemanha.

O tipo de acionista controlador pode influenciar na deter-
minação de incentivos aos executivos. Assim, este estudo
busca contribuir em termos teóricos ao averiguar se o tipo de
acionista controlador nas companhias abertas brasileiras
influencia na remuneração dos executivos, o que pode con-
firmar ou não os achados da pesquisa de Yurtoglu e Haid
(2006) realizada na Alemanha. 

Na perspetiva prática, os resultados da pesquisa podem
esclarecer os acionistas minoritários sobre o montante que é
pago aos executivos, a quantidade de ações de propriedade
e do controle que estão nas mãos do principal acionista,
além da possível comprovação de um efeito de expropriação
de ações do acionista majoritário.
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agentes são dependentes das dificuldades de controle pelos
acionistas.

Conforme a estrutura de propriedade da empresa, se con-
centrada ou pulverizada pelos seus acionistas, há a possibili-
dade de influência do diretor da empresa no momento de
definir sua remuneração ou até a de outros executivos da
empresa. Este aspeto deve ser considerado quando é cele-
brado o acordo entre as partes (agente e principal), por
meio de um contrato, que geralmente estabelece a remu-
neração do agente pelos serviços prestados.

• Categorias de propriedade
Em alguns países, como nos EUA, Japão e Reino Unido, a

propriedade acionária das empresas é pulverizada entre
uma grande quantidade de acionistas. Porém, na maioria
dos países, a propriedade acionária é concentrada em famí-
lias (Siregar e Utama, 2008; Fan et al., 2011). No Brasil, a pro-
priedade é concentrada nas mãos de um indivíduo ou de uma
família, de um fundo de pensão, do Governo, de holdings e
bancos, entre outros. 

Essas diferenças podem ser explicadas, conforme Demsetz
e Lehn (1985), ao considerar que a estrutura de proprie-
dade de uma empresa é resultado da influência endógena
de decisões, refletida no grupo de acionistas como um

todo. A distinção entre os tipos de controladores proporcio-
nou estudos que identificaram influências nos tipos de ges-
tão corporativa, como os de La Porta Lopez-de-Silanes e
Shleifer (1999). 

Pedersen e Thomsen (1997) classificam os diferentes tipos
de estruturas de propriedade em categorias, conforme
Quadro.

Dentre as categorias de propriedade apresentadas no
Quadro, no contexto brasileiro destaca-se a propriedade
concentrada. Para Silva (2006, p. 350), «a concentração do
direito de voto nas mãos dos acionistas controladores pode
ser associada com maior grau de expropriação dos
minoritários, uma vez que grandes acionistas preferem
auferir benefícios privados do controle, que não são dividi-
dos com os minoritários». 

A concentração de propriedade está alinhada aos ideais
do sistema jurídico e aos níveis de governança corporativa.
De acordo com La Porta et al. (1996), esse reflexo é percetí-
vel nas empresas que devem se adaptar aos diferentes sis-
temas jurídicos em que operam, assim como às leis relativas
a proteção dos investidores que diferem entre os países e
que podem trazer consequências para as finanças corpora-
tivas.

A diferença entre sistemas jurídicos pode trazer proble-

Quadro
Categorias de propriedade

Fonte: Adaptado de Pedersen e Thomsen (1997, p. 765)
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mas, segundo Easterbrook e Fischel (1991), principalmente
em contratos entre empresários e investidores. Normas
jurídicas estão vinculadas à possibilidade de as empresas
optarem por regras em seus estatutos ou cartas corporativas,
tornando-se legítimas. Também pode ser caro para as em-
presas abandonar as normas jurídicas até então seguidas,
pela resistência dos investidores em aceitar contratos não
padronizados (Easterbrook e Fischel, 1991).

Esta é uma das evidências do estudo de La Porta et al.
(1996, p. 40), que refere que um «acionista ou credor, em
diferentes jurisdições, dá a um investidor diferentes pacotes
de direitos». Os autores também identificaram que «países,
cujas normas jurídicas têm origem na tradição de direito
comum, tendem a proteger consideravelmente mais os
investidores do que os países cujas leis têm origem no Direito
Civil e especialmente no Direito Civil Francês».

Entretanto, não há evidências concretas de que distintos
países favoreçam diferentes tipos de investidores, mas verifi-
ca-se o favorecimento de todos os investidores em países de
leis comuns (La Porta et al., 1996). Derivado do Direito Civil,
o contexto brasileiro aproxima-se ao contexto francês, da
mesma forma que acionistas majoritários no controle das
empresas.

neração do executivo, pelo fato de o controle total da empre-
sa concentrar-se na decisão de poucos indivíduos. Neste
aspeto pode ser determinante a identidade do maior acionis-
ta da empresa.

• Identidade do maior acionista
Para Murphy (1998, p. 23), a remuneração dos executivos

está refletida na perceção de que os Chief Executive Officer
(CEO) definem seus próprios níveis de remuneração. Porém,
em grande parte das empresas, «as decisões finais sobre a
remuneração dos executivos são de membros fora do Con-
selho de Administração, que estão cientes dos conflitos de
interesse entre gestores e acionistas sobre o nível da remu-
neração». Mesmo assim, os diretores e gestores de topo
exercem influência no nível e na estrutura da sua remune-
ração.

Para Bertrand e Mullainathan (2000), quando os
acionistas decidem a remuneração dos executivos da empre-
sa, ela é mais bem administrada por agir de acordo com o
modelo de contrato ótimo (contract view). Por outro lado,
quando a governança da empresa é fraca, os próprios CEO
interferem nas decisões sobre sua remuneração, na maioria
das vezes com a manipulação ou a participação do conse-
lho que define os incentivos (skimming view).

La Porta et al. (1999, p. 477) destacam que, em grande
parte das entidades, «o último proprietário também faz parte
da gestão da empresa». Este proprietário pode estar repre-
sentado por um único indivíduo, um acordo de acionistas,
uma empresa familiar, estrangeira, estatal ou uma
sociedade anônima.

Distintos acionistas controladores, conforme Firth et al.
(2006), apresentam diferentes impactos sobre o uso de
pagamento de incentivos para os diretores (CEO). Segundo
os autores, a remuneração dos CEO está fracamente rela-
cionada com o desempenho da empresa, principalmente em
entidades cujo acionista controlador é o Governo ou um
proprietário privado ou familiar. Neste sentido, elaborou-se
a hipótese desta pesquisa:

H: Há diferenças na remuneração do executivo de acordo
com a identidade do maior acionista controlador.

Espera-se que esta evidência seja confirmada, pois depen-
dendo do tipo de acionista controlador da empresa, a remu-

Quanto mais concentrada for a propriedade
da entidade, menor será a remuneração do executivo,

pelo fato de o controle total da empresa concentrar-se
na decisão de poucos indivíduos.

Neste aspeto pode ser determinante a identidade
do maior acionista da empresa.

Empresas com acionistas administradores oferecem maior
possibilidade de eles influenciarem na sua remuneração, por
meio do poder de adequação do desempenho da entidade.
Da mesma forma que «mecanismos de propriedade, como
estrutura piramidal, propriedade cruzada e emissão de
ações sem direito a voto, permitem aos acionistas contro-
ladores aumentar o direito de voto nas empresas em
relação ao direito sobre fluxo de caixa» (Okimura et al.,
2007, p. 122).

Estas evidências permitem inferir que quanto mais con-
centrada for a propriedade da entidade, menor será a remu-
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neração do executivo pode ser maior ou menor nas empre-
sas objeto de estudo. Espera-se ainda que os resultados
desta pesquisa coadunem com pesquisa semelhante realiza-
da por Yurtoglu e Haid (2006) na Alemanha.

Metodologia da pesquisa
Esta pesquisa documental foi realizada utilizando-se de

dados publicados pelas empresas listadas na BM&FBO-
VESPA, por meio da consulta aos Formulários de Re-
ferência relativos aos anos de 2009 a 2011, publicados
conforme a Instrução CVM n.º 480, de 7 de dezembro de
2009. Os dados específicos de remuneração de executivos
foram retirados do item 13 – Remuneração dos adminis-
tradores, do subgrupo 2 – Remuneração total por órgão.

Para a remuneração dos executivos foi considerada a
remuneração fixa anual, a remuneração variável, benefí-
cios de remuneração pós-emprego, cessação de cargo e a
remuneração baseada em ações. Estes pacotes de remu-
neração também foram considerados nas pesquisas de
Murphy (1998), Dutra (2002) e Silva (2006). Para Cao et
al. (2011), a remuneração total é a proxy para a remune-
ração gerencial. Ela envolve todos os valores recebidos
pelos executivos divididos pela quantidade de integrantes
desta função.

De acordo com a Instrução CVM n.º 480/09, a remune-
ração fixa caracteriza-se pelo valor mínimo previsto no
plano de remuneração: salário ou pro-labore, benefícios
diretos e indiretos definidos em contrato, participação em
comitês e outros. Já a remuneração variável abrange bônus,
participação de resultados, participação em reuniões, comis-
sões e outros.

Os estudos de Wang e Xiao (2011) apresentam fatos
para uma forte associação entre a remuneração dos exe-
cutivos e o desempenho da empresa. Esta associação é
reforçada por incentivos aos executivos com o intuito de
aumentar o desempenho e crescimento da organização e
da mesma forma reduzir a manipulação de acionistas con-
troladores.

Para caracterizar a remuneração total dos executivos,
cabe ainda incluir todos os benefícios e remunerações que
não se enquadram na classificação de remuneração fixa
ou de remuneração variável. Esses benefícios compreen-

dem, segundo a Instrução CVM n.º 480/09, valores pós-
-emprego, cessação do cargo e a remuneração baseada
em ações.

De acordo com as variáveis apresentadas e os estudos que
lhes conferem sustentação teórica e empírica, espera-se que
estas variáveis possam explicar a influência da estrutura de
propriedade e remuneração de executivos das companhias
abertas brasileiras. 

Na análise dos resultados, além da estatística descritiva,
empregou-se a distribuição t de Student e o teste não pa-
ramétrico Mann-Whitney para a diferença de médias. A uti-
lização desses dois testes é para comparar os salários entre
os executivos (Teste t), assim como realizar a comparação de
dois grupos independentes, por meio do teste Mann-
-Whitney.

O teste não paramétrico Mann-Whitney tem a finalidade
de testar se duas amostras independentes foram extraídas de
populações com médias iguais (Siegel e Castellan Jr., 2006).
Esse teste é uma alternativa ao teste paramétrico t de Student
quando as suposições dos testes paramétricos não forem
atendidas (Fávero et al., 2009).

Descrição e análise dos resultados
Para verificar se a identidade do maior acionista contro-

lador implica diferenças na remuneração do executivo,
primeiramente exibe-se o valor da remuneração dos executi-
vos das empresas pesquisadas. Depois, mostra-se a identi-
dade dos maiores acionistas controladores. Por fim, rela-
ciona-se o acionista controlador com a remuneração dos
executivos.

Para visualizar os valores pagos aos executivos das com-
panhias abertas no Brasil, apresenta-se a Tabela 1 (ver p. 8)

com a aplicação de estatísticas descritivas, em conformidade
com os dados coletados de remuneração para os anos de
2009 a 2011.

De acordo com a Tabela 1, para o ano de 2009, a remu-
neração anual média mínima paga a um executivo foi de
R$ 14.400,00. A remuneração anual média máxima foi de
R$ 6.800.576,00. A média anual da remuneração resultou
em R$ 1.045.777,03 por executivo e uma dispersão em
relação à média de R$ 1.104.610,40. 

Nota-se também que há empresas que não remuneram
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seus executivos com remuneração fixa, ou seja, a remune-
ração do executivo é variável. Em outros casos, há empresas
que não atribuem aos seus executivos remuneração variável,
mas aplicam outras formas de incentivo. Este resultado é
decorrente dos diferentes tipos de empresas da amostra,
pois elas remuneram seus executivos com alternativas ali-
nhadas às pretensões da empresa.

Para o ano de 2010, a remuneração anual média mí-
nima paga a um executivo foi de R$ 23.723,00, o que
corresponde a um aumento em relação ao ano de
2009. A remuneração anual média máxima em 2010 foi
de R$ 13.432.221,00. A média anual foi de R$ 1.226.925,36
por executivo, com uma dispersão em relação à média de
R$ 1.503.903,16.

No ano de 2011, a menor remuneração anual média
paga a um executivo foi de R$ 22.104,00 e a média máxi-
ma foi de R$ 10.763.341,00. A remuneração anual média

Tabela 1
Valores pagos aos executivos das companhias abertas brasileiras no período de 2009 a 2011

Fonte: Dados da pesquisa; valores em reais (R$)

foi de R$ 1.443.968,58 por executivo, com uma dispersão
em relação à média de R$ 1.525.117,26. Observa-se um
aumento considerável em relação aos períodos anterior-
mente analisados.

Quando verificados os valores anuais médios, mínimos e
máximos pagos aos executivos, é percetível que as empresas
não remuneram de maneira proporcional seus executivos.
Algumas pagam somente um salário fixo estabelecido em
contrato, outras preferem estabelecer uma remuneração
com base no desempenho da empresa por meio de remu-
neração variável. Esta pode ser representada por bônus,
participações no resultado, participação em reuniões, comis-
sões. Há ainda a possibilidade de proporcionar aos executi-
vos outros benefícios, como a remuneração pós-emprego,
de cessação do cargo e ações.

Para verificar se a identidade do maior acionista contro-
lador implica diferença na remuneração do executivo,
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primeiramente foi necessário identificar a estrutura de pro-
priedade das empresas e analisar a sua estrutura piramidal,
o que proporciona a identificação dos proprietários em
comum entre as controladoras. Esta atividade foi realizada
para que a análise não estivesse restrita à propriedade dire-
ta, mas a identificação de quem é o controlador final das
empresas quando se trata de uma propriedade indireta. 

Para ilustrar o procedimento realizado, apresenta-se a
metodologia usada para identificar a origem do acionista

controlador de uma empresa. Na Figura é possível verificar
a estrutura piramidal da empresa Siderúrgica J L Aliperti S.A.

A estrutura piramidal que consta na Figura denota uma
empresa familiar, pois os acionistas apresentam
sobrenomes idênticos. Embora seja um exemplo simples, é
possível verificar situações comuns na estrutura de pro-
priedade desta empresa. Nas empresas pesquisadas
encontraram-se inclusive redes mais amplas e complexas
do que a ilustrada.

Figura
Exemplo de análise da estrutura piramidal

Fonte: Dados da pesquisa
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O direito de controle é mediado pelas ações ordinárias
(ON), que conferem direito a voto. Aldrighi e Mazzer Neto
(2005, p. 120) esclarecem que esta parcela depende se o
«acionista último é também controlador ou não. Se não for,
esta parcela é determinada de forma análoga à parcela dos
direitos de fluxo de caixa, exceto pelo fato de que os fatores
da multiplicação são as porcentagens das ações votantes na
cadeia piramidal que porventura exista».

No caso ilustrado é possível verificar que a família Aliperti
controla a empresa de forma direta e indireta. Para Silva
(2006, p. 26), «acionistas diretos são aqueles que possuem
ações da própria companhia considerada, enquanto indire-
tos são aqueles que detêm a propriedade da empresa em
última instância». O acionista com maior detenção de ações
é Ciro M.A.A, que possui de forma direta 55% das ações da
S/C Joal E.P. Ltda., a qual possui 37,29% das ações
ordinárias da Siderúrgica J L Aliperti S.A., portanto caracte-
riza-se como uma forma indireta de controle nessa empre-
sa. Este mesmo acionista controla de maneira direta 41,33%
das ações da siderúrgica. Considera-se para este caso, uma
detenção de direito de controle de 61,84% [41,33% + (55%
x 37,29%)].

Para o cálculo dos direitos de fluxo de caixa, deve-se con-
siderar o grupo familiar como um todo, pois pode haver
acordo entre os acionistas pertencentes à família. Para a ve-
rificação é realizada a multiplicação para os acionistas indi-
retos e a soma quando ocorre a participação direta. Por
exemplo, o Sr. Ciro M.A.A. possui 43,71% [(55% x 19,22%)
+ 33,14%] do capital total da empresa. Quanto aos demais
acionistas pertencentes à família, cada um possui 2,88%

(15% x 19,22%). No somatório do capital da família há um
controle de 52,36%.

Para a definição dos direitos de controle em excesso, basta
verificar a diferença entre os direitos de voto e os direitos de
fluxo de caixa. No caso da empresa Aliperti é de 9,48%
(61,84% - 52,36%).

De acordo com Aldrighi e Mazzer Neto (2005), em casos
de acordo de acionistas entre controlador e minoritários, nos
direitos de fluxo de caixa é computada somente a parcela de
capital social do acionista controlador. E, para os direitos de
voto, calcula-se pela soma das porcentagens de capital
votante do acordo; e, desta relação, os direitos de controle
em excesso.

Desta forma, foi realizada a estrutura piramidal de todas
as empresas da amostra. Assim como uma classificação
entre as empresas, para identificar quem é o seu acionista
controlador, seguindo as recomendações de Pedersen e
Thomsen (1997), Aldrighi e Mazzer Neto (2003), Silva
(2006) e Aldrighi e Postali (2011). A propriedade pode
derivar de acordo de acionistas, propriedade estrangeira,
familiar e sociedade anônima.

A amostra pesquisada foi separada por origem
majoritária do capital votante ou tipo de propriedade encon-
trada neste estudo, conforme demonstrado na Tabela 2.

A origem do capital votante no caso da maior quantidade
(96) de empresas da amostra pesquisada é de empresas
familiares, conforme se observa na Tabela 2. Em seguida,
registram-se empresas com a propriedade baseada em
acordo de acionistas (45), e logo após encontram-se a pro-
priedade estrangeira (22) e de sociedade anônima (9).

Tabela 2
Origem majoritária do capital votante

Fonte: Dados da pesquisa
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Com a identificação das variáveis de estrutura de pro-
priedade e a definição da origem do acionista controlador
da empresa, é possível verificar se a identidade do maior
acionista controlador implica diferenças na remuneração
dos executivos. Para tal foi empregado o teste de médias –
Teste t, para comparar os salários entre os executivos, e o
teste não paramétrico Mann-Whitney, para a comparação de
dois grupos independentes.

Na Tabela 3 apresenta-se o teste das diferenças de médias
realizadas entre a remuneração e a estrutura de propriedade.

Observa-se na Tabela 3 que o grupo de empresas contro-
ladas por acordo de acionistas apresenta uma remuneração
semelhante às empresas de propriedade estrangeira, assim
como empresas com propriedade estrangeira e familiar e
propriedade estrangeira com sociedade anônima. Esta mes-
ma situação pode ser observada para as empresas de pro-
priedade familiar e sociedades anônimas, pela não apre-
sentação de significância.

Estes resultados são semelhantes aos do estudo de La Porta
et al. (1999), que constou que na maioria das empresas o últi-
mo proprietário também faz parte da gestão da empresa,
geralmente representado por poucos indivíduos, comum entre
empresas familiares, estrangeiras e sociedades anônimas.

Nas situações em que a amostra confirmou médias seme-

lhantes, ainda foi aplicado o teste de Mann-Whitney, com o
qual foi possível verificar que a identidade do maior
acionista controlador apresenta diferenças de remuneração
dos executivos, como é o caso das empresas de propriedade
de acordo de acionistas e de sociedade anônima. Da
mesma forma se constatou esta situação em propriedade de
acordo de acionista e propriedade familiar.

Em consonância com o teste empregado, é possível compro-
var que as empresas apresentam-se distintas na identidade do
maior acionista controlador e na remuneração dos executivos.
Firth et al. (2006) advertem que tipos distintos de acionistas re-
presentam diferentes impactos sobre o uso de benefícios para
os executivos. Masulis et al. (2009) confirmam isso em sua pes-
quisa realizada com uma amostra de empresas dos EUA.

Pelo exposto, confirma-se a hipótese da pesquisa H: há
diferenças na remuneração dos executivos de acordo com a
identidade do maior acionista controlador. Principalmente,
quando se compara a remuneração das empresas em que o
controle é formado por acordos de acionistas, com maior
remuneração do que em empresas de controle familiar.
Também quando se compara a remuneração de empresas
controladas por outras sociedades anônimas, com remune-
ração menor por apresentarem controle fechado a um
pequeno grupo de pessoas.

Tabela 3
Teste das diferenças de médias entre a remuneração de executivos e a estrutura de propriedade

**. Indicação de significância 5%.
ª. t-value para o t-teste de médias.
b. z-value para o Mann-Whitney U-test das diferenças de médias.

Fonte: Dados da pesquisa
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Chen et al. (2009) constataram que nas empresas listadas
na Bolsa de Valores da China, a estrutura de propriedade e
os tipos de acionistas controladores também têm afetado o
desempenho das empresas e a remuneração do Chief
Executive Officer (CEO). Para entender as causas e conse-
quências da remuneração do CEO nas empresas, os autores
recomendam que estudos futuros se concentrem nas carac-
terísticas do ambiente institucional, como a governança cor-
porativa e a estrutura de propriedade.

Conclusões
O estudo pretendeu verificar se a identidade do maior acio-

nista controlador implica diferenças na remuneração dos exe-
cutivos nas empresas listadas na BM&FBOVESPA. De acordo
com a estatística descritiva realizada para os três anos de
análise, constatou-se que algumas empresas pagam somente
um salário fixo, estabelecido em contrato; outras estabelecem
uma remuneração com base no desempenho da empresa,
por meio de remuneração variável, que pode ser representa-
da por bônus, participações no resultado, participações em
reuniões, comissões, entre outras formas. 

tar a hipótese H: há diferenças na remuneração do executivo de
acordo com a identidade do maior acionista controlador.

Na maioria dos casos, a remuneração entre os tipos de
acionistas controladores ficou semelhante, com exceção das
empresas com a propriedade baseada em acordo de acionistas
e em sociedade anônima, que apresentaram distinção na re-
muneração de seus executivos por tipo de acionista contro-
lador. A propriedade de acordo de acionistas e a propriedade
familiar também apresentaram esta distinção. Este resultado
coaduna com outros estudos, a exemplo de Firth et al. (2006),
ao argumentarem que acionistas distintos apresentam benefí-
cios diferenciados para os executivos.

