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Editorial

e hd uma dimens@o que pode caracterizar este nimero da Revista

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

de niveis de andlise e de metodologias utilizadas. Ao nivel macro,
destaca-se o fexto na drea da gestdo pUblica sobre os desvios financeiros e
temporais nas obras publicas em Portugal. A eficacia e a eficiéncia da uti-
lizagdo dos recursos pUblicos sdo hoje uma preocupagdo universal, pelo que
esta temdtica deverd merecer uma aten¢do cada vez maior dos investi-
gadores e académicos das dreas da gestdo.

A um nivel mais organizacional, poderd o leitor encontrar trés temas
igualmente atuais e pertinentes. Um estudo sobre a remuneragdo dos
gestores nas empresas cotadas da BM&FBOVESPA, onde se constata que a
discuss@o do capital é favoravel para os gestores, dado que acontece onde
o capital esté mais concentrado ou é de natureza familiar. Um outro traba-
lho explora a capacidade de previséo de faléncias de empresas, através da
aplicacéo do Modelo Logit, num setor de atividade industrial, e ainda a
apresentacéo de metodologias para gestdo de riscos nos estoques de com-
bustiveis.

Uma andlise de natureza interorganizacional é aplicada ao Polo Industrial
de Manaus, explorando uma temdtica cada vez mais presente nas socieda-
des desenvolvidas — a responsabilidade social das empresas e a sua relacéo
de competicéo ou de cooperagéo com as organizagdes sem fins lucrativos,
também denominado de Terceiro Setor da economia.

Por fim, um tfexto dedicado & gestdo de Recursos Humanos, onde se
exploram as relacées entre a prdtica organizacional e a satde individual dos
trabalhadores.

Esta edigdo disponibiliza, assim, um importante conjunto de trabalhos
sobre a realidade portuguesa e brasileira, que demonstram bem a vitali-
dade da investigagdo no campo da gestdo nos nossos dois paises e também
a amplitude de dreas que as ciéncias da gestdo sdo hoje chamadas a estu-

dar e teorizar.
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0 acionista controlador e a remuneracao
dos executivos nas empresas listadas
na BINaFBOVESPA

por Viviane Theiss e llse Maria Beuren

RESUMO: A possibilidade do maior acionista controlador influenciar a remuneracdo dos executivos das empresas
motivou a realizacdo deste estudo. 0 objetivo é verificar se a identidade do maior acionista controlador implica
diferencas na remuneracdo dos executivos nas empresas listadas na BMGFBOUESPA. Foi realizada pesquisa do-
cumental em uma amostra de 172 companhias abertas que evidenciaram a remuneracdo dos executivos no
Formuldrio de Referéncia. Os resultados da pesquisa apontam que nas empresas em que o controle é formado por
acordos de acionistas, a remuneracdo é maior do que em empresas de controle familiar. Este aspeto também é con-
firmado no comparativo da remuneracdo daquelas com as empresas controladas por sociedades andnimas, sendo
que estas apresentam remuneracao menor devido ao controle fechado em um pequeno grupo de pessoas. Conclui-se
que ha diferencas na remuneracdo dos executivos de acordo com a identidade do maior acionista controlador nas
empresas pesquisadas.

Palavras-chave: Teoria da Agéncia, Remuneragdo de Executivos, Acionista Controlador

TITLE: The controlling shareholder and the executives’ remuneration in companies listed on BM&GFBOUESPA

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&GFBOUVESPA. 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

TITULO: €l accionista mayoritario y la remuneracion de los ejecutivos en las empresas que cotizan en la
BMaFBOVESPA

RESUMEN: La posibilidad de que el mayor accionista influya en la remuneracion de los ejecutivos de las empresas ha
motivado la realizacion de este estudio. €l 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&FBOUESPA. La investigacion
documental se realizo 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 estd
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formado por un acuerdo de accionistas, la remuneracién es mas alta que en las empresas controladas por familias.
Este aspecto también se confirma con la comparacion de las remuneraciones en las empresas controladas por las
sociedades anonimas, pues estas tienen una menor remuneracion debido al control encerrado en un pequefio 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: Teoria de la Agencia, Remuneracién Ejecutiva, Accionista Mayoritario

emunerar envolve aspetos cognitivos que apresentam

importéncia distinta de pessoa para pessoa. Néao é

representado somente por uma quantia de dinheiro
mas por beneficios, regalias, objetos e poder. Este é um tema
que envolve todas as organizagdes, pois sdo 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 mdos o poder
de tomar decisdes.

De acordo com Rapaport (2009), em empresas com gestor
contratado, este geralmente acaba influenciando seus
esforcos para maximizar sua utilidade particular, por meio
de beneficios pecunidrios (saldrio e dividendos) e ndo pe-
cunidrios. Beneficios ndo pecunidrios podem ser o conforto
do local de trabalho, consumo de bens financiados pela
empresa, respeito dos funciondrios & autoridade do
acionista-gestor. Todavia, quando o acionista que contrata o
gestor quer monitoré-lo, entéo aloca recursos da firma para

Viviane Theiss
viviane_theiss@hotmail.com

modificar essas oportunidades em que o gestor tem de cap-
turar os beneficios ndo pecunidrios. Isto pode gerar altos
custos, por exemplo, realizacéo de auditorias, sistemas for-
mais de controle, restricdes orcamentdrias e o estabeleci-
mento de remuneracéo por incentivo.

Essa fentativa de expropriacdo de beneficios pelo gestor
pode ser explicada pela Teoria da Agéncia, detalhada por
Jensen e Meckling (1976), que esclarece essa relagdo entre
agente e principal, separagdo entre a propriedade e o con-
trole e custos de agéncia. Pesquisas como as de Yurtoglu e
Haid (2006) constataram que o perfil dos proprietdrios
apresenta influéncia significativa sobre o nivel de remune-
ragdo 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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nacionais, que possuem a maior parte do capital perten-
cente a um Unico individuo, a familias, a empresas limitadas,
a sociedades anénimas, a acordos entre acionistas, a fundo
de pensdo 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 agdes néo for
residente no Brasil é considerada de proprietérios estran-
geiros e constitui o terceiro grupo.

Neste contexto, busca-se contribuir ao verificar se a iden-
tidade do maior acionista controlador implica diferengas na
remuneracd@o do executivo em empresas brasileiras de capi-
tal aberto. Assim, formulou-se a seguinte questdo-problema:
a identidade do maior acionista controlador implica dife-
rencas na remuneracdo do executivo?

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

Este estudo busca contribuir em termos tedricos
a0 averiguar se o tipo de acionista controlador
nas companhias abertas brasileiras influencia

na remuneracdo dos executivos, o que pode
confirmar ou ndo os achados da pesquisa
de Yurtoglu e Haid realizada
na Alemanha.

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

Na perspetiva prdtica, os resultados da pesquisa podem
esclarecer os acionistas minoritdrios sobre o montante que é
pago aos executivos, a quantidade de agdes de propriedade
e do controle que estdo nas mdos do principal acionista,
além da possivel comprovacéo de um efeito de expropriacéo
de acdes do acionista majoritdrio.

Uiviane Theiss e llse Maria Beuren
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Teoria da Agéncia

A Teoria da Agéncia preconiza que os problemas de agén-
cia decorrem da separagdo entre propriedade e controle.
Essa teoria tem como pressuposto que os gestores (agente)
ndo agem de forma a maximizar o retorno aos acionistas
(principal), a menos que sejom implementadas estruturas
de governanca que assegurem os interesses dos acionistas
(Jensen e Meckling, 1976). A premissa central é que ges-
tores do alto escal@o corporativo, atuando como agentes,
podem agir de modo antagénico aos interesses dos pro-
prietdrios.

Para Eisenhardt (1989), a Teoria da Agéncia enfatiza que
os seres humanos agem por interesses préprios, com a
intencéo de oportunismo. A principal discussdo deste tema
estd atrelada aos incentivos do gestor em agir em prol dos
interesses dos proprietdrios e simultaneamente alcancar os
beneficios préprios do agente. Esta premissa estd subjacente
a separacdo 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 situacéo envolvendo os
proprietarios e os administradores de uma empresa». Para
os autores, o problema decorre do fato de que os gestores
detém o controle e o poder para decidir nas empresas.

Segundo Segatto-Mendes (2001, p. 19), «se uma empresa
é administrada por seu proprietdrio e ele é o Unico partici-
pante do capital da firma, a empresa terd em seu gerencia-
mento um tomador de decisdes que buscard maximizar sua
utilidade». Com a separagdo de propriedade e controle,
conforme Shleifer e Vishny (1996), ocorre a esséncia do
problema da agéncia, que se refere as dificuldades dos
financiadores em assegurar que seus fundos ndo sejam
expropriados ou perdidos em projetos pouco atraentes.

Para monitorar os problemas de agéncia, as empresas
incorrem em custos, como maior sofisticacdo dos contratos e
possiveis sancdes 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
informagées para um nimero maior de interessados. Por sua
vez, os custos de agéncia relacionados ao autointeresse dos

REVISTA PORTUGUESA € BRASILEIRA DE GESTAO
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agentes séo dependentes das dificuldades de controle pelos
acionistas.

Conforme a estrutura de propriedade da empresa, se con-
centrada ou pulverizada pelos seus acionistas, hd a possibili-
dade de influéncia do diretor da empresa no momento de
definir sua remuneracéo 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-

neragdo do agente pelos servicos prestados.

* Categorias de propriedade

Em alguns paises, como nos EUA, Japdo e Reino Unido, a
propriedade aciondria das empresas é pulverizada entre
uma grande quantidade de acionistas. Porém, na maioria
dos paises, a propriedade aciondria é concentrada em fami-
lias (Siregar e Utama, 2008; Fan et al., 2011). No Brasil, a pro-
priedade é concentrada nas méaos de um individuo ou de uma
familia, de um fundo de pensdo, do Governo, de holdings e
bancos, entre outros.

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

G O S

todo. A distingdo entre os tipos de controladores proporcio-
nou estudos que identificaram influéncias nos tipos de ges-
tdo 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 concentragdo do
direito de voto nas méos dos acionistas controladores pode
ser associada com maior grau de expropriagdo dos
minoritdrios, uma vez que grandes acionistas preferem
auferir beneficios privados do controle, que néo sdo dividi-
dos com os minoritdrios».

A concentragdo de propriedade estd alinhada aos ideais
do sistema juridico e aos niveis de governanga corporativa.
De acordo com La Porta et al. (1996), esse reflexo é perceti-
vel nas empresas que devem se adaptar aos diferentes sis-
temas juridicos em que operam, assim como d&s leis relativas
a protecdo dos investidores que diferem entre os paises e
que podem trazer consequéncias para as financas corpora-
tivas.

A diferenca entre sistemas juridicos pode trazer proble-

Quadro
Categorias de propriedade
Categorias Descricao
. Nenhum proprietario possui mais de 20% das agdes ordinarias da
Dispersa .
companhia
: Um acionista (pessoa, familia ou companhia) possui de 20 a 50% das
Dominante ~ S, .
acOes ordinarias da companhia
Uma pessoa ou familia possui mais de 50% das ag¢des ordinarias da
Concentrada .
companhia
O Governo (municipal, estadual ou federal) possui a maior parte das
Governamental ~ s .
acOes ordinarias da companhia
. Uma pessoa ou empresa de fora do Pais possui a maior parte das agdes
Estrangeira o .
ordinarias da companhia
. A companhia ¢ registrada como uma cooperativa, em que a propriedade
Cooperativas pania & p ’ q prop
em sua maioria pertence a um grupo de pessoas

Fonte: Adaptado de Pedersen e Thomsen (1997, p. 765)
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mas, segundo Easterbrook e Fischel (1991), principalmente
em contratos entre empresdrios e investidores. Normas
juridicas estdo vinculadas & possibilidade de as empresas
optarem por regras em seus estatutos ou cartas corporativas,
tornando-se legitimas. Também pode ser caro para as em-
presas abandonar as normas juridicas até entdo seguidas,
pela resisténcia dos investidores em aceitar contratos nédo
padronizados (Easterbrook e Fischel, 1991).

Esta é uma das evidéncias do estudo de La Porta et al.
(1996, p. 40), que refere que um «acionista ou credor, em
diferentes jurisdicdes, dd a um investidor diferentes pacotes
de direitos». Os autores também identificaram que «paises,
cujos normas juridicas t&m origem na tradicdo de direito
comum, tendem a proteger consideravelmente mais os
investidores do que os paises cujas leis t8m origem no Direito
Civil e especialmente no Direito Civil Francés».

Entretanto, ndo hé evidéncias concretas de que distintos
paises favorecam diferentes tipos de investidores, mas verifi-
ca-se o favorecimento de todos os investidores em paises de
leis comuns (La Porta et al., 1996). Derivado do Direito Civil,
o contexto brasileiro aproxima-se ao contexto francés, da
mesma forma que acionistas majoritérios no controle das

empresas.

Quanto mais concentrada for a propriedade
da entidade, menor sera a remuneracdao do executivo,
pelo fato de o controle total da empresa concentrar-se
na decisao de poucos individuos.
Neste aspeto pode ser determinante a identidade
do maior acionista da empresa.

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

Estas evidéncias permitem inferir que quanto mais con-
centrada for a propriedade da entidade, menor seré a remu-

Uiviane Theiss e llse Maria Beuren
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neracdo do executivo, pelo fato de o controle total da empre-
sa concentrar-se na decisGo de poucos individuos. Neste
aspeto pode ser determinante a identidade do maior acionis-
ta da empresa.

* Identidade do maior acionista

Para Murphy (1998, p. 23), a remuneragdo dos executivos
estd refletida na percecéo de que os Chief Executive Officer
(CEQ) definem seus préprios niveis de remuneracéo. Porém,
em grande parte das empresas, «as decisdes finais sobre a
remuneracéo dos executivos sdo de membros fora do Con-
selho de Administragdo, que estdo cientes dos conflitos de
interesse entre gestores e acionistas sobre o nivel da remu-
neragdo». Mesmo assim, os diretores e gestores de topo
exercem influéncia no nivel e na estrutura da sua remune-
ragdo.

Para Bertrand e Mullainathan (2000), quando os
acionistas decidem a remuneracéo dos executivos da empre-
sa, ela é mais bem administrada por agir de acordo com o
modelo de contrato 6timo (contract view). Por outro lado,
quando a governanca da empresa é fraca, os préprios CEO
interferem nas decisdes sobre sua remunerag@o, na maioria
das vezes com a manipulagdo ou a participagdo do conse-
lho que define os incentivos (skimming view).

La Porta et al. (1999, p. 477) destacam que, em grande
parte das entidades, «o Ultimo proprietério também faz parte
da gestédo da empresa». Este proprietério pode estar repre-
sentado por um Unico individuo, um acordo de acionistas,
uma empresa familiar, estrangeira, estatal ou uma
sociedade anénima.

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 remuneragdo dos CEO estd fracamente rela-
cionada com o desempenho da empresa, principalmente em
entidades cujo acionista controlador é o Governo ou um
proprietdrio privado ou familiar. Neste sentido, elaborou-se
a hipétese desta pesquisa:

H: Ha diferengas na remuneracdo do executivo de acordo
com a identidade do maior acionista controlador.

Espera-se que esta evidéncia seja confirmada, pois depen-
dendo do tipo de acionista controlador da empresa, a remu-
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neracdo 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 Formuldrios de Re-
feréncia relativos aos anos de 2009 a 2011, publicados
conforme a Instrugdo CVM n.° 480, de 7 de dezembro de
2009. Os dados especificos de remuneragdo de executivos
foram retirados do item 13 — Remuneracdo dos adminis-
tradores, do subgrupo 2 — Remuneracéo total por érgdo.

Para a remuneracdo dos executivos foi considerada a
remuneragéo fixa anual, a remuneragdo varidvel, benefi-
cios de remuneracéo pds-emprego, cessacéo de cargo e a
remuneragdo baseada em acdes. Estes pacotes de remu-
neracdo também foram considerados nas pesquisas de
Murphy (1998), Dutra (2002) e Silva (2006). Para Cao et
al. (2011), a remuneracéo total é a proxy para a remune-
ragdo gerencial. Ela envolve todos os valores recebidos
pelos executivos divididos pela quantidade de integrantes
desta funcéo.

De acordo com a Instrucgo CVM n.° 480/09, a remune-
racdo fixa caracteriza-se pelo valor minimo previsto no
plano de remuneracdo: saldrio ou pro-labore, beneficios
diretos e indiretos definidos em contrato, participagdo em
comités e outros. J& a remuneragdo varidvel abrange bénus,
participacdo de resultados, participagdo em reunides, comis-
sdes e outros.

Os estudos de Wang e Xiao (2011) apresentam fatos
para uma forte associagdo entre a remuneracdo dos exe-
cutivos e o desempenho da empresa. Esta associacéo é
reforcada por incentivos aos executivos com o intuito de
aumentar o desempenho e crescimento da organizagdo e
da mesma forma reduzir a manipulag@o de acionistas con-
troladores.

Para caracterizar a remuneracdo total dos executivos,
cabe ainda incluir todos os beneficios e remuneragdes que
ndo se enquadram na classificacdo de remuneracdo fixa
ou de remuneracéo varidvel. Esses beneficios compreen-
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dem, segundo a Instrugdo CVM n.° 480/09, valores pds-
-emprego, cessagdo do cargo e a remuneragdo baseada
em acoes.

De acordo com as varidveis apresentadas e os estudos que
lhes conferem sustentacdo tedrica e empirica, espera-se que
estas varidveis possam explicar a influéncia da estrutura de
propriedade e remunerag@o de executivos das companhias
abertas brasileiras.

Na andlise dos resultados, além da estatistica descritiva,
empregou-se a distribuicdo t de Student e o teste ndo pa-
ramétrico Mann-Whitney para a diferenca de médias. A uti-
lizagdo desses dois testes é para comparar os saldrios entre
os executivos (Teste t), assim como realizar a comparagdo de
dois grupos independentes, por meio do teste Mann-
-Whitney.

O teste ndo paramétrico Mann-Whitney tem a finalidade
de testar se duas amostras independentes foram extraidas de
populacdes com médias iguais (Siegel e Castellan Jr., 2006).
Esse teste € uma alternativa ao teste paramétrico t de Student
quando as suposicdes dos testes paramétricos ndo forem
atendidas (Févero et al., 2009).

Descricdo e andlise dos resultados

Para verificar se a identidade do maior acionista contro-
lador implica diferencas na remuneragdo do executivo,
primeiramente exibe-se o valor da remuneracéo 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 remuneragdo 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 aplicagdo de estatisticas descritivas, em conformidade
com os dados coletados de remunerag@o para os anos de
2009 a 2011.

De acordo com a Tabela 1, para o ano de 2009, a remu-
neracdo anual média minima paga a um executivo foi de
R$ 14.400,00. A remuneracdo anual média maxima foi de
R$ 6.800.576,00. A média anual da remuneracéo resultou
em R$ 1.045.777,03 por executivo e uma dispersdo em
relagéo & média de R$ 1.104.610,40.

Nota-se também que hé empresas que néo remuneram

7 0 acionista controlador e a remuneracao dos executivos
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Tabela 1

Ualores pagos aos executivos das companhias abertas brasileiras no periodo de 2009 a 2011

Variaveis Minimo Maximo Média Desvio Padrio
Remuneragao (PAY) 2009 | 14.400,00 | 6.800.576,00 | 1.045.777,03 | 1.104.610,40
Remuneragio fixa (RF) 2009 | 0,00 | 2.644.512,00 | 548.282,01 391.221,33
I;gg;“nera?ao varidvel (RV) 0,00 | 3.010.718,00 | 331.043,15 537.369,40
S(;g;as remuneragoes (RO) 0,00 | 5.357.612,00 | 166.451,85 532.002,98
Remuneragio (PAY) 2010 | 23.723,00 | 13.432.221,00| 1.226.925,36 | 1.503.903,16
Remuneragao fixa (RF) 2010 | 0,00 | 3.501.346,00 | 585.158,55 435.997,03
ggir(‘)unera‘?ao variavel (RV) 0,00 | 5.098.894,00 | 402.730,81 618.782,66
g(;lltgas remuneragdes (RO) 0,00 | 5.963.341,00 | 239.036,00 753.787,42
Remuneragao (PAY) 2011 | 22.104,00 | 10.763.341,00 | 1.443.968,58 | 1.525.117,26
Remuneragao fixa (RF) 2011 | 22.104,00 | 3.577.698,00 | 693.052,30 489.243 68
ggﬁuneragao varidvel (RV) 0,00 | 4.684.771,00 | 537.422,77 705.257,46
g(;‘lt‘;as remuneragdes (RO) 0,00 | 5.963.341,00 | 213.450,73 708.897,20

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

seus executivos com remuneracdo fixa, ou seja, a remune-
racdo do executivo é varidvel. Em outros casos, hd empresas
que ndo atribuem aos seus executivos remuneracdo varidvel,
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 as pretensées da empresa.

Para o ano de 2010, a remuneracdo anual média mi-
nima paga a um executivo foi de R$ 23.723,00, o que
corresponde a um aumento em relacdo ao ano de
2009. A remuneracdo anual média méxima em 2010 foi
de R$ 13.432.221,00. A média anual foi de R$ 1.226.925,36
por executivo, com uma dispersdo em relacdo & média de
R$ 1.503.903,16.

No ano de 2011, a menor remuneracdo anual média
paga a um executivo foi de R$ 22.104,00 e a média méxi-
ma foi de R$ 10.763.341,00. A remuneracéo anual média
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foi de R$ 1.443.968,58 por executivo, com uma dispers@o
em relacdo & média de R$ 1.525.117,26. Observa-se um
aumento considerdvel em relacdo aos periodos anterior-
mente analisados.

Quando verificados os valores anuais médios, minimos e
mdximos pagos aos executivos, é percetivel que as empresas
ndo remuneram de maneira proporcional seus executivos.
Algumas pagam somente um salério fixo estabelecido em
contrato, outras preferem estabelecer uma remuneracéo
com base no desempenho da empresa por meio de remu-
neracdo varidvel. Esta pode ser representada por bénus,
participacdes no resultado, participagdo em reunides, comis-
soes. Ha ainda a possibilidade de proporcionar aos executi-
vos outros beneficios, como a remuneragdo pds-emprego,
de cessacdo do cargo e agdes.

Para verificar se a identidade do maior acionista contro-
lador implica diferenca na remuneragdo do executivo,
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primeiramente foi necessério identificar a estrutura de pro-
priedade das empresas e analisar a sua estrutura piramidal,
o que proporciona a identificacGo dos proprietarios em
comum entre as controladoras. Esta atividade foi realizada
para que a andlise ndo estivesse restrita & propriedade dire-
ta, mas a identificagdo 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

G O S

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

A estrutura piramidal que consta na Figura denota uma
empresa familiar, pois os acionistas apresentam
sobrenomes idénticos. Embora seja um exemplo simples, é
possivel verificar situacdes 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 analise da estrutura piramidal
Siderargica J L
Aliperti S.A.
ON=37,29
T=33.14
S/C Joal ON=55,00
Empreendimentos e T=55.00 Ciro Ménico
p| Participagdes Ltda <+ Alexandre Aliperti
4—
ON=15,00 T
| T=15,00
ON=15,00 ON=15,00
T=15.,00 T=15,00
Caetano Ciro Aliperti José Luiz
Aliperti Junior Aliperti Neto
Fonte: Dados da pesquisa
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O direito de controle ¢ mediado pelas agdes ordindrias
(ON), que conferem direito a voto. Aldrighi e Mazzer Neto
(2005, p. 120) esclarecem que esta parcela depende se o
«acionista Ultimo é também controlador ou néo. Se néo for,
esta parcela é determinada de forma andloga & parcela dos
direitos de fluxo de caixa, exceto pelo fato de que os fatores
da multiplicagdo séo as porcentagens das acdes votantes na
cadeia piramidal que porventura existan.

No caso ilustrado é possivel verificar que a familia Aliperti
controla a empresa de forma direta e indireta. Para Silva
(2006, p. 26), «acionistas diretos sdo aqueles que possuem
agdes da prépria companhia considerada, enquanto indire-
tos sdo aqueles que detém a propriedade da empresa em
Oltima insténcia». O acionista com maior detencéo de agdes
é Ciro M.AAA, que possui de forma direta 55% das acées da
S/C Joal E.P Ltda., a qual possui 37,29% das agdes
ordindrias da Siderdrgica 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 acdes da sidertrgica. Considera-se para este caso, uma
detengdo de direito de controle de 61,84% [41,33% + (55%
x 37,29%)].

Para o célculo dos direitos de fluxo de caixa, deve-se con-
siderar o grupo familiar como um todo, pois pode haver
acordo entre os acionistas pertencentes & familia. Para a ve-
rificacéo é realizada a multiplicagdo para os acionistas indi-
retos e a soma quando ocorre a participacéo 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 & familia, cada um possui 2,88%

(15% x 19,22%). No somatério do capital da familia hd um
controle de 52,36%.

Para a defini¢do dos direitos de controle em excesso, basta
verificar a diferenca 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 minoritdrios, 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 relagdo, os direitos de controle
em excesso.

Desta forma, foi realizada a estrutura piramidal de todas
as empresas da amostra. Assim como uma classificagdo
entre as empresas, para identificar quem é o seu acionista
controlador, seguindo as recomendacdes 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 anénima.

A amostra pesquisada foi separada por origem
maijoritdria 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 apds encontram-se a pro-
priedade estrangeira (22) e de sociedade anénima (9).

Tabela 2
Origem majoritdria do capital votante

Origem do capital Quantidade de empresas
Propriedade de acordo de acionistas 45
Propriedade estrangeira 22
Propriedade familiar 96
Propriedade sociedade andnima 9
Total de empresas 172

Fonte: Dados da pesquisa
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Com a identificacdo das varidveis de estrutura de pro-
priedade e a definicdo da origem do acionista controlador
da empresa, é possivel verificar se a identidade do maior
acionista controlador implica diferencas na remuneracéo
dos executivos. Para tal foi empregado o teste de médias -
Teste t, para comparar os saldrios entre os executivos, e o
teste ndo paramétrico Mann-Whitney, para a comparag@o de
dois grupos independentes.

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

Observa-se na Tabela 3 que o grupo de empresas contro-
ladas por acordo de acionistas apresenta uma remuneragdo
semelhante as empresas de propriedade estrangeira, assim
como empresas com propriedade estrangeira e familiar e
propriedade estrangeira com sociedade anénima. Esta mes-
ma situag@o pode ser observada para as empresas de pro-
priedade familiar e sociedades anénimas, pela néo apre-
sentagdo de significancia.

Estes resultados s@o semelhantes aos do estudo de La Porta
et al. (1999), que constou que na maioria das empresas o Ulti-
mo proprietdrio também faz parte da gestdo da empresa,
geralmente representado por poucos individuos, comum entre
empresas familiares, estrangeiras e sociedades anénimas.

Nas situagbes em que a amostra confirmou médias seme-
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lhantes, ainda foi aplicado o teste de Mann-Whitney, com o
qual foi possivel verificar que a identidade do maior
acionista controlador apresenta diferencas de remuneracéo
dos executivos, como é o caso das empresas de propriedade
de acordo de acionistas e de sociedade anénima. Da
mesma forma se constatou esta situagdo em propriedade de
acordo de acionista e propriedade familiar.

Em consonéncia com o teste empregado, é possivel compro-
var que as empresas apresentam-se distintas na identidade do
maior acionista controlador e na remunerag@o dos executivos.
Firth et al. (2006) advertem que tipos distintos de acionistas re-
presentam diferentes impactos sobre o uso de beneficios 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 hipétese da pesquisa H: hé
diferencas na remuneracdo dos executivos de acordo com a
identidade do maior acionista controlador. Principalmente,
quando se compara a remuneracdo das empresas em que o
controle é formado por acordos de acionistas, com maior
remuneracdo do que em empresas de controle familiar.
Também quando se compara a remuneracéo de empresas
controladas por outras sociedades anénimas, com remune-
ragdo menor por apresentarem controle fechado a um
pequeno grupo de pessoas.

Tabela 3
Teste das diferencas de médias entre a remuneracdo de executivos e a estrutura de propriedade
Ac?rd_o e Acc!rdl'l ue Acordo de | Estrangeira .| Familiar
Acionistas Acionista . Estrangeira
Anos Acionistas versus versus
versus versus s versus S.A.
. ey versus S.A. Familiar S.A.
Estrangeira Familiar
2011 0.732:* 1,989%% @ 1,714° 0.625" 1,601°* 1613
-0,868'"° -1,942°° -2,495%*° -0,629'° -2,045° | -1,946'°
2010 0,795 ° 3,058%%*° 1,590°° 1,785* 1,905 1,412°°
-0,254'° -2,901*%° 2,727%%° -1,893°° 2785% | -1,328°°
2009 2T 2,588*% % 1,828 * 1,744°* 1. 728 1.041*
-0,134°° -3,041%%° AT 2.253%6° | 2263° | .0916°

**_ Indicacdo de significancia 5%.

9. t-value para o t-teste de médias.
b, z-value para o Mann-Whitney U-test das diferencas de médias.

Fonte: Dados da pesquisa

JANMAR2014 | 11

0 acionista controlador e a remuneracdo dos executivos
nas empresas listadas na BM&GFBOUESPA



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 t&m afetado o
desempenho das empresas e a remuneracdo do Chief
Executive Officer (CEQ). Para entender as causas e conse-
quéncias da remuneracdo do CEO nas empresas, os autores
recomendam que estudos futuros se concentrem nas carac-
teristicas do ambiente institucional, como a governanca cor-
porativa e a estrutura de propriedade.

Conclusdes

O estudo pretendeu verificar se a identidade do maior acio-
nista controlador implica diferencas na remuneracéo dos exe-
cutivos nas empresas listadas na BM&FBOVESPA. De acordo
com a estatistica descritiva realizada para os trés anos de
andlise, constatou-se que algumas empresas pagam somente
um saldrio fixo, estabelecido em contrato; outras estabelecem
uma remuneragdo com base no desempenho da empresa,
por meio de remuneragdo varidvel, que pode ser representa-
da por bénus, participacdes no resultado, participagdes em
reunides, comissdes, entre outras formas.

Ha diferencas na remuneracao dos executivos
de acordo com a identidade do maior acionista
controlador nas empresas pesquisadas.

Ha ainda aquelas que proporcionam aos executivos outros
beneficios, como a remuneragdo pds-emprego, de cessagdo
do cargo e baseadas em acdes, o que corresponde ds
descri¢des de Dutra (2002). Os maiores valores de remu-
nerag@o anual média no periodo analisado estdo repre-
sentados no ano de 2011, com uma média anual geral de
R$ 1.443.968,58 para cada executivo; incluindo uma remune-
racdo anual média fixa de R$ 693.052,30 e uma remune-
racéo variavel anual média de R$ 537.422.77. Da mesma
maneira, destacam-se as outras formas de remuneracéo,
com um valor anual médio de R$ 213.450,73 por executivo.

Em consondncia ao problema da pesquisa e ao objetivo
deste estudo, foi possivel verificar se a identidade do maior
acionista controlador implica diferencas na remuneragéo dos
executivos nas empresas pesquisadas. A partir da operacionali-
zacdo da pesquisa, as evidéncias encontradas permitiram acei-
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tar a hipétese H: hé diferencas na remuneracéo do executivo de
acordo com a identidade do maior acionista controlador.

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

Assim, conclui-se que hd diferencas na remuneracéo dos exe-
cutivos de acordo com a identidade do maior acionista controla-
dor nas empresas pesquisadas. Em vista das limitagées desta pes-
quisa, recomenda-se para futuros estudos comparar empresas
brasileiras com empresas de outros paises, por exemplo dos EUA,
por predominar a propriedade dispersa e pelo fato de este pais
ter sélida regulamentag@o para a remuneragéo de executivos. B
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Al influéncia das organizacoes do Terceiro
Setor na Responsabilidade Social e Ambiental
das empresas do Polo Industrial de Manaus

por Mdrio Costa, Amilcar Ramos e Sofia Portela

RESUMO: Este artigo investiga a influéncia das Organizacdes do Terceiro Setor (OTS) no comportamento social e
ambiental das empresas instaladas no Polo Industrial de Manaus (PIM). Tem como objetivo verificar as 0TS que
mais causam mudancas nessas empresas, como se relacionam com elas, o que mudam nelas e as estratégias que
aplicam para atingir seus propdsitos. Para o procedimento metodoldgico, adotou-se um método misto de pesquisa
qualitativa e quantitativa, que integra as abordagens fenomenoldgica e positivista. Al coleta de dados, nas empre-
sas, deu-se por meio de um questiondrio estruturado aplicado a executivos; e nas 0TS - selecionadas entre as mais
propensas a influenciar a Responsabilidade Social Empresarial (RSE) -, foram entrevistados os diretores. 0 referen-
cial tedrico baseou-se em publicacdes que tratam sobre a relacao entre as 0TS e as empresas, 0 qual permitiu perce-
ber que esse tipo de organizacdo constitui um novo setor na governanca global e que tém comportamentos antagoni-
cos na relacdo com as empresas. 0s resultados revelam que a convivéncia entre as 0TS e as empresas do PIM varia
entre extremamente amigdvel e conflituosa e que as OTS utilizam diferentes estratégias no campo da RSE.
Finalmente, constata-se, no presente, a existéncia de ampla influéncia da generalidade das 0TS nas empresas — com
destaque para as certificadoras - e que essa influéncia se intensificard ainda mais nos préximos anos.

Palavras-chave: Terceiro Setor, Empresas, Governanga 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 (TSO0) 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 TS0 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 TS0
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 TS0 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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TITULO: 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 (0TS) en el desempefio
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, como se relacionan entre ellas, lo que cambian en ellas y las
estrategias que usan para lograr sus propdsitos. Para el procedimiento metodoldgico, hemos adoptado un método
mixto de investigacion cualitativa y cuantitativa, que integra los enfoques fenomenoldgicos y positivistas. La
recogida de datos de las empresas se llevd a cabo mediante el uso de un cuestionario estructurado aplicado a los
ejecutivos; y en las OTS - seleccionadas entre las mas propensas a influir en la Responsabilidad Social Corporativa
(RSC) - se entrevistd a los directores. €l marco tedrico se bas en publicaciones que se ocupan de la relacion entre
los OTS y las empresas, lo que ha permitido darnos cuenta de que este tipo de organizacion es un sector emergente
en la gobernanza global y que tienen comportamientos antagdnicos en la relacion con las empresas. Los resultados
revelan que la coexistencia entre la OTS y las empresas PIM oscila entre muy amable y de confrontacion y que las
0TS utilizan diferentes estrategias en el campo de la RSE. Por dltimo, al parecer, en la actualidad, la existencia de
influencias generalizadas de la OTS en las empresas - especialmente las certificadoras - y que esta influencia se
intensificard aiin mas en los préximos afios.