Assim, conclui-se que há diferenças na remuneração dos exe-
cutivos de acordo com a identidade do maior acionista controla-
dor nas empresas pesquisadas. Em vista das limitações desta pes-
quisa, recomenda-se para futuros estudos comparar empresas
brasileiras com empresas de outros países, por exemplo dos EUA,
por predominar a propriedade dispersa e pelo fato de este país
ter sólida regulamentação para a remuneração de executivos. �
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RESUMO: Este artigo investiga a influência das Organizações do Terceiro Setor (OTS) no comportamento social e
ambiental das empresas instaladas no Polo Industrial de Manaus (PIM). Tem como objetivo verificar as OTS que
mais causam mudanças nessas empresas, como se relacionam com elas, o que mudam nelas e as estratégias que
aplicam para atingir seus propósitos. Para o procedimento metodológico, adotou-se um método misto de pesquisa
qualitativa e quantitativa, que integra as abordagens fenomenológica e positivista. A coleta de dados, nas empre-
sas, deu-se por meio de um questionário estruturado aplicado a executivos; e nas OTS – selecionadas entre as mais
propensas a influenciar a Responsabilidade Social Empresarial (RSE) –, foram entrevistados os diretores. O referen-
cial teórico baseou-se em publicações que tratam sobre a relação entre as OTS e as empresas, o qual permitiu perce-
ber que esse tipo de organização constitui um novo setor na governança global e que têm comportamentos antagôni-
cos na relação com as empresas. Os resultados revelam que a convivência entre as OTS e as empresas do PIM varia
entre extremamente amigável e conflituosa e que as OTS utilizam diferentes estratégias no campo da RSE.
Finalmente, constata-se, no presente, a existência de ampla influência da generalidade das OTS nas empresas – com
destaque para as certificadoras – e que essa influência se intensificará ainda mais nos próximos anos.
Palavras-chave: Terceiro Setor, Empresas, Governança Global, Responsabilidade Social e Ambiental 

TITLE: The influence of Third Sector Organizations in Social and Environmental behavior of Companies located in the
Industrial Pole of Manaus
ABSTRACT: This paper investigates the influence of Third Sector Organizations (TSO) in Social and Environmental
behavior of Companies located in the Industrial Pole of Manaus (PIM). This aims to determine which TSO bring most
of the changes in those companies, how they relate to them, what makes them change routes and what are the
strategies applied to achieving their goals. A methodological procedure integrating the phenomenologist and posi-
tivism approaches was developed using qualitative and quantitative data. Data collection from enterprises occurred
through a structured questionnaire applied to executives, and among the selected TSO most likely to influence CSR
(Corporate Social Responsibility), whose directors were interviewed. The theoretical framework was based on the
specialized scientific literature about the relationship between organizations from the third sector and companies
which also allowed realizing that this type of organization is a new sector in global governance and that they have
antagonistic behaviors in relation to companies. The results reveal that the relationship between companies and TSO
at the PIM varies between extremely friendly and conflicting and the TSO use different strategies in the field of CSR.
Finally, the article concluded the existence of a wide influence of the vast majority of TSO in companies, standing
out the certifiers, and that this influence will be even greater in the coming years. 
Key words: Third Sector, Businesses, Global Governance, Corporate Social Responsibility
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TÍTULO: La influencia de las organizaciones del Tercer Sector en la responsabilidad social y ambiental de las empre-
sas del Polo Industrial de Manaus
RESUMEN: En este trabajo se investiga la influencia de las organizaciones del Tercer Sector (OTS) en el desempeño
social y ambiental de las empresas ubicadas en el Polo Industrial de Manaus (PIM). Tiene como objetivo verificar
las OTS que causan los cambios en las empresas, cómo se relacionan entre ellas, lo que cambian en ellas y las
estrategias que usan para lograr sus propósitos. Para el procedimiento metodológico, hemos adoptado un método
mixto de investigación cualitativa y cuantitativa, que integra los enfoques fenomenológicos y positivistas. La
recogida de datos de las empresas se llevó a cabo mediante el uso de un cuestionario estructurado aplicado a los
ejecutivos; y en las OTS – seleccionadas entre las más propensas a influir en la Responsabilidad Social Corporativa
(RSC) – se entrevistó a los directores. El marco teórico se basó en publicaciones que se ocupan de la relación entre
los OTS y las empresas, lo que ha permitido darnos cuenta de que este tipo de organización es un sector emergente
en la gobernanza global y que tienen comportamientos antagónicos en la relación con las empresas. Los resultados
revelan que la coexistencia entre la OTS y las empresas PIM oscila entre muy amable y de confrontación y que las
OTS utilizan diferentes estrategias en el campo de la RSE. Por último, al parecer, en la actualidad, la existencia de
influencias generalizadas de la OTS en las empresas – especialmente las certificadoras – y que esta influencia se
intensificará aún más en los próximos años.
Palabras-clave: Tercero Sector, Corporaciones, Gobernanza Global, Responsabilidad Social y Ambiental
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o atual mundo globalizado, o comportamento social e
ambiental das empresas (RSE) tem-se tornado objeto
de contínuos debates na sociedade. Entender o desen-

rolar desse processo torna-se cada vez mais importante à
medida que as Organizações do Terceiro Sector (OTS) – que,
entre outras denominações, são designadas como
Organizações Não Governamentais (ONG) – ocupam
posição estratégica no sistema de governança global, no
qual conquistaram posição singular, capaz de intervir no
comportamento social e ambiental das empresas. 

No universo das OTS, existe variedade organizacional – o
que dificulta uma abordagem unificada sobre a forma como
suas organizações se comportam, como operam e como
respondem às diferentes situações –, a qual se ajusta a dife-
rentes posições ou transpassa de um lado para outro com
relativa facilidade, o que dificulta determinar uma classifi-
cação precisa do setor. 

Para facilitar o entendimento, as OTS foram classificadas
em dois tipos: ativistas e prestativas (Elkington e Fennell,
1998; Sustainability, 2005). As ativistas têm a tendência a
fazer pressão e a usar o embate; por seu turno, as prestati-
vas tendem a ser colaborativas com as empresas, traba-
lhando em parceria com as empresas em programas sociais
e ambientais.

Notadamente, os estudos sobre o relacionamento entre as
empresas e as OTS são relativamente recentes, sobretudo
aqueles relacionados à RSE, o que justifica novas investi-
gações para ampliar a compreensão e as implicações desse
relacionamento. Por isso, esta pesquisa tem o objetivo prin-
cipal de verificar quais as OTS que mais impactam na RSE
do Polo Industrial de Manaus (PIM), como essas organiza-
ções se relacionam com as empresas, o que mudam nas
empresas e as estratégias que aplicam para concretizar seus
propósitos. 

O universo pesquisado foi o PIM, localizado em Manaus,
no centro da Amazônia brasileira, um dos mais modernos
da América Latina, criado com o objetivo de destacar o
Brasil no cenário internacional, por meio de um modelo pro-
dutivo que pudesse produzir desenvolvimento socioeconômi-
co ao mesmo tempo em que preservasse os recursos natu-
rais e a biodiversidade da Amazônia. De outro lado, foram
pesquisadas, no universo das OTS, as organizações que, de

N acordo com a literatura, estão entre as que mais influenciam
o processo de RSE.

Os resultados da investigação revelam
que as empresas inquiridas percebem

que a generalidade das Organizações do Terceiro
Sector exerce significativo impacto

no seu comportamento social e ambiental,
com destaque maior para as organizações

certificadoras.

Os resultados da investigação revelam que as empresas
inquiridas percebem que a generalidade das OTS exerce sig-
nificativo impacto no seu comportamento social e ambiental,
com destaque maior para as organizações certificadoras.
Por sua vez, as OTS confirmam essa influência; relatam me-
lhoria de produtos, processo e benefícios para trabalhadores
e consumidores; mostram relações extremamente amigáveis
ou conflituosas; revelam estratégias, tais como a utilização
do lobby no Governo para obter regulamentações favorá-
veis, além de usarem a mídia para chamar atenção para os
seus propósitos.

Revisão da literatura
• O terceiro setor como novo agente na governança

global 
Não há registro na história da Humanidade que aponte

para um período de tamanha transformação social como a
experimentada a partir da década de 1970. As causas
dessas mudanças estão atreladas ao processo de democra-
tização da sociedade, ao capitalismo e à globalização, que
possibilitaram diferentes associações entre indivíduos,
redundando na criação de múltiplas organizações com
diversificados interesses. Tais entidades, denominadas OTS,
tornaram-se defensoras de anseios comuns de indivíduos,
grupos ou comunidades.

Para explicar a origem dessas organizações, Teegen et al.
(2004) afirmam que, historicamente, os movimentos sociais
têm surgido com a finalidade de exigir respostas para inte-
resses não atendidos da sociedade, de sorte que eclodem
quando os indivíduos percebem que, ao se associarem uns
aos outros, podem alcançar objetivos que não conseguem
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isoladamente. Por essa razão, cada vez mais, pessoas se
juntam em distintas organizações de interesses comuns na
busca de implementar decisões que favoreçam suas priori-
dades como cidadãos (Schmid et al., 2008), o que, de acor-
do com os interesses e os propósitos, pode tornar as OTS
adversárias ou parceiras das empresas (Ferris, 1998).

O que impressiona é que, até 1970, essas organizações
eram pouco conhecidas, mas desde então têm apresenta-
do acelerada expansão quantitativa e tipológica, de modo
que, em poucas décadas, saíram da obscuridade para
assumir destacada posição mundial, ao lado de Governos
e de empresas. A expansão das OTS é um fenômeno
decorrente do incremento do processo democrático, do
capitalismo e da globalização, que funcionam como
impulsores desse modelo organizacional. Trata-se de algo
inusitado na história da Humanidade: o surgimento de
organizações de natureza privada, de interesse público,
sem fins lucrativos e não governamentais (Salamon, 1994;
Owczarzak, 2010).

Trata-se de algo inusitado na história da Humanidade:
o surgimento de organizações de natureza privada,

de interesse público, sem fins lucrativos
e não governamentais. Ocupam a posição

de terceiro «agente» na governabilidade no Mundo.

De acordo com Kytle e Ruggie (2005), o rápido apren-
dizado do exercício da democracia e da liberdade de expres-
são, especialmente por meio da mídia e da Internet, possi-
bilitou às OTS uma forte influência mundial e expandiu o
alcance dos desejos de stakeholders. Isso levou Drucker
(1989) a considerá-las vitais para a sociedade, pela sólida
relação intrínseca com os indivíduos, com as comunidades e
com a sociedade em geral.

O espaço ocupado pelas OTS no cenário internacional
gerou um novo modelo coparticipativo de governança glo-
bal, do qual elas participam ao lado de Governos e de
empresas multinacionais (Lambell et al., 2008), de forma
que ocupam a posição de terceiro «agente» na governabi-
lidade no Mundo (Zadek, 2001), em que ao mesmo tempo
contribuem com valores que influenciam a sociedade e se
subordinam às forças de influência global (Teegen et al.,

2004; Choi et al., 2005), conforme se verifica na Figura 1
(ver p. 18).

• O relacionamento entre as OTS e as empresas
Na sociedade do Séc. XXI, o setor empresarial, o Estado e

o Terceiro Setor formam a tríade que controla os processos
econômicos, políticos e sociais de um mundo interdepen-
dente, onde a excelência organizacional tem como requisi-
tos básicos a conduta ética, a valorização do ser humano, da
sociedade e do meio ambiente, os quais exigem das empre-
sas tratamento leal a clientes, a trabalhadores e a fornece-
dores, produtos com qualidade, segurança e garantia, sus-
tentabilidade social e ambiental, desenvolvimento de recur-
sos humanos, condições adequadas de trabalho, remune-
ração justa, entre outros.

A dinâmica dessa sociedade possibilita mais níveis de
pressões do que em qualquer outra época do passado,
tendo em vista que os seus membros transmitem e
recebem ameaças de variados stakeholders ao mesmo
tempo, de maneira que todos pressionam e também são
pressionados, à medida que o nível de exigências cresce
rapidamente de todos os lados. Todavia, à medida que,
para determinadas empresas, a pressão se torna algo
quase normal e parte do cotidiano, para outras, não
preparadas para lidar com o assunto, representa um
sério desafio para a manutenção dos negócios (Kytle e
Ruggie, 2005).

Vale ressaltar que os estudos sobre o relacionamento entre
as empresas e as OTS são relativamente recentes, sobretudo
aqueles relacionados à RSE (Argenti, 2004; Hamann e Acutt,
2004). Para determinados estudiosos, a atual perceção
social e ambiental mostrada pelas empresas é resultante da
ação das OTS (Sullivan, 2003; Frenkel e Kim, 2004; Prieto e
Quinteros, 2004); para alguns, isso decorre devido à troca
que faz com que um setor complemente o outro, sendo
ambos vitais para erradicar a pobreza e a miséria do
Planeta.

O interesse do Terceiro Setor pelo campo empresarial fez
que suas organizações passassem a abraçar as áreas dos
direitos humanos, das condições de trabalho, da defesa do
consumidor, da preservação do meio ambiente, entre muitos
outras, com o objetivo claro de mudar o comportamento das
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empresas nesse contexto (Whittaker e Brammer, 2001; Spar
e La Mure, 2003; Bendell, 2004).

• Comportamentos das OTS na relação com as em-
presas 
Os diferentes comportamentos das OTS, na relação com

as empresas, são resultantes de vários fatores, que essen-
cialmente se fundamentam nas crenças religiosas, huma-
nistas ou ideológicas professadas por seus membros.

Nas últimas duas décadas, tem aumentado a quantidade
e a diversidade de OTS que passaram a cooperar com as
empresas, algo intensamente impulsionado pelo status con-
sultivo que essas organizações têm ocupado na ONU, na
Organização Mundial do Comércio, no Banco Mundial,
entre outras agências internacionais (O’Brien et al., 2000), o

Figura 1
Ambiente da governança global

Fonte: Adaptado de Teegen et al. (2004); Kytle e Ruggie (2005)

que, para Kytle e Ruggie (2005), fortalece ainda mais a
posição institucional delas no cenário mundial.

Essas organizações, que nascem dos movimentos sociais e
giram em torno de compromissos coletivos e ideais compar-
tilhados, habilmente buscam transformar princípios – reli-
giosos, humanistas ou ideológicos – em legislações ou em
políticas públicas nacionais e internacionais, as quais, uma
vez instituídas, são popularizadas por meio de livros, panfle-
tos, mídia, Internet, entre outros (Keck e Sikkink, 1998).

A amplitude e a diversidade das OTS dificultam a criação
de uma abordagem unificada para determinar como se
comportam, operam e respondem às diferentes situações.
No entanto, na relação com as empresas, verifica-se que
algumas têm postura mais combativa na defesa de seus
interesses, enquanto outras têm atitude mais colaborativa
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(Martínez e Diego, 2005; Choi et al., 2005), embora muitas
delas se ajustem a ambas as posições ou evoluam de uma
perspetiva para outra com relativa facilidade (Teegen et al.,
2004). Na opinião de Porter e Kramer (2006), sejam elas de
direita, sejam de esquerda, estão cada vez mais hábeis em
impor pressão sobre as empresas. Entretanto, o Banco
Mundial (1995) classifica-as em dois grupos: operacionais e
de defesa, que aqui, por critério semântico, serão denomi-
nadas de prestativas e ativistas, conforme segue abaixo.  

Prestativas: No relacionamento com as empresas ofere-
cem um mix de serviços (Brinkerhoff et al., 2003), com o
propósito de preencher o vazio que o mercado não ocupa e
que o Governo não sabe, não pode ou não quer atender
(Ruggie, 2003; Teegen et al., 2004). Diferentemente das
ativistas, preferem a tática da cooperação em vez do con-
fronto; e, por apresentarem baixo risco de conflito, mantêm
relacionamento amigável com as empresas (Martinez e
Diego, 2005).

Ativistas: Autointitulam-se «cães de guarda» ou «tropa de
choque» da sociedade civil (Sustainability et al., 2003;
Leisinger, 2007), posicionando-se como contraparte em
relação ao poder político do Governo e ao poder econômi-
co do mercado; e, por isso, preferem usar o conflito e o
enfrentamento para atingir seus objetivos (Hudson, 2000;
Martinez e Diego, 2005). Sua preocupação direciona-se à
degradação ambiental, aos baixos salários, aos direitos
humanos e trabalhistas e contra a corrupção. Seu propósito
de mudar o comportamento das empresas resulta do senti-
mento de que elas têm acumulado excessivo prestígio e
poder no atual cenário internacional, especialmente as
multinacionais (Waddock e McIntosh, 2009). 

Por fim, para Slater (2007), indiferentemente de serem
ativistas ou prestativas, as OTS têm aumentado as pressões
para uma maior contribuição das empresas na solução dos
inúmeros problemas sociais e ambientais do Planeta. Elas
partem do postulado de que as empresas têm recursos
financeiros, capital humano e influência global para pro-
mover o desenvolvimento da sociedade.

• Estratégias das empresas para lidar com OTS
As empresas percebem que a pressão dos stakeholders

pode trazer significativos riscos aos negócios, de maneira

que não apenas consumidores e investidores influenciam
esse processo, mas também a comunidade, os trabalhado-
res, os políticos, os fornecedores, as OTS e a mídia (Kytle e
Ruggie, 2005). 

Para encarar o desafio de prosperar e de manter os negó-
cios, elas desenvolveram uma série de estratégias, com as
quais, conforme Doane (2005), têm obtido variados graus
de sucesso. Ademais essas táticas objetivam livrá-las de
ataques de ativistas, bem como continuar a expansão de
seus negócios. De entre as estratégias, destacam-se: fazer
lobby e combater outros lobbies, estabelecer um sistema de
autorregulação, cultivar uma impressão positiva na opinião
pública, controlar a mídia, manter parcerias internacionais
com agências, Governos e OTS, preservar a credibilidade
nos consumidores e acionistas e manter um relacionamento
favorável com os stakeholders. 

Metodologia
Para verificar as OTS que mais impactam no comporta-

mento social e ambiental do PIM, optou-se por integrar
métodos de pesquisa qualitativa e quantitativa, o que, para
determinados estudiosos, representa um continuum episte-
mológico no campo das pesquisas científicas.

A coleta de dados ocorreu em 113 empresas, com base
numa amostragem por quotas, dentro do universo de 419
cadastradas na Suframa1. Para tal, foi elaborado um ques-
tionário estruturado, que foi aplicado a executivos de alto
escalão, de forma a levantar dados sobre o presente e o
futuro (próximos cinco anos) da influência das OTS nas
empresas. Os dados coletados foram analisados mediante
técnicas de estatística, com uso do SPSS. 

Por sua vez, entre as OTS selecionadas, mesmo mantido
sigilo das organizações, somente 13 aceitaram participar da
pesquisa. A coleta de dados foi feita por meio de uma entre-
vista, semiestruturada, que buscava saber a maneira como
essas organizações se relacionam com as empresas, o que
mudaram nestas e as estratégias que aplicam para tal. As
entrevistas foram gravadas, com prévia autorização, e pos-
teriormente foram transcritas para análise, pelo método
fenomenológico-hermenêutico, cujo ganho foi um relato
oral, substancial, que contribuiu sobremaneira para o obje-
tivo da pesquisa.
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Resultados da investigação
Em termos médios, as empresas inquiridas consideram

que as organizações religiosas e as associações comu-
nitárias atualmente exercem baixa influência na RSE, ao
passo que as organizações certificadoras exercem alta
influência, e as demais OTS exercem média influência. 

Entretanto, para o futuro, as empresas inquiridas esperam,
em média, um aumento do grau de influência das organi-
zações ambientalistas, das organizações de defesa do con-
sumidor, das organizações educacionais, das organizações
de pesquisa e desenvolvimento tecnológico, das organiza-
ções de direitos humanos e das associações comunitárias
(ver Figura 2). 

Para testar se a distribuição da influência das diversas OTS
é igual entre o verificado no presente e o esperado para o
futuro, procedeu-se à realização de testes de Wilcoxon. De
acordo com a amostra coletada, para um nível de sig-
nificância de 5%, concluiu-se que a distribuição da influên-
cia das diversas OTS na RSE não é igual, exceto para os

sindicatos e para as organizações certificadoras. Dessa
maneira, as empresas do PIM esperam o aumento da
influência de todas as outras OTS no futuro ante o verificado
no presente. 

Em seguida, analisou-se o perfil médio da influência das
diversas OTS na RSE no presente e o que as empresas
inquiridas esperam para o futuro, cruzando as questões com
as diversas variáveis de caracterização geral das empresas.
A análise dos dados permite concluir que, de uma forma
geral, os vários grupos de empresas inquiridas apresentam,
em média, comportamentos distintos, quer no presente, quer
no esperado para o futuro, para algumas das OTS em
análise.

Para testar se a distribuição da influência das diversas OTS
na RSE é igual entre os vários grupos populacionais, pro-
cedeu-se à realização de testes de Kruskal-Wallis e de testes
de Mann-Whitney. De acordo com a amostra coletada, para
um nível de significância de 5%, concluiu-se que a dis-
tribuição da influência das diversas OTS é estatisticamente

Figura 2
Perfil médio da influência no presente e no futuro

2º Art. - Mário Costa  3/6/14  12:45 PM  Página 20



JAN/MAR 2014 21

A R T I G O S

A influência das organizações do Terceiro Setor na Responsabilidade
Social e Ambiental das empresas do Polo Industrial de Manaus

diferente em vários grupos populacionais, quer no presente,
quer no que se refere ao esperado para o futuro, encon-
trando-se as seguintes diferenças estatisticamente significati-
vas:

No presente:
• As grandes empresas consideram que as organizações de

defesa do consumidor exercem maior influência na RSE do
que percebem as micro, as pequenas e as médias empresas.

• As empresas norte-americanas consideram que as organi-
zações ambientalistas e as organizações de direitos
humanos exercem maior influência na RSE do que per-
cebem as empresas brasileiras, as europeias e as asiáti-
cas.

• As empresas brasileiras consideram que as organizações
de defesa do consumidor exercem menor influência na
RSE do que percebem as empresas europeias e as norte-
americanas.

• As empresas europeias consideram que as organizações
educacionais e as organizações certificadoras exercem
maior influência na RSE do que percebem as empresas
brasileiras, as norte-americanas e as asiáticas.

• As empresas que têm até 25 anos consideram que as
organizações de defesa do consumidor exercem menor
influência na RSE do que percebem as que têm mais de 50
anos.

• As empresas que têm código de conduta descrito consi-
deram que as organizações ambientalistas, as de defesa
do consumidor, as de responsabilidade social, as de direi-
tos humanos e as organizações certificadoras exercem
maior influência na RSE do que percebem as empresas
que não têm o código de conduta descrito.

• As empresas que publicam balanço social consideram que
as organizações ambientalistas, de defesa do consumidor
e de responsabilidade social exercem maior influência na
RSE do que percebem as empresas que não publicam ba-
lanço social.

• As empresas que publicam relatório de impacto ambiental
consideram que todas as OTS em análise, exceto os sindi-
catos, as organizações religiosas e as organizações de
pesquisa e desenvolvimento tecnológico, exercem maior
influência na RSE do que percebem as empresas que não
publicam relatório de impacto ambiental.

No futuro:
• As grandes empresas consideram que as organizações

ambientalistas e as organizações certificadoras exercerão
maior influência na RSE do que as micro e as pequenas
empresas.

• As empresas norte-americanas consideram que as organi-
zações ambientalistas exercerão maior influência na RSE
do que as empresas brasileiras e as asiáticas.

• As empresas brasileiras e as asiáticas consideram que as
organizações de defesa do consumidor exercerão menor
influência na RSE do que as empresas europeias e as
norte-americanas.

• As empresas europeias consideram que as organizações
educacionais exercerão maior influência na RSE do que as
empresas brasileiras, as norte-americanas e as asiáticas.

• As empresas que têm descrito o código de conduta con-
sideram que as organizações ambientalistas e as organi-
zações de defesa do consumidor exercerão maior influên-
cia na RSE do que as empresas que não o têm.

• As empresas que publicam balanço social consideram que
as organizações ambientalistas, as organizações de
responsabilidade social e as organizações de defesa do
consumidor exercerão maior influência na RSE do que as
empresas que não o publicam.

• As empresas que publicam relatório de impacto ambiental
consideram que as organizações ambientalistas, as orga-
nizações de responsabilidade social, as organizações edu-
cacionais e as organizações de defesa do consumidor
exercerão maior influência na RSE do que as que não o
publicam.
Em seguida, esquematicamente, na Tabela apresentam-se

os resultados das entrevistas com as OTS, em que estas
abordaram a temática da influência que exercem na respon-
sabilidade social das empresas do PIM.

As duas organizações comunitárias entrevistadas rela-
taram que não têm quaisquer parcerias com as empresas do
PIM, não têm influência e não sabem se a terão nos próxi-
mos anos. 

Discussão sobre os resultados
As empresas do PIM percebem que são impactadas pelas

OTS e continuarão a sê-lo no campo da RSE, o que pode
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Sindicatos
Entrevistado
Classificação
Relação com as empresas

Mudanças nas empresas

Estratégias para RSE

Ações futuras

Tabela

Dois, afiliados à Central Única dos Trabalhadores (CUT)
Ativistas
• Amigável, o que não impede frequentes embates
• Um relata ter parcerias com empresas para treinar trabalhadores, mas tem dificuldade de diálogo com

as empresas chinesas e com as sul-coreanas
• Dizem que as micros e pequenas empresas são as mais danosas ao trabalhador, enquanto nas grandes e

nas certificadas ocorre o inverso
• Entendem contribuir para melhorar as condições de trabalho, os benefícios e a remuneração dos traba-

lhadores
• Pautam matérias na mídia
• Apresentam reivindicações dos trabalhadores na convenção coletiva
• Fazem lobby no Governo por uma legislação pró-trabalhador, para tornar a publicação de balanço social

obrigatória e para reduzir a carga horária de trabalho
• Conscientizar os trabalhadores para uma maior preocupação com questões ambientais

Organizações ambientalistas
Entrevistado
Classificação
Relação com as empresas

Mudanças nas empresas

Estratégias para RSE

Ações futuras

Duas, de dimensão internacional, com forte presença no Brasil
Uma ativista e a outra prestativa
• Ambas não têm ações diretas no PIM; na Amazônia, seus projetos estão voltados para o macrossistema
• A ativista não faz parceria com empresas, com quem tem contínuos embates, mas acredita que, cada vez

mais, os choques devem ceder lugar ao diálogo
• A prestativa só atua em parceria com empresas e com Governos, de quem recebe recursos para seus pro-

jetos
• Entendem que suas ações têm impactos no comportamento ambiental, nas empresas em todo o Mundo,

especialmente nas multinacionais
• Ativista: embate ocorre sempre que as empresas não respondem às suas reivindicações ou quando se

tornam intransigentes
• Prestativa: diz não desaprovar os embates, mas opta pelo diálogo e pelas parcerias
• Realiza pesquisas, publicações e conferências sobre problemas ambientais.
• Pauta matéria na mídia
• Ambas associam-se a outras OTS em questões de interesse comum, tais como as de defesa do consu-

midor, as certificadoras, os sindicatos e as de responsabilidade social
• Ativista: cobrar a implantação da Norma ISO 26000, da qual participou na elaboração, e fazer cam-

panha para que os produtos industrializados sejam obrigados a ter certificação, não agridam o meio
ambiente, estejam livres de substâncias tóxicas, tenham baixo consumo de energia e possam ser reci-
clados

• Prestativa: buscar aumentar o envolvimento das empresas e da sociedade na solução dos problemas
ambientais

(Continua na p. 23)
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Tabela (continuação da p. 22)

(Continua na p. 24)

Organizações de defesa do consumidor
Entrevistado
Classificação
Relação com as empresas

Mudanças nas empresas

Estratégias para RSE

Ações futuras

Uma, nacional, afiliada ao Consumers International e ao Consumentenbond
Ativista
• Varia entre amigável e conflitante, mas relata que até recentemente as empresas resistiam a qualquer

tipo de diálogo
• Não faz parcerias com empresas
• Entende que suas ações mudaram, positivamente, a relação das empresas com os consumidores; e houve

otimização da qualidade dos produtos
• Testa produtos industrializados para verificar se cumprem o que prometem
• Exige recall e alerta a sociedade e as autoridades em relação a produtos que oferecem perigo ao con-

sumidor
• Contesta na justiça campanhas de marketing consideradas enganosas
• Pauta na mídia temas de interesse do consumidor 
• Publica uma revista digital destinada aos associados e disponibiliza informações gerais em website,

publicações, impressos e vídeos
• Colabora com o Governo na elaboração de normas e de procedimentos para industrialização e venda de

produtos 
• Associa-se a outras OTS em questões de interesse comum, a exemplo das ambientalistas e das de

responsabilidade social
• Aumentar a conscientização da sociedade para o consumo sustentável

Organizações de responsabilidade social
Entrevistado
Classificação
Relação com as empresas

Mudanças nas empresas

Estratégias para RSE

Ações futuras

Uma, nacional, com prestígio internacional
Prestativa
• Extremamente amigável
• Entende que RSE deve partir de uma atitude voluntária das empresas. Por isso, conta com centenas

delas como suas associadas, além de diversas entidades representativas empresariais e instituições de
Ensino Superior

• Acredita que suas ações fizeram crescer o número de empresas com certificação, com código de con-
duta descrito e que passaram a publicar balanço social e relatório de impacto ambiental

• Participa da elaboração de certificações. Como exemplo, contribuiu para a elaboração da Norma ISO
26 000

• Media conflitos entre empresas e OTS ativistas.
• Pauta na mídia temas de seu interesse, contando com a ajuda de uma rede de jornalistas associados.

Anualmente premeia as melhores matérias jornalísticas veiculadas na mídia
• Colabora com o Governo, com sugestões, em temas tais como combate à corrupção, direitos humanos,

consumo e meio ambiente
• Associa-se a outras OTS em questões de interesse comum, como sindicatos, organizações ambientalis-

tas, de defesa do consumidor e certificadoras
• Intensificar ações de conscientização sobre o consumo sustentável
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Tabela (continuação da p. 23)

Organizações religiosas
Entrevistado
Classificação
Relação com as empresas
Mudanças nas empresas

Estratégias para RSE

Ações futuras

Uma, nacional, subordinada à Igreja Católica
Prestativa
• Extremamente amigável
• Entende que sua influência nas empresas ocorre por meio dos trabalhadores, que seguem seus ensina-

mentos religiosos, e pelas leis que são criadas por suas sugestões
• Mantém íntimo diálogo com a alta cúpula de grandes corporações com quem trata sobre ética, direitos

humanos e trabalhistas, meio ambiente, etc.
• Contribui com o Governo com sugestões para melhores políticas públicas e regulamentações sociais e

ambientais
• Conscientizar a sociedade para o efeito nocivo do consumismo

Organizações educacionais
Entrevistado
Classificação
Relação com as empresas

Mudanças nas empresas

Estratégias para RSE

Ações futuras

Duas, de dimensão regional
Prestativas
• Extremamente amigável, especialmente porque parte dos seus recursos financeiros advém dos cursos

que fornecem às empresas
• Entendem que contribuíram para melhorar o desempenho das empresas e o comportamento dos traba-

lhadores
• Propiciam capacitação profissional atualizada às empresas, especialmente nas áreas de gestão e de

engenharia
• Uma delas tem parceria com órgãos governamentais para a elaboração de projetos e de estudos

estratégicos para investimentos industriais na Amazônia
• Intensificar os programas na área de gestão ambiental

Organizações de pesquisa e desenvolvimento
Entrevistado
Classificação
Relação com as empresas
Mudanças nas empresas

Estratégias para RSE

Ações futuras

Dois institutos criados por multinacionais
Prestativas
• Extremamente amigável, de que advêm os recursos financeiros para os seus projetos
• Entendem contribuir para melhorar os resultados econômicos, sociais e ambientais das empresas ao

agregarem produtos com novas tecnologias, que consomem menos energia e melhoram a vida das pes-
soas

• Desenvolvem produtos, ferramentas, tecnologias – especialmente softwares – que agreguem valor aos
produtos e reduzam os custos de produção

• Associam-se a outros centros de pesquisa nacionais e internacionais
• Aumentar as parcerias internacionais
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comprovar que as reivindicações dos stakeholders têm
mudado o comportamento das empresas (Auld et al., 2008).
A perceção de que as certificadoras são as mais influentes
demonstra que ter produtos e processos certificados se
tornou uma imposição para as empresas negociarem no
mercado internacional.

são as mais capazes de perceber que as OTS têm grande
capacidade de impactar nas regras comerciais globais, con-
forme já tinha informado o Canadian Council for
International Cooperation – CCIC (2001).  

Conclusão
A proliferação dos direitos democráticos, do capitalismo e

da globalização possibilitaram o surgimento e a entrada das
OTS no sistema de governança global. Essas organizações
trabalham de forma inter-relacionada, formando redes sociais,
utilizam seu poder de influência para expandir o alcance dos
desejos de diversos stakeholders perante as empresas, inte-
gram-se em torno de interesses comuns, utilizando-se de
diferentes estratégias para atingir seus objetivos.

As empresas concordam que a generalidade dessas orga-
nizações influencia o seu comportamento social e ambiental
e que, futuramente, exercerão maior influência do que o
fazem atualmente. Destacam-se, nessa perspetiva, as orga-
nizações ambientalistas, as organizações de defesa do con-
sumidor, as organizações educacionais, as organizações de
pesquisa e desenvolvimento tecnológico, as organizações de
direitos humanos e as associações comunitárias, que são
percebidas pelas empresas como as que aumentarão signi-
ficativamente a influência sobre elas no futuro próximo.
Contudo, as OTS certificadoras são percebidas como as que
têm maior influência e que a manterão no mesmo nível, nos
próximos anos.

Igualmente as OTS, prestativas ou ativistas, amigavel-
mente ou por embates, confirmam exercer ações que con-
tribuem para mudar o comportamento social e ambiental
das empresas. Para isso, utilizam-se de diferentes estraté-
gias, com destaque para a utilização de lobby no Governo e
acesso à mídia, o que, entre outros resultados, tem con-
tribuído para melhorar as condições de trabalho, elevar os
benefícios, a remuneração e a capacitação dos traba-
lhadores, além de favorecer a otimização de produtos e
processos e de aproximar as empresas em relação aos con-
sumidores. As OTS confirmam intensificar ações em RSE, nos
próximos anos.

Por fim, conclui-se que as OTS exercem ampla influência
na RSE do PIM e que essa interferência se intensificará ainda
mais nos próximos anos, o que deverá ampliar a pressão

A perceção de que as certificadoras são as mais
influentes demonstra que ter produtos e processos

certificados se tornou uma imposição
para as empresas negociarem

no mercado internacional.

A perceção das empresas é a de que as organizações reli-
giosas têm baixíssima influência em RSE, o que é contestado
pela organização religiosa entrevistada, especialmente
porque, no Brasil, a maioria da população segue uma
religião. Esse tipo de organização tem um comportamento
bastante comedido ao exigir comportamento ético das
empresas (Kapstein, 2001; Manhein, 2003).

As ações integradas de diferentes OTS, em distintas
questões sociais e ambientais, demonstram a tendência de-
las de se unirem em torno de interesses comuns, de se ajus-
tarem a diferentes posições e, estrategicamente, de usarem
a mídia e o lobby no Governo para assegurarem o alcance
dos seus objetivos. Por outro lado, essa situação está cau-
sando alguma espécie de competição entre elas por recur-
sos e por «clientes», o que pode levar ao enfraquecimento de
algumas delas na medida em que várias outras adentram o
seu campo de atuação. 

Provavelmente, a perceção do PIM de não crescimento da
influência futura dos sindicatos se deva à concorrência de
outras OTS. Sobre isso Egels-Zandén e Hyllman (2006)
observaram que tem surgido uma diversidade de organiza-
ções que se somam aos sindicatos para representar e para
defender os interesses dos trabalhadores. 

A perspetiva das empresas para o crescimento da influên-
cia da generalidade das OTS em RSE pode comprovar a
interferência dos stakeholders nos negócios. Nesse caso, as
grandes empresas, as multinacionais, as norte-americanas,
as europeias, as que possuem código de conduta descrito e
as publicam balanço social e relatório de impacto ambiental
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das OTS para que tais empresas tenham maior compro-
metimento com as questões da sociedade e do meio ambi-
ente. �

Nota
1. Suframa – Superintendência da Zona Franca de Manaus:

autarquia vinculada ao Ministério do Desenvolvimento, Indústria e
Comércio Exterior que administra o PIM.
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O estudo da justiça organizacional
Implicações na saúde individual e organizacional

RESUMO: Considerando o destaque que o tema justiça organizacional vem desenvolvendo desde a década de 1960,
o presente artigo buscou explorar a relação desse tema com a saúde, através de uma pesquisa bibliométrica na base
de dados Scopus. Foram encontrados 59 estudos, sendo 22 de possível acesso. Constatou-se a importância das per-
cepções de justiça organizacional por parte dos trabalhadores e seus reflexos sobre as organizações, pois a sensação
de injustiça acarreta em desequilíbrios organizacionais no desempenho das atividades de trabalho dos colabo-
radores. A correlação com a saúde apresentou consequências como insônia, estresse, desequilíbrios emocionais até
mecanismos de compensação ou adaptação como o tabagismo e alcoolismo como tentativa de restabelecer o equi-
líbrio emocional. O tratamento inadequado das distribuições, políticas, processos, tratamento e conduta por parte da
gestão organizacional podem resultar em reflexos na saúde dos colaboradores dessas organizações, influenciando
diretamente os resultados organizacionais.
Palavras-chave: Justiça Organizacional, Saúde, Gestão 

TITLE: The study of organizational justice: implications in individual and organizational health
ABSTRACT: Considering the emphasis that the organizational justice has been developing since the 1960s, this arti-
cle explores the relationship of this issue to health through a bibliometrics research in the Scopus database. 59 studies
were found, with 22 possible accesses. It was verified the importance of perceptions of organizational justice for work-
ers and their impact on organizations, because the sense of injustice leads to imbalances in the performance of orga-
nizational work activities of employees. The correlation with health consequences presented as insomnia, stress,
emotional imbalances until clearing or adjustments as smoking and alcoholism as an attempt to restore emotional
balance. Inadequate treatment of distributions, policies, processes, treatment, and management by the organiza-
tional management may result in impacts on health of employees of these organizations directly influencing orga-
nizational outcomes. 
Key words: Organizational Justice, Health, Management

TÍTULO: El estudio de la justicia en la organización: Implicaciones para la salud individual y organizacional
RESUMEN: Teniendo en cuenta la importancia del desarrollo del tema de justicia organizacional desde la década de
1960, el presente trabajo tiene como objetivo estudiar la relación de este tema con la salud a través de una inves-
tigación bibliométrica en la base de datos Scopus. Se encontraron 59 estudios, de los cuales, 22 de posible acceso.
Se ha tomado nota de la importancia de la percepción de la justicia organizacional por parte de los trabajadores y
su impacto en las organizaciones, ya que la sensación de injusticia conduce a desequilibrios en el desempeño de las
actividades de trabajo en la organización por parte de los trabajadores. La correlación para la salud se presento con
consecuencias como el insomnio, el estrés, los desequilibrios emocionales hasta los mecanismos de compensación o
ajuste tales como el tabaquismo y el alcoholismo como un intento de restablecer el equilibrio emocional. El tra-
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tamiento inadecuado de las distribuciones, las políticas, procesos, tratamiento y conducta de parte de la dirección
de la organización puede resultar en un impacto sobre la salud de los empleados de estas organizaciones que influyen
directamente en los resultados organizacionales.
Palabras-clave: Justicia Organizacional, Salud, Gestión

luz dos debates sobre as conceções estruturais de tra-
balho encontram-se as discussões referentes a justiça
organizacional, versando sobre as estruturas, sistemas

políticos e pessoas que interagem no ambiente organiza-
cional. Neste cenário, os gestores desempenham papéis
centrais no desenvolvimento e gerenciamento das políticas
de gestão, concebidas para orientar as necessidades e resul-
tados.

A percepção de tais políticas, também conhecidas como
diretrizes organizacionais, está positivamente relacionada às
percepções de justiça para distribuição de riqueza, uniformi-

À dade de informação e relacionamento e processos (Frenkel
et al., 2012). Quando as políticas para gestão de pessoas
estão estruturadas sobre uma visão de desenvolvimento
holístico, com atribuição da devida importância das per-
cepções dos trabalhadores, em geral são vistas como justas
e consistentes diante de todos. Elovainio et al. (2004) cor-
roboram com esta afirmativa, quando referenciam que a
percepção de justiça é diretamente ligada a formas ade-
quadas de responder a necessidades organizacionais dos
colaboradores.

Elovainio et al. (2004) afirmam ainda que a percepção de

J

M
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estudo na conceituação sobre o tema justiça Organiza-
cional, a explanação sobre o método utilizado para realiza-
ção do estudo, a análise dos resultados e as considerações
finais.

Justiça organizacional e saúde
A justiça organizacional condiz a uma experiência com-

partilhada pelos trabalhadores da mesma unidade de tra-
balho e não apenas a uma avaliação subjetiva individual
(Elovainio et al., 2004). Saunders (2006) corrobora afirman-
do que justiça organizacional é a percepção dos indivíduos
sobre a forma de tratamento apreendida pelos traba-
lhadores e pelos gestores e o impacto e a repercussão que
esta trará.

Elovainio et al. (2004) complementam que as respostas
dos indivíduos dentro de unidades de trabalho não parecem
ser sempre isoladas, pois as decisões tomadas nas organi-
zações apresentam uma grande variedade de questões.
Portanto, não é provável que as perceções das pessoas sobre
a justiça na tomada de decisão organizacional sejam
baseadas apenas em uma única decisão. 

Além das questões individuais, Elovainio et al. (2004)
associam a percepção de falta de justiça com problemas de
gestão, falta de confiança e interação social cotidiana entre
funcionários e gerentes.

Kivimäki et al. (2004) afirmam que uma das questões dire-
tamente impactadas pelas noções de justiça organizacional
é a saúde dos trabalhadores. Considerando a mesma ideia,
Kouvonen et al. (2008) afirmam que quando a justiça orga-
nizacional é percebida como baixa, a tensão ocupacional e
as reações emocionais negativas tendem a aumentar, oca-
sionando problemas de saúde. 

Sob esta perspetiva, a saúde pode ser caracterizada como
uma conciliação entre o funcionamento social, psicológico e
fisiológico dos indivíduos (Marmot et al., 1995 apud
Elovainio et al., 2004). Considerando as pistas na direção de
uma influência entre justiça e saúde, Ndjaboué et al. (2012)
realizaram uma revisão sistemática de 11 artigos e verifica-
ram que a justiça organizacional pode ajudar a explicar
efeitos prejudiciais à saúde dos trabalhadores. Os autores
constataram que as dimensões processual e interacional são
as mais associadas com pesquisas relacionadas à saúde,

justiça é individual e Fox et al. (2001) destacam que as
injustiças atuam como estressores no ambiente de trabalho,
o que pode levar a sentimentos negativos. Em concordância,
Rousseau (1995 apud Frenkel et al., 2012) concebe que a
percepção dos colaboradores sobre a justiça organizacional
é desenvolvida a partir de suas experiências diárias dentro
da organização, julgando o tratamento recebido, as recom-
pensas, os processos organizacionais e a forma como as
informações são compartilhadas.

Diante disto, quanto mais alto o nível de controle do tra-
balhador sobre a função desempenhada diariamente, maior
tende a ser sua percepção de justiça, levando-o a níveis mais
altos de satisfação no trabalho, de comprometimento orga-
nizacional, de envolvimento com seu trabalho e a menores
níveis de problemas de saúde (Heponiemi et al., 2011). 

O presente artigo busca explorar as relações
existentes entre os temas justiça organizacional

e saúde, em artigos publicados pela base de dados
internacional Scopus, no período de 2001 a 2012.