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 continuos debates na sociedade. Entender o desen-
rolar desse processo torna-se cada vez mais importante &
medida que as Organizagdes do Terceiro Sector (OTS) - que,
entre outras denominagdes, sdo designadas como
Organizagées Nao Governamentais (ONG) - ocupam
posicdo estratégica no sistema de governanca global, no
qual conquistaram posicdo singular, capaz de infervir 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 organizacdes se comportam, como operam e como
respondem @s diferentes situacdes —, a qual se ajusta a dife-
rentes posicdes ou transpassa de um lado para outro com
relativa facilidade, o que dificulta determinar uma classifi-
cagdo 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 tém a tendéncia a
fazer presséo 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 sdo relativamente recentes, sobretudo
aqueles relacionados & RSE, o que justifica novas investi-
gacdes para ampliar a compreenséo e as implicacées 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-
coes se relacionam com as empresas, o que mudam nas
empresas e as estratégias que aplicam para concretizar seus
propositos.

O universo pesquisado foi o PIM, localizado em Manaus,
no centro da Amazédnia brasileira, um dos mais modernos
da América Latina, criado com o objetivo de destacar o
Brasil no cenério internacional, por meio de um modelo pro-
dutivo que pudesse produzir desenvolvimento socioecondmi-
€O a0 mesmo tempo em que preservasse 0s recursos natu-
rais e a biodiversidade da Amazénia. De outro lado, foram
pesquisadas, no universo das OTS, as organizagdes que, de
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acordo com a literatura, estéo entre as que mais influenciam
o processo de RSE.

Os resultados da investigacdo revelam
que as empresas inquiridas percebem
que a generalidade das Organizacdes do Terceiro
Sector exerce significativo impacto
no seu comportamento social e ambiental,
com destaque maior para as organizacoes
certificadoras.

Os resultados da investigagdo 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 organizacdes certificadoras.
Por sua vez, as OTS confirmam essa influéncia; relatam me-
lhoria de produtos, processo e beneficios para trabalhadores
e consumidores; mostram relacées extremamente amigdveis
ou conflituosas; revelam estratégias, tais como a utilizagéo
do lobby no Governo para obter regulamentacées favord-
veis, além de usarem a midia para chamar atencéo para os

seus propositos.

Revisdo da literatura
* O terceiro setor como novo agente na governanga
global

N&o hé registro na histéria da Humanidade que aponte
para um periodo de tamanha transformag@o social como a
experimentada a partir da década de 1970. As causas
dessas mudancas estdo atreladas ao processo de democra-
tizagdo da sociedade, ao capitalismo e & globalizacéo, que
possibilitaram diferentes associacdées entre individuos,
redundando na criacdo de mdltiplas organizagdes com
diversificados interesses. Tais entidades, denominadas OTS,
tornaram-se defensoras de anseios comuns de individuos,
grupos ou comunidades.

Para explicar a origem dessas organizacdes, Teegen et al.
(2004) ofirmam que, historicamente, os movimentos sociais
tém surgido com a finalidade de exigir respostas para inte-
resses ndo atendidos da sociedade, de sorte que eclodem
quando os individuos percebem que, ao se associarem uns
aos outros, podem alcangar objetivos que ndo conseguem
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isoladamente. Por essa razéo, cada vez mais, pessoas se
juntam em distintas organizacdes de interesses comuns na
busca de implementar decisées que favorecam suas priori-
dades como cidaddos (Schmid et al., 2008), o que, de acor-
do com os inferesses e os propésitos, pode tornar as OTS
adversérias ou parceiras das empresas (Ferris, 1998).

O que impressiona é que, até 1970, essas organizagdes
eram pouco conhecidas, mas desde entdo t&m apresenta-
do acelerada expans@o quantitativa e tipolégica, de modo
que, em poucas décadas, sairam da obscuridade para
assumir destacada posicdo mundial, ao lado de Governos
e de empresas. A expansdo das OTS é um fenémeno
decorrente do incremento do processo democrdtico, do
capitalismo e da globalizagéo, que funcionam como
impulsores desse modelo organizacional. Trata-se de algo
inusitado na histéria da Humanidade: o surgimento de
organizagdes de natureza privada, de interesse pUblico,
sem fins lucrativos e ndo governamentais (Salamon, 1994;
Owczarzak, 2010).

Trata-se de algo inusitado na historia da Humanidade:
o surgimento de organizacdes de natureza privada,
de interesse piiblico, sem fins lucrativos
e ndo governamentais. Ocupam a posicdo
de terceiro «agente» na governabilidade no Mundo.

De acordo com Kytle e Ruggie (2005), o rdpido apren-
dizado do exercicio da democracia e da liberdade de expres-
s@o, especialmente por meio da midia e da Internet, possi-
bilitou as OTS uma forte influéncia mundial e expandiu o
alcance dos desejos de stakeholders. Isso levou Drucker
(1989) a considerd-las vitais para a sociedade, pela sélida
relacdo intrinseca com os individuos, com as comunidades e
com a sociedade em geral.

O espaco ocupado pelas OTS no cendrio internacional
gerou um novo modelo coparticipativo de governanga glo-
bal, do qual elas participam ao lado de Governos e de
empresas multinacionais (Lambell et al., 2008), de forma
que ocupam a posicao 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 as forcas de influéncia global (Teegen et al.,
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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 triade que controla os processos
econdmicos, politicos e sociais de um mundo interdepen-
dente, onde a exceléncia organizacional tem como requisi-
tos bdsicos a conduta ética, a valorizagéo 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, seguranca e garantia, sus-
tentabilidade social e ambiental, desenvolvimento de recur-
sos humanos, condicbes adequadas de trabalho, remune-
racdo justa, entre outros.

A dindmica dessa sociedade possibilita mais niveis de
pressdes do que em qualquer outra época do passado,
tendo em vista que os seus membros transmitem e
recebem ameacas de variados stakeholders ao mesmo
tempo, de maneira que todos pressionam e também s@o
pressionados, & medida que o nivel de exigéncias cresce
rapidamente de todos os lados. Todavia, & medida que,
para determinadas empresas, a pressdo se torna algo
quase normal e parte do cotidiano, para outras, nédo
preparadas para lidar com o assunto, representa um
sério desafio para a manutencdo dos negécios (Kytle e
Ruggie, 2005).

Vale ressaltar que os estudos sobre o relacionamento entre
as empresas e as OTS séo relativamente recentes, sobretudo
aqueles relacionados & RSE (Argenti, 2004; Hamann e Acutt,
2004). Para determinados estudiosos, a atual percegdo
social e ambiental mostrada pelas empresas é resultante da
agdo das OTS (Sullivan, 2003; Frenkel e Kim, 2004; Prieto e
Quinteros, 2004); para alguns, isso decorre devido & 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 organizagdes passassem a abracar as dreas dos
direitos humanos, das condicdes de trabalho, da defesa do
consumidor, da preservagdo do meio ambiente, entre muitos
outras, com o objetivo claro de mudar o comportamento das
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Figura 1
Ambiente da governanca global

pel Princlpal:
& Produzir riquezas
=3 Gerar rentabilidade aos acionistas
<> Atender aos consumidores
SCriar & zir bens e servi

Setor Publico
(Estado / Governo)

Governanga Global

Papel Principal:
< Legislar
= Fazer cumprir as leis
= Preservar a ordem

=»Representar o cidado

Terceiro Setor
(Socledade Civil
Organizada, ONGs,
Sindicatos, etc)

Papel Principal:
=»Proteger os direitos das pessoas,
bem-estar e interesses comuns

= Cio-de-guarda da sociedade

= Prestar servicos

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

empresas nesse contexto (Whittaker e Brammer, 2001; Spar
e La Mure, 2003; Bendell, 2004).

* Comportamentos das OTS na relagéio com as em-

presas

Os diferentes comportamentos das OTS, na relacéo com
as empresas, séo resultantes de vdrios fatores, que essen-
cialmente se fundamentam nas crencas religiosas, huma-
nistas ou ideolégicas professadas por seus membros.

Nas Ultimas duas décadas, fem aumentado a quantidade
e a diversidade de OTS que passaram a cooperar com as
empresas, algo intensamente impulsionado pelo status con-
sultivo que essas organizagdes tm ocupado na ONU, na
Organizagdo Mundial do Comércio, no Banco Mundial,
entre outras agéncias internacionais (O’Brien et al., 2000), o
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que, para Kytle e Ruggie (2005), fortalece ainda mais a
posicdo institucional delas no cendrio mundial.

Essas organizagdes, que nascem dos movimentos sociais e
giram em torno de compromissos coletivos e ideais compar-
tilhados, habilmente buscam transformar principios — reli-
giosos, humanistas ou ideolégicos — em legislacdes ou em
politicas pUblicas nacionais e internacionais, as quais, uma
vez instituidas, sdo popularizadas por meio de livros, panfle-
tos, midia, Internet, entre outros (Keck e Sikkink, 1998).

A amplitude e a diversidade das OTS dificultam a criagdo
de uma abordagem unificada para determinar como se
comportam, operam e respondem d&s diferentes situagdes.
No entanto, na relacdo com as empresas, verifica-se que
algumas tém postura mais combativa na defesa de seus

interesses, enquanto outras t&m atitude mais colaborativa
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(Martinez e Diego, 2005; Choi et al., 2005), embora muitas
delas se ajustem a ambas as posigdes ou evoluam de uma
perspetiva para outra com relativa facilidade (Teegen et al.,
2004). Na opinido de Porter e Kramer (2006), sejom elas de
direita, sejom de esquerda, estdo cada vez mais hdbeis em
impor pressdo sobre as empresas. Entretanto, o Banco
Mundial (1995) classifica-as em dois grupos: operacionais e
de defesa, que aqui, por critério semdntico, seréo denomi-
nadas de prestativas e ativistas, conforme segue abaixo.

Prestativas: No relacionamento com as empresas ofere-
cem um mix de servicos (Brinkerhoff et al., 2003), com o
propésito de preencher o vazio que o mercado néo ocupa e
que o Governo ndo sabe, ndo pode ou néo quer atender
(Ruggie, 2003; Teegen et al., 2004). Diferentemente das
ativistas, preferem a tdtica da cooperacéo em vez do con-
fronto; e, por apresentarem baixo risco de conflito, mantém
relacionamento amigével com as empresas (Martinez e
Diego, 2005).

Ativistas: Autointitulam-se «cdes de guarda» ou «tropa de
choque» da sociedade civil (Sustainability et al., 2003;
Leisinger, 2007), posicionando-se como contraparte em
rela¢do ao poder politico do Governo e ao poder econdmi-
co do mercado; e, por isso, preferem usar o conflito e o
enfrentamento para atingir seus objetivos (Hudson, 2000;
Martinez e Diego, 2005). Sua preocupagdo direciona-se &
degradagdo ambiental, aos baixos saldrios, cos direitos
humanos e trabalhistas e contra a corrupcéo. Seu propésito
de mudar o comportamento das empresas resulta do senti-
mento de que elas t8m acumulado excessivo prestigio e
poder no atual cenério internacional, especialmente as
multinacionais (Waddock e Mclntosh, 2009).

Por fim, para Slater (2007), indiferentemente de serem
ativistas ou prestativas, as OTS t#8m aumentado as pressoes
para uma maior contribuicdo das empresas na solugdo dos
inmeros problemas sociais e ambientais do Planeta. Elas
partem do postulado de que as empresas tém recursos
financeiros, capital humano e influéncia global para pro-
mover o desenvolvimento da sociedade.

* Estratégias das empresas para lidar com OTS

As empresas percebem que a pressdo dos stakeholders
pode trazer significativos riscos aos negdcios, de maneira

JAN/MAR 2014

G O S

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

Para encarar o desafio de prosperar e de manter os negé-
cios, elas desenvolveram uma série de estratégias, com as
quais, conforme Doane (2005), tém obtido variados graus
de sucesso. Ademais essas tdticas objetivam livré-las de
ataques de ativistas, bem como continuar a expanséo de
seus negocios. De entre as estratégias, destacam-se: fazer
lobby e combater outros lobbies, estabelecer um sistema de
autorregulacéo, cultivar uma impress@o positiva na opiniéo
pUblica, controlar a midia, manter parcerias internacionais
com agéncias, Governos e OTS, preservar a credibilidade
nos consumidores e acionistas e manter um relacionamento
favoravel 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-
molégico no campo das pesquisas cientificas.

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

Por sua vez, entre as OTS selecionadas, mesmo mantido
sigilo das organizagées, 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 organizacdes se relacionam com as empresas, o que
mudaram nestas e as estratégias que aplicam para tal. As
entrevistas foram gravadas, com prévia autorizacdo, e pos-
teriormente foram transcritas para andlise, pelo método
fenomenolégico-hermenéutico, cujo ganho foi um relato
oral, substancial, que contribuiu sobremaneira para o obje-
tivo da pesquisa.
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Resultados da investigacao

Em termos médios, as empresas inquiridas consideram
que as organizagdes religiosas e as associacdes comu-
nitérias atualmente exercem baixa influéncia na RSE, ao
passo que as organizagdes certificadoras exercem alta
influéncia, e as demais OTS exercem média influéncia.

Entretanto, para o futuro, as empresas inquiridas esperam,
em média, um aumento do grau de influéncia das organi-
zagdes ambientalistas, das organizacdes de defesa do con-
sumidor, das organizagdes educacionais, das organizagdes
de pesquisa e desenvolvimento tecnolégico, das organiza-
¢oes de direitos humanos e das associagdes comunitdrias
(ver Figura 2).

Para testar se a distribuicdo da influéncia das diversas OTS
é igual entre o verificado no presente e o esperado para o
futuro, procedeu-se & realizagdo de testes de Wilcoxon. De
acordo com a amostra coletada, para um nivel de sig-
nificncia de 5%, concluiu-se que a distribui¢do da influén-
cia das diversas OTS na RSE ndo ¢ igual, exceto para os

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

Em seguida, analisou-se o perfil médio da influéncia das
diversas OTS na RSE no presente e o que as empresas
inquiridas esperam para o futuro, cruzando as questées com
as diversas varidveis de caracterizacéo geral das empresas.
A andlise dos dados permite concluir que, de uma forma
geral, os vdrios grupos de empresas inquiridas apresentam,
em média, comportamentos distintos, quer no presente, quer
no esperado para o futuro, para algumas das OTS em
andlise.

Para testar se a distribuicdo da influéncia das diversas OTS
na RSE é igual entre os vdrios grupos populacionais, pro-
cedeu-se & realizacéo de testes de Kruskal-Wallis e de testes
de Mann-Whitney. De acordo com a amostra coletada, para
um nivel de significdncia de 5%, concluiu-se que a dis-
tribui¢do da influéncia das diversas OTS é estatisticamente

Figura 2

Perfil médio da influéncia no presente e no futuro
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diferente em vdrios grupos populacionais, quer no presente,

quer no que se refere ao esperado para o futuro, encon-

trando-se as seguintes diferencas estatisticamente significati-
vas:
No presente:

* As grandes empresas consideram que as organizagdes de
defesa do consumidor exercem maior influéncia na RSE do
que percebem as micro, as pequenas e as médias empresas.

* As empresas norte-americanas consideram que as organi-
zagdes ambientalistas e as organizacdes de direitos
humanos exercem maior influéncia na RSE do que per-
cebem as empresas brasileiras, as europeias e as asidti-
cas.

* As empresas brasileiras consideram que as organizagdes
de defesa do consumidor exercem menor influéncia na
RSE do que percebem as empresas europeias e as norte-
americanas.

* As empresas europeias consideram que as organizagdes
educacionais e as organizagdes certificadoras exercem
maior influéncia na RSE do que percebem as empresas
brasileiras, as norte-americanas e as asidticas.

* As empresas que tém até 25 anos consideram que as
organizagdes de defesa do consumidor exercem menor
influéncia na RSE do que percebem as que tém mais de 50
anos.

* As empresas que tm cddigo de conduta descrito consi-
deram que as organizacdes ambientalistas, as de defesa
do consumidor, as de responsabilidade social, as de direi-
tos humanos e as organizacdes certificadoras exercem
maior influéncia na RSE do que percebem as empresas
que ndo tém o cddigo de conduta descrito.

* As empresas que publicam balanco social consideram que
as organizagdes ambientalistas, de defesa do consumidor
e de responsabilidade social exercem maior influéncia na
RSE do que percebem as empresas que néo publicam ba-
lango social.

* As empresas que publicam relatério de impacto ambiental
consideram que todas as OTS em andlise, exceto os sindi-
catos, as organizagdes religiosas e as organizacdes de
pesquisa e desenvolvimento tecnolégico, exercem maior
influéncia na RSE do que percebem as empresas que néo
publicam relatério de impacto ambiental.
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No futuro:

* As grandes empresas consideram que as organizagdes
ambientalistas e as organizacdes certificadoras exerceréo
maior influéncia na RSE do que as micro e as pequenas
empresas.

* As empresas norte-americanas consideram que as organi-
zagdes ambientalistas exercerdo maior influéncia na RSE
do que as empresas brasileiras e as asidticas.

* As empresas brasileiras e as asidticas consideram que as
organizacdes de defesa do consumidor exercerdo menor
influéncia na RSE do que as empresas europeias e as
norte-americanas.

* As empresas europeias consideram que as organizacdes
educacionais exercerdo maior influéncia na RSE do que as
empresas brasileiras, as norte-americanas e as asidticas.

* As empresas que tém descrito o cédigo de conduta con-
sideram que as organizacdes ambientalistas e as organi-
zagdes de defesa do consumidor exercerdo maior influén-
cia na RSE do que as empresas que ndo o tém.

* As empresas que publicam balanco social consideram que
as organizagdes ambientalistas, as organizagdes de
responsabilidade social e as organizacdes de defesa do
consumidor exercerdo maior influéncia na RSE do que as
empresas que ndo o publicam.

* As empresas que publicam relatério de impacto ambiental
consideram que as organizacdes ambientalistas, as orga-
nizacdes de responsabilidade social, as organizagées edu-
cacionais e as organizacdes de defesa do consumidor
exercerdo maior influéncia na RSE do que as que néo o
publicam.

Em seguida, esquematicamente, na Tabela apresentam-se
os resultados das entrevistas com as OTS, em que estas
abordaram a temdtica da influéncia que exercem na respon-
sabilidade social das empresas do PIM.