Eventos estressantes da vida dos trabalhadores podem,
em um contexto de baixa justiça organizacional, exacerbar
dificuldades de relacionamento no trabalho, gerando com-
portamentos contraproducentes e ter impacto na saúde dos
trabalhadores, resultando entre outras consequências em
faltas ao trabalho (Elovainio et al., 2010). As faltas ao tra-
balho podem gerar reflexos também para os demais traba-
lhadores, uma vez que havendo impacto nas metas a
cobrança pelos resultados pode se tornar maior para os
colaboradores que permanecem no trabalho, o que pode
ainda afetar a percepção de justiça destes colaboradores
sobrecarregados. Fica evidente desta forma, a importância
do tema para organizações de todos os setores, consideran-
do que muitos impactos diretos e indiretos podem resultar,
não isoladamente, mas também da percepção de justiça em
certo ambiente.

Desta forma, o presente artigo busca explorar as relações
existentes entre os temas justiça organizacional e saúde, em
artigos publicados pela base de dados internacional Scopus,
no período de 2001 a 2012. Para isso, estruturou-se este
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tendo como causas os fatores de demanda e controle sobre
o trabalho e o desequilíbrio sobre o modelo de esforço e re-
compensas.

Quanto a caracterização das dimensões de justiça organi-
zacional, ainda não existe uma regra quanto ao seu número,
sendo muitas vezes seguida a descrição de Colquitt (2001)
por realizar um detalhamento mais amplo, utilizando uma
divisão em quatro dimensões – distributiva, processual, inter-
pessoal e informacional.

A justiça distributiva é caracterizada como a busca dos
objetivos de uma situação particular, como a maximização
da produtividade ou a cooperação através de normas
implícitas de repartição, como equidade ou igualdade. 

A justiça processual é promovida por meio do cumpri-
mento de critérios e processos justos (Leventhal, 1980;
Leventhal et al., 1980 apud Colquitt, 2001). 

A justiça interacional é definida por Folger e Bies (1989,
p. 79, apud Colquitt, 2001) como abrangendo as «respon-
sabilidades gerenciais associadas com a garantia de justiça
na implementação de processos de decisão nas organiza-
ções». Esta última dimensão foi subdividida em justiça inter-
pessoal, que corresponde a preocupação do gestor em
respeitar os pontos de vista dos funcionários, sem precon-
ceitos, aplicando critérios de tomada de decisão de forma
consistente e tratando os empregados com cortesia e civili-
dade; e justiça informacional, a qual se refere ao feedback
em tempo útil após a decisão, fornecendo uma justificativa
para a decisão, sendo verdadeiro na comunicação com os
subordinados (Colquitt, 2001).

Dada a importância da percepção de justiça organiza-
cional sobre a saúde dos colaboradores, evidenciada pelos
autores citados, e em virtude das necessidades de estudos na
área, foi estruturado este artigo conforme método descrito
no próximo item.

Método
Resultados organizacionais são alcançados por meio do

trabalho desenvolvido pelos colaboradores das organiza-
ções, que, por sua vez, trazem consigo uma complexidade
de sentimentos que influem do seu desempenho. Com o in-
tuito de explorar o tema justiça organizacional e sua relação
com a saúde dos colaboradores, este artigo investiga qual a

perspectiva dada a esses assuntos ao longo do período de
2001 a 2012.

A metodologia utilizada para alcançar o objetivo estabele-
cido estruturou-se em um levantamento sobre o tema justiça
organizacional. Para isso foi utilizada a proxy da Universi-
dade Federal de Santa Maria visando acessar a base de
dados Scopus e efetuar a busca sobre o assunto. Para a bus-
ca utilizaram-se as palavras-chave Organizational Justice
em Article Titles, com a finalidade de focar a pesquisa para
publicações em que a temática da justiça organizacional
fosse central. Foram encontrados 316 estudos no total. 

Posteriormente, foi realizado um refinamento usando a
palavra health, com intenção de restringir a busca aos arti-
gos do tema justiça organizacional de alguma forma rela-
cionados com saúde, resultando em 59 estudos. Faz-se
importante relatar que no refinamento pelas palavras-chave
sempre foi realizado o auxílio de aspas como forma de bus-
car as palavras somente quando associadas e não de
maneira dissociada e com significados diferentes. Das 59
publicações encontradas, foi possível acessar 22 que com-
põem as análises deste estudo, uma vez que nem todas as
revistas são liberadas à proxy utilizada e algumas tentativas
de acesso via contato com os autores não resultaram em
nenhum retorno. A análise desses estudos segue na próxima
seção dividida em etapa quantitativa, com indicadores de
publicação, e qualitativa com descrição dos achados de
pesquisa.

Resultados
A justiça organizacional é um dos temas centrais para os

gestores modernos e envolve a preocupação com a
manutenção dos talentos organizacionais, bem como a atra-
tividade da organização para os colaboradores atuais e
novos candidatos (Coetzee, 2005).

Inseridos neste panorama estão os impactos na saúde dos
colaboradores a partir das decisões e da gestão da organi-
zação. Um estudo realizado por Ndjaboué et al. (2012)
encontrou 11 artigos publicados entre 1990 e 2010. No
entanto, considerando a importância do tema, verificou-se a
necessidade de uma nova pesquisa para que conclusões
mais consistentes pudessem ser retiradas. A partir desta
lacuna de pesquisa, realizou-se então a investigação em
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uma base de dados que pudesse contemplar tal necessi-
dade.

Optou-se por primeiramente analisar os 59 estudos
encontrados, de forma quantitativa, especificando os indi-
cadores por País, autores mais citados, evolução das publi-
cações e áreas que mais publicaram. Posteriormente, reali-
zou-se uma análise qualitativa dos 22 artigos acessíveis,
detalhando principais achados de pesquisa.

• Indicadores de pesquisa
Dos 59 estudos encontrados, associando justiça organiza-

cional e saúde, 22 estudos foram analisados. Nove destes
22 estudos utilizaram uma abordagem longitudinal, verifi-
cando implicações da justiça organizacional na saúde
(Elovainio et al., 2004; Kouvonen et al., 2008; Kivimäki et
al., 2004; Kivimäki et al., 2003; Elovainio et al., 2010;
Elovainio et al., 2009; Elovainio et al., 2010; Kivimaki et al.,
2008; Ybema et al., 2010).

Entre os autores que tiveram os trabalhos mais citados
encontram-se Marko Elovainio, com 20 artigos e 557
citações; Mika Kivimaki, com 17 artigos e 600 citações; Jussi
Vahtera, com 13 artigos e 515 citações; e Marianna
Virtanen, com 7 artigos e 51 citações. Cabe ressaltar que os
autores realizaram publicações em conjunto, sendo que dos
20 artigos de Marko Elovainio, Mika Kivimaki está entre os
coautores em 15, Jussi Vahtera em 12 e Marianna Virtanen
em 7.

Grande quantidade de estudos referentes ao tema foram
realizados na Finlândia, que aparece em 1.º lugar com 21
publicações, seguida do Reino Unido com 17, dos EUA
com 14 e da Holanda com 6. Também podemos referen-
ciar um domínio da língua inglesa nas publicações da
área.

Dos 59 estudos encontrados, 46 eram artigos e os demais
eram capítulos de livro, estudos publicados em conferências
e resenhas. Quanto a evolução das publicações, o ano de
2012 é o que contém mais estudos, com 13 registrados,
seguido de 2010 com 11, de 2009 com 7 e de 2011 com
seis. No período analisado apenas em 2006 não se encon-
tram publicações, demonstrando a importância que a
relação entre esses assuntos vem ganhando ao longo dos
últimos anos.

Considerando os interesses das áreas diversas pela te-
mática justiça organizacional e saúde, verificou-se uma
concentração na área médica (Medicina) com 35 estudos,
a Psicologia com 16 e a Administração e Negócios com 10
estudos. Na área da Medicina, destaca-se o Projeto Tra-
balho e Saúde em Pessoal Hospitalar Finlandês com as
publicações de Marko Elovainio, Mika Kivimaki, Jussi
Vahtera e Marianna Virtanen. Os principais temas de estu-
dos foram as relações de justiça com saúde mental (Spell e
Arnold, 2007), estresse (Fox et al., 2001), demanda e con-
trole do trabalho (Kivimäki et al., 2004), comprometimen-
to (Heponiemi et al., 2011) e satisfação no trabalho
(Lawson et al., 2009).

Dos estudos analisados, ao todo foram coletados dados
de 145 038 pessoas, sendo a maior amostra de 34 021
trabalhadores finlandeses no estudo de Kouvonen et al.
(2007), o qual examinou a extensão em que a justiça
processual e a justiça interpessoal são associadas com o
tabagismo. A menor amostra obtida contou com 179 tra-
balhadores migrantes chineses de Frenkel et al. (2012), e
explorou como as políticas e práticas de recursos humanos
influenciam as percepções de justiça organizacional dos fun-
cionários, e os impactos nas emoções e sentimentos de
exaustão emocional dos empregados.

• Levantamento qualitativo
A primeira verificação realizada em termos qualitativos

nos artigos foi a verificação da forma de mensuração e a
presença de escalas ou instrumentos padrão para a
pesquisa, da mesma forma que no estudo já citado de
Ndjaboué et al. (2012) o instrumento de pesquisa mais uti-
lizado para as relações entre saúde e justiça organizacional
foi um questionário derivado de Moorman. No presente
estudo este instrumento aparece em 12 estudos (Elovainio et
al., 2004; Kouvonen et al., 2008; Elovainio et al., 2011;
Kivimäki et al., 2003; Kouvonen et al., 2007; Elovainio et al.,
2003; Goldman, 2003; Fox et al., 2001; Elovainio et al.,

Os principais temas de estudos foram as relações
de justiça com saúde mental, estresse, demanda

e controle do trabalho, comprometimento
e satisfação no trabalho.
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2010; Frenkel et al., 2012; Kim et al., 2012; Virtanen et al.,
2012).

Quatro estudos estruturaram seus instrumentos com base
na escala de Colquitt (Heponiemi et al., 2011; Cole et al.,
2010; Lawson et al., 2009; Spell e Arnold, 2007); outros
quatro criaram uma escala própria (Kivimäki et al., 2004;
Elovainio et al., 2010; Elovainio et al., 2009; Kivimäki et al.,
2008) e um estruturou-se a partir da escala de De Boer
(Ybema e Van Den Bos, 2010).

Quanto a pesquisa das dimensões da justiça organiza-
cional e suas relações pesquisadas por cada autor, foi estru-
turada uma análise por dimensões, sendo possível que o
mesmo estudo seja relacionado em mais de uma análise,
conforme as dimensões de justiça organizacional que abor-
dou.

Referente a justiça distributiva identificou-se que 10 estu-
dos utilizaram essa dimensão que se refere a forma de per-
cepção da distribuição da riqueza. A partir desta escolha,
cada estudo relacionou esta dimensão da justiça com um
tema associado à saúde. Os estudos e suas relações estão
dispostos no Quadro I (ver p. 34).

A dimensão de justiça processual foi utilizada por 17 estu-
dos. O Quadro II (ver p. 35) apresenta as relações e achados
dos 6 principais estudos.

Quanto a justiça interacional, algumas vezes citada como
relacional e em outras subdividida em interpessoal e infor-
macional, sua utilização foi conferida em 16 estudos. Os se-
te principais estudos são descritos no Quadro III (ver p. 36).

Com base nos dados pesquisados acima, foi estruturado o
Quadro IV (ver p. 37) que mostra os principais efeitos da
(in)justiça organizacional na saúde dos indivíduos.

Como pôde ser visto nos estudos analisados, a justiça
organizacional, quando em baixos níveis, pode desen-
cadear problemas na saúde dos trabalhadores, que, por
sua vez, podem levar a reações negativas com o traba-
lho, tais como faltas, sentimento de raiva e retaliação
contra a organização, influenciando assim nas metas e
objetivos organizacionais, o que, por sua vez, aumenta a
pressão sobre os trabalhadores que permanecem ao tra-
balho.

Se a gestão não trabalhar os fatores relacionados, a dis-
tribuição de recursos, os processos organizacionais, o trata-

mento dos supervisores com os subordinados e o feedback
que é dado para estes, a percepção deles pode se tornar
mais negativa intensificando os problemas tanto individuais
quanto organizacionais.

Considerações finais
Os estudos sobre justiça organizacional apresentam um

grande desenvolvimento, desde sua abordagem inicial por
Holmans e Adams na década de 1960, até a presente
data. A complexidade do assunto evoluiu não somente em
número de publicações e investigações in foco sobre o
tema, mas também em suas correlações causais com outros
temas do comportamento organizacional e individual,
como referenciado por Colquitt (2001) em um estudo
sobre os 25 anos anteriores sobre a justiça organiza-
cional.

O foco deste estudo foi a correlação entre a justiça orga-
nizacional e suas dimensões com a saúde dos colaboradores
perante as publicações da base de dados Scopus, onde
constatou-se 59 estudos com esta correlação, no período
compreendido entre 2001 a 2012. Perante o uso da proxy
da Universidade Federal de Santa Maria para acesso aos
artigos, foi possível a análise de 22, que apresentaram a
associação entre a saúde e a justiça organizacional em suas
diversas dimensões. 

Ficou constatada a importância
das percepções de justiça organizacional

por parte dos trabalhadores e seus reflexos
sobre as organizações, pois a sensação
de injustiça acarreta em desequilíbrios

organizacionais no desempenho das atividades
de trabalho dos colaboradores.

Ficou constatada a importância das percepções de justiça
organizacional por parte dos trabalhadores e seus reflexos
sobre as organizações, pois a sensação de injustiça acarreta
em desequilíbrios organizacionais no desempenho das ativi-
dades de trabalho dos colaboradores. Uma vez que estes
não se sintam bem com a instituição, sua saúde pode apre-
sentar as consequências, desde insônia, estresse, desequi-
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Quadro I
Justiça distributiva e relações com temáticas de saúde
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Quadro II
Justiça processual e relações com temáticas de saúde
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Quadro III
Justiça interacional e relações com temáticas de saúde
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Quadro IV
Principais conclusões sobre a influência da justiça organizacional na saúde individual

líbrios emocionais até mecanismos de compensação ou
adaptação como o tabagismo e alcoolismo como tentativa
de restabelecer o equilíbrio emocional.

Os diretores e responsáveis pelas organizações devem
direcionar sua atenção para estes fatores, de forma a
trabalhar os antecedentes da percepção de injustiça
organizacional, para que as consequências não se aba-
tam sobre seu ambiente de trabalho. A alocação de
forma adequada e equitativa dos recursos deve refletir as
contribuições dos indivíduos, a implementação de políti-
cas e procedimentos, deve apoiar e respeitar os traba-
lhadores e essa é uma prática que os gestores devem
incorporar nas organizações através do uso de táticas de
socialização que permitam a partilha de histórias e
experiências relacionadas com a justiça organizacional.
Folger (1993 apud Goldman, 2003) corrobora com esta
afirmativa, pois previu que os trabalhadores reagem
mais negativamente aos resultados desfavoráveis com
base na gravidade da perda e da inadequação da con-
duta pelo gestor.

De acordo com diversos estudos encontrados, esse trata-
mento inadequado das distribuições, políticas, processos,
tratamento e conduta por parte da gestão organizacional
podem resultar em reflexos na saúde dos indivíduos que têm
contato com a organização. Kivimäki et al. (2003) afirmam
que a associação entre a baixa percepção de justiça organi-
zacional e crescentes problemas de saúde pode ser cons-
tatada em todas as áreas, entre os homens e mulheres de
todas as profissões.  

Como limitações deste estudo, apresentaram-se a possi-
bilidade de análise de somente 22 dos 59 artigos encon-
trados na base de dados, não sendo os demais acessíveis
perante uso da proxy da Universidade Federal de Santa
Maria, bem como o fato de utilizar somente uma base de
dados. Sugere-se para estudos futuros em relação ao
tema, a análise da justiça organizacional com outros temas
além da saúde, de forma a contribuir com os estudos do
comportamento organizacional. Outra sugestão é a apli-
cação de pesquisas de campo para explorar novas re-
lações. �
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Os desvios financeiros e temporais nas
empreitadas de obras públicas em Portugal

Uma análise de 1999 a 2011

RESUMO: O objetivo deste estudo foi investigar os desvios financeiros e temporais de obras públicas em Portugal, de
1999 a 2011. A amostra foi composta de 164 projetos com dados financeiros e 59 com dados de desempenho de
tempo. A análise estatística incidiu sobre a variação dos desvios em percentagem face ao ano, anos eleitorais e
dimensão do projeto. A relevância do estudo prende-se com a existência de poucos estudos internacionais e nenhum
estudo sobre a realidade atual portuguesa acerca da ineficiência do setor público em projetos de obras públicas. As
principais conclusões do estudo apontam que os projetos de obras públicas tiveram os seus custos subestimados em
média em 32% e que o seu tempo de execução é igual a duas vezes o do tempo estipulado. O desvio financeiro médio
em grandes projetos é de 40%. Por outro lado, anos eleitorais parecem ter impacto no aumento do desvio financeiro
mas simultaneamente na redução do desvio temporal. Ambos os desvios aparentam ter uma melhoria significativa
no tempo, sobretudo em projetos iniciados após 2006.
Palavras-chave: Desvios Financeiros, Desvios Temporais, Obras Públicas, Ineficiência do Setor Público

TITLE: Public work deviation costs and time in Portugal: an analysis between 1999 and 2011
ABSTRACT: The aim of this study was to research the financial and temporal deviations of public works in Portugal,
from 1999 to 2011. The sample consisted of 164 projects with financial data and 59 with time performance data.
Statistical work was performed regarding the deviation in percentage, regarding variables as time, electoral years
or project dimension. The relevance of the study relates to the fact that there are few international studies and no
study on the actual Portuguese reality regarding the inefficiency of the public sector in public works projects. The
main conclusions of the study may point out that the public works projects have had their costs underestimated by
32% in average and that its execution time equals to twice of the allotted time. Larger projects have a cost devia-
tion average of 40%. Electoral years appear to have an impact in increasing cost deviations, but reducing time devi-
ation. Time variation appears to have a positive effect in reducing deviations, particularly after 2006.

Key words: Cost Deviations, Time Deviations, Public Works, Public Sector Inefficiency

TITULO: Desviaciones financieras y temporales en contratos de obras públicas en Portugal: un análisis desde 1999
hasta 2011
RESUMEN: El objetivo de este estudio fue investigar las desviaciones financieras y temporales en las obras publicas
en Portugal, de 1999 a 2011. La muestra estuvo conformada por 164 proyectos con los datos financieros y 59 con
datos de rendimiento de tiempo. El análisis estadístico se centró en la variación de las desviaciones porcentuales
durante el año, años de elecciones y la dimensión del proyecto. La relevancia del estudio radica en el hecho de que
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aumento do investimento público em infraestruturas a
nível mundial, e a maior complexidade dos projetos
(assumindo muitas vezes o conceito de mega-proje-

tos1), tem levantado questões sobre a eficiência do setor
público. De facto, muitos dos projetos de obras públicas
acabam por ser executados com significativos níveis de
desvios financeiros e temporais. Porém, a literatura económi-
ca ainda é escassa e confinada a um conjunto reduzido de
países. O principal estudo pertence a Flyvbjerg et al. (2002,
2003b). Analisando 258 projetos de diferentes países, o
autor chegou a um desvio financeiro de 28%.

A nível internacional existem poucos estudos sobre a
temática abordada (Morris, 1990; Morris e Hough, 1991;
Mackie e Preston, 1998; Nijkamp e Ubbels, 1999; Flyvbjerg
et al., 2002, 2003a, 2003b, 2004; Bruijn et al., 2007; Van
Marrewijk et al., 2008; Cantarelli et al., 2010), pretenden-
do-se com este artigo dar um contributo para o estudo da
mesma. 

O A ineficiência do setor público em Portugal é um tema de
aceso debate. Assume-se, tal como noutras realidades, que
o setor público é menos eficiente que o setor privado.
Contudo, está por demonstrar, por um lado, uma maior efi-
ciência do setor privado. Por outro lado, é necessário aferir
qual o nível de ineficiência, medido pelas derrapagens
financeiras e temporais das obras públicas, quando exe-
cutadas pelo método de empreitada tradicional.

O objetivo deste trabalho consiste, assim, em medir o nível
de desvios financeiros e temporais nas empreitadas de obras
públicas. Para esse efeito, foi recolhida uma amostra de 164
projetos com dados de desvios financeiros, cobrindo o perío-
do de 1999 a 2011. Adicionalmente, recolheu-se uma
amostra de 59 projetos com desvios temporais, durante o
período de 2000 a 2011.

A amostra de desvios financeiros permite-nos concluir que,
em média, os desvios financeiros nas obras públicas são de
32%. Simultaneamente, identifica-se como anos de maiores

existen pocos estudios internacionales y ningún estudio sobre la situación actual portuguesa, de la ineficiencia del
sector público en proyectos de obras públicas. Las principales conclusiones del estudio pueden señalar que los
proyectos de obras públicas habían subestimado los costos en promedio en un 32 % y que su tiempo de ejecución es
igual al doble del tiempo estipulado. La variación financiera promedio en grandes proyectos es del 40%. Por otra
parte, los años con elecciones parecen tener un impacto en el aumento de las desviaciones financieras, pero al mismo
tiempo en la reducción del desfase de tiempo. Ambas desviaciones parecen tener una mejora significativa en el tiem-
po, especialmente en los proyectos iniciados después de 2006.
Palabras-clave: Desviaciones Financieras, Desviaciones Temporales, Obras Públicas, Ineficiencia del Sector Público
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mativas de custo, pois diferentes estudos apontam em
direções opostas. Assim, Pickrell (1990) conclui que as esti-
mativas de custos são muito imprecisas e que os custos reais
são tipicamente muito superiores aos custos estimados,
enquanto Nijkamp e Ubbels (1999) afirmam que as estima-
tivas de custos são bastante fiáveis.

Com o seu estudo, Flyvbjerg et al. (2002) pretendem
mostrar o seguinte: o padrão de subestimação de custos
descoberto por Pickrell (1990) é de importância geral e é
estatisticamente significativo; o padrão mantém-se para
diferentes tipos de projetos, diferentes regiões geográficas e
diferentes períodos históricos; o padrão de grandes
amostras de subestimação de custos descoberto pelos
autores dá apoio estatístico para as conclusões sobre a men-
tira e a subestimação de custos; e, ao estudarem uma
grande amostra de projetos de infraestrutura de transporte,
é possível estabelecer se o erro sistemático acontece, quem
é o culpado e porque ocorre.

Este estudo, com base em 258 projetos, cobrindo um
período desde os anos 1920 aos 1990, apresenta dados
para a América do Norte, Europa e resto do Mundo. Os au-
tores calculam que 9 em cada 10 projetos apresentam
desvios com um valor médio de 28%. Trata-se de um fenó-
meno global, não tendo os autores identificado melhorias ao
longo do tempo. A falta de informação, o erro e a manipu-
lação dos custos/benefícios são as causas apresentadas
para a existência de desvios.

Outros estudos chegaram também a valores médios de
desvios: Morris e Hough (1991) referem que os grandes pro-
jetos têm desvios entre 40 e 200%. Noutro estudo, Morris
(1990) apresenta derrapagens médias de 82%. Já Nijkamp
e Ubbels (1999) concluíram em sentido diferente. As estima-
tivas tendem a ser fiáveis, com desvios entre 0 e 20%.

Várias razões são apontadas na literatura para a existên-
cia de desvios financeiros nas obras públicas: por um lado
estimativas de custos pouco precisas (Pickrell, 1990); por
outro lado, Morris (1990) refere o aumento de preços, atra-
sos na execução, pobre conceção e implementação do pro-
jeto, burocracia e falta de coordenação. Já Mackie e Preston
(1998), que estudaram projetos de transporte no Reino
Unido, referem como causas dos desvios: objetivos pouco
claros, planeamento tendencioso e o modelo de erro, com

desvios financeiros os anos de 1999, 2002, 2004, 2005 e
2009. Pese embora 2004 se deva aos estádios do Europeu
e outras obras públicas de dimensão significativa, os
restantes anos indicam uma tendência para maiores desvios
financeiros em anos de eleições. Embora em 2002 e 2005 a
amostra seja muito reduzida, para 1999 e 2009 é já signi-
ficativa, sendo os desvios relevantes2. Relativamente aos
grandes projetos (com investimento final superior a 50 mi-
lhões de euros), o desvio médio é de 40%. A maior parte dos
projetos apresentam desvios entre 0% e 50%. No entanto, os
desvios financeiros apresentam uma linha de tendência que
se reduz ao longo do período de análise.

As limitações encontradas ao longo da elaboração do
estudo prendem-se com o facto de a amostra ser reduzida
(164 projetos), da amostra apresentar uma tendência (bias),
pois é sobretudo feita a partir da análise de relatórios do
Tribunal de Contas e por apenas analisar a ineficiência do
setor público, não havendo comparação com o setor priva-
do.

Este artigo está organizado da seguinte forma: a secção
seguinte apresenta a literatura sobre o tema; depois aborda-
-se a metodologia e os dados usados; os resultados são
apresentados na penúltima secção; e finalmente expõem-se
as conclusões.

A ineficiência das obras públicas: uma abordagem teórica
O estudo dos desvios em obras públicas tem sido pouco

abordado na literatura económica (Flyvbjerg et al., 2002).
Poucos estudos comparam custos estimados e reais na cons-
trução de infraestruturas. 

Os diversos autores consideram que, devido ao reduzido
número de amostras e pelo facto de estas serem desiguais,
os pesquisadores discordam sobre a credibilidade das esti-

A amostra de desvios financeiros permite-nos
concluir que, em média, os desvios financeiros

nas obras públicas são de 32%.
Simultaneamente, identifica-se como anos

de maiores desvios financeiros os anos
de 1999, 2002, 2004, 2005 e 2009.

Em anos de eleições, o desvio médio é de 80%.
O desvio sem eleições é de 20%.
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subestimação dos impactos dos riscos. A falta de realismo
nas previsões de custos, as alterações ao projeto, os cus-
tos de expropriação, segurança e ambiente são as causas
apontadas por van Marrewijk et al. (2008). Os autores,
em conjunto com Flyvbjerg et al. (2003a), também apon-
tam a inovação tecnológica como um potencial foco de
desvios.

Como forma de explicar as causas para a superação de
custos dos projetos, Flyvbjerg et al. (2004) descobriram que
o aumento de custos depende fortemente do cumprimento
da fase de implementação, dos atrasos e das longas fases
de implementação, pois estas traduzem-se no aumento de
custos do projeto. Os autores acrescentam que os projetos
crescem ao longo do tempo e que os projetos de maior
dimensão necessitam de melhores processos de planeamen-
to. O aumento de custos é elevado para todos os tamanhos
e tipos de projetos, embora os projetos de maior dimensão
causem mais problemas em termos orçamentais, fiscais,
administrativos e políticos do que os de menor dimensão.

pois essa informação é altamente sensível e deve ser tida em
consideração na tomada de decisão.

Em Portugal, este tema tem tido um aceso debate público.
Porém, não existem estudos completos e globais que permi-
tam aferir do nível de desvios em projetos públicos. Este tra-
balho procura dar um contributo para superar essa lacuna.

Metodologia 
De forma a medir os desvios nas obras públicas em

Portugal, recolhemos uma amostra de 164 projetos com
dados de execução financeira e 59 projetos com dados de
execução temporal. A fonte destes dados são os relatórios do
Tribunal de Contas e da Inspeção-Geral de Finanças. O ho-
rizonte temporal é de 2000-11 para a execução financeira e
para a execução temporal. Este tipo de dados são por norma
de difícil recolha, dado as limitações de informação que são
disponibilizadas pelo setor público. Assim, esta amostra tem
naturalmente limitações do ponto de vista estatístico,
nomeadamente na representatividade da amostra face à
população (que deveria ser de todos os projetos de obras
públicas em Portugal). 

Desta forma, procurou analisar-se o desvio por ano, qual
o impacto de anos eleitorais e se ao longo dos anos existiu
uma melhoria no desempenho das obras públicas, melhoria
essa consubstanciada em menores desvios financeiros e de
tempo. Adicionalmente, procurou-se compreender se os
desvios em projetos de maior dimensão eram maiores (em
percentagem).

O Quadro I (ver p. 43) apresenta, por ano, os dados finan-
ceiros da amostra. Os anos mais significativos na amostra
são 1999, 2004, 2008, 2009 e 2010. A administração cen-
tral é responsável por 65% dos projetos (106 de 164), sendo
que a Região Autónoma dos Açores e a Região Autónoma
da Madeira são responsáveis por 5% (8 de 164) e 7% (11 de
164), respetivamente. A administração local representa os
restantes 24% (39 de 164).

Para aferir dos desvios financeiros, optou-se por conside-
rar como ano do desvio o ano de conclusão da obra. Isto
porque não é possível medir o desvio pelos anos em que os
projetos ocorreram, já que tipicamente estes projetos ocor-
rem ao longo de vários anos, mas apenas no final se apura
o seu custo real. Mesmo considerando que o processo de

Os custos são deliberadamente subestimados
com o intuito de aumentar as hipóteses do projeto

ser aceite. Alguns autores concluem
que a subestimação de custos não pode

ser explicada pelo erro mas sim por falsas
declarações estratégicas, ou seja, pela mentira.

Segundo Cantarelli et al. (2010), as explicações políticas
são consideradas na literatura como a principal causa para
o aumento de custos. Enquadram-se nesta categoria geral a
subestimação de custos deliberada e a manipulação das
previsões. Os custos são deliberadamente subestimados
com o intuito de aumentar as hipóteses do projeto ser aceite.
Flyvbjerg et al. (2002) conclui que a subestimação de custos
não pode ser explicada pelo erro mas sim por falsas decla-
rações estratégicas, ou seja, pela mentira.

Para Bruijn et al. (2007), a informação de qualidade é a
chave para a tomada de boas decisões sobre grandes pro-
jetos. Para os autores, não importa que a tomada de decisão
diga respeito aos aspetos técnicos da implementação, aos
impactos económicos e ecológicos ou aos riscos do projeto,
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do a hipótese nula (p values inferiores a 0,01%). Foi usado o
teste Shapiro-Wilk para testar a normalidade dos dados,
tendo reportado um valor que permite considerar os dados
como seguindo uma distribuição normal. Também o teste de
Skewess/kurtosis para normalidade foi realizado, tendo
mostrado normalidade das variáveis. O teste Jarque-Bera
mostrou que os resíduos seguem uma distribuição normal
(p value = 0,0000). O teste Breusch-Pagan mostrou que não
existe heteroscedasticidade nos dados.

Resultados
• Desvios financeiros

Conforme se constata pelo Gráfico 1, o desvio médio
financeiro dos 164 projetos é de 32%. Contudo, se
excluirmos os 38 projetos da Parque Escolar3, o desvio é de
36%. Os anos de maiores desvios correspondem a anos de
eleições legislativas, à exceção de 2004. Em 2004 o impacto
pode ser explicado pela construção dos estádios do Euro
2004 e pela Ponte Rainha Santa Isabel, em Coimbra (11
projetos dos 19 existentes nesse ano).

O desvio médio obtido no presente estudo encontra-se nos
32%, o que não difere significativamente dos resultados obti-
dos por Flyvbjerg et al. (2002, 2003b), cuja média dos
desvios corresponde a 28%.

decisão de uma obra prolonga-se no tempo, é possível iden-
tificar um momento de decisão e o custo orçamentado. Daí
a relevância dos dados terem sido objeto de auditoria por
parte das duas entidades atrás referidas.

Por desvio financeiro entende-se a diferença entre o custo
orçamentado no início da obra e o seu custo real, no final
da execução. Sobre este aspeto, os relatórios do Tribunal de
Contas são bastante detalhados, já que as auditorias inci-
dem particularmente em entender os fatores que conduziram
a um acréscimo de custos financeiros numa determinada
obra pública. Para efeitos do cálculo do desvio financeiro
por ano, foram usados os valores a preços correntes. Porém,
para efeito do cálculo do desvio médio e extrapolações sub-
sequentes, os valores tiveram de ser ajustados para preços
de 2012. Ou seja, os valores iniciais e finais foram capita-
lizados (a uma taxa de desconto de 6%) para 2012. Desta
forma, assegurou-se duas coisas: os desvios são ponderados
pelo peso individual de cada projeto e, simultaneamente, os
valores são comparáveis. Este último aspeto é crítico, uma
vez que se trata de valores em anos diferentes. Como tal, é
necessário ter esses valores numa base comum.

Embora não formalmente reportado neste estudo, esta
amostra (one sample size) foi testada (com base na variável
de desvios em %), através de F-test e t-tests, não se rejeitan-

Quadro I
Dados anuais dos projetos (desvio em milhares €)
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Gráfico 1
Média dos desvios financeiros por ano

O Gráfico 2 (ver p. 45) apresenta o número de projetos por
intervalo de desvio. A maioria dos projetos tem desvios situa-
dos entre 0 e 50% (123 projetos, que correspondem a 75%
da amostra). Existem, todavia, 15 projetos com desvios ne-
gativos e 18 com desvios acima de 100%.

O Gráfico 3 (ver p. 46) apresenta a evolução temporal dos
desvios, excluindo os outliers. A escolha de 300% como outlier
prendeu-se com dois aspetos: por um lado, a grande maio-
ria dos projetos situa-se abaixo dos 100%, e, por outro lado,
alguns projetos apresentam desvios muito elevados, o que
dificulta a análise. No Gráfico 3 constata-se que o valor dos
desvios (reta de tendência) é negativamente inclinado. Isso
representa uma melhoria no nível de desvios ao longo do
tempo da amostra.

• Desvios temporais
O desvio médio do tempo de execução dos projetos é de

100%, ou seja, corresponde a duas vezes o tempo previsto.
Os dados relativos aos desvios temporais encontram-se no
Quadro II (ver p. 47). 

Os anos com maiores desvios são os de 2001, 2004 e
2011, de acordo com o Gráfico 4 (ver p. 47). Apenas o ano
de 2004 coincide com os maiores desvios financeiros. Os
anos de 2002, 2005 e 2009 correspondem a anos de
eleições onde se verifica que existem elevados desvios finan-
ceiros mas desvios temporais menores.

No Gráfico 5 (ver p. 48) pode verificar-se que o valor dos
desvios observados através da reta de tendência vai dimi-
nuindo ao longo do tempo. 

1º Est. - Joaquim Sarmento  2/6/14  11:48 AM  Página 44



JAN/MAR 2014 45

E S T U D O S

Os desvios financeiros e temporais nas empreitadas de obras públicas em
Portugal – Uma análise de 1999 a 2011

Gráfico 2
Distribuição dos desvios financeiros

De acordo com o Gráfico 6 (ver p. 48), a maioria dos pro-
jetos tem desvios entre 0 e 100%, o que corresponde a 34
dos 59 projetos analisados, 16 projetos encontram-se entre
50 e 100% e 20 têm desvios superiores a 100%.

Conclusões, limitações e investigação futura
• Conclusões

Conclui-se que os 164 projetos analisados apresentam
um desvio médio de custos de 32%, aumentando para 36%
se a análise não contemplar os 38 projetos da Parque
Escolar, por serem pouco significativos.

Relativamente aos anos de eleições (1999, 2002, 2005 e
2009) pode observar-se que estes são os anos com os
maiores desvios financeiros; contudo, são anos com baixas
derrapagens temporais inferiores à média. No entanto, em
2002 e 2005, o número de projetos analisados é bastante
inferior aos projetos analisados em 1999 e 2009, de acordo
com a amostra.

Em relação aos desvios financeiros, constata-se que a reta
de tendência diminui ao longo do tempo. Com esta con-

clusão, uma pergunta surge: será que a Administração
Pública está mais eficiente? O impacto das regras de con-
tratação pública aprovadas nos últimos anos e a limitação
nos trabalhos adicionais é uma possível resposta. Outra é o
facto de existir um maior controlo por parte do Tribunal de
Contas.

Será que a Administração Pública está mais eficiente?
O impacto das regras de contratação pública

aprovadas nos últimos anos e a limitação
nos trabalhos adicionais é uma possível resposta.

Outra é o facto de existir um maior controlo
por parte do Tribunal de Contas.

Outro dado significativo diz respeito aos desvios de custos
dos anos de 2010 e 2011 (39 projetos em 164) que apre-
sentam valores residuais (1 e 3%, respetivamente); no entan-
to, a maioria dos desvios financeiros encontra-se entre 0 e
50%.
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Gráfico 3
Análise dos desvios financeiros

Relativamente às derrapagens temporais, pode con-
cluir-se que o desvio médio em tempo é de 100%, ou seja,
os projetos demoram o dobro do tempo estimado, que a
reta de regressão linear que representa os desvios de
tempo diminui muito pouco ao longo dos anos, e que a
maior parte dos projetos apresenta desvios de tempo entre
0 e 100%.

O Quadro III (ver p. 49) apresenta um conjunto de con-
clusões finais, das quais destacamos as seguintes: a
média dos desvios financeiros em anos eleitorais repre-
senta 80%, diminuindo para 20% quando os anos
eleitorais são excluídos e a média dos desvios financeiros
dos grandes projetos apresenta um valor de 40%, dimi-
nuindo para 16% quando os grandes projetos são retira-
dos da análise. De salientar que a média dos desvios
após 2006 apresenta um valor de 47%, e que, excluindo

o ano de 2009 para o cálculo da média, o valor diminui
para 16%.

Com base nestes resultados, verifica-se que os anos de
eleições, os grandes projetos e o ano de 2009, pelo seu ele-
vado valor, são os principais causadores da subida da média
dos desvios de custo.

• Limitações e investigação futura
Este ponto tem por objetivo evidenciar as limitações

encontradas ao longo da elaboração do presente estudo,
bem como fornecer ideias que possam ser utilizadas em
investigações futuras.

Assim, podemos destacar que, apesar de a amostra ser
significativa, uma maior dimensão daria uma análise mais
robusta, sobretudo na análise das derrapagens temporais.

Outra das limitações encontradas prende-se com o facto
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Quadro II
Dados anuais dos projetos (desvio em tempo)

Gráfico 4
Desvio médio de tempo por ano

de a amostra ser sobretudo feita a partir da análise de
Relatórios do Tribunal de Contas, existindo um enviesamen-
to (bias) contra a eficiência real. Com uma amostra superior,
o desvio poderia ser menor.

Este estudo analisa a ineficiência do setor público nas
obras públicas, mas não compara com a eficiência do setor
privado; esta será pois outra das limitações a apontar.

Existe, todavia, a necessidade de se perceber por que
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Gráfico 5
Dispersão dos desvios de todos os projetos (em tempo)

Gráfico 6
Distribuição dos desvios em tempo
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razão a reta de tendência diminui ao longo do tempo – tal
facto verifica-se predominantemente nos desvios financeiros
em oposição aos desvios em tempo de execução. Estará a
Administração Pública a tornar-se mais eficiente? 

Há a necessidade de analisar, na evolução decrescente de
desvios financeiros e de tempo, o impacto do controlo e das
recomendações do Tribunal de Contas – neste caso seria
feito um trabalho de cariz qualitativo, que complementaria o
nosso estudo, o qual teve claramente uma abordagem
quantitativa.

Por último, são necessários estudos mais aprofundados –
nomeadamente com recurso a métodos econométricos –
para perceber: por um lado, a correlação entre os desvios
financeiros e os anos de eleições (maior número de dados
relativos aos anos de eleições: 1995, 1991, 1987, 1985,
etc.), e, simultaneamente, perceber se são gerados desvios
de tempo significativos; e, por outro, perceber se os grandes
eventos geram desvios de custos significativos (necessidade
de estudar Expo’ 98, Lisboa Capital da Cultura em 1994,
Porto Capital da Cultura em 2001, etc.). Estes poderão ser
alguns exemplos de temas pertinentes para futuras investi-
gações. �

Notas
1. Multibillion-dollar mega-infrastructure projects, usually com-

missioned by governments and delivered by private enterprise; and

characterised as uncertain, complex, politically-sensitive and involving
a large number of partners (Van Marrewijk et al., 2008), na
definição em inglês, usada neste estudo.

2. Em anos de eleições, o desvio médio é de 80%. Por outro lado,
o desvio sem eleições é de 20%.
3. A polémica recente à volta da Parque Escolar centrou-se,
não nos desvios financeiros entre o planeado e o executado,
mas sim no elevado investimento por escola (houve escolas
com um investimento acima dos 15 milhões de euros). Adi-
cionalmente, criticou-se a elevada despesa total e o elevado
endividamento, assim como o baixo nível de accountability.
O relatório da Inspeção-Geral de Finanças não mostra, contu-
do, desvios significativos entre o projetado e o executado e não
disponibiliza valores adequados para medir os desvios tempo-
rais.
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Metodologia para a identificação
e a mensuração de fatores de risco

sobre estoques de segurança de combustíveis
RESUMO: O artigo apresenta metodologia, em complemento à abordagem clássica da gestão de inventários, para a
identificação e mensuração dos fatores de risco sobre estoques de segurança de combustíveis. A metodologia
abrange seis etapas: coleta prévia de dados relacionados aos fluxos logísticos, mapeamento dos fluxos logísticos;
identificação e decomposição dos fatores de risco sobre os fluxos; cálculo dos fatores de risco; cálculo dos estoques
de segurança; recálculo dos estoques de segurança. O estudo de caso, com foco no óleo diesel armazenado em bases
de distribuidores em Porto Velho/RO, é realizado como aplicação da metodologia. O plano de mitigação de risco é
formulado com o objetivo de mitigar as incertezas sobre os fluxos logísticos relacionados ao estudo de caso.
Palavras-chave: Estoques de Segurança de Combustíveis, Fatores de Risco, Fluxos Logísticos

TITLE: Methodology for the identification and measurement of risk factors on fuels safety stocks 
ABSTRACT: This paper presents a methodology, as a complement of the classical approach to safety stock manage-
ment, for the identification and measurement of risk factors on fuels safety stocks. The methodology encompasses
six steps: previous data collection related to fuels logistic flows; logistic flows mapping; identification and decom-
position of risk factors on logistic flows; measurement of risk factors on logistic flows; safety stock calculation;
safety stock revaluation. A case study, focused on diesel oil stored in distributors’ terminals in northern Brazil, is
presented as an application of the methodology. A mitigation risk plan was built in order to reduce the uncertain-
ties on logistic flows related to the case study.
Key words: Fuels Safety Stocks, Risk Factors, Logistic Flows

TITULO: Metodología para la identificación y medición de los factores de riesgo en las existencias de seguridad de
combustibles
RESUMEN: El artículo presenta una metodología, además del enfoque clásico de la gestión de inventarios, para la
identificación y medición de los factores de riesgo en las existencias de seguridad de combustibles. La metodología
incluye seis etapas: recolección de datos previos relativos a los flujos logísticos, el esquema de los flujos logísticos;
identificación y descomposición de factores de riesgo en los flujos; cálculo de los factores de riesgo; cálculo de las
existencias de seguridad; recálculo de las existencias de seguridad. Estudio de caso, se centra en el combustible
diesel almacenado en las bases de distribuidores en Porto Velho/RO, se lleva a cabo como la aplicación de la
metodología. Se formula un plan de mitigación de riesgos con el objetivo de mitigar la incertidumbre acerca de los
flujos logísticos relacionados con el estudio de caso.
Palabras-clave: Seguridad de los Inventarios de Combustibles, Factores de Riesgo, Flujos Logísticos 

1º Caso - Rubens Freitas  2/6/14  11:46 AM  Página 51



REVISTA PORTUGUESA E BRASILEIRA DE GESTÃO52

C A S O S

Rubens Freitas e Márcio D’Agosto

serviço proposto ao consumidor, a metodologia introduz, ao
quantificar estoques de segurança, os riscos percebidos
pelos agentes econômicos que operam os fluxos logísticos,
que trazem incertezas a esses fluxos, podendo causar
restrições ou interrupções no abastecimento de combustíveis
ao consumidor final.
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gestão de estoques de segurança, dado o nível de
serviço a ser oferecido ao consumidor, está direta-
mente relacionada às flutuações do binômio deman-

da-oferta. No Brasil, a demanda por combustíveis aumentou
28,6% no período 2008-13, e as refinarias nacionais, em
2013, operaram no limite de sua capacidade. A dependên-
cia externa por combustíveis, que já faz parte da realidade
brasileira, tende a se agravar ao longo dessa década, devi-
do à conjugação de demanda crescente e oferta doméstica
estabilizada (ANP, 2014).