As duas organizagdes comunitdrias entrevistadas rela-
taram que ndo t#m quaisquer parcerias com as empresas do
PIM, néo tém influéncia e ndo sabem se a terdo nos proéxi-

mos anos.

Discussdo sobre os resultados
As empresas do PIM percebem que s@o impactadas pelas
QTS e continuardo a sé-lo no campo da RSE, o que pode
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Tabela
Sindicatos
Entrevistado Dois, afiliados a Central Unica dos Trabalhadores (CUT)
Classifica¢do Ativistas

Relagdo com as empresas

+ Amigavel, o que ndo impede frequentes embates

+ Um relata ter parcerias com empresas para treinar trabalhadores, mas tem dificuldade de didlogo com
as empresas chinesas e com as sul-coreanas

+ Dizem que as micros e pequenas empresas sdo as mais danosas ao trabalhador, enquanto nas grandes ¢
nas certificadas ocorre o inverso

Mudangas nas empresas

+ Entendem contribuir para melhorar as condi¢des de trabalho, os beneficios e a remuneragdo dos traba-
lhadores

Estratégias para RSE

+ Pautam matérias na midia

+ Apresentam reivindicagdes dos trabalhadores na convengdo coletiva

* Fazem lobby no Governo por uma legislagio pro-trabalhador, para tornar a publicagio de balango social
obrigatdria e para reduzir a carga horaria de trabalho

Agoes futuras

+ Conscientizar os trabalhadores para uma maior preocupagao com questdes ambientais

Organizagées ambientalis

tas

Entrevistado

Duas, de dimensao internacional, com forte presenga no Brasil

Classificagio

Uma ativista e a outra prestativa

Relagdo com as empresas

+ Ambas ndo tém ag¢des diretas no PIM; na Amazonia, seus projetos estdo voltados para o macrossistema

* A ativista ndo faz parceria com empresas, com quem tem continuos embates, mas acredita que, cada vez
mais, os choques devem ceder lugar ao didlogo

A prestativa sd atua em parceria com empresas ¢ com Governos, de quem recebe recursos para seus pro-
jetos

Mudangas nas empresas

+ Entendem que suas agdes tém impactos no comportamento ambiental, nas empresas em todo o Mundo,
especialmente nas multinacionais

Estratégias para RSE

+ Ativista: embate ocorre sempre que as empresas nao respondem as suas reivindicagdes ou quando se
tornam intransigentes

* Prestativa: diz ndo desaprovar os embates, mas opta pelo didlogo e pelas parcerias

+ Realiza pesquisas, publicagdes e conferéncias sobre problemas ambientais.

+ Pauta matéria na midia

+ Ambas associam-se a outras OTS em questdes de interesse comum, tais como as de defesa do consu-
midor, as certificadoras, os sindicatos ¢ as de responsabilidade social

Acgdes futuras

+ Ativista: cobrar a implantagdo da Norma ISO 26000, da qual participou na elaboragdo, ¢ fazer cam-
panha para que os produtos industrializados sejam obrigados a ter certificagdo, ndo agridam o meio
ambiente, estejam livres de substancias toxicas, tenham baixo consumo de energia e possam ser reci-
clados

+ Prestativa: buscar aumentar o envolvimento das empresas ¢ da sociedade na solucdo dos problemas
ambientais

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

Organizagoes de defesa do consumidor

Entrevistado Uma, nacional, afiliada ao Consumers International e ao Consumentenbond

Classificagio Ativista

Relagdo com as empresas| * Varia entre amigavel e conflitante, mas relata que até recentemente as empresas resistiam a qualquer
tipo de dialogo
* Nio faz parcerias com empresas

Mudangas nas empresas | * Entende que suas agdes mudaram, positivamente, a relagdo das empresas com os consumidores; e houve
otimizagdo da qualidade dos produtos

Estratégias para RSE + Testa produtos industrializados para verificar se cumprem o que prometem

Exige recall e alerta a sociedade e as autoridades em relagdo a produtos que oferecem perigo ao con-
sumidor

Contesta na justica campanhas de marketing consideradas enganosas

Pauta na midia temas de interesse do consumidor

* Publica uma revista digital destinada aos associados e disponibiliza informagdes gerais em website,
publicagdes, impressos ¢ videos

+ Colabora com o Governo na elaboracdo de normas e de procedimentos para industrializagdo e venda de
produtos

+ Associa-se a outras OTS em questdes de interesse comum, a exemplo das ambientalistas ¢ das de

responsabilidade social

Acdes futuras + Aumentar a conscientizagdo da sociedade para o consumo sustentavel

Organizagoes de responsabilidade social

Entrevistado Uma, nacional, com prestigio internacional

Classificagdo Prestativa

Relagdo com as empresas| ¢ Extremamente amigavel

 Entende que RSE deve partir de uma atitude voluntaria das empresas. Por isso, conta com centenas
delas como suas associadas, além de diversas entidades representativas empresariais ¢ institui¢des de
Ensino Superior

Mudancas nas empresas | » Acredita que suas agdes fizeram crescer o nimero de empresas com certificagdo, com codigo de con-
duta descrito e que passaram a publicar balango social ¢ relatorio de impacto ambiental

Estratégias para RSE + Participa da elaboracdo de certificagdes. Como exemplo, contribuiu para a elaboracdo da Norma ISO
26 000

+ Media conflitos entre empresas ¢ OTS ativistas.

+ Pauta na midia temas de seu interesse, contando com a ajuda de uma rede de jornalistas associados.
Anualmente premeia as melhores matérias jornalisticas veiculadas na midia

* Colabora com 0 Governo, com sugestdes, em temas tais como combate a corrupgio, direitos humanos,
consumo e meio ambiente

+ Associa-se a outras OTS em questdes de interesse comum, como sindicatos, organizagoes ambientalis-
tas, de defesa do consumidor e certificadoras

Agdes futuras + Intensificar agdes de conscientizacdo sobre o consumo sustentavel

(Continua na p. 24)
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Tabela (continuacdo da p. 23)

Entrevistado

Uma, nacional, subordinada a Igreja Catélica

Classificagio

Prestativa

Relagdo com as empresas

+ Extremamente amigavel

Mudangas nas empresas

+ Entende que sua influéncia nas empresas ocorre por meio dos trabalhadores, que seguem seus ensina-
mentos religiosos, ¢ pelas leis que sdo criadas por suas sugestdes

Estratégias para RSE

+ Mantém intimo didlogo com a alta cupula de grandes corporagdes com quem trata sobre ética, direitos
humanos e trabalhistas, meio ambiente, etc.

+ Contribui com 0 Governo com sugestdes para melhores politicas publicas ¢ regulamentagdes sociais ¢
ambientais

Acgdes futuras

+ Conscientizar a sociedade para o efeito nocivo do consumismo

Organizagoes educacionais

Entrevistado

Duas, de dimensdo regional

Classificacdo

Prestativas

Relacdo com as empresas

+ Extremamente amigavel, especialmente porque parte dos seus recursos financeiros advém dos cursos
que fornecem as empresas

Mudancas nas empresas

+ Entendem que contribuiram para melhorar o desempenho das empresas e o comportamento dos traba-
lhadores

Estratégias para RSE

¢ Propiciam capacitagdo profissional atualizada as empresas, especialmente nas areas de gestdo e de
engenharia

« Uma delas tem parceria com oOrgdos governamentais para a elaboragdo de projetos ¢ de estudos
estratégicos para investimentos industriais na Amazonia

Acgdes futuras

+ Intensificar os programas na area de gestdo ambiental

Organizagoes de pesquisa e desenvolvimento

Entrevistado

Dois institutos criados por multinacionais

Classificagio

Prestativas

Relagdo com as empresas

+ Extremamente amigavel, de que advém os recursos financeiros para os seus projetos

Mudangas nas empresas

+ Entendem contribuir para melhorar os resultados econdmicos, sociais e ambientais das empresas ao
agregarem produtos com novas tecnologias, que consomem menos energia ¢ melhoram a vida das pes-
soas

Estratégias para RSE

+ Desenvolvem produtos, ferramentas, tecnologias — especialmente softwares — que agreguem valor aos
produtos e reduzam os custos de producdo
+ Associam-se a outros centros de pesquisa nacionais e internacionais

Acgdes futuras

+ Aumentar as parcerias internacionais
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comprovar que as reivindicacdes dos stakeholders tém
mudado o comportamento das empresas (Auld et al., 2008).
A percecdo de que as certificadoras sGo as mais influentes
demonstra que ter produtos e processos certificados se
tornou uma imposicéo para as empresas negociarem no
mercado internacional.

Al percecao de que as certificadoras sdo as mais
influentes demonstra que ter produtos e processos
certificados se tornou uma imposicao
para as empresas negociarem
no mercado internacional.

A percegdo das empresas é a de que as organizagdes reli-
giosas tém baixissima influéncia em RSE, o que é contestado
pela organizacdo religiosa entrevistada, especialmente
porque, no Brasil, a maioria da populacdo segue uma
religido. Esse tipo de organizagdo tem um comportamento
bastante comedido o exigir comportamento ético das
empresas (Kapstein, 2001; Manhein, 2003).

As agdes integradas de diferentes OTS, em distintas
questdes sociais e ambientais, demonstram a tendéncia de-
las de se unirem em torno de interesses comuns, de se ajus-
tarem a diferentes posicoes e, estrategicamente, de usarem
a midia e o lobby no Governo para assegurarem o alcance
dos seus obijetivos. Por outro lado, essa situagdo estd cau-
sando alguma espécie de competicéo entre elas por recur-
sos e por «clientes», o que pode levar ao enfraquecimento de
algumas delas na medida em que vdrias outras adentram o
seu campo de atuagdo.

Provavelmente, a percegdo do PIM de ndo crescimento da
influéncia futura dos sindicatos se deva & concorréncia de
outras OTS. Sobre isso Egels-Zandén e Hyllman (2006)
observaram que tem surgido uma diversidade de organiza-
¢des que se somam aos sindicatos para representar e para
defender os inferesses dos trabalhadores.

A perspetiva das empresas para o crescimento da influén-
cia da generalidade das OTS em RSE pode comprovar a
interferéncia dos stakeholders nos negécios. Nesse caso, as
grandes empresas, as multinacionais, as norte-americanas,
as europeias, as que possuem cddigo de conduta descrito e
as publicam balango social e relatério de impacto ambiental
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sGo as mais capazes de perceber que as OTS tém grande
capacidade de impactar nas regras comerciais globais, con-
forme & tinha informado o Canadian Council for
International Cooperation — CCIC (2001).

Conclusao

A proliferacéo dos direitos democréticos, do capitalismo e
da globalizacéo possibilitaram o surgimento e a entrada das
OTS no sistema de governanga global. Essas organizacdes
trabalham de forma inter-relacionada, formando redes sociais,
utilizam seu poder de influéncia para expandir o alcance dos
desejos de diversos stakeholders perante as empresas, infe-
gram-se em torno de interesses comuns, utilizando-se de
diferentes estratégias para atingir seus objetivos.

As empresas concordam que a generalidade dessas orga-
nizagdes influencia o seu comportamento social e ambiental
e que, futuramente, exercerdo maior influéncia do que o
fazem atualmente. Destacam-se, nessa perspetiva, as orga-
nizacdes ambientalistas, as organizacdes de defesa do con-
sumidor, as organizagdes educacionais, as organizacdes de
pesquisa e desenvolvimento tecnoldgico, as organizacdes de
direitos humanos e as associacdes comunitdrias, que sdo
percebidas pelas empresas como as que aumentaréo signi-
ficativamente a influéncia sobre elas no futuro préximo.
Contudo, as OTS certificadoras sdo percebidas como as que
tém maior influéncia e que a manterdo no mesmo nivel, nos
préximos anos.

Igualmente as OTS, prestativas ou ativistas, amigavel-
mente ou por embates, confirmam exercer acées que con-
tribuem para mudar o comportamento social e ambiental
das empresas. Para isso, utilizam-se de diferentes estraté-
gias, com destaque para a utilizagdo de lobby no Governo e
acesso & midia, o que, entre outros resultados, tem con-
tribuido para melhorar as condicdes de trabalho, elevar os
beneficios, a remuneragdo e a capacitacéo dos traba-
lhadores, além de favorecer a ofimizacdo de produtos e
processos e de aproximar as empresas em relagdo aos con-
sumidores. As OTS confirmam intensificar agées em RSE, nos
préximos anos.

Por fim, conclui-se que as OTS exercem ampla influéncia
na RSE do PIM e que essa interferéncia se intensificaré ainda
mais nos préximos anos, o que deverd ampliar a pressdo
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das OTS para que tais empresas tenham maior compro-
metimento com as questdes da sociedade e do meio ambi-
ente. B

Nota

1. Suframa - Superintendéncia da Zona Franca de Manaus:
autarquia vinculada ao Ministério do Desenvolvimento, IndUstria e
Comércio Exterior que administra o PIM.
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0 estudo da justica organizacional
Implicacoes na saide individual e organizacional

por Marcelo Schuster, Valéria Dias e Luciana Battistella

RESUMO: Considerando o destaque que o tema justica organizacional vem desenvolvendo desde a década de 1960,
0 presente artigo buscou explorar a relacao desse tema com a sadde, através de uma pesquisa bibliométrica na base
de dados Scopus. Foram encontrados 59 estudos, sendo 22 de possivel acesso. Constatou-se a importancia das per-
cepcoes de justica organizacional por parte dos trabalhadores e seus reflexos sobre as organizacdes, pois a sensacao
de injustica acarreta em desequilibrios organizacionais no desempenho das atividades de trabalho dos colabo-
radores. A correlacdo com a sadde apresentou consequéncias como insonia, estresse, desequilibrios emocionais até
mecanismos de compensacdo ou adaptacao como o tabagismo e alcoolismo como tentativa de restabelecer o equi-
librio emocional. 0 tratamento inadequado das distribuicdes, politicas, processos, tratamento e conduta por parte da
gestdo organizacional podem resultar em reflexos na sadde dos colaboradores dessas organizacdes, influenciando
diretamente os resultados organizacionais.

Palavras-chave: Justica Organizacional, Satde, Gestao

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

TITULO: €l estudio de la justicia en la organizacién: 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 relacion de este tema con la salud a través de una inves-
tigacion 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 percepcion de la justicia organizacional por parte de los trabajadores y
su impacto en las organizaciones, ya que la sensacion de injusticia conduce a desequilibrios en el desempeiio de las
actividades de trabajo en la organizacion por parte de los trabajadores. La correlacion para la salud se presento con
consecuencias como el insomnio, el estrés, los desequilibrios emocionales hasta los mecanismos de compensacion o
ajuste tales como el tabaquismo y el alcoholismo como un intento de restablecer el equilibrio emocional. €l tra-
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tamiento inadecuado de las distribuciones, las politicas, procesos, tratamiento y conducta de parte de la direccion
de la organizacion 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, Gestion

AN
luz dos debates sobre as concegdes estruturais de tra-

balho encontram-se as discussoes referentes a justica
organizacional, versando sobre as estruturas, sistemas
politicos e pessoas que interagem no ambiente organiza-
cional. Neste cendrio, os gestores desempenham papéis
centrais no desenvolvimento e gerenciamento das politicas
de gestdo, concebidas para orientar as necessidades e resul-
tados.
A percepgdo de tais politicas, também conhecidas como

dade de informacdo e relacionamento e processos (Frenkel
et al., 2012). Quando as politicas para gestdo de pessoas
estdo estruturadas sobre uma visdo de desenvolvimento
holistico, com atribui¢do da devida importdncia das per-
cepcoes dos trabalhadores, em geral séo vistas como justas
e consistentes diante de todos. Elovainio et al. (2004) cor-
roboram com esta afirmativa, quando referenciam que a
percepcdo de justica é diretamente ligada a formas ade-
quadas de responder a necessidades organizacionais dos

diretrizes organizacionais, estd positivamente relacionada ds colaboradores.

percepgoes de justica para distribuicdo de riqueza, uniformi- Elovainio et al. (2004) afirmam ainda que a percepgdo de
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justica é individual e Fox et al. (2001) destacam que as
injusticas atuam como estressores no ambiente de trabalho,
o que pode levar a sentimentos negativos. Em concorddncia,
Rousseau (1995 apud Frenkel et al., 2012) concebe que a
percepgdo dos colaboradores sobre a justica organizacional
é desenvolvida a partir de suas experiéncias didrias dentro
da organizagdo, julgando o tratamento recebido, as recom-
pensas, os processos organizacionais e a forma como as
informagdes sdo compartilhadas.

Diante disto, quanto mais alto o nivel de controle do tra-
balhador sobre a funcdo desempenhada diariamente, maior
tende a ser sua percepgdo de justica, levando-o a niveis mais
altos de satisfagdo no trabalho, de comprometimento orga-
nizacional, de envolvimento com seu trabalho e a menores

niveis de problemas de satde (Heponiemi et al., 2011).

0 presente artigo busca explorar as relacdes
existentes entre os temas justica organizacional
e sadde, em artigos publicados pela base de dados
internacional Scopus, no periodo de 2001 a 2012.

Eventos estressantes da vida dos trabalhadores podem,
em um contexto de baixa justica organizacional, exacerbar
dificuldades de relacionamento no trabalho, gerando com-
portamentos contraproducentes e ter impacto na sadde dos
trabalhadores, resultando entre outras consequéncias 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 @
cobranca pelos resultados pode se tornar maior para os
colaboradores que permanecem no trabalho, o que pode
ainda afetar a percepcéo de justica destes colaboradores
sobrecarregados. Fica evidente desta forma, a importancia
do tema para organizagdes de todos os setores, consideran-
do que muitos impactos diretos e indiretos podem resultar,
ndo isoladamente, mas também da percepgdo de justica em
certo ambiente.