A combinação de demanda ascendente com produção
interna sem ociosidade, em um país de proporções conti-
nentais servido por vários modos de transportes, gera fatores
de risco sobre os fluxos logísticos de produção, transporte e
armazenagem de combustíveis. Estoques de segurança
desalinhados com esses fatores de risco podem resultar em
restrições ou interrupções no abastecimento de combustíveis. 

Este artigo tem como objetivo a proposição de metodolo-
gia para a identificação e a mensuração de fatores de risco
sobre estoques de segurança, complementando a aborda-
gem clássica da gestão de estoques. Embora levando em
considerando a variabilidade da demanda e do lead time
(tempo ou ciclo de aprovisionamento), dado o nível de

A
Este artigo tem como objetivo a proposição

de metodologia para a identificação e a mensuração
de fatores de risco sobre estoques de segurança,

complementando a abordagem clássica
da gestão de estoques.

A primeira seção apresenta a revisão da literatura e o
resumo dos conceitos relevantes que ampararam a
pesquisa, baseados em publicações relacionadas a estoques
de segurança, nível de serviço, fluxos logísticos e cadeia de
abastecimento. A metodologia, que abrange seis etapas, é
descrita na segunda seção. De seguida, descreve-se o estu-
do de caso realizado em bases de armazenagem de dis-
tribuidores de combustíveis em Porto Velho/RO (Rondônia),
região norte do País, com o objetivo de identificar e mensu-
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rar os fatores de risco associados aos estoques de segurança
de óleo diesel nessas bases. A penúltima seção discute os
resultados do estudo de caso e mostra a potencial reper-
cussão dos fatores de risco sobre os estoques de segurança
de óleo diesel. Sob a ótica operacional e estratégica, é apre-
sentado um plano de mitigação de risco voltado para a
redução das incertezas sobre os fluxos logísticos abordados
no estudo de caso. Finalmente, apresentam-se as conclusões
do trabalho e algumas sugestões de extensão de aplicação
da metodologia. 

Revisão bibliográfica
A revisão da literatura indicou que a maioria dos modelos

de gestão de inventários aborda as incertezas oriundas na
demanda, com pouca atenção dada às incertezas prove-
nientes da oferta. Fatores de risco como escassez de
matéria-prima, paradas não programadas em unidades
operacionais, capacidade insuficiente de armazenagem,
modos de transporte ineficientes, dentre outros, deveriam
fazer das incertezas da oferta tema central na análise de
inventários (Gullu et al., 1999).

Modelos de inventários, de acordo com Arifoglu e Ozekici
(2011), deveriam considerar possíveis efeitos, sobre a de-
manda e a oferta, de mudanças no cenário econômico e
mercadológico, como também eventos ambientais imprevis-
tos, pois o mundo real nem sempre é totalmente observado
pelos planejadores e gestores logísticos. Observaram que a
variabilidade do lead time na entrega é tema relevante a ser
considerado nas decisões sobre gestão de estoques de segu-
rança e argumentaram que é necessário definir modelo mais
elaborado para a gestão desses estoques na presença de
fatores de risco. Por não se tratar de assunto trivial, conside-
raram que a gestão de estoques de segurança na presença
de lead time aleatório deveria ser objeto de pesquisas mais
aprofundadas.

Lianfu et al. (2009) verificaram que o objetivo de se formar
estoques de segurança é compensar volumes quando a
demanda real excede a prevista durante o lead time, ou
quando o lead time real é maior que o previsto. Além da
demanda e do lead time, também constataram que os esto-
ques de segurança dependem do nível de serviço oferecido
ao cliente, o qual definiram como a probabilidade de o

estoque disponível atender a demanda no período do lead
time, i.e., o nível de serviço ao cliente é a probabilidade de
a demanda, durante o lead time, ser menor ou igual ao
pedido de reposição de estoque em mercados onde a
demanda adere a uma curva de distribuição normal.

Cai et al. (2011) abordaram a relação entre lead time e
estoque de segurança, analisando como a otimização do
lead time poderia reduzir este estoque. Argumentaram que o
estoque de segurança, como o próprio nome sugere, tem
como função compensar as variações na demanda durante
o lead time, e que gerenciar estoque de segurança é admi-
nistrar conflitos oriundos de variações no lead time. Dado o
nível proposto de serviço ao cliente, sustentaram que é pos-
sível otimizar estoques de segurança por meio de melhorias
no desvio-padrão do lead time. Em relação à demanda,
contudo, ressaltaram que não há como interferir nesta va-
riável para gerenciar estoques de segurança. Por essa razão,
concentraram o estudo de racionalização de estoques de
segurança por meio do gerenciamento do lead time.

Harland et al. (2003) desenvolveram ferramenta para
apoiar a identificação, avaliação e gerenciamento de riscos
na cadeia de suprimentos, abrangendo o mapeamento dos
fluxos logísticos, a identificação e localização do risco, sua
probabilidade de ocorrência e as ações de gerenciamento e
de implementação de estratégias. Ressaltaram que a avalia-
ção de riscos deveria focar na sua relevância e em seus
impactos.

Christopher e Peck (2004) propuseram modelo de cadeia
de suprimentos resiliente a riscos, baseado em quatro princí-
pios-chave. Primeiro, a cadeia deveria ser redesenhada, a
partir do mapeamento dos fluxos logísticos, para elimi-
nar/reduzir gargalos e pontos críticos (lead time longo,
fornecedores pouco confiáveis, informações precárias, riscos
recorrentes, etc.). O segundo princípio estaria focado no alto
padrão de colaboração entre os participantes da cadeia por
meio do compartilhamento de informações, desenvolvendo
a cultura da parceria. O terceiro princípio buscaria tornar a
cadeia mais ágil para lidar com as incertezas da demanda e
da oferta. O quarto princípio se basearia no estabelecimen-
to da cultura de gerenciamento de riscos, dentro da empre-
sa e da cadeia de suprimentos, para todos os níveis de
colaboradores.
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Norrman e Jansson (2004) defenderam o agrupamento
de riscos em três categorias: externos à cadeia (político, na-
tural, ambiental e mercadológico), internos à empresa
(greves, paradas operacionais e panes em sistemas de infor-
mações) e internos à cadeia (relação entre as diversas
empresas que compõem a cadeia). O processo de gerencia-
mento de riscos deveria focar na compreensão do risco, em
sua probabilidade de ocorrência e no impacto causado. Este
processo deveria ser complementado por ações de miti-
gação dos riscos. Destacaram as técnicas de mapeamento,
dentre vários métodos, como importante ferramenta para a
identificação, análise e avaliação das consequências dos
riscos sobre a cadeia de suprimentos.

Gardner e Cooper (2003) argumentaram que as técnicas
de mapeamento dos fluxos logísticos se configurariam em
importantes ferramentas para a identificação, análise e ava-
liação de risco na cadeia de suprimentos. Descreveram
alguns atributos necessários para o mapeamento: geometria
(forma, direção dos fluxos e número de níveis); perspetiva
(foco e escopo) e itens de implementação (plano de ação).
Um bom mapeamento da cadeia de suprimentos seria aque-
le de fácil construção, uso e compreensão.

Kleindorfer e Saad (2005), ao pesquisarem os riscos asso-
ciados à interrupção de suprimento dentro da cadeia, elen-
caram três procedimentos a serem seguidos pelos gestores:
especificação das fontes de risco e vulnerabilidades; avalia-
ção dos riscos; e mitigação dos riscos. Quanto às possíveis
fontes e vulnerabilidades, destacaram as contingências
operacionais e as catástrofes ambientais. A avaliação englo-
bou análises de dados e entrevistas com gestores e colabo-
radores.

Ferma (2003) normatizou procedimentos para a gestão de
riscos, desde a identificação e tratamento até a análise
metódica de riscos passados, presentes e futuros, sempre
sob a ótica de processo contínuo. Apontou que os riscos
poderiam se originar tanto de fatores internos (ex.: ações de
integrantes da cadeia de suprimento), como de externos (ex.:
regulamentações; eventos naturais; economia). A avaliação
de riscos envolveria processo amplo de análise e estimativas,
que identificaria a exposição ao elemento de incerteza,
descreveria os riscos em formato estruturado e estimaria
(quantitativa, semiquantativa ou qualitativamente) a proba-

bilidade de ocorrência e possível consequência (ameaça ou
oportunidade). 

Os riscos poderiam ser identificados por meio de técnicas
diversas, como a aplicação de questionários a especialistas,
seguidas por métodos de análise dos resultados, como
medições e inferências estatísticas. Os riscos estimados de-
veriam ser comparados, implementando-se medidas de
controle e definindo-se prioridades no plano de mitigação.
Outros exemplos de aplicação de questionários junto a
gestores para avaliação de riscos na cadeia de suprimentos
podem ser encontrados em Wagner e Bode (2008) e Jüttner
(2005).

Korpela et al. (2002) aplicaram o Analytic Hierarchy
Process (AHP) para quantificar estoques de segurança. AHP
é um procedimento aplicado na solução de problemas, que
lida com critérios tangíveis e intangíveis inseridos nas
soluções de conflitos e tomadas de decisão. AHP baseia-se
em três princípios: decomposição, análises comparativas e
estabelecimento de prioridades. Inicialmente estabelece-se o
nível de serviço que se pretende oferecer ao cliente. A seguir,
considerando a demanda probabilística, calcula-se o
estoque de segurança pelo método clássico. Depois, são
definidos os fatores relevantes que poderiam impactar sobre
o estoque de segurança. Analisam-se e quantificam-se,
então, os impactos destes fatores com a aplicação do AHP.
Finalmente, os resultados são consolidados e as recomen-
dações são elaboradas com base em priorização de ações.
Também baseado no AHP, Gaudenzi e Borghesi (2006) apre-
sentaram modelo para avaliação de risco na cadeia de
suprimentos.

Metodologia proposta
A revisão bibliográfica mostrou a oportunidade de se preen-

cher uma lacuna relacionada a modelos de gestão de estoques
de combustíveis, quando submetidos a incertezas sobre os fluxos
logísticos na cadeia de abastecimento. A metodologia aqui pro-
posta busca preencher essa lacuna. A revisão bibliográfica tam-
bém indicou que, por meio de um arranjo sistemático de pro-
cedimentos, é possível avaliar os fatores de risco e seu impacto
sobre os estoques de segurança de combustíveis.

Este artigo apresenta uma metodologia para a identifi-
cação e a mensuração de fatores de risco sobre os estoques
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de segurança de combustíveis. Conforme apresentado na
Figura 1, a metodologia abrange seis etapas: prospeção de
dados relacionados aos fluxos logísticos de combustíveis;
mapeamento dos fluxos logísticos; identificação e decom-
posição dos fatores de risco incidentes sobre os fluxos logís-
ticos; mensuração dos fatores de risco; cálculo dos estoques
de segurança (abordagem clássica); e recálculo dos esto-
ques de segurança expurgando os fatores de risco.

onde
EPRn: escala de perceção de risco para o fator n [%];
n: número de fatores de risco;
Rn: relevância do fator de risco n [%];
Ii: intenção de aumentar o estoque de segurança [%];
i: faixa de intenções [serão utilizadas onze faixas: i1-11]; e
Fi: faixa de intenção média [% fixo].
Rn, n e Ii serão obtidos diretamente dos especialistas que
operam os fluxos logísticos. Fi e i são valores fixos a serem
determinados pelo pesquisador.

Os fatores de risco, provavelmente, não se materializam
simultaneamente ao longo do ano. Assim, a EPR deve ser
calculada em períodos mensais, pois cada mês estará sub-
metido a um arranjo específico de fatores de risco, de acor-
do com as especificidades dos fluxos logísticos previamente
mapeados. A EPR, assim, estará sujeita à sazonalidade dos
fatores de risco sobre os fluxos logísticos.  

De acordo com Cai et al. (2011), quando a demanda
adere a curvas de distribuição normal, com elevado grau de
previsibilidade, os estoques de segurança são calculados de
acordo com a Equação 2 (etapa 5), baseando na teoria clás-
sica de gestão de inventários. Como a etapa 5 não depende
das etapas 2, 3 e 4, ela pode ser implementada tanto depois
da etapa 1 como antes da etapa 6. 

A Equação 2 é a seguinte:

(2)

onde
Es: estoque de segurança [dia];
k: fator do nível de serviço;
L: lead timemédio [dia];
σL: desvio-padrão do lead time [dia];
D: demanda média [m3/dia]; e
σD: desvio-padrão da demanda [m3/dia].

Para recalcular os estoques de segurança (etapa 6), expur-
garam-se os riscos percebidos pelos agentes econômicos
sobre os fluxos logísticos, aplicando-se um fator de descon-
to (1 + EPR) diretamente na Equação 2. Em princípio, o fator
de desconto poderia ser aplicado em todo o denominador
da Equação 2, sem segregações, nos termos da Equação 3.

Figura 1
Metodologia para a identificação e a mensuração de fatores

de risco sobre os estoques de segurança de combustíveis

A coleta de dados (etapa 1) pode ser obtida diretamente
da agência reguladora e/ou dos agentes econômicos (pro-
dutores, distribuidores e transportadores) que operam os
fluxos logísticos. 

A partir dos dados coletados, torna-se exequível o mapea-
mento dos fluxos logísticos (etapa 2), requisito indispensável
para a correta identificação e mensuração dos fatores de
risco sobre esses fluxos.

Aplicando-se as técnicas do AHP, a partir da coleta de
dados e do mapeamento dos fluxos logísticos, os fatores de
risco são identificados e decompostos (etapa 3).

Para viabilizar a quantificação dos fatores de risco sobre
os fluxos logísticos (etapa 4), foi desenvolvida uma escala
pelos autores, denominada Escala de Perceção de Risco
(EPR), que representa a intenção do agente econômico de
aumentar seus estoques de segurança para compensar as
incertezas relacionadas aos fluxos logísticos. 

A quantificação da EPR é obtida por meio da Equação 1:

EPRn = Rn Σi(Ii Fi) (1)
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Neste caso, o fator de desconto incidiria, indistintamente,
tanto sobre a variabilidade do lead time como da demanda.

A Equação 3 é a seguinte:

(3)

onde
EsR: estoque de segurança recalculado [dia];
k: fator do nível de serviço;
L: lead time médio [dia];
σL: desvio-padrão do lead time [dia];
D: demanda média [m3/dia];
σD: desvio-padrão da demanda [m3/dia]; e
1 + EPR: fator de desconto.

Contudo, quando a demanda adere a curvas de dis-
tribuição normal, seria mais acurado aplicar o fator de des-
conto, nos termos da Equação 4, apenas sobre as estatísti-
cas do lead time (L; σL).

A Equação 4 é a seguinte:

(4)

A diferença entre Es, calculado pela abordagem clássica
na Equação 2, e EsR, calculado de acordo com a Equação
4, indicaria o impacto sobre os estoques de segurança devi-
do aos fatores de risco associados aos fluxos logísticos.

A seção subsequente apresentará um estudo de caso, onde a
metodologia, descrita na presente seção, foi aplicada. O estu-
do de caso terá como objeto o óleo diesel armazenado em
bases de distribuidores em Porto Velho/RO, na região norte.

Estudo de caso
Com o objetivo de aplicar a metodologia apresentada na

seção respetiva, um estudo de caso, conforme resumo na
Tabela 1, foi realizado para identificar e quantificar os
fatores de risco sobre os estoques de segurança de óleo
diesel armazenados em bases de distribuidores em Porto
Velho/RO, na região norte do país.

A região norte está exposta a eventos climáticos acentua-
dos, em particular as secas nos rios amazônicos. Há apenas
uma refinaria (Reman) na região, localizada em Manaus/AM,

que pertence à Petróleo Brasileiro S.A. (Petrobras), empresa
estatal monopolista (de fato) na produção de combustíveis
fósseis no Brasil. 

Na etapa 1, a série histórica de dados (2010) relacionada
aos fluxos logísticos (lead time, demanda, fontes de supri-
mento, modos de transporte e bases de armazenagem) foi
coletada diretamente junto à Agência Nacional de Petróleo,
Gás Natural e Biocombustíveis (ANP) e aos agentes
econômicos (produtor, distribuidor e transportadores) que
operam os fluxos logísticos. A produção da Reman, que é
insuficiente para atender a demanda regional, precisa ser
complementada por meio do transbordo da produção de
outras refinarias da Petrobras e da importação. Em 2010, de
acordo com a ANP, do total de 2,4 M m3 de óleo diesel con-
sumido na região norte, apenas 37,5% foi produzido na
Reman – o restante (62,5%) foi suprido pelo transbordo da
produção nacional e da importação. 

De acordo com o mapeamento dos fluxos logísticos (etapa 2),
cujo resumo é apresentado na Figura 2, o transporte marítimo
por cabotagem é o principal modo utilizado para o transbordo
de óleo diesel até a Reman. A partir da refinaria, por meio de
dutos curtos, o óleo diesel (produção própria e transbordos) é
transferido para cinco bases de armazenagem dos dis-
tribuidores, localizadas no entorno da refinaria. Dessas bases
em Manaus/AM (Amazônia), o óleo diesel é despachado para
seis bases de armazenagem dos distribuidores em Porto
Velho/RO, por meio de transporte aquaviário, ao longo de
aproximadamente mil quilômetros de percurso pela hidrovia do
Rio Madeira. Por fim, a partir dessas bases, o combustível é
comercializado com revendas varejistas, transportadores
revendedores retalhistas e consumidores finais (ANP, 2013).

Na etapa 3, com o auxílio das técnicas do AHP, os fatores

Tabela 1
Sumário da metodologia aplicada ao estudo de caso
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de risco foram identificados e decompostos em três famílias,
sete gêneros e dezassete espécies (fatores de risco propria-
mente ditos), conforme apresentado na Tabela 2. As fontes
de suprimento são a origem dos fluxos logísticos do óleo
diesel, enquanto as bases, neste estudo, são o destino. Os
modos de transporte são o elo entre a origem e o destino
dos fluxos logísticos.

Um conjunto de três questionários (etapa 4) foi aplicado
junto a dezasseis pessoas, cujo perfil médio é apresentado

na Tabela 3. Essas pessoas representavam todos os agentes
econômicos que operavam os fluxos logísticos: sete dis-
tribuidores com bases em Manaus e/ou Porto Velho, oito
transportadores e o produtor Petrobras/Reman. Era indis-
pensável que os representantes dos agentes econômicos,
que responderam aos questionários, fossem especialistas em
fluxos logísticos de combustíveis na região. Ressalta-se que
os representantes não se identificaram nos questionários,
mas registraram o segmento que estavam representando
(distribuidor, transportador ou produtor).

Figura 2
Fluxos logísticos de Manaus/AM a Porto Velho/RO

Tabela 2
Identificação e decomposição dos fatores de risco Tabela 3

Perfil médio das dezesseis pessoas que responderam
aos questionários

O conteúdo dos questionários foi baseado em Korpela et
al. (2002) e Ferma (2003), enquanto a forma foi extraída de
Malhotra (2001), utilizando tanto as técnicas  de escalas
comparativas como as de escalas não comparativas.

O Questionário n.º 1 (onze perguntas) e o Questionário
n.º 2 (uma pergunta) tinham com objetivo mensurar R e EPR,
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respetivamente, em relação aos dezassete fatores de risco
sobre os fluxos logísticos de óleo diesel. Para o cálculo da
EPR, foram utilizadas onze faixas (i11) de intenção média (Fi),
conforme a seguir: i1 = 0% e F1 = 0,0%; i2 de 0% a 10% e
F2 = 5,0%; ... i11 de 90% a 100% e F11 = 95,0%. A Tabela 4
apresenta, com base nas respostas aos questionários n.º 1
(que mede R) e n.º 2 (que mede I), o resumo com os resul-
tados encontrados para a EPR. 

Na etapa 6, os estoques de segurança foram recalculados
de acordo com a Equação 4, conforme a Tabela 7, para os
mesmos níveis de serviço (NS) anteriores. 

Tabela 4
Resultados para R e EPR

Tabela 6
Cálculo do estoque de segurança (Es)

Tabela 7
Recálculo do estoque de segurança (EsR)

Tabela 5
Sazonalidade da EPR

O Questionário n.º 3 (uma pergunta) foi aplicado com o
objetivo de mensurar a sazonalidade da EPR, cujos resulta-
dos estão apresentados na Tabela 5, de acordo com as
respostas dos especialistas que representavam os agentes
econômicos.

Na etapa 5, conforme apresentado na Tabela 6, os esto-
ques de segurança de óleo diesel foram calculados de acor-
do com a Equação 2 (abordagem clássica), para os níveis de
serviço (NS) de 90,0%, 95,0% e 99,0%.

A Seção 5, a seguir, analisará os resultados do estudo de
caso. Adicionalmente, será apresentado um plano de miti-
gação de risco para a redução (ou até mesmo a extinção)
das incertezas sobre os fluxos logísticos de óleo diesel na
região norte.

Análise dos resultados
A metodologia aplicada ao estudo de caso identificou e

mensurou dezassete fatores de risco sobre os fluxos logísti-
cos mapeados. A Tabela 8 mostra o potencial impacto des-
ses fatores sobre os estoques de segurança de óleo diesel,
para os três níveis de serviço (NS) contemplados no estudo
(90,0%, 95,0% e 99,0%).
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Se os dezassete fatores de risco se materializassem simul-
taneamente, a EPR alcançaria 32,82%, conforme já apre-
sentado na Tabela 4. Entretanto, de acordo com as especifi-
cidades dos fluxos logísticos, os especialistas representando
os agentes econômicos estimaram um arranjo de fatores de
risco, para cada mês em 2010, materializado na EPR que
variou de 9,26% a 25,34% (do total de 32,82%), conforme
já apresentado na Tabela 5. 

Os resultados do estudo de caso sinalizaram que o segun-
do semestre, conforme a Tabela 5, apresentou maior risco que
o primeiro, o que pode ser explicado pelas secas sazonais nos
rios amazônicos, típicas nos meses de julho a novembro. 

Um plano de mitigação de risco, relacionado aos dezas-
sete fatores de risco, é apresentado na Tabela 9. Nesse
plano, cada fator de risco está associado a uma macroação
sob a responsabilidade do setor público ou dos agentes
econômicos. As macroações podem ser implementadas em
conjunto ou separadamente, e seus efeitos sobre os fatores
de risco estarão defasados no tempo, à medida que cada
macroação se materializar. 

A navegabilidade ao longo da hidrovia no Rio Madeira
(fator de risco 2.1.2), principalmente durante o segundo
semestre do ano, quando sua profundidade se reduz de
forma acentuada, a ponto de descobrir rochas e bancos de
areia, restringindo a navegação de barcaças, deveria ser
tratada com prioridade pelos Governos Federal e Estadual,
pois a hidrovia é a principal rota por meio da qual pessoas
e cargas são transportadas na região. Assim, investimentos
públicos deveriam ser direcionados e priorizados para a
melhoria da navegabilidade dessa hidrovia.

Em relação aos investimentos necessários a cargo dos dis-
tribuidores, podem ser destacados: a capacidade de arma-
zenagem em base deveria ser ampliada (fatores de risco
3.1.1 e 3.1.2) para assegurar a constituição e manutenção
de estoques de segurança adequados; a infraestrutura para
descarregamento de combustíveis pelos modos de trans-
porte aquaviário (principal) e rodoviário (alternativo) neces-
sitaria ser ampliada para tornar mais eficientes as operações
de recebimento (fatores de risco 3.2.1 e 3.2.2). Distri-
buidores que desconsiderarem investimentos em suas bases
terão dificuldades em cumprir os níveis de serviço acordados
com seus clientes.

Tabela 8
Potencial impacto (Es – EsR) nos estoques de segurança

de óleo diesel nas bases em Porto Velho

Tabela 9
Plano de mitigação de risco para os dezessete

fatores de risco

A navegabilidade ao longo da hidrovia no Rio Madeira,
principalmente durante o 2.º semestre do ano,

quando sua profundidade se reduz de forma acentuada,
a ponto de descobrir rochas e bancos de areia,

restringindo a navegação de barcaças, deveria ser tratada
com prioridade pelos Governos Federal e Estadual.

Da mesma forma, os transportadores aquaviários (fluvial)
precisam investir na melhoria do nível de serviço oferecido
aos distribuidores, o que envolve a ampliação da capaci-
dade de transporte de combustíveis (fator de risco 2.1.1).
Quanto ao modo de transporte aquaviário marítimo, os
transportadores deveriam implementar rígido planejamento
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operacional para alavancar o nível de serviço oferecido aos
distribuidores (fator de risco 1.2.1).  

A refinaria Reman deveria investir na ampliação de seu
píer fluvial, para garantir eficiência no descarregamento de
combustíveis oriundos do transbordo da produção nacional
e da importação (fator de risco 1.2.2). Torna-se necessário,
também, que a refinaria amplie sua capacidade de
armazenagem (fator de risco 1.1.3), que deve ser adequada
para a formação de estoques oriundos tanto da produção
própria, como do transbordo. Adicionalmente, a refinaria
precisa investir na expansão da expedição de combustíveis,
aumentando tanto a freqüência quanto a vazão de bombeio
para as bases de distribuidores (fator de risco 1.1.4).

Quanto ao compartilhamento de informações, o produtor
deve se organizar para informar aos distribuidores, anteci-
padamente, o cronograma de paradas programadas na
Reman (fator de risco 1.1.1), e para comunicar, de imedia-
to, as paradas não programadas na refinaria (fator de risco
1.1.2). As ações especificadas no plano de mitigação, ao
serem implementadas pelo produtor (de forma integral ou
parcial), podem melhorar o nível de serviço aos dis-
tribuidores e otimizar os estoques de segurança (Es – EsR).

modo de transporte aquaviário fluvial. Por essa razão, é visto
pelos agentes econômicos como fator de risco pouco signi-
ficativo. Os distribuidores, contudo, para não incorrer em
tarifas excessivas de frete, podem antecipar a utilização do
modo de transporte rodoviário, tão logo detetem os
primeiros sinais de restrição na navegabilidade do Rio
Madeira. Como complemento dessa ação, os distribuidores
precisam padronizar seus procedimentos operacionais em
caso de descarregamento de combustíveis nas bases por
meio de caminhões-tanques (fatores de risco 2.2.1, 2.2.2 e
2.2.3). 

Conclusão e extensão da pesquisa
Este artigo apresentou metodologia para a identificação e

a mensuração dos fatores de risco sobre os estoques de
segurança de combustíveis. Esses fatores podem restringir ou
mesmo interromper os fluxos logísticos, com impacto direto
no abastecimento de combustíveis ao consumidor final.

Um estudo de caso, baseado na metodologia, foi con-
duzido para identificar e mensurar os fatores de risco sobre
o óleo diesel armazenado em bases de distribuidores em
Porto Velho/RO, região norte brasileira. 

Os resultados do estudo de caso indicaram dezassete
fatores de risco que estariam sobrecarregando os estoques
de segurança de óleo diesel nas bases dos distribuidores.
Também foi apontada no estudo de caso a sazonalidade dos
fatores de risco, com o segundo semestre de cada ano apre-
sentando-se mais relevante que o primeiro em termos de
exposição ao risco.

A partir do estudo de caso, um plano de mitigação de
risco foi elaborado, com o objetivo de reduzir ou extinguir os
efeitos dos fatores de risco sobre os fluxos logísticos, con-
tribuindo para a otimização dos estoques de segurança de
óleo diesel nas bases de distribuidores em Porto Velho. Para
cada um dos dezassete fatores de risco foi apresentada uma
macroação dentro do plano de mitigação, apontando-se o
responsável por sua implementação (setor público ou priva-
do).

Como aplicação prática da metodologia apresentada
nesse estudo, a Agência Nacional de Petróleo, Gás Natural
e Biocombustíveis (ANP) publicou a Resolução ANP n.º 45,
de 22/11/2013, que estabeleceu a obrigatoriedade de for-

Quanto ao compartilhamento de informações,
o produtor deve se organizar para informar

aos distribuidores, antecipadamente,
o cronograma de paradas programadas na Reman,

e para comunicar, de imediato, as paradas
não programadas na refinaria.

No que diz respeito à conformidade do óleo diesel, nos
termos das especificações técnicas contidas nos regulamen-
tos da ANP, o produtor e os distribuidores, para garantir a
qualidade dos combustíveis aos consumidores, devem ado-
tar procedimentos de controle abrangendo a construção e
manutenção de laboratórios na refinaria, bases e portos,
assim como a implementação de rígidos procedimentos de
controle de qualidade ao receber e expedir combustíveis
(fatores de risco 1.3.1 e 1.3.2).

Em se tratando da região amazônica, o modo de trans-
porte rodoviário é utilizado tão somente como alternativa ao
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mação e manutenção, por parte de produtores de derivados
de petróleo (refinarias, formuladores ou centrais petroquími-
cas), de estoques de segurança de gasolina e de óleo diesel,
segregados pelas regiões brasileiras.
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A metodologia apresentada será aplicada
em 2014 pela ANP para os mercados nacionais

de combustíveis de aviação (querosene e gasolina)
e de GLP. A metodologia também está amparando

estudo da ANP sobre os fatores de risco
da dependência externa de combustíveis

no Brasil em longo prazo.

Em 2014, essa metodologia será aplicada pela ANP para
os mercados nacionais de combustíveis de aviação
(querosene e gasolina) e de GLP. A metodologia também
está amparando estudo da ANP sobre os fatores de risco da
dependência externa de combustíveis no Brasil em longo
prazo.

Como limitações ao trabalho, as macroações apresen-
tadas na Tabela 9, que trata do plano de mitigação de risco,
não foram convertidas em ações específicas e planos de
contingências, nos quais seria discriminado o papel de cada
responsável (agente público e privado). Esse detalhamento
das macroações deve ser objeto de estudos comple-
mentares. �
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As variáveis de previsão da falência
nas empresas portuguesas de vestuário,

couro e produtos de couro
RESUMO: A situação económica e financeira atual torna cada vez maior a possibilidade de uma empresa entrar em
falência. Desta forma, é crucial desenvolver um modelo capaz de antecipar este facto, possibilitando a adoção de
medidas necessárias à prevenção. O objetivo deste artigo é analisar as variáveis condicionantes da previsão da
falência nas empresas portuguesas de vestuário, couro e produtos de couro. A amostra é constituída por 35 empre-
sas, nos anos de 2007 a 2009. Foi utilizado o modelo logit e analisada a capacidade explicativa das variáveis uti-
lizadas por Altman et al. (1977) e Ohlson (1980). As variáveis que revelaram ser significativas na previsão da falên-
cia são as seguintes: rácio de rendibilidade acumulada, rácio de rendibilidade do ativo e dimensão da empresa.
O modelo logit com estas três variáveis obteve uma percentagem de classificação correta das empresas de 80 e 83%
para um e dois anos antes da falência respetivamente.
Palavras-chave: Falência, Insolvência, Modelo Logit

TITLE: Prediction variables pertaining to the bankruptcy of Portuguese clothing and leather goods companies 
ABSTRACT: The current economic and financial situation makes it increasingly possible for a company to enter
bankruptcy. As a result, the creation of a model that can anticipate this is indeed crucial so that the necessary mea-
sures can be taken to prevent bankruptcy. The purpose of this article is to analyze the determinant variables of
bankruptcy prediction of Portuguese companies, based on 35 companies from 2007 to 2009. The logit model was
used and the variables used by Altman et al. (1977) and Ohlson (1980) were tested. The variables that were tested
and showed to be significant for predicting bankruptcy were: the ratio of the cumulative profitability, the ratio of
asset profitability, as well as the size of the company. The logit model with these three variables brought about the
result of 83 and 80% respectively for a two and one-year period before bankruptcy.
Key words: Bankruptcy, Insolvency, The Logit Model

TITULO: Las variables de predicción de quiebra en las empresas portuguesas de confección de ropa, cuero y produc-
tos del cuero
RESUMEN: La situación económica y financiera actual se convierte en el aumento de la posibilidad de una empresa
entrar en quiebra. Por lo tanto, es crucial desarrollar un modelo capaz de prever esto, permitiendo la adopción de
medidas necesarias para prevenirlo. El propósito de este artículo es analizar las variables condicionantes de la pre-
visión de la quiebra, en las empresas portuguesas de confección de ropa, cuero y productos del cuero. La muestra se
compone de 35 empresas, entre los años 2007 a 2009. Se utilizó un modelo logit y se analizó la capacidad explica-
tiva de las variables utilizadas por Altman et al. (1977) y Ohlson (1980). Las variables que resultan ser significati-
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vas en la predicción de la quiebra son: ratio de rentabilidad acumulada, ratio de rentabilidad de los activos y tamaño
de la empresa. El modelo logit, con estas tres variables, obtuvo un porcentaje de clasificación correcta de las empre-
sas de 80 y 83%, para uno y dos años antes de la quiebra, respectivamente.
Palabras-clave: Quiebra, Insolvencia, Modelo Logit
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atual situação económica e financeira caracteriza-se
por um elevado nível de competitividade, daí ser cada
vez mais frequente a perda das vantagens concorren-

ciais de uma empresa. Esta situação torna cada mais
provável a possibilidade de falência ou de insolvência de
uma empresa, independentemente do seu setor de atividade
ou da sua dimensão.

Os dois conceitos, falência e insolvência, apesar de
muitas vezes serem utilizadas como sinónimos, apresen-
tam significados, económico e jurídico, distintos. Uma
empresa está insolvente se não tiver meios financeiros
suficientes para pagar as suas obrigações nas datas de
vencimento, situação que pode ser temporária e reversí-
vel. Enquanto uma empresa está em falência se possui
mais dívidas que a quantidade de seus bens para as
pagar, situação que é irreversível. Pode-se então dizer
que uma empresa insolvente poderá posteriormente ser
declarada falida ou em recuperação. Uma empresa insol-
vente não está automaticamente falida e o contrário não
se verifica.

Altman (1968) e Ohlson (1980) utilizam o critério legal
para definir o conceito de falência. Para os autores, uma

A empresa está falida se for considerada juridicamente como
tal. No entanto, Casey e Baztczak (1985) consideram que
uma empresa está falida antes de ser considerada legal-
mente como tal, mas para a qual foi realizado o pedido de
falência. Gentry et al. (1985) englobam as noções dos
autores anteriores (Altman 1968; Casey e Baztczak, 1985) e
acrescentam que uma empresa poderá ser considerada fali-
da se for liquidada.

Altman (1993) refere que insolvência caracteriza uma per-
formance negativa, não recomendada, que ocorre quando
uma empresa não é capaz de cumprir os seus compromis-
sos financeiros, evidenciando problemas financeiros que
poderão ser temporários.

Ambos os conceitos estão relacionados com dificuldades
financeiras (distress), temporárias (insolvência) ou perma-
nentes (falência). As duas situações são indesejáveis, daí ser
essencial o conhecimento das causas que provocam esta
situação. Para Domodaran (2008) as dificuldades finan-
ceiras de uma empresa ocorrem quando é verificada uma,
alguma ou todas as seguintes situações: lucros e fluxos de
caixa negativos, incapacidade de atender aos pagamentos
das dívidas, ausência de dividendos e um alto rácio medido
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pelo quociente entre o endividamento e o património lí-
quido. 

As dificuldades financeiras de uma empresa e a conse-
quente falência são devido a causas de origem interna e
externa. As primeiras, também designadas de variáveis
endógenas, como por exemplo: o endividamento excessivo,
a falta de liquidez, a falta de um sistema de controlo inter-
no, a ineficácia de gestão e a realização de investimentos
improdutivos. As segundas, também designadas de variáveis
exógenas, tais como: crises económicas, inflação, políticas
económicas do governo, concorrência excessiva e queda da
procura. A Tabela 1 apresenta as principais causas endóge-
nas e exógenas da falência empresarial.

Da análise à Tabela 1 constata-se que o fracasso das
empresas pode resultar de um conjunto de causas diversas e
complexas, que podem ser explicadas, entre outras, por uma
deficiente estrutura organizativa, uma estratégia errada ou
da evolução da conjuntura económica (Pereira et al., 2007).

Apesar de existir um conjunto muito heterogéneo de
fatores, que isoladamente ou em conjunto podem levar ao
fracasso empresarial, é crucial o conhecimento e a identifi-
cação destes para ser possível evitar situações de falência
(Campbell e Underdown, 1991).

O objetivo deste artigo é analisar as variáveis condicio-

nantes da previsão da falência empresarial, através do
desenvolvimento de um modelo econométrico, que é esti-
mado com base numa amostra de empresas portuguesas do
vestuário, couro e produtos de couro. A relevância desta
investigação encontra-se no facto de desenvolver uma
metodologia de previsão de falência nas empresas por-
tuguesas. Salienta-se que a realidade económica e finan-
ceira das empresas portuguesas é diferente das empresas
dos EUA, analisadas nos estudos empíricos mais relevantes. 

Foram três os objetivos que motivaram a realização deste
artigo. Primeiro, realizar uma análise teórica sobre os mode-
los de previsão da falência. Segundo, verificar a capacidade
explicativa para a realidade portuguesa das variáveis conti-
das nos modelos de previsão desenvolvidos pelos autores

Tabela 1
Causas endógenas e exógenas da falência empresarial

Foram três os objetivos que motivaram a realização
deste artigo. Primeiro, realizar uma análise teórica

sobre os modelos de previsão da falência.
Segundo, verificar a capacidade explicativa

das variáveis contidas nos modelos de previsão
desenvolvidos pelos autores mais conceituados

na literatura. Terceiro, realizar uma análise
a algumas variáveis ainda não analisadas

em estudos anteriores.
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mais conceituados na literatura (Altman et al., 1977;
Ohlson, 1980). Analisar se os rácios financeiros apresentam
capacidade explicativa para distinguir empresas falidas de
não falidas. Terceiro, realizar uma análise a algumas va-
riáveis ainda não analisadas em estudos anteriores, mas que
poderão apresentar capacidade explicativa do fenómeno em
estudo. 

Este artigo está organizado da seguinte forma: na secção
seguinte é apresentada a revisão da literatura. A secção sub-
sequente expõe a metodologia utilizada na pesquisa,
seguindo-se a descrição da amostra usada. Posteriormente,
apresentam-se e discutem-se os resultados empíricos e final-
mente são abordadas as conclusões finais.

Revisão da Literatura
O primeiro estudo a utilizar técnicas estatísticas a rácios

financeiros na previsão da falência empresarial é atribuído a
Beaver (1966). O autor realiza uma análise univariável a 30
rácios financeiros a uma amostra constituída por 158 em-
presas, 79 falidas e 79 não falidas, entre 1954 e 64. Cons-
tata que apenas 6 rácios são explicativos da falência empre-
sarial: rácio de cash-flow, rácio de rendibilidade, rácio de
endividamento, rácio do fundo de maneio, rácio de liquidez
geral e rácio de segurança1. 

Beaver (1966) conclui que o maior contributo do seu estu-
do foi desenvolver uma metodologia na análise de dados
financeiros que consegue prever até cinco anos de ante-
cedência a ocorrência de situações de falência. Beaver
(1966) obtém a classificação correta de 87% das empresas
um ano antes da falência e de 73% das empresas quatro
anos antes da falência. O autor refere que dos 6 rácios sele-
cionados, nem todos são capazes de prever a falência com
a mesma eficiência. Os 2 rácios que apresentam melhor per-
formance são o rácio do cash-flow e o rácio de rendibili-
dade.

A análise desenvolvida por Beaver (1966) não permite
estudar as relações entre os vários rácios, uma vez que os
estuda isoladamente. Daí a importância da passagem de
uma análise univariável para uma análise multivariável.
Altman (1968) foi o pioneiro nesta análise, ao desenvolver o
modelo Z-Score a uma amostra constituída por 66 empresas
dos EUA, das quais 33 falidas e 33 não falidas. Inicialmente

utiliza um grupo de 22 rácios económico-financeiros, por
serem os mais referidos na literatura teórica e os que poten-
cialmente apresentariam maior relevância2. 

Do estudo resultou a função descriminante conhecida por
Z-Score, com 5 variáveis explicativas, em forma de rácios: (1)
o quociente entre o fundo maneio e o ativo, (2) o quociente
entre os resultados retidos acumulados e o ativo, (3) o quo-
ciente entre os resultados  operacional e o ativo, (4) o quo-
ciente entre o valor de mercado dos capitais próprios e o
passivo e (5) o quociente entre as vendas e o ativo. O mo-
delo Z-Score classifica corretamente 95% das empresas, um
ano antes da falência, e 83% das empresas, dois anos antes
da falência.

Edminster (1972) utiliza a análise discriminante na se-
leção dos rácios financeiros. A metodologia utilizada
para estimar os coeficientes da função discriminante é
transformar as variáveis, dependente e independentes,
em variáveis binárias. A variável dependente assume o
valor de 0 se a empresa é falida e o valor de 1 se é não
falida. As variáveis independentes assumem o valor 0 ou
1, com base num determinado ponto de corte, definido
de forma arbitrária. Edminster (1972) defende que a
capacidade de previsão dos modelos depende da meto-
dologia seguida e dos rácios financeiros selecionados.
Na sua análise utiliza dois métodos: (1) um rácio medi-
do pelo quociente entre a variável da empresa e o valor
médio do setor e (2) as variáveis das empresas são divi-
didas em quartis.

Blum (1974) elabora um modelo de previsão de falência3

a uma amostra constituída por 115 empresas declaradas
falidas pelos tribunais e 115 empresas não falidas, entre
1954 e 1968. A cada empresa falida corresponde uma
empresa não falida da mesma atividade económica e com
dimensão semelhante. Os resultados obtidos indicam que a
capacidade de previsão vai diminuindo à medida que
aumenta o número de anos antes da falência. Blum (1974),
assim como Beaver (1966), constata que o rácio obtido pelo
quociente entre cash-flow e o passivo é o que apresenta
maior capacidade de previsão. 

Altman et al. (1977) desenvolvem o modelo Zeta que
sucede ao anterior modelo Z-Score de Altman (1968). São
quatro os motivos apresentados pelos autores, para desen-
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volver um novo modelo, quase dez anos depois do modelo
Z-Score. 

Primeiro, devido a um aumento da dimensão média das
empresas falidas bem como a um aumento do número de
empresas falidas, facto que implica incluir na amostra empre-
sas de maior dimensão, ao contrário dos estudos anteriores.
Segundo, os modelos estudados até à data só incluem
empresas industriais, sendo necessário incluir outro tipo de
empresas com elevado risco de falência. Terceiro, é
necessário ter em atenção as alterações ocorridas, quer na
apresentação das demonstrações financeiras quer nos nor-
mativos contabilísticos. Quarto, e último, é necessário incor-
porar algumas melhorias desenvolvidas nas técnicas estatís-
ticas discriminantes para obter resultados mais precisos. 

e uma percentagem de erro, tipo I e tipo II5, de 5,88% e
9,82%, respetivamente. 

Laitinen (1991) utiliza a análise discriminante a uma
amostra de 80 empresas, das quais, 40 são falidas e 40 são
não falidas. As variáveis selecionadas são as seguintes:
retorno de investimento, taxa de crescimento do ativo, quo-
ciente entre vendas líquidas e o ativo, quociente entre o
cash-flow e as vendas líquidas, quociente entre o passivo e o
ativo e o quociente entre o ativo corrente e o passivo cor-
rente. O autor concluiu que a capacidade de previsão do seu
modelo é maior um ano antes da falência e decresce à
medida que aumenta o número de anos antes da falência. 

Ohlson (1980) utiliza uma técnica estatística diferente,
modelo logit, na previsão da falência empresarial a uma
amostra constituída por 105 empresas falidas entre 1970 e
76. Utiliza 9 variáveis explicativas, dos quais 7 são rácios
financeiros6 e 2 variáveis binárias7. Ohlson (1980) con-
cluiu que 4 variáveis são estatisticamente significativas
para explicar a falência: a dimensão da empresa e as
medidas de estrutura financeira, de desempenho e de liqui-
dez.