Desta forma, o presente artigo busca explorar as relagées
existentes entre os temas justica organizacional e sadde, em
artigos publicados pela base de dados internacional Scopus,
no periodo de 2001 a 2012. Para isso, estruturou-se este
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estudo na conceituagdo sobre o tema justica Organiza-
cional, a explanacéo sobre o método utilizado para realiza-
cdo do estudo, a andlise dos resultados e as consideracdes
finais.

Justica organizacional e sadde

A justica organizacional condiz a uma experiéncia com-
partilhada pelos trabalhadores da mesma unidade de tra-
balho e ndo apenas a uma avaliacdo subjetiva individual
(Elovainio et al., 2004). Saunders (2006) corrobora afirman-
do que justica organizacional é a percepcéo dos individuos
sobre a forma de tratamento apreendida pelos traba-
lhadores e pelos gestores e o impacto e a repercussdo que
esta trard.

Elovainio et al. (2004) complementam que as respostas
dos individuos dentro de unidades de trabalho néo parecem
ser sempre isoladas, pois as decisdes tomadas nas organi-
zagdes apresentam uma grande variedade de questdes.
Portanto, ndo é provavel que as percecdes das pessoas sobre
a justica na tomada de decisGo organizacional sejam
baseadas apenas em uma Gnica decisdo.

Além das questées individuais, Elovainio et al. (2004)
associam a percepcdo de falta de justica com problemas de
gestdo, falta de confianca e interagdo social cotidiana entre
funcionérios e gerentes.

Kiviméki et al. (2004) afirmam que uma das questées dire-
tamente impactadas pelas nogdes de justica organizacional
é a saude dos trabalhadores. Considerando a mesma ideia,
Kouvonen et al. (2008) afirmam que quando a justica orga-
nizacional é percebida como baixa, a tensdo ocupacional e
as reacdes emocionais negativas tendem a aumentar, oca-
sionando problemas de sadde.

Sob esta perspetiva, a sadde pode ser caracterizada como
uma conciliagdo entre o funcionamento social, psicolégico e
fisiolégico dos individuos (Marmot et al., 1995 apud
Elovainio et al., 2004). Considerando as pistas na direcdo de
uma influéncia entre justica e sadde, Ndjaboué et al. (2012)
realizaram uma revis@o sistemdatica de 11 artigos e verifica-
ram que a justica organizacional pode ajudar a explicar

efeitos prejudiciais & satde dos trabalhadores. Os autores
constataram que as dimensées processual e interacional sdo

as mais associadas com pesquisas relacionadas & saltde,
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tendo como causas os fatores de demanda e controle sobre
o trabalho e o desequilibrio sobre o modelo de esforco e re-
compensas.

Quanto a caracterizagdo das dimensdes de justica organi-
zacional, ainda ndo existe uma regra quanto ao seu nimero,
sendo muitas vezes seguida a descri¢do de Colquitt (2001)
por realizar um detalhamento mais amplo, utilizando uma
divisGo em quatro dimensdes — distributiva, processual, inter-
pessoal e informacional.

A justica distributiva é caracterizada como a busca dos
objetivos de uma situacdo particular, como a maximizagéo
da produtividade ou a cooperagdo através de normas
implicitas de reparti¢éo, como equidade ou igualdade.

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

A justica interacional é definida por Folger e Bies (1989,
p. 79, apud Colquitt, 2001) como abrangendo as «respon-
sabilidades gerenciais associadas com a garantia de justica
na implementac@o de processos de decisdo nas organiza-
coes». Esta Gltima dimenséo foi subdividida em justica infer-
pessoal, que corresponde a preocupacdo do gestor em
respeitar os pontos de vista dos funciondrios, sem precon-
ceitos, aplicando critérios de tomada de deciséo de forma
consistente e tratando os empregados com cortesia e civili-
dade; e justica informacional, a qual se refere ao feedback
em tempo Util apds a decisdo, fornecendo uma justificativa
para a deciséo, sendo verdadeiro na comunicagéo com os
subordinados (Colquitt, 2001).

Dada a importéncia da percepcéo de justica organiza-
cional sobre a satde dos colaboradores, evidenciada pelos
autores citados, e em virtude das necessidades de estudos na
drea, foi estruturado este artigo conforme método descrito

no préximo item.

Método

Resultados organizacionais sdo alcancados por meio do
trabalho desenvolvido pelos colaboradores das organiza-
¢bes, que, por sua vez, frazem consigo uma complexidade
de sentimentos que influem do seu desempenho. Com o in-
tuito de explorar o tema justica organizacional e sua relagéo
com a salde dos colaboradores, este artigo investiga qual a
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perspectiva dada a esses assuntos ao longo do periodo de
2001 a 2012.

A metodologia utilizada para alcangar o objetivo estabele-
cido estruturou-se em um levantamento sobre o tema justica
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
publicagdes em que a temdtica da justica organizacional
fosse central. Foram encontrados 316 estudos no total.

Posteriormente, foi realizado um refinamento usando «
palavra health, com intencéo de restringir a busca aos arti-
gos do tema justica organizacional de alguma forma rela-
cionados com salde, resultando em 59 estudos. Faz-se
importante relatar que no refinamento pelas palavras-chave
sempre foi realizado o auxilio de aspas como forma de bus-
car as palavras somente quando associadas e ndo de
maneira dissociada e com significados diferentes. Das 59
publicacdes encontradas, foi possivel acessar 22 que com-
pdem as andlises deste estudo, uma vez que nem todas as
revistas séo liberadas & proxy utilizada e algumas tentativas
de acesso via contato com os autores ndo resultaram em
nenhum retorno. A andlise desses estudos segue na préxima
seco dividida em etapa quantitativa, com indicadores de
publicagdo, e qualitativa com descrigdo dos achados de
pesquisa.

Resultados

A justica organizacional é um dos temas centrais para os
gestores modernos e envolve a preocupagdo com a
manutengdo dos talentos organizacionais, bem como a atra-
tividade da organizagdo para os colaboradores atuais e
novos candidatos (Coetzee, 2005).

Inseridos neste panorama est&o os impactos na satde dos
colaboradores a partir das decisées e da gestdo da organi-
zagGo. Um estudo realizado por Ndjaboué et al. (2012)
encontrou 11 artigos publicados entre 1990 e 2010. No
entanto, considerando a importéncia do tema, verificou-se a
necessidade de uma nova pesquisa para que conclusdes
mais consistentes pudessem ser refiradas. A partir desta
lacuna de pesquisa, realizou-se entdo a investigacdo em

31 0 estudo da justica organizacional — Implicacdes na saide
individual e organizacional



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 Pafs, autores mais citados, evolugdo das publi-
cagdes e dreas que mais publicaram. Posteriormente, reali-
zou-se uma andlise qualitativa dos 22 artigos acessiveis,
detalhando principais achados de pesquisa.

* Indicadores de pesquisa

Dos 59 estudos encontrados, associando justica organiza-
cional e sadde, 22 estudos foram analisados. Nove destes
22 estudos utilizaram uma abordagem longitudinal, verifi-
cando implicagées da justica organizacional na salde
(Elovainio et al., 2004; Kouvonen et al., 2008; Kivimaki et
al., 2004; Kivimaki 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
citagdes; Mika Kivimaki, com 17 artigos e 600 citagdes; Jussi
Vahtera, com 13 artigos e 515 citagdes; e Marianna
Virtanen, com 7 artigos e 51 citagdes. Cabe ressaltar que os
autores realizaram publicagdes em conjunto, sendo que dos
20 artigos de Marko Elovainio, Mika Kivimaki estd entre os
coautores em 15, Jussi Vahtera em 12 e Marianna Virtanen
em 7.

Grande quantidade de estudos referentes ao tema foram
realizados na Finlandia, que aparece em 1.° lugar com 21
publicacdes, seguida do Reino Unido com 17, dos EUA
com 14 e da Holanda com 6. Também podemos referen-
ciar um dominio da lingua inglesa nas publicacées da
darea.

Dos 59 estudos encontrados, 46 eram artigos e os demais
eram capitulos de livro, estudos publicados em conferéncias
e resenhas. Quanto a evolucdo das publicagdes, 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 perfodo analisado apenas em 2006 ndo se encon-
tram publicagdes, demonstrando a importdncia que a
relacdo entre esses assuntos vem ganhando ao longo dos
Gltimos anos.
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Os principais temas de estudos foram as relacdes
de justica com sadde mental, estresse, demanda
e controle do trabalho, comprometimento
e satisfacdo no trabalho.

Considerando os interesses das dreas diversas pela te-
mdtica justica organizacional e salde, verificou-se uma
concentrag@o na drea médica (Medicina) com 35 estudos,
a Psicologia com 16 e a Administragdo e Negécios com 10
estudos. Na drea da Medicina, destaca-se o Projeto Tra-
balho e Satde em Pessoal Hospitalar Finlandés com as
publicagées de Marko Elovainio, Mika Kivimaki, Jussi
Vahtera e Marianna Virtanen. Os principais temas de estu-
dos foram as relagdes de justica com satde mental (Spell e
Arnold, 2007), estresse (Fox et al., 2001), demanda e con-
trole do trabalho (Kiviméki et al., 2004), comprometimen-
to (Heponiemi et al., 2011) e satisfacdo 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 extensdo em que a justica
processual e a justica interpessoal sGo associadas com o
tabagismo. A menor amostra obtida contou com 179 tra-
balhadores migrantes chineses de Frenkel et al. (2012), e
explorou como as politicas e prdticas de recursos humanos
influenciam as percepcdes de justica organizacional dos fun-
ciondrios, e os impactos nas emogdes e sentimentos de

exaustdo emocional dos empregados.

* Levantamento qualitativo

A primeira verificacdo realizada em termos qualitativos
nos artigos foi a verificagdo da forma de mensuracéo e a
presenca de escalas ou instrumentos padrdo para a
pesquisa, da mesma forma que no estudo [& citado de
Ndjaboué et al. (2012) o instrumento de pesquisa mais uti-
lizado para as relagdes entre satde e justica organizacional
foi um questiondrio derivado de Moorman. No presente
estudo este instrumento aparece em 12 estudos (Elovainio et
al., 2004; Kouvonen et al., 2008; Elovainio et al., 2011;
Kiviméki et al., 2003; Kouvonen et al., 2007; Elovainio et al.,
2003; Goldman, 2003; Fox et al., 2001; Elovainio et al.,

REVISTA PORTUGUESA € BRASILEIRA DE GESTAO



ART

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 prépria (Kiviméki et al., 2004;
Elovainio et al., 2010; Elovainio et al., 2009; Kiviméki et al.,
2008) e um estruturou-se a partir da escala de De Boer
(Ybema e Van Den Bos, 2010).

Quanto a pesquisa das dimensdes da justica organiza-
cional e suas relagdes pesquisadas por cada autor, foi estru-
turada uma andlise por dimensées, sendo possivel que o
mesmo estudo seja relacionado em mais de uma andlise,
conforme as dimensées de justica organizacional que abor-
dou.

Referente a justica distributiva identificou-se que 10 estu-
dos utilizaram essa dimenséo que se refere a forma de per-
cepcdo da distribuicdo da riqueza. A partir desta escolha,
cada estudo relacionou esta dimensdo da justica com um
tema associado & satde. Os estudos e suas relagdes estdo
dispostos no Quadro | (ver p. 34).

A dimenséo de justica processual foi utilizada por 17 estu-
dos. O Quadro Il (ver p. 35) apresenta as relagdes e achados
dos 6 principais estudos.

Quanto a justica inferacional, algumas vezes citada como
relacional e em outras subdividida em interpessoal e infor-
macional, sua utilizagdo foi conferida em 16 estudos. Os se-
te principais estudos sdo descritos no Quadro Il (ver p. 36).

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

Como péde ser visto nos estudos analisados, a justica
organizacional, quando em baixos niveis, pode desen-
cadear problemas na satde dos trabalhadores, que, por
sua vez, podem levar a reacdes negativas com o traba-
lho, tais como faltas, sentimento de raiva e retaliacdo
contra a organizagdo, influenciando assim nas metas e
objetivos organizacionais, o que, por sua vez, aumenta a
pressdo sobre os trabalhadores que permanecem ao tra-
balho.

Se a gestdo ndo trabalhar os fatores relacionados, a dis-
tribuicGo de recursos, os processos organizacionais, o trata-
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mento dos supervisores com os subordinados e o feedback
que é dado para estes, a percepgdo deles pode se tornar
mais negativa intensificando os problemas tanto individuais
quanto organizacionais.

Consideracdes finais

Os estudos sobre justica 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 ndo somente em
nimero de publicagdes e investigagdes in foco sobre o
tema, mas também em suas correlagdes causais com outros
temas do comportamento organizacional e individual,
como referenciado por Colquitt (2001) em um estudo
sobre os 25 anos anteriores sobre a justica organiza-
cional.

O foco deste estudo foi a correlag@o entre a justica orga-
nizacional e suas dimensdes com a satde dos colaboradores
perante as publicacdes da base de dados Scopus, onde
constatou-se 59 estudos com esta correlagdo, no periodo
compreendido entre 2001 a 2012. Perante o uso da proxy
da Universidade Federal de Santa Maria para acesso aos
artigos, foi possivel a andlise de 22, que apresentaram a
associacdo entre a salde e a justica organizacional em suas

diversas dimensoes.

Ficou constatada a importancia
das percepcoes de justica organizacional
por parte dos trabalhadores e seus reflexos
sobre as organizacdes, pois a sensacao
de injustica acarreta em desequilibrios
organizacionais no desempenho das atividades
de trabalho dos colaboradores.

Ficou constatada a importancia das percepcdes de justica
organizacional por parte dos trabalhadores e seus reflexos
sobre as organizagdes, pois a sensacdo de injustica acarreta
em desequilibrios organizacionais no desempenho das ativi-
dades de trabalho dos colaboradores. Uma vez que estes
néo se sinfam bem com a institui¢do, sua sadde pode apre-
sentar as consequéncias, desde insénia, estresse, desequi-
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Quadro |
Justica distributiva e relacdes com tematicas de sadde

Autores

Principais resultados de pesquisa

Fox et al. (2001)

Relagdo significativa entre a justica distributiva com emocdes
negativas e comportamento contraproducente na organizagcdo, mas
ndo pessoal.

Goldman (2003) O tratamento justo, justica interacional, anula os efeitos da percepgdo
negativa da justica distributiva.

Spell e Arnold O clima de injustiga (distributiva e processual) influencia

(2007) significativamente nos sentimentos individuais de ansiedade e
depressdo. O clima de justica foi um predictor significativo de nivel
individual de saude mental do empregado.

Lawson et al. (2009) | Ndo conseguiram relacionar a justica com a varidncia na saude

psicoldgica, porém, relacionaram com o bem-estar dos trabalhadores.

Cole et al. (2010)

Correlacionaram negativamente justica distributiva com exaustdo
emocional, ou seja, ao melhorar a percep¢do de distribuicdo de
recompensas a exaustdo emocional ird diminuir.

Elovainio et al.
(2010)

Em grupos em que as justica distributiva e relacional sdo percebidas
como baixas, as faltas ao trabalho por doengas tendem a aumentar.

Ybema e Van Den
Bos (2010)

Tanto a justiga distributiva quanto a processual contribuem para o
aumento de sintomas depressivos menores, e quando a justica
distributiva aumenta, ela contribui para diminuir as faltas por doenga.

Heponiemi et al.
(2011)

Associacdo da justiga distributiva com problemas com o sono.

Frenkel et al. (2012)

Afirmam que apenas injustica distributiva leva a emoc¢Ges negativas e
exaustdao emocional.

Kim et al. (2012)

A justica organizacional, composta de justiga distributiva e processual,
moderou os efeitos de burnout e inten¢do de deixar a organizacgdo.
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Quadro 11
Justica processual e relacdes com tematicas de satde

Autores

Principais resultados de pesquisa

Elovainio et al.
(2003)

A justica processual é um recurso psicossocial significativo e prediz
que a saude dos funcionarios estd relacionada com seu
comportamento.

Kivimaki et al.
(2003)

Quando as justicas processual e relacional sdo percebidas como
baixas, aumentam a probabilidade de faltas por doenga, mas a justica
processual apresenta uma interagdo com o status socioeconémico e
fica mais evidente para cargos de gestdo do que para os empregados
em ocupagdes mais proximas a base ou da operagao.

Elovainio et al.
(2004)

A percepcdo de falta de justica indica problemas com os
procedimentos de gestdo, falta de confianga e dificuldade na interagdo
social cotidiana entre funcionarios e gerentes, e pode ser uma fonte
de problemas de satde em funcionarios.

Kouvonen et al.
(2008)

O tratamento injusto de um supervisor imediato, compreendido como
baixo nivel de justica processual, previu alcoolismo em homens e
mulheres.

Elovainio et al.
(2010)

Procedimentos organizacionais e de gestdo justos podem amenizar os
efeitos negativos para a satide e de riscos a saude psicossocial fora do
trabalho, onde eventos estressante da vida podem, em um contexto
de justica organizacional baixo, exacerbar dificuldades relacionais no
trabalho, levando a mais auséncias por doenca de um determinado
nivel de saude.

Virtanen et al.
(2012)

A percepcdo da justica processual num centro de satde foi associada
com um bom controle glicEmico em pacientes com diabetes tipo 2,
associando positivamente os resultados de saude dos funciondrios
com boas atitudes no trabalho e com uma vontade de apoiar as
decisOes e os gestores.
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Quadro 111

Justica interacional e relacdes com tematicas de sadde

Autores

Principais resultados de pesquisa

Goldman (2003)

O tratamento sensivel e respeitoso dos trabalhadores na rescisdo
diminui o sentimento de raiva e pode ajudar a atenuar o raciocinio
contrafactual que aumenta a possibilidade do trabalhador fazer uma
reclamacdo trabalhista legal, mesmo quando ele ou ela tem
experimentado um processo de rescisdo injusta.

Kivimaki
(2004)

et

al.

A medida em que as pessoas sdo tratadas com justica nos locais de
trabalho sua saide melhora, independentemente de estressores
estabelecidos no trabalho. Este estudo mostrou que niveis baixos e em
declinio de justica relacional preveem a redugdo da saude.

Kouvonen
(2007)

et

al.

Alguns fumantes podem usar tabagismo pesado como um meio de
lidar com a injustica que experimentam em seus locais de trabalho,
ndo sendo generalizado a todos os casos.

Kivimaki
(2008)

al. .

Utilizaram instrumentos de mensuragao geral de justica organizacional
e ndo encontraram associagdo entre pressdo arterial e justica
organizacional, apds o ajuste para idade, sexo, etnia e posicdo
socioecondmica. Verificou-se também uma correlagdo negativa fraca
entre justica organizacional e mudanga na pressdo arterial sistdlica.

Elovainio
(2009)

et

al.

O tratamento injusto percebido no local de trabalho é associado com
aumento do risco de ma qualidade do sono em homens e mulheres,
um potencial mecanismo através do qual a justica no trabalho pode
afetar a saude. A exposi¢cdo prolongada a justica organizacional baixa
previu problemas de sono em homens e mulheres de 10 a 16 anos
mais tarde.

Elovainio
(2010)

et

al.

Sugerem que pode haver uma ligagdo fisiologica entre a justica
relacional e a salde das pessoas, especialmente para a doenga arterial
coronariana. Percepg¢Bes de justica organizacional e outros fatores
psicossociais podem contribuir para a inflamagdo, desencadeando
aflicdo e comportamento adaptativo, tal como fumo, ou desregulacdo
dos sistemas neuro-hormonais responsdveis pela secrecdo de
catecolaminas e cortisol.

Elovainio
(2011)

et

al.

Verificaram associagdo entre uma justica relacional baixa entre os
funcionarios com maiores possibilidades de sintomas psicossomaticos
e depressivos (em jovens), jd que a justiga relacional baixa entre os
professores leva a um clima frio e insensivel em toda a escola, que,
por sua vez, afeta a qualidade das relagbes entre funcionarios e
alunos.
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Quadro IV

Principais conclusdes sobre a influéncia da justica organizacional na sadde individual

Dimensao de justica

Influéncias (relagdes) na satde

Justica distributiva

Qualidade do sono, exaustdo emocional, satude psicoldgica, bem-estar,
ansiedade, depressdo, saude mental, emogbes negativas,
comportamento contraproducente, falta por doenga.

Justica processual

Alcoolismo em homens e mulheres, faltas por doenca, afeta mais
cargos de gestdo do que de operagdo. Quando percebida como alta,
ameniza estressores do trabalho, impacta na salde psicossocial fora
do trabalho e no controle glicémico, influéncia no comportamento e
nas atitudes para decisdes e apoio a decisdo.

Justica interacional

Ameniza demais estressores do trabalho. Ma qualidade do sono em
homens e mulheres. Ndo ha relagdo com aumento da pressdo arterial,
idade, etnia e posicdo sécio econdmica. Atenua o raciocinio

contrafactual.

librios emocionais até mecanismos de compensagdo ou
adaptagdo como o tabagismo e alcoolismo como tentativa
de restabelecer o equilibrio emocional.

Os diretores e responsdveis pelas organizagdes devem
direcionar sua atenc@o para estes fatores, de forma a
trabalhar os antecedentes da percepcdo de injustica
organizacional, para que as consequéncias ndo se aba-
tam sobre seu ambiente de trabalho. A alocacdo de
forma adequada e equitativa dos recursos deve refletir as
contribuigdes dos individuos, a implementagdo de politi-
cas e procedimentos, deve apoiar e respeitar os traba-
lhadores e essa é uma prdtica que os gestores devem
incorporar nas organizagdes através do uso de tdticas de
socializacdo que permitam a partilha de histérias e
experiéncias relacionadas com a justica organizacional.
Folger (1993 apud Goldman, 2003) corrobora com esta
afirmativa, pois previu que os trabalhadores reagem
mais negativamente aos resultados desfavordveis com
base na gravidade da perda e da inadequagdo da con-
duta pelo gestor.

JAN/MAR 2014

De acordo com diversos estudos encontrados, esse trata-
mento inadequado das distribuicdes, politicas, processos,
tratamento e conduta por parte da gestdo organizacional
podem resultar em reflexos na satde dos individuos que tém
contato com a organizagdo. Kiviméki et al. (2003) afirmam
que a associagdo entre a baixa percepgdo de justica organi-
zacional e crescentes problemas de sadde pode ser cons-
tatada em todas as dreas, entre os homens e mulheres de
todas as profissoes.

Como limitacées deste estudo, apresentaram-se a possi-
bilidade de andlise de somente 22 dos 59 artigos encon-
trados na base de dados, ndo sendo os demais acessiveis
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 relagdo ao
tema, a andlise da justica organizacional com outros temas
além da sadde, de forma a contribuir com os estudos do
comportamento organizacional. Outra sugestdo é a apli-
cagdo de pesquisas de campo para explorar novas re-
logdes. W
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Os desvios financeiros e temporais nas
empreitadas de obras publicas em Portugal
Uma analise de 1999 a 2011

por Joaquim Sarmento e Sara Costa

RESUMO: 0 objetivo deste estudo foi investigar os desvios financeiros e temporais de obras piblicas 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 andlise estatistica incidiu sobre a variacdo dos desvios em percentagem face ao ano, anos eleitorais e
dimensdo do projeto. A relevancia do estudo prende-se com a existéncia de poucos estudos internacionais e nenhum
estudo sobre a realidade atual portuguesa acerca da ineficiéncia do setor piblico em projetos de obras piblicas. fis
principais conclusoes do estudo apontam que os projetos de obras piblicas tiveram os seus custos subestimados em
média em 32% e que o seu tempo de execucao é igual a duas vezes o do tempo estipulado. 0 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 reducdo do desvio temporal. Ambos os desvios aparentam ter uma melhoria significativa
no tempo, sobretudo em projetos iniciados apds 2006.

Palavras-chave: Desvios Financeiros, Desvios Temporais, Obras Piblicas, Ineficiéncia do Setor Péblico

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 piblicas en Portugal: un andlisis desde 1999
hasta 2011

RESUMEN: €l 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. €l andlisis estadistico se centrd en la variacion de las desviaciones porcentuales
durante el aio, afos de elecciones y la dimension del proyecto. La relevancia del estudio radica en el hecho de que
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existen pocos estudios internacionales y ningin estudio sobre la situacién actual portuguesa, de la ineficiencia del
sector pablico en proyectos de obras piblicas. Las principales conclusiones del estudio pueden sefialar que los
proyectos de obras pablicas habian subestimado los costos en promedio en un 32 % y que su tiempo de ejecucion es
igual al doble del tiempo estipulado. La variacion financiera promedio en grandes proyectos es del 40%. Por otra
parte, los afios con elecciones parecen tener un impacto en el aumento de las desviaciones financieras, pero al mismo
tiempo en la reduccion 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 Publicas, Ineficiencia del Sector Publico

aumento do investimento piblico em infraestruturas a A ineficiéncia do setor piblico em Portugal é um tema de
nivel mundial, e a maior complexidade dos projetos  aceso debate. Assume-se, tal como noutras realidades, que
(assumindo muitas vezes o conceito de mega-proje- o setor publico é menos eficiente que o setor privado.
tos!), tem levantado questdes sobre a eficiéncia do setor Contudo, estd por demonstrar, por um lado, uma maior efi-
publico. De facto, muitos dos projetos de obras publicas ciéncia do setor privado. Por outro lado, é necessério aferir
acabam por ser executados com significativos niveis de qual o nivel de ineficiéncia, medido pelas derrapagens
desvios financeiros e temporais. Porém, a literatura econémi- financeiras e temporais das obras publicas, quando exe-
ca ainda é escassa e confinada a um conjunto reduzido de  cutadas pelo método de empreitada tradicional.
paises. O principal estudo pertence a Flyvbjerg et al. (2002, O objetivo deste trabalho consiste, assim, em medir o nivel
2003b). Analisando 258 projetos de diferentes paises, o de desvios financeiros e temporais nas empreitadas de obras
autor chegou a um desvio financeiro de 28%. publicas. Para esse efeito, foi recolhida uma amostra de 164
A nivel internacional existem poucos estudos sobre @ projetos com dados de desvios financeiros, cobrindo o perio-

temdtica abordada (Morris, 1990; Morris e Hough, 1991; do de 1999 a 2011. Adicionalmente, recolheu-se uma

Mackie e Preston, 1998; Nijkamp e Ubbels, 1999; Flyvbjerg amostra de 59 projetos com desvios temporais, durante o
et al., 2002, 2003a, 2003b, 2004; Bruijn et al., 2007; Van periodo de 2000 a 2011.

Marrewijk et al., 2008; Cantarelli et al., 2010), pretenden- A amostra de desvios financeiros permite-nos concluir que,
do-se com este artigo dar um contributo para o estudo da em média, os desvios financeiros nas obras pUblicas séo de
mesma. 32%. Simultaneamente, identifica-se como anos de maiores
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fl amostra de desvios financeiros permite-nos
concluir que, em média, os desvios financeiros
nas obras piblicas sao de 32%.
Simultaneamente, identifica-se como anos
de maiores desvios financeiros os anos
de 1999, 2002, 2004, 2005 e 2009.
Em anos de eleigdes, o desvio médio é de 80%.
0 desvio sem eleicdes é de 20%.

desvios financeiros os anos de 1999, 2002, 2004, 2005 e
2009. Pese embora 2004 se deva aos estddios do Europeu
e outras obras publicas de dimensdo significativa, os
restantes anos indicam uma tendéncia para maiores desvios
financeiros em anos de eleicdes. Embora em 2002 e 2005 a
amostra seja muito reduzida, para 1999 e 2009 é {4 signi-
ficativa, sendo os desvios relevantes?. Relativamente aos
grandes projetos (com investimento final superior a 50 mi-
lhées 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 tendéncia que
se reduz ao longo do periodo de andlise.

As limitagdes encontradas ao longo da elaboragdo do
estudo prendem-se com o facto de a amostra ser reduzida
(164 projetos), da amostra apresentar uma tendéncia (bias),
pois é sobretudo feita a partir da andlise de relatérios do
Tribunal de Contas e por apenas analisar a ineficiéncia do
setor pUblico, ndo havendo comparagdo com o setor priva-
do.

Este artigo estd organizado da seguinte forma: a seccéo
seguinte apresenta a literatura sobre o tema; depois aborda-
-se a metodologia e os dados usados; os resultados s@o
apresentados na pendltima secgdo; e finalmente expdem-se

as conclusoes.

Al ineficiéncia das obras pablicas: uma abordagem tedrica

O estudo dos desvios em obras publicas tem sido pouco
abordado na literatura econémica (Flyvbjerg et al., 2002).
Poucos estudos comparam custos estimados e reais na cons-
trucdo de infraestruturas.

Os diversos autores consideram que, devido ao reduzido
ndmero de amostras e pelo facto de estas serem desiguais,
os pesquisadores discordam sobre a credibilidade das esti-
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mativas de custo, pois diferentes estudos apontam em
diregdes opostas. Assim, Pickrell (1990) conclui que as esti-
mativas de custos sGo muito imprecisas e que os custos reais
sGo tipicamente muito superiores cos custos estimados,
enquanto Nijkamp e Ubbels (1999) afirmam que as estima-
tivas de custos sdo bastante fidveis.

Com o seu estudo, Flyvbjerg et al. (2002) pretendem
mostrar o seguinte: o padréo de subestimacéo de custos
descoberto por Pickrell (1990) é de importancia geral e é
estatisticamente significativo; o padrdo mantém-se para
diferentes tipos de projetos, diferentes regides geogréficas e
diferentes periodos histéricos; o padrdo de grandes
amostras de subestimacéo de custos descoberto pelos
autores dd apoio estatistico para as conclusdes sobre a men-
tira e a subestimacdo de custos; e, ao estudarem uma
grande amostra de projetos de infraestrutura de transporte,
é possivel estabelecer se o erro sistemético acontece, quem
é o culpado e porque ocorre.

Este estudo, com base em 258 projetos, cobrindo um
perfodo 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 fené-
meno global, ndo tendo os autores identificado melhorias ao
longo do tempo. A falta de informagdo, o erro e a manipu-
lagdo dos custos/beneficios sdo as causas apresentadas
para a existéncia de desvios.

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

Vérias razdes sdo apontadas na literatura para a existén-
cia de desvios financeiros nas obras pUblicas: por um lado
estimativas de custos pouco precisas (Pickrell, 1990); por
outro lado, Morris (1990) refere o aumento de precos, atra-
sos na execucdo, pobre concegdo e implementacéo do pro-
jeto, burocracia e falta de coordenacéo. J& 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
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subestimacéo dos impactos dos riscos. A falta de realismo
nas previsdes de custos, as alteragdes ao projeto, os cus-
tos de expropriacdo, seguranca e ambiente sdo as causas
apontadas por van Marrewijk et al. (2008). Os autores,
em conjunto com Flyvbjerg et al. (2003a), também apon-
tam a inovacdo tecnolégica como um potencial foco de
desvios.

Como forma de explicar as causas para a superacdo de
custos dos projetos, Flyvbjerg et al. (2004) descobriram que
o aumento de custos depende fortemente do cumprimento
da fase de implementacdo, dos atrasos e das longas fases
de implementagéo, 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
dimensdo 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 dimenséo
causem mais problemas em fermos orcamentais, fiscais,
administrativos e politicos do que os de menor dimenséo.

0s custos sao deliberadamente subestimados
com o intuito de aumentar as hipdteses do projeto
ser aceite. Alguns autores concluem
que a subestimacdo de custos nao pode
ser explicada pelo erro mas sim por falsas
declaracdes estratégicas, ou seja, pela mentira.

Segundo Cantarelli et al. (2010), as explicagdes politicas
séo consideradas na literatura como a principal causa para
o aumento de custos. Enquadram-se nesta categoria geral a
subestimagdo de custos deliberada e a manipulagéo das
previsdes. Os custos sdo deliberadamente subestimados
com o intuito de aumentar as hipéteses do projeto ser aceite.
Flyvbjerg et al. (2002) conclui que a subestimagdo de custos
ndo pode ser explicada pelo erro mas sim por falsas decla-
ragbes estratégicas, ou seja, pela mentira.

Para Bruijn et al. (2007), a informagéo de qualidade é a
chave para a tomada de boas decisdes sobre grandes pro-
jetos. Para os autores, ndo importa que a tomada de deciséo
diga respeito aos aspetos técnicos da implementagdo, aos
impactos econdémicos e ecoldgicos ou aos riscos do projeto,
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pois essa informacdo é altamente sensivel e deve ser tida em
consideracdo na tomada de deciséo.

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

Metodologia

De forma a medir os desvios nas obras publicas em
Portugal, recolhemos uma amostra de 164 projetos com
dados de execucdo financeira e 59 projetos com dados de
execucdo temporal. A fonte destes dados s@o os relatérios do
Tribunal de Contas e da Inspecdo-Geral de Finangas. O ho-
rizonte temporal é de 2000-11 para a execu¢do financeira e
para a execugdo temporal. Este tipo de dados s@o por norma
de dificil recolha, dado as limitagdes de informacéo que séo
disponibilizadas pelo setor pUblico. Assim, esta amostra tem
naturalmente limitagdes do ponto de vista estatistico,
nomeadamente na representatividade da amostra face &
populacdo (que deveria ser de todos os projetos de obras
pUblicas 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 publicas, melhoria
essa consubstanciada em menores desvios financeiros e de
tempo. Adicionalmente, procurou-se compreender se os
desvios em projetos de maior dimensdo eram maiores (em
percentagem).

O Quadro | (ver p. 43) apresenta, por ano, os dados finan-
ceiros da amostra. Os anos mais significativos na amostra
sdo 1999, 2004, 2008, 2009 e 2010. A administragdo cen-
tral é responsdvel por 65% dos projetos (106 de 164), sendo
que a Regido Auténoma dos Agores e a Regido Auténoma
da Madeira séo responséveis por 5% (8 de 164) e 7% (11 de
164), respetivamente. A administragdo 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 conclus@o da obra. Isto
porque ndo é possivel medir o desvio pelos anos em que os
projetos ocorreram, |& que tipicamente estes projetos ocor-
rem ao longo de vérios anos, mas apenas no final se apura
o seu custo real. Mesmo considerando que o processo de
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Quadro |
Dados anuais dos projetos (desvio em milhares <)

Ano N.2 projetos | Valor inicial projetos Valor final projetos Diferenca Dif. %
1999 18 68.641 184.479 115.838 169%
2000 9 481.550 535.083 53.534 11%
2001 4 483.804 457.447 -26.357 -5%
2002 1 2.789 4.848 2.060 74%
2003 0 0 0 0 0%
2004 19 282.039 620.293 338.254 120%
2005 3 5.964 8.113 2.149 36%
2006 9 23.292 31.328 8.036 35%
2007 12 38.869 42.946 4,077 10%
2008 29 100.067 114.252 14.185 14%
2009 21 554.639 825.848 271.209 49%
2010 31 341.474 344.972 3.498 1%
2011 8 92.480 95.057 2.576 3%
TOTAL 164 2.475.607 3.264.665 789.058 32%

decisdo de uma obra prolonga-se no tempo, é possivel iden-
tificar um momento de decisdo e o custo orcamentado. Dafi
a relevéncia dos dados terem sido objeto de auditoria por
parte das duas entidades atrds referidas.