Zavgren (1983, 1985) utiliza a análise fatorial e os mode-
los logit e probit, na seleção das variáveis explicativas de
previsão da falência empresarial. A análise fatorial foi justi-
ficada por não existir uma teoria que fundamente a seleção
das variáveis explicativas da falência. Os modelos de esco-
lha binária são justificados porque a previsão da falência
empresarial não deve limitar-se a uma simples classificação
dicotómica, falida ou não falida, mas também deve deter-
minar a probabilidade da falência da empresa, argumento
também defendido por Ohlson (1980). Outros estudos
empíricos sobre a previsão da falência empresarial utilizam
os modelos de escolha binária, salientando-se Zmijweski
(1984), o qual utiliza um modelo probit, e Ohlson (1980)
que utiliza o modelo logit.

Recentemente surgiram alguns estudos empíricos que pre-
tendem estudar a realidade das empresas portuguesas, ao
contrário dos estudos anteriores que utilizam empresas dos
EUA. 

Santos (2000) analisa dois modelos, discriminante e logís-
tico, a uma amostra de 48 empresas portuguesas do setor
têxtil e do vestuário entre 1994 a 1999. Os modelos classi-

Os estudos empíricos analisados apresentam
duas conclusões que são comuns: (1) a utilização

de variáveis explicativas em forma
de rácios financeiros e (2) a capacidade

de previsão dos modelos vai diminuindo à medida
que aumenta o número de anos

antes da falência.

A amostra é constituída por 53 empresas declaradas fali-
das e 58 não falidas. Das 27 variáveis analisadas são sele-
cionadas 7: rendibilidade do ativo, estabilidade dos resulta-
dos, serviço da dívida, rendibilidade acumulada, liquidez,
capitalização e dimensão4. Altman et al. (1977) concluem
que as variáveis com maior significância estatística para
explicar a falência são rendibilidade acumulada e estabili-
dade dos resultados. A variável que evidencia uma menor
significância estatística é a rendibilidade do ativo.

Koh e Killough (1990) utilizam a análise discriminante a
uma amostra de 35 empresas declaradas falidas pelos tri-
bunais e 35 empresas não falidas entre 1980 e 85. O mo-
delo desenvolvido apresenta 4 variáveis explicativas: (1)
quociente entre o ativo corrente e o passivo corrente, (2)
quociente entre resultados retidos e o ativo, (3) o quociente
entre o resultado líquido e o número de ações e (4) o quo-
ciente entre os dividendos e o número de ações. Os resulta-
dos indicam a classificação correta de 92,65% das empresas
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ficam corretamente 93 e 98% das empresas respetivamente,
um ano antes da falência. O modelo logístico, para dois e
três anos antes da falência, obteve resultados superiores ao
modelo descriminante, e classifica corretamente 90 e 79%,
respetivamente. 

Neves (2007) utiliza uma amostra de 187 empresas por-
tuguesas (87 falidas e 100 não falidas) no ano de 1994.
O modelo logístico, que melhor desempenho obteve, contém
5 rácios8 e classifica corretamente 81% das empresas.

Barros (2008) verifica que modelo Z-Score de Altman
(1993) não apresenta resultados satisfatórios em uma
amostra de 672 empresas portuguesas. Ana Silva (2011)
analisa o modelo Z-Score a uma amostra de 12 pequenas e
médias empresas portuguesas pertencentes ao setor têxtil.
Verifica que os rácios que apresentam maior capacidade de
previsão da falência são o quociente entre os resultados reti-
dos acumulados e o ativo, e o quociente entre o resultado
operacional e o ativo.

Aguiar (2013) analisa o modelo de Altman (1968) a uma
amostra de 146 empresas portuguesas entre 2008 a 2010.
Conclui que nem todas as variáveis são estatisticamente sig-
nificativas e que a capacidade explicativa do modelo é de-
vida a 3 rácios: quociente entre os resultados retidos acumu-
lados e o ativo; quociente entre os resultados operacional e
o ativo; e quociente entre as vendas e o ativo. 

Os estudos empíricos analisados, apesar de utilizarem
diferentes técnicas estatísticas, amostras e variáveis explicati-
vas, apresentam duas conclusões que são comuns: (1) a uti-
lização de variáveis explicativas em forma de rácios finan-
ceiros e (2) a capacidade de previsão dos modelos vai
diminuindo à medida que aumenta o número de anos antes
da falência. Os estudos empíricos com empresas dos EUA
evidenciam resultados diferentes dos que utilizam empresas
portuguesas. Do exposto, a relevância deste artigo é desen-
volver um modelo de previsão da falência adequado à situa-
ção atual das empresas portuguesas da indústria do ves-
tuário, couro e produtos de couro.

Metodologia
O objetivo desta pesquisa é analisar a capacidade explica-

tiva de um conjunto de variáveis na previsão da falência das
empresas portuguesas da indústria de vestuário, couro e

produtos de couro, através de um modelo econométrico de
escolha binária. O modelo logit utiliza na variável depen-
dente uma variável dummy, que assume o valor de zero se a
empresa é falida e o valor de um no caso contrário, i.e., se
a empresa é não falida.

Para alcançar este objetivo, são testadas duas hipóteses:
H1: Verificar a existência de variáveis (rácios financeiros) que

combinados entre si apresentem capacidade explicativa
da falência empresarial nas empresas de vestuário,
couro e produtos de couro;

H2: Avaliar a capacidade de previsão da falência empresa-
rial nas empresas portuguesas de vestuário, couro e
produtos de couro.

A análise desenvolvida pretende testar as hipóteses levan-
tadas a um conjunto de variáveis explicativas, rácios
económico-financeiros que foram selecionados tendo em
atenção dois critérios. Primeiro, os rácios que apresentaram
capacidade explicativa nos estudos empíricos analisados, de
referir Beaver (1966), Altman (1968), Altman et al. (1977) e
Ohlson (1980). Segundo, os rácios mais utilizados na avalia-
ção da capacidade financeira das empresas. Na Tabela 2
são apresentadas as potenciais variáveis explicativas da
falência empresarial a incluir nos modelos analisados, assim
como o sinal esperado.

Para dar resposta às hipóteses enunciadas, são analisados
quatro modelos logit multivariáveis, representados pelas se-
guintes funções logísticas:
Pi=Y=1/Xi=11+e-(R7 β1 + R5 β2 + R6 β3 + R2 β4 + R13
β5) (1)
Pi=Y=1/Xi=11+e-(R8 β1 + R1 β2 + R3 β3 + R9 β4 + R10
β5 + R4 β6+ R11 β7 + R12 β8 (2)
Pi=Y=1/Xi=11+e-(R6 β1 + R7 β2 + R13 β3) (3)
Pi=Y=1/Xi=11+e-(R6 β1 + R10 β2 + R13 β3) (4)

Em que Pi é a probabilidade de ocorrer o fenómeno
(Y=1), i.e., da empresa ser não falida, e a probabilidade da
empresa ser falida (Y=0) é de (1-Pi).

O modelo (1) contém as variáveis explicativas utilizadas
por Altman et al. (1977) e o modelo (2) contém as variáveis
explicativas utilizadas por Ohlson (1980). Dos resultados
obtidos nos dois modelos, (1) e (2), estimam-se novos mode-
los que apenas diferem dos já apresentados porque são
suprimidas as variáveis explicativas não estatisticamente sig-
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nificativas para explicar a variável dependente, resultando os
modelos (3) e (4). 

A metodologia de análise dos modelos estimados é
avaliar: (1) se as variáveis explicativas são individualmente
estatisticamente significativas para explicar a variável depen-
dente, através do teste de significância individual sobre os
parâmetros; (2) se o modelo como um todo é estatistica-
mente significativo, através do teste de significância global
da regressão, o teste LR stat; (3) a qualidade da bondade do
ajustamento, através do R2 de McFadden; e, por último, (4)
a percentagem de acerto e de erro (tipo I e tipo II) do mo-
delo. O nível de significância estatística utilizado para os
testes de significância estatística é de 1,5 e 10%.

Sob o ponto de vista estatístico, os sinais dos coeficientes
estimados devem corresponder aos esperados, as variáveis
explicativas devem ser individualmente estatisticamente sig-
nificativas, e o modelo deve ser globalmente estatisticamente
significativo.

Descrição dos dados
• Amostra

A fonte da amostra é a Coface Serviços de Portugal.
O período da amostra são quatro anos que medeiam
entre 2007 e 20099. As empresas analisadas pertencem

aos sectores da CAE 14 – indústria de vestuário e da CAE
15 – indústria do couro e dos produtos de couro. A esco-
lha destas duas CAE justifica-se por incluírem os setores
de atividade que mais predominam na zona norte de
Portugal, zona em que os autores têm largo conheci-
mento.

Os dados disponibilizados pela Coface, os quais obede-
ciam aos critérios acima, perfaziam um total de 3825
empresas, repartidas em 3069 e 756 empresas das CAE
14 e 15 respetivamente. Destas empresas, 1296 eram fali-
das e 2529 estavam em atividade. Para uma empresa
poder ser incluída na amostra, teria de apresentar toda a
informação contabilística necessária ao desenvolvimento
deste estudo, do qual resultou uma amostra de 35 empre-
sas, das quais 16 são falidas e 19 estão em atividade. A Ta-
bela 3 (ver p. 69) evidencia a composição da amostra por
CAE e por situação.

• Estatística descritiva das variáveis explicativas
A Tabela 4 apresenta as estatísticas descritivas das variá-

veis explicativas propostas, discriminada por empresas fali-
das e empresas não falidas.

Quando o sinal esperado da variável explicativa é positi-
vo, o valor médio das empresas falidas deverá ser superior

Tabela 2
Potenciais variáveis explicativas da previsão da falência empresarial
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Tabela 3
Composição da amostra por CAE e situação

Tabela 4
Estatísticas descritivas das variáveis explicativas por empresas: falidas e não falidas

ao valor da média das empresas não falidas. Nos restantes
casos, se o sinal esperado da variável explicativa é negativo,
espera-se que o valor médio das empresas falidas seja infe-
rior ao valor da média das empresas não falidas. O valor
máximo e o valor mínimo indicam a variabilidade destes
rácios. Quanto maior for o desvio-padrão, maior será a
oscilação de cada um dos rácios relativamente ao seu valor
médio da amostra.

Da Tabela 4, a análise à média das variáveis das
empresas falidas e não falidas, apenas os rácios R9, R12,
não correspondem ao esperado. Os rácios R1, R3, R4, R6,
R7, R12 e R13 apresentam maior desvio-padrão na
amostra das empresas falidas. Os rácios R2, R5, R8 e R9
obtiveram um maior desvio-padrão nas empresas não fa-
lidas.

Resultados empíricos
Esta secção tem como objetivo analisar e comparar os

quatro modelos propostos, que foram estimados com o pro-
grama Eviews – versão 5.

Na Tabela 5 (ver p. 70) são apresentados os resultados das
regressões dos modelos (1) e (2), que incluem as variáveis
explicativas analisadas por Altman et al. (1977) e por
Ohlson (1980), respetivamente.

O modelo (1), na Tabela 5, evidencia que os resultados
para um e dois anos antes da falência são equivalentes.
Dois anos antes da falência o modelo evidencia 3 variáveis
estatisticamente significativas: R5 e R6 a um nível de signi-
ficância de 5% e R13 a um nível de significância de 1%. Um
ano antes da falência a variável R5 deixa de ser
estatisticamente significativa para explicar a variável

2~Caso -  Joana Sousa  3/6/14  12:44 PM  Página 69



REVISTA PORTUGUESA E BRASILEIRA DE GESTÃO70

C A S O S

Joana Sousa e Isabel Oliveira

Tabela 5
Modelos (1) e (2)

dependente. A variável R6 é estatisticamente significativa a
5%, para um e dois anos antes da falência, assim como a
variável R13. A variável R7 evidencia ser significativa, a um
nível de significância de 10%, um ano antes da falência, mas
já não o é dois anos antes. 

dizer-se que o modelo como um todo apresenta maior poder
explicativo dois anos antes da falência do que um ano antes.
A capacidade de previsão global correta é de 85,36%, para
dois e um ano antes da falência.

O modelo (2), na Tabela 5, evidencia que os resultados
não são iguais para um ano e dois anos antes da falência.
Dois anos antes da falência, o modelo não possui nenhuma
variável estatisticamente significativa, assim como o modelo
como um todo não é estatisticamente significativo. Um ano
antes da falência, o modelo apresenta 3 variáveis estatisti-
camente significativas: R8 a um nível de significância de 5%
e R10 e R12 a um nível de significância de 10%. 

Existe evidência estatística para afirmar que as variáveis
explicativas propostas como um todo são estatisticamente
significativas para explicar a variável dependente a um nível
de significância de 1%, facto que não é verificado para dois
anos antes da falência. O R2 de McFadden evidencia um
aumento de 17% para 41%, de dois para um ano antes da
falência respetivamente. Um ano antes da falência, 41% da
proporção da variação total da variável explicada, em torno

O modelo como um todo apresenta maior poder
explicativo dois anos antes da falência

do que um ano antes.
A capacidade de previsão global correta

é de 85,36%, para dois e um ano antes da falência.

Existe evidência estatística para afirmar que as variáveis
explicativas propostas no modelo como um todo são estatis-
ticamente significativas para explicar a variável dependente,
a um nível de significância de 1%, para um e dois anos antes
da falência. O indicador da qualidade do ajustamento R2 de
McFadden evidencia uma diminuição de 58% dois anos
antes da falência para 49% um ano antes da falência. Pode
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da sua média, é explicado pelo modelo. Um ano antes da
falência, o modelo apresenta uma maior capacidade de pre-
visão global correta, de 85,85%, comparativamente a
64,47% para dois anos antes da falência.

Face aos resultados dos modelos (1) e (2), e como foi
definido na metodologia, estimam-se novos modelos, (3) e
(4), que apenas diferem dos já apresentados porque são
suprimidas as variáveis explicativas não estatisticamente sig-
nificativas para explicar a falência empresarial nas indústrias
portuguesas de vestuário, couro e produtos de couro.

Na Tabela 6 são apresentados os resultados das
regressões dos modelos (3) e (4), que incluem as variáveis
que revelaram ser estatisticamente significativas dos mode-
los (1) e (2) respetivamente.

Da análise à Tabela 6 verifica-se que os resultados do
modelo (3) são semelhantes nos dois anos analisados antes
da falência. Para um e dois anos antes da falência, o mo-
delo possui todas as variáveis estatisticamente significativas
para explicar a variável dependente. As variáveis R6 e R13
são estatisticamente significativas a um nível de significância
de 5% e a variável R7 a um nível de significância de 10%.

Existe evidência estatística para afirmar que as variáveis
explicativas propostas no modelo, como um todo, são esta-
tisticamente significativas para explicar a variável depen-
dente, a um nível de significância de 1%. O R2 de McFadden
aumenta de 46% dois anos antes da falência para 48% um
ano antes da falência. A capacidade de previsão global cor-
reta é de 82,73% dois anos antes da falência comparativa-
mente a 79,61% para um ano antes da falência.

Na Tabela 6, modelo (4), evidenciam-se diferenças para
um ano e dois anos antes da falência. Dois anos antes da
falência, o modelo evidencia apenas uma variável, R13, esta-
tisticamente significativa, a um nível de significância de 5%.
Um ano antes da falência, as variáveis explicativas R13 e R6
são estatisticamente significativas para explicar a variável
dependente a um nível de significância de 5 e 10%, respeti-
vamente. Pelo contrário, a variável R10 evidencia não ser
estatisticamente significativa. 

Existe evidência estatística para afirmar que as variáveis
explicativas propostas como um todo no modelo são estatis-
ticamente significativas para explicar a variável dependente,
a um nível de significância de 1%, para dois e um anos antes

Tabela 6
Modelos (3) e (4)
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couro são as seguintes: (1) rácio de rendibilidade acumulada
(R6), (2) rácio de rendibilidade do ativo (R7) e (3) dimensão (R13).

Em termos gerais, pode concluir-se que o modelo (3) de pre-
visão da falência que contém as variáveis acima descritas (R6,
R7 e R13) é capaz de prever a falência com uma boa capacidade
de acerto e classificou corretamente 79,61% e 82,73% das
empresas, um e dois anos antes da falência, respetivamente. �

Notas
1. Os 6 rácios foram obtidos com base nos seguintes quocientes:

(1) rácio de cash-flow = cash-flow/passivo; (2) rácio de rendibili-
dade = resultado líquido/ativo; (3) rácio de endividamento = pas-
sivo/ativo; (4) rácio do fundo de maneio = fundo de maneio/ativo;
(5) rácio de liquidez geral = ativo corrente/passivo corrente; (6)
rácio de segurança = (ativo corrente – inventários) /gastos opera-
cionais.

2. Os 22 rácios foram agrupados em cinco categorias: liquidez,
rendibilidade, endividamento, solvência e funcionamento/atividade.
Na seleção das variáveis com maior capacidade de previsão da
falência empresarial utilizou-se a significância estatística das funções
discriminantes, as correlações estatísticas das variáveis indepen-
dentes e a capacidade de previsão de cada função discriminante.

3. Este modelo foi desenvolvido a pedido da divisão antitrust do
Departamento de Justiça dos EUA.

4. As 7 variáveis foram obtidas das seguintes expressões: (1)
rendibilidade dos ativos = resultado operacional/ativo; (2) estabili-
dade dos resultados = desvio-padrão do resultado ope-
racional/ativo, nos dez últimos exercícios; (3) rácio de cobertura do
serviço da dívida = resultado operacional/encargos financeiros
(soma dos juros financeiros e amortizações de capital); (4) rendibili-
dade acumulada = (resultados transitados + resultado líquido)
/ativo; (5) liquidez = ativo corrente/passivo corrente; (6) capitaliza-
ção = (média dos cinco anos do valor de mercado dos capitais
próprios) / (média dos cinco anos do valor de mercado dos capi-
tais próprios + passivo não corrente) e (7) dimensão = ativos fixos
tangíveis.

5. Existem dois tipos de erros na avaliação de uma empresa.
O erro tipo I é verificado quando uma empresa falida é classifi-
cada como não falida. O erro tipo II ocorre quando uma empre-
sa não falida é classificada como falida. Os dois tipos de erro,
tipo I e II, geram custos para os credores. No entanto, os custos
do erro tipo I são maiores que os custos do erro tipo II (Altman
et al., 1997).

6. Os 7 rácios financeiros são: (1) dimensão da empresa, medi-
da pelo quociente entre ativo num determinado ano e o ativo no
ano anterior, (2) quociente entre o passivo e o ativo, (3) quociente
entre o fundo de maneio e o ativo, (4) quociente entre o passivo
corrente e o ativo corrente, (5) quociente entre o resultado líquido

da falência. O R2 de McFadden aumenta de 40 para 42% de
dois anos para um ano antes da falência. Pode dizer-se
que o modelo (4) apresenta maior capacidade explicativa
dois anos antes da falência do que um ano antes da falên-
cia. O modelo dois anos antes da falência apresenta uma
maior capacidade de previsão global correta de 82,73%
comparativamente a 79,11% para um ano antes da falência.

Conclusões
A previsão da falência empresarial é benéfica, quer para

os gestores das empresas, quer para os investidores. Para a
gestão é um instrumento de alerta, para atempadamente
tomar medidas e proceder à reorganização da empresa
antes da entrada em processo de insolvência ou de falência.
Para os investidores é um instrumento de decisão dos seus
investimentos. 

Esta investigação pretende contribuir para ajudar investi-
dores e, em especial gestores, na deteção do problema e,
deste modo, possibilitarem a inversão da falência das
empresas. Foi utilizada uma amostra de empresas portugue-
sas pertencentes à CAE 14 – Indústria de vestuário e à CAE
15 – indústria do couro e dos produtos de couro, nos anos
de 2007 a 2009.

O modelo (1) obteve melhor resultado que o modelo (2).
O modelo (1) obteve percentagens de acerto de aproxi-
madamente 85%, quer para um ano, quer para dois anos
antes da falência. Verifica-se também que um ano antes da
falência o modelo (1) possui 3 variáveis estatisticamente
significativas para explicar a variável dependente, assim
como no teste de significância global o modelo revelou ser
estatisticamente significativo. Dois anos antes da falência
evidencia variáveis estatisticamente significativas para
explicar a variável dependente e o modelo como um todo é
também significativo para explicar a falência empresarial.

Os modelos (3) e (4) diferem dos modelos (1) e (2) porque
foram suprimidas as variáveis explicativas não estatisticamente
significativas. Nos indicadores de qualidade global do ajusta-
mento, os modelos (3) e (4) não revelam valores muito dife-
rentes dos primeiros modelos. O modelo (3) foi o que eviden-
ciou melhores indicadores da qualidade do ajustamento.

As variáveis com maior capacidade explicativa da falência
das empresas portuguesas de vestuário, couro e produtos de

As variáveis com maior capacidade explicativa
da falência das empresas portuguesas de vestuário,

couro e produtos de couro são as seguintes:
(1) rácio de rendibilidade acumulada, (2) rácio

de rendibilidade do ativo e (3) dimensão.
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e o ativo, (6) quociente entre o fundo de maneio operacional e o
passivo, e (7) quociente entre a diferença do resultado líquido de
um determinado ano relativamente ao ano anterior, pelo valor
absoluto da mesma diferença.

7. As 2 variáveis binárias são: (1) a relação entre o ativo e o pas-
sivo, assumindo o valor de 1 se o passivo é maior que o ativo e 0
nos restantes casos; e (2) o sinal do resultado líquido da empresa
nos últimos dois anos, assumindo o valor de 1 se o resultado líqui-
do é negativo nos últimos 2 anos e 0 nos restantes casos.

8. Os 5 rácios são: (1) quociente entre os resultados transitados
e o ativo, (2) quociente entre o ativo corrente e o ativo, (3) quociente
entre a margem bruta de autofinanciamento e o ativo, (4) quociente
entre Estado e outros entes públicos e as vendas pelo produto de
365 dias, e (5) o quociente entre os financiamentos obtidos a curto
prazo e o ativo corrente.

9. A opção por 2009 como último ano da amostra – e não o ano
de 2010 já ocorrido aquando da recolha da mesma – é justificada
por não ser necessário o ajustamento da informação contabilística
por entrada em 1 de janeiro de 2010 do novo normativo con-
tabilístico em Portugal (SNC – Sistema de Normalização Conta-
bilística). A amostra inclui os quatro anos mais recentes com o
mesmo normativo contabilístico em Portugal.
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