Por desvio financeiro entende-se a diferenca entre o custo
orgamentado no inicio da obra e o seu custo real, no final
da execucdo. Sobre este aspeto, os relatérios do Tribunal de
Contas sé&o bastante detalhados, jd que as auditorias inci-
dem particularmente em entender os fatores que conduziram
a um acréscimo de custos financeiros numa determinada
obra publica. Para efeitos do cdlculo do desvio financeiro
por ano, foram usados os valores a precos correntes. Porém,
para efeito do cdlculo do desvio médio e extrapolagdes sub-
sequentes, os valores tiveram de ser ajustados para precos
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 sGo ponderados
pelo peso individual de cada projeto e, simultaneamente, os
valores sGo compardveis. Este Gltimo aspeto é critico, uma
vez que se trata de valores em anos diferentes. Como tal, é
necessdrio fer esses valores numa base comum.

Embora ndo formalmente reportado neste estudo, esta
amostra (one sample size) foi testada (com base na variével
de desvios em %), através de F-test e t-tests, ndo se rejeitan-
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do a hipétese 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 distribuigdo normal. Também o teste de
Skewess/kurtosis para normalidade foi realizado, tendo
mostrado normalidade das varidveis. O teste Jarque-Bera
mostrou que os residuos seguem uma distribuicdo normal
(p value = 0,0000). O teste Breusch-Pagan mostrou que néo
existe heteroscedasticidade nos dados.

Resultados
* Desvios financeiros

Conforme se constata pelo Gréfico 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
eleicdes legislativas, & excecdo de 2004. Em 2004 o impacto
pode ser explicado pela construcdo dos estddios 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 néo difere significativamente dos resultados obti-
dos por Flyvbjerg et al. (2002, 2003b), cuja média dos
desvios corresponde a 28%.

43 0s desvios financeiros e temporais nas empreitadas de obras piblicas em
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Grafico 1
Média dos desvios financeiros por ano
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O Grdfico 2 (ver p. 45) apresenta o nimero 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 Grdfico 3 (ver p. 46) apresenta a evolucdo 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 andlise. No Gréfico 3 constata-se que o valor dos
desvios (reta de tendéncia) é negativamente inclinado. Isso
representa uma melhoria no nivel de desvios ao longo do
tempo da amostro.

Joaquim Sarmento e Sara Costa
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* Desvios temporais

O desvio médio do tempo de execucdo dos projetos é de
100%, ou seja, corresponde a duas vezes o tempo previsto.
Os dados relativos aos desvios temporais encontram-se no
Quadro Il (ver p. 47).

Os anos com maiores desvios sdo os de 2001, 2004 e
2011, de acordo com o Grdfico 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
elei¢des onde se verifica que existem elevados desvios finan-
ceiros mas desvios temporais menores.

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

REVISTA PORTUGUESA € BRASILEIRA DE GESTAO



ESTUDOS

Grafico 2
Distribuicao dos desvios financeiros
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De acordo com o Gréfico 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 t&m desvios superiores a 100%.

Conclusdes, limitacdes e investigacdo futura
¢ Conclusées

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

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

Em relac@o aos desvios financeiros, constata-se que a reta
de tendéncia diminui ao longo do tempo. Com esta con-
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clusdo, uma pergunta surge: serd que a Administracéo
Piblica esté mais eficiente? O impacto das regras de con-
tratacdo publica aprovadas nos Gltimos anos e a limitagdo
nos trabalhos adicionais é uma possivel resposta. Outra é o
facto de existir um maior controlo por parte do Tribunal de
Contas.

Serd que a Administracdo Pablica esta mais eficiente?
0 impacto das regras de contratacao pablica
aprovadas nos dltimos anos e a limitacao
nos trabalhos adicionais é uma possivel resposta.
Outra € 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%.

45 0s desvios financeiros e temporais nas empreitadas de obras piblicas em
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Grdfico 3
Andlise dos desvios financeiros
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Relativamente as 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 regressdo 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 lll (ver p. 49) apresenta um conjunto de con-
clusdes finais, das quais destacamos as seguintes: a
média dos desvios financeiros em anos eleitorais repre-
senta 80%, diminuindo para 20% quando os anos
eleitorais sdo excluidos e a média dos desvios financeiros
dos grandes projetos apresenta um valor de 40%, dimi-
nuindo para 16% quando os grandes projetos sdo retira-
dos da andlise. De salientar que a média dos desvios
apés 2006 apresenta um valor de 47%, e que, excluindo
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o ano de 2009 para o célculo da média, o valor diminui
para 16%.

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

* Limitacées e investigacdo futura

Este ponto tem por objetivo evidenciar as limitacdes
encontradas ao longo da elaboracdo do presente estudo,
bem como fornecer ideias que possam ser utilizadas em
investigacdes futuras.

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

Outra das limitacdes encontradas prende-se com o facto
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Quadro 11
Dados anuais dos projetos (desvio em tempo)
Ano N.2 projetos | Tempo inicial | Tempo final | Desvio semanas Desvio %
2000 2 51 75 23 45%
2001 7 333 1396 1063 319%
2002 2 159 385 226 142%
2003 0 0 0 0 0%
2004 3 134 345 211 157%
2005 1 52 88 36 68%
2006 2 81 140 58 72%
2007 4 253 326 73 29%
2008 25 1413 2445 1032 73%
2009 9 507 837 330 65%
2010 4 323 530 207 64%
2011 1 43 137 94 220%
TOTAL 60 3.351 6.703 3.353 100%
Grdfico 4

Desvio médio de tempo por ano
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de a amostra ser sobretudo feita a partir da andlise de
Relatérios do Tribunal de Contas, existindo um enviesamen-
to (bias) contra a eficiéncia real. Com uma amostra superior,

o desvio poderia ser menor.

JAN/MAR 2014

Este estudo analisa a ineficiéncia do setor plblico nas
obras pUblicas, mas ndo compara com a eficiéncia do setor
privado; esta serd pois outra das limitacdes a apontar.

Existe, todavia, a necessidade de se perceber por que

47 0s desvios financeiros e temporais nas empreitadas de obras piblicas em
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ESTUDOS

Quadro 11l
Principais resultados dos desvios financeiros

Resultados Desvio Financeiro
Desvio em anos eleitorais 80%
Desvio sem anos eleitorais 20%
Desvio sem ano 2004 25%
Desvio 1999-2006 34%
Desvio apds 2006 47%
Desvio apds 2006 (exceto 2009) 16%
Desvio grandes projetos (Inv. Final >50 M. €) 40%
Desvio sem grandes projetos 16%

razéo a reta de tendéncia diminui ao longo do tempo - tal
facto verifica-se predominantemente nos desvios financeiros
em oposicdo aos desvios em tempo de execucdo. Estard a
Administracdo Piblica a tornar-se mais eficiente?

Ha a necessidade de analisar, na evolugdo decrescente de
desvios financeiros e de tempo, o impacto do controlo e das
recomendacdes 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 Gltimo, s@o necessdrios estudos mais aprofundados —
nomeadamente com recurso a métodos econométricos —
para perceber: por um lado, a correlacéo entre os desvios
financeiros e os anos de eleicdes (maior nimero de dados
relativos aos anos de eleiges: 1995, 1991, 1987, 1985,
efc.), e, simultaneamente, perceber se sdo 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 poderdo ser
alguns exemplos de temas pertinentes para futuras investi-
gagoes. H

Notas
1. Multibillion-dollar mega-infrastructure projects, usually com-
missioned by governments and delivered by private enterprise; and
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characterised as uncertain, complex, politically-sensitive and involving
a large number of partners (Van Marrewiik et al., 2008), na
definicdo em inglés, usada neste estudo.

2. Em anos de eleicées, o desvio médio é de 80%. Por outro lado,
o desvio sem eleicoes é de 20%.
3. A polémica recente & volta da Parque Escolar centrou-se,
ndo nos desvios financeiros entre o planeado e o executado,
mas sim no elevado investimento por escola (houve escolas
com um investimento acima dos 15 milhées de euros). Adi-
cionalmente, criticou-se a elevada despesa total e o elevado
endividamento, assim como o baixo nivel de accountability.
O relatério da Inspecdo-Geral de Finangas ndo mostra, contu-
do, desvios significativos entre o projetado e o executado e ndo
disponibiliza valores adequados para medir os desvios tempo-
rais.
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Metodologia para a identificacdo
e a mensuracao de fatores de risco
sobre estoques de seguranca de combustiveis

por Rubens Freitas e Marcio D’Agosto

RESUMO: 0 artigo apresenta metodologia, em complemento a abordagem cldssica da gestdo de inventdrios, para a
identificacdo e mensuracao dos fatores de risco sobre estoques de seguranca de combustiveis. A metodologia
abrange seis etapas: coleta prévia de dados relacionados aos fluxos logisticos, mapeamento dos fluxos logisticos;
identificacdo e decomposicdo dos fatores de risco sobre os fluxos; cdlculo dos fatores de risco; calculo dos estoques
de seguranca; recalculo dos estoques de seguranca. 0 estudo de caso, com foco no dleo diesel armazenado em bases
de distribuidores em Porto Uelho/R0, é realizado como aplicacdo da metodologia. 0 plano de mitigacdo de risco é
formulado com o objetivo de mitigar as incertezas sobre os flusos logisticos relacionados ao estudo de caso.

Palavras-chave: Estoques de Seguranca de Combustiveis, Fatores de Risco, Fluxos Logisticos

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: Metodologia para la identificacion y medicion de los factores de riesgo en las esistencias de sequridad de
combustibles

RESUMEN: €l articulo presenta una metodologia, ademds del enfoque cldsico de la gestion de inventarios, para la
identificacion y medicion de los factores de riesgo en las existencias de seguridad de combustibles. La metodologia
incluye seis etapas: recoleccion de datos previos relativos a los flujos logisticos, el esquema de los flujos logisticos;
identificacion y descomposicion de factores de riesgo en los flujos; calculo de los factores de riesgo; calculo de las
existencias de sequridad; recalculo de las existencias de sequridad. Estudio de caso, se centra en el combustible
diesel almacenado en las bases de distribuidores en Porto Uelho/RO, se lleva a cabo como la aplicacion de la
metodologia. Se formula un plan de mitigacion de riesgos con el objetivo de mitigar la incertidumbre acerca de los
flujos logisticos relacionados con el estudio de caso.

Palabras-clave: Seguridad de los Inventarios de Combustibles, Factores de Riesgo, Flujos Logisticos
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gestdo de estoques de seguranca, dado o nivel de

servico a ser oferecido ao consumidor, estd direta-

mente relacionada &s flutuacdes do bindmio deman-
da-oferta. No Brasil, a demanda por combustiveis aumentou
28,6% no perfodo 2008-13, e as refinarias nacionais, em
2013, operaram no limite de sua capacidade. A dependén-
cia externa por combustiveis, que |& faz parte da realidade
brasileira, tende a se agravar ao longo dessa década, devi-
do & conjugagdo de demanda crescente e oferta doméstica
estabilizada (ANP 2014).

A combinacdo de demanda ascendente com produgéo
interna sem ociosidade, em um pais de propor¢des conti-
nentais servido por vérios modos de transportes, gera fatores
de risco sobre os fluxos logisticos de producéo, transporte e
armazenagem de combustiveis. Estoques de seguranca
desalinhados com esses fatores de risco podem resultar em
restricdes ou interrupgdes no abastecimento de combustiveis.

Este artigo tem como objetivo a proposicédo de metodolo-
gia para a identificagdo e a mensuragdo de fatores de risco
sobre estoques de seguranca, complementando a aborda-
gem cldssica da gestdo de estoques. Embora levando em
considerando a variabilidade da demanda e do lead time
(tempo ou ciclo de aprovisionamento), dado o nivel de

(o)
4

Rubens Cerqueira Freitas
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servico proposto ao consumidor, a metodologia introduz, o
quantificar estoques de seguranca, os riscos percebidos
pelos agentes econdmicos que operam os fluxos logisticos,
que trazem incerfezas a esses fluxos, podendo causar
restrices ou interrupgdes no abastecimento de combustiveis
ao consumidor final.

Este artigo tem como objetivo a proposicao
de metodologia para a identificacdo e a mensuracdo
de fatores de risco sobre estoques de seguranca,
complementando a abordagem cldssica
da gestdo de estoques.

A primeira secdo apresenta a revisdo da literatura e o
resumo dos conceitos relevantes que ampararam a
pesquisa, baseados em publicagdes relacionadas a estoques
de seguranca, nivel de servico, fluxos logisticos e cadeia de
abastecimento. A metodologia, que abrange seis etapas, é
descrita na segunda se¢do. De seguida, descreve-se o estu-
do de caso realizado em bases de armazenagem de dis-
tribuidores de combustiveis em Porto Velho/RO (Rondénia),
regido norte do Pais, com o objetivo de identificar e mensu-
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rar os fatores de risco associados aos estoques de seguranca
de dleo diesel nessas bases. A pendltima secdo discute os
resultados do estudo de caso e mostra a potencial reper-
cuss@o dos fatores de risco sobre os estoques de seguranca
de 6leo diesel. Sob a ética operacional e estratégica, é apre-
sentado um plano de mitigacdo de risco voltado para a
redugdo das incertezas sobre os fluxos logisticos abordados
no estudo de caso. Finalmente, apresentam-se as conclusées
do trabalho e algumas sugestées de extenséo de aplicagéo
da metodologia.

Revisdo bibliogrdfica

A reviséo da literatura indicou que a maioria dos modelos
de gestdo de inventdrios aborda as incertezas oriundas na
demanda, com pouca atencéo dada &s incertezas prove-
nientes da oferta. Fatores de risco como escassez de
matéria-prima, paradas ndo programadas em unidades
operacionais, capacidade insuficiente de armazenagem,
modos de transporte ineficientes, dentre outros, deveriam
fazer das incertezas da oferta tema central na andlise de
inventdrios (Gullu et al., 1999).

Modelos de inventdrios, de acordo com Arifoglu e Ozekici
(2011), deveriam considerar possiveis efeitos, sobre a de-

manda e a oferta, de mudangas no cendrio econdmico e

mercadolégico, como também eventos ambientais imprevis-
tos, pois o mundo real nem sempre é totalmente observado
pelos planejadores e gestores logisticos. Observaram que a
variabilidade do lead time na entrega é tema relevante a ser
considerado nas decisdes sobre gestdo de estoques de segu-
ranga e argumentaram que é necessério definir modelo mais
elaborado para a gestdo desses estoques na presenca de
fatores de risco. Por nédo se tratar de assunto trivial, conside-
raram que a gestdo de estoques de seguranca na presenca
de lead time aleatério deveria ser objeto de pesquisas mais
aprofundadas.

Lianfu et al. (2009) verificaram que o objetivo de se formar
estoques de seguranca 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 seguranca dependem do nivel de servico oferecido
ao cliente, o qual definiram como a probabilidade de o
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estoque disponivel atender a demanda no periodo do lead
time, i.e., o nivel de servico ao cliente é a probabilidade de
a demanda, durante o lead time, ser menor ou igual ao
pedido de reposicdo de estoque em mercados onde a
demanda adere a uma curva de distribui¢do normal.

Cai et al. (2011) abordaram a relagdo entre lead time e
estoque de seguranga, analisando como a ofimizago do
lead time poderia reduzir este estoque. Argumentaram que o
estoque de seguranca, como o préprio nome sugere, tem
como fung@o compensar as variagdes na demanda durante
o lead time, e que gerenciar estoque de seguranca é admi-
nistrar conflitos oriundos de variagdes no lead time. Dado o
nivel proposto de servico ao cliente, sustentaram que é pos-
sivel otimizar estoques de seguranga por meio de melhorias
no desvio-padrdo do lead time. Em relagdo & demanda,
contudo, ressaltaram que n&o hé& como interferir nesta va-
ridvel para gerenciar estoques de seguranca. Por essa razéo,
concentraram o estudo de racionalizagdo de estoques de
seguranga por meio do gerenciamento do lead time.

Harland et al. (2003) desenvolveram ferramenta para
apoiar a identificacdo, avaliagdo e gerenciamento de riscos
na cadeia de suprimentos, abrangendo o mapeamento dos
fluxos logisticos, a identificacdo e localizacdo do risco, sua
probabilidade de ocorréncia e as agdes de gerenciamento e
de implementacdo de estratégias. Ressaltaram que a avalia-
cGo de riscos deveria focar na sua relevincia e em seus
impactos.

Christopher e Peck (2004) propuseram modelo de cadeia
de suprimentos resiliente a riscos, baseado em quatro princi-
pios-chave. Primeiro, a cadeia deveria ser redesenhada, a
partir do mapeamento dos fluxos logisticos, para elimi-
nar/reduzir gargalos e pontos criticos (lead time longo,
fornecedores pouco confidveis, informagdes precarias, riscos
recorrentes, etc.). O segundo principio estaria focado no alto
padrdo de colaborag@o entre os participantes da cadeia por
meio do compartilhamento de informacées, desenvolvendo
a cultura da parceria. O terceiro principio buscaria tornar a
cadeia mais dgil para lidar com as incertezas da demanda e
da oferta. O quarto principio se basearia no estabelecimen-
to da cultura de gerenciamento de riscos, dentro da empre-
sa e da cadeia de suprimentos, para todos os niveis de
colaboradores.
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Norrman e Jansson (2004) defenderam o agrupamento
de riscos em trés categorias: externos & cadeia (politico, na-
tural, ambiental e mercadolégico), internos & empresa
(greves, paradas operacionais e panes em sistemas de infor-
magdes) e internos & cadeia (relacéo entre as diversas
empresas que compdem a cadeia). O processo de gerencia-
mento de riscos deveria focar na compreensé@o do risco, em
sua probabilidade de ocorréncia e no impacto causado. Este
processo deveria ser complementado por agbes de miti-
gagdo dos riscos. Destacaram as técnicas de mapeamento,
dentre vérios métodos, como importante ferramenta para a
identificacdo, andlise e avaliagdo das consequéncias dos
riscos sobre a cadeia de suprimentos.

Gardner e Cooper (2003) argumentaram que as técnicas
de mapeamento dos fluxos logisticos se configurariam em
importantes ferramentas para a identificagdo, andlise e ava-
liacgo de risco na cadeia de suprimentos. Descreveram
alguns atributos necessdrios para o mapeamento: geometria
(forma, diregdo dos fluxos e nimero de niveis); perspetiva
(foco e escopo) e itens de implementagdo (plano de agdo).
Um bom mapeamento da cadeia de suprimentos seria aque-
le de fécil construgdo, uso e compreensdo.

Kleindorfer e Saad (2005), ao pesquisarem os riscos asso-
ciados @& interrupgdo de suprimento dentro da cadeia, elen-
caram trés procedimentos a serem seguidos pelos gestores:
especificacdo das fontes de risco e vulnerabilidades; avalia-
cdo dos riscos; e mitigagdo dos riscos. Quanto as possiveis
fontes e vulnerabilidades, destacaram as contingéncias
operacionais e as catdstrofes ambientais. A avaliagéo englo-
bou andlises de dados e entrevistas com gestores e colabo-
radores.

Ferma (2003) normatizou procedimentos para a gestdo de
riscos, desde a identificacéo e tratamento até a andlise
metédica de riscos passados, presentes e futuros, sempre
sob a édtica de processo continuo. Apontou que os riscos
poderiam se originar tanto de fatores internos (ex.: acdes de
integrantes da cadeia de suprimento), como de externos (ex.:
regulamentagdes; eventos naturais; economia). A avaliagdo
de riscos envolveria processo amplo de andlise e estimativas,
que identificaria a exposicdo ao elemento de incerteza,
descreveria os riscos em formato estruturado e estimaria
(quantitativa, semiquantativa ou qualitativamente) a proba-
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bilidade de ocorréncia e possivel consequéncia (ameaga ou
oportunidade).

Os riscos poderiam ser identificados por meio de técnicas
diversas, como a aplicacéo de questiondrios a especialistas,
seguidas por métodos de andlise dos resultados, como
medicdes e inferéncias estatisticas. Os riscos estimados de-
veriom ser comparados, implementando-se medidas de
controle e definindo-se prioridades no plano de mitigacéo.
Outros exemplos de aplicacdo de questiondrios junto a
gestores para avaliagdo de riscos na cadeia de suprimentos
podem ser encontrados em Wagner e Bode (2008) e Juttner
(2005).

Korpela et al. (2002) aplicaram o Analytic Hierarchy
Process (AHP) para quantificar estoques de seguranga. AHP
é um procedimento aplicado na solucéo de problemas, que
lida com critérios tangiveis e intangiveis inseridos nas

solucdes de conflitos e tomadas de deciséo. AHP baseia-se

em 1rés principios: decomposic@o, andlises comparativas e
estabelecimento de prioridades. Inicialmente estabelece-se o
nivel de servico que se pretende oferecer ao cliente. A seguir,
considerando a demanda probabilistica, calcula-se o
estoque de seguranga pelo método cldssico. Depois, séo
definidos os fatores relevantes que poderiam impactar sobre
o estoque de seguranca. Analisam-se e quantificam-se,
entéo, os impactos destes fatores com a aplicagdo do AHP
Finalmente, os resultados sdo consolidados e as recomen-
dagdes sdo elaboradas com base em priorizacéo de agdes.
Também baseado no AHP Gaudenzi e Borghesi (2006) apre-
sentaram modelo para avaliagdo de risco na cadeia de
suprimentos.

Metodologia proposta

A reviséo bibliogréfica mostrou a oportunidade de se preen-
cher uma lacuna relacionada a modelos de gestéo de estoques
de combustiveis, quando submetidos a incertezas sobre os fluxos
logisticos na cadeia de abastecimento. A metodologia aqui pro-
posta busca preencher essa lacuna. A revisdo bibliogréfica tam-
bém indicou que, por meio de um arranjo sistemdtico de pro-
cedimentos, é possivel avaliar os fatores de risco e seu impacto
sobre os estoques de seguranga de combustiveis.

Este artigo apresenta uma metodologia para a identifi-
cagdo e a mensuracdo de fatores de risco sobre os estoques
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de seguranca de combustiveis. Conforme apresentado na
Figura 1, a metodologia abrange seis etapas: prospecdo de
dados relacionados aos fluxos logisticos de combustiveis;
mapeamento dos fluxos logisticos; identificacdo e decom-
posicdo dos fatores de risco incidentes sobre os fluxos logs-
ticos; mensuracdo dos fatores de risco; cdlculo dos estoques
de seguranca (abordagem cldssica); e recdlculo dos esto-
ques de seguranca expurgando os fatores de risco.

Figura 1
Metodologia para a identificacdo e a mensuracdo de fatores
de risco sobre os estoques de seguranca de combustiveis

Coletapréviade dados
relacionadosaos fluxos logisticos
8 -
‘@ Mapeamento dos fluxos logisticos
o
°
5 Identificagdo e decomposigio dos )
9 fatores de risco sobre os fluxos
o
- g Mensuragdo dos fatores de risco )
< sobre os fluxos (R; EPR)
[ Calculo do estoque de seguranga ]
(Es)
Recdlculo do estoquede seguranga
(Ey)
SR.

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

A partir dos dados coletados, torna-se exequivel o mapea-
mento dos fluxos logisticos (etapa 2), requisito indispensavel
para a correta identificacdo e mensuracdo dos fatores de
risco sobre esses fluxos.

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

Para viabilizar a quantificagdo dos fatores de risco sobre
os fluxos logisticos (etapa 4), foi desenvolvida uma escala
pelos autores, denominada Escala de Percecdo de Risco
(EPR), que representa a intengdo do agente econdmico de
aumentar seus estoques de seguranca para compensar as
incertezas relacionadas aos fluxos logisticos.

A quantificagdo da EPR é obtida por meio da Equagdo 1:

EPR, =R, Zi(l; Fi) (1)
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onde

EPRn: escala de percecdo de risco para o fator n [%);

n: nimero de fatores de risco;

R,: relevancia do fator de risco n [%];

l;: intencdo de aumentar o estoque de seguranca [%];

i: faixa de intengdes [serdo utilizadas onze faixas: i1-11]; e

F;: faixa de intengdo média [% fixo).

R,, n e | serGo obtidos diretamente dos especialistas que
operam os fluxos logisticos. F; e i séo valores fixos a serem
determinados pelo pesquisador.

Os fatores de risco, provavelmente, ndo se materializam
simultaneamente co longo do ano. Assim, a EPR deve ser
calculada em periodos mensais, pois cada més estard sub-
metido a um arranjo especifico de fatores de risco, de acor-
do com as especificidades dos fluxos logisticos previamente
mapeados. A EPR, assim, estard sujeita & sazonalidade dos
fatores de risco sobre os fluxos logisticos.

De acordo com Cai et al. (2011), quando a demanda
adere a curvas de distribuicdo normal, com elevado grau de
previsibilidade, os estoques de seguranca séo calculados de
acordo com a Equagdo 2 (etapa 5), baseando na teoria clés-
sica de gestdo de inventdrios. Como a etapa 5 néo depende
das etapas 2, 3 e 4, ela pode ser implementada tanto depois
da etapa 1 como antes da etapa 6.

A Equagdo 2 é a seguinte:

Es = k[L(op)? + (6,)°D] ¥ 2)

onde

Es estoque de seguranca [dia];

k: fator do nivel de servico;

L: lead timemédio [dia];

0, desvio-padrdo do lead time [dia];

D: demanda média [m3/dia]; e

0p: desvio-padréo da demanda [m3/dial].

Para recalcular os estoques de seguranca (etapa 6), expur-
garam-se os riscos percebidos pelos agentes econémicos
sobre os fluxos logisticos, aplicando-se um fator de descon-
to (1 + EPR diretamente na Equagéo 2. Em principio, o fator
de desconto poderia ser aplicado em todo o denominador
da Equacdo 2, sem segregagdes, nos termos da Equagéo 3.
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Neste caso, o fator de desconto incidiria, indistintamente,
tanto sobre a variabilidade do lead time como da demanda.
A Equagdo 3 é a seguinte:

Esg = k{[L(op)? + (5,)°D?] 4}/(1 + EPR) (3)

onde

Es: estoque de seguranca recalculado [dial;
k: fator do nivel de servico;

L: lead time médio [dia];

0, : desvio-padrdo do lead time [dia];

D: demanda média [m3/dial;

0Op: desvio-padréo da demanda [m3/dial; e
1 + EPR fator de desconto.

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

A Equacdo 4 é a seguinte:

Esg = k{[L/(1 + EPR)] (o) + [o1/(1 + EPR)]’D*" (4)

A diferenca entre Es, calculado pela abordagem cldssica
na Equagdo 2, e Esg, calculado de acordo com a Equagéo
4, indicaria o impacto sobre os estoques de seguranga devi-
do aos fatores de risco associados aos fluxos logisticos.

A se¢do subsequente apresentard um estudo de caso, onde
metodologia, descrita na presente se¢do, foi aplicada. O estu-
do de caso terd como objeto o 6leo diesel armazenado em
bases de distribuidores em Porto Velho/RO, na regido norte.

Estudo de caso

Com o objetivo de aplicar a metodologia apresentada na
secdo respetiva, um estudo de caso, conforme resumo na
Tabela 1, foi realizado para identificar e quantificar os
fatores de risco sobre os estoques de seguranca de éleo
diesel armazenados em bases de distribuidores em Porto
Velho/RO, na regido norte do pais.

A regido norte estd exposta a eventos climdticos acentua-
dos, em particular as secas nos rios amazénicos. H& apenas
uma refinaria (Reman) na regido, localizada em Manaus/AM,
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Tabela 1
Sumdrio da metodologia aplicada ao estudo de caso

1.
Etapa Procedimentos Resultados

Série historica de dados (2010), coletados junto a ANP (agéncia reguladora

i

brasileira) e aos agentes econémicos (Julho e Agosto, 2011).

S

Mapeamento dos fluxos logisticos (quarto trimestre, 2011).

Tdentificagao e decomposigao dos fatores de risco sobre os fluxos logisticos, com

W

. . . . Tabela 2.
o auxilio das técnicas do AHP (Janeiro e Fevereiro, 2012).

Aplicagdo de questiondrios junto aos agentes econdmicos, para quantificar R e

Tabelas 4 e 5.
EPR (Margo, 2012).

Céleulo dos estoques de seguranga, pela abordagem cldssica. Tabela 6.

o

Recdlculo dos estoques de seguranga, expurgando-se 0s riscos. Tabela 7.

que pertence & Petréleo Brasileiro S.A. (Petrobras), empresa
estatal monopolista (de fato) na producdo de combustiveis
fésseis no Brasil.

Na etapa 1, a série histérica de dados (2010) relacionada
aos fluxos logisticos (lead time, demanda, fontes de supri-
mento, modos de transporte e bases de armazenagem) foi
coletada diretamente junto & Agéncia Nacional de Petréleo,
Gés Natural e Biocombustiveis (ANP) e aos agentes
econdmicos (produtor, distribuidor e transportadores) que
operam os fluxos logisticos. A producéo da Reman, que é
insuficiente para atender a demanda regional, precisa ser
complementada por meio do transbordo da producdo de
outras refinarias da Petrobras e da importagéo. Em 2010, de
acordo com a ANP. do total de 2,4 M m3 de éleo diesel con-
sumido na regido norte, apenas 37,5% foi produzido na
Reman - o restante (62,5%) foi suprido pelo transbordo da
producéo nacional e da importagdo.

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

Na etapa 3, com o auxilio das técnicas do AHP, os fatores
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Figura 2
Fluxos logisticos de Manaus/AM a Porto Uelho/R0O

Legenda:

é Refinaria

@ Bases primarias
@ Bascs sccundarias
wkemetlt. Transbordo

— = Aquavia
Duto

de risco foram identificados e decompostos em trés familias,
sete géneros e dezassete espécies (fatores de risco propria-
mente ditos), conforme apresentado na Tabela 2. As fontes
de suprimento sdo a origem dos fluxos logisticos do éleo
diesel, enquanto as bases, neste estudo, sdo o destino. Os
modos de transporte s@o o elo entre a origem e o destino
dos fluxos logisticos.

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

Tabela 2
Identificacdo e decomposicao dos fatores de risco

Familia Género Espécie (dezessete fatores de risco)

1.1.1. paradas programadas na refinaria
1.1. Produgéo propria da 1.1.2. paradas ndo programadas narefinaria
REMAN 1.1.3. capacidade de armazenagem na refinaria

1. Fontes de 1.1.4. frequéncia e volume de bombeios para as bases

suprimento 1.2. Transbordo da producdo  1.2.1. frequéncia e volume de recebimento narefinaria
nacional 1.2.2. infraestrutura do terminal de recebimento narefinaria
1.3. Transbordo da 1.3.1. conformidade do 6leo diesel (especificagdo da ANP)
importagdo 1.3.2. infraestrutura portudria
2.1. Transporte aquavidrio 2.1.1. frequéncia e volume de recebimento (balsas) nas bases
(fluvial) 2.1.2. infraestrutura aquaviaria (Rio Madeira)
2.Modosde
2.2.1. frequéncia e volume de recebimento (CT) nas bases
transporte L . o
2.2. Transporte rodovidrio 2.2.2. infraestruturarodoviaria
2.2.3. fretesrodovidrios
3.1. Capacidade de 3.1.1. capacidade de armazenagem disponivel (prépria)
3.Bases de armazenagem 3.1.2. capacidade de armazenagem disponivel (terceiros)

armazenagem 3.2 Infraestrutura de 3.2.1. infraestrutura de recebimento por balsas

descarregamento 3.2.2. infraestrutura de recebimento por caminhdes (CT)
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na Tabela 3. Essas pessoas representavam todos os agentes
econdmicos que operavam os fluxos logisticos: sete dis-
tribuidores com bases em Manaus e/ou Porto Velho, oito
transportadores e o produtor Petrobras/Reman. Era indis-
pensdvel que os representantes dos agentes econdmicos,
que responderam aos questiondrios, fossem especialistas em
fluxos logisticos de combustiveis na regido. Ressalta-se que
os representantes ndo se identificaram nos questiondrios,
mas registraram o segmento que estavam representando
(distribuidor, transportador ou produtor).

Tabela 3
Perfil médio das dezesseis pessoas que responderam
a0s questiondrios
Perfil Anos (média)
Idade 50.3
Experiéncia no segmento de combustiveis 182
Experiéncia em fluxos logisticos 12.9
Experiéncia em fluxos logisticos de combustiveis 115

O contetdo dos questiondrios foi baseado em Korpela et
al. (2002) e Ferma (2003), enquanto a forma foi extraida de
Malhotra (2001), utilizando tanto as técnicas de escalas
comparativas como as de escalas ndo comparativas.

O Questiondrio n.° 1 (onze perguntas) e o Questiondrio

n.° 2 (uma pergunta) tinham com objetivo mensurar R e EPR,
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respetivamente, em relacdo aos dezassete fatores de risco
sobre os fluxos logisticos de éleo diesel. Para o cdlculo da
EPR, foram utilizadas onze faixas (iq4) de intengdo média (F;),
conforme a seguir: iy = 0% e Fy = 0,0%; i, de 0% a 10% e
Fy = 5,0%; ... 111 de 90% a 100% e F1; = 95,0%. A Tabela 4
apresenta, com base nas respostas aos questiondrios n.° 1
(que mede R) e n.° 2 (que mede 1), o resumo com os resul-
tados encontrados para a EPR.

Tabela 4
Resultados para R e EPR

(o)
g

;
Relevancia  Relevancia do
X Relevancia da Espécie: 17 fatores
da Familia K Rarar(d=axbxc) EPRy1nr
@ de risco (c)
a
1.1.1: 11.90% 1.79% 0.35%
1.1:38.15%  1.1.2:23.10% 3.47% 0.37%
1.1.3:33.40% 5.02% 1.48%
1.1.4:31.60% 4.75% 1.61%
1:39.35%
L2 44 150% 1.2.1:50.00% 8.70% 2.62%
e 1.2.2:50.00% 8.70% 2.25%
L3 17.700% 1.3.1:69.60% 4.85% 0.98%
ST 132:30.40% 2.12% 0.69%
2 1. £3.40% 2.1.1:33.75% 8.81% 3.30%
SEE a12:6625% 17.29% 8.11%
2:31.30% 2.2.1:32.65% 1.70% 0.28%
2.2:16.60%  2.2.2:29.70% 1.54% 0.42%
2.2.3:37.65% 1.96% 0.29%
51 65.60% 3.1.1:56.80% 10.94% 4.58%
WL K 0
520350 3.1.2:43.20% 8.32% 2.21%
129.35%
5.2 34.40% 3.2.1:48.80% 4.93% 1.89%
T 3a25130% 5.18% 1.39%
100,0% 32.82%

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

Tabela 5
Sazonalidade da EPR

Meés Jan Fey Mar Abr Mai Jun Jul Ago  Set Out Nov  Dez
EPR(®%) 926 951 840 1074 1324 1569 20.55 2274 2534 2562 2182 1623

Na etapa 5, conforme apresentado na Tabela 6, os esto-
ques de seguranca de 6leo diesel foram calculados de acor-
do com a Equag@o 2 (abordagem cléssica), para os niveis de
servico (NS) de 90,0%, 95,0% e 99,0%.
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Tabela 6
Cdlculo do estoque de seguranca (Es)

Periodo o (dia) L 9;;. L . Es () Es () Es ()
(dia) (m?/ dia) (m? dia) NS:90% NS:95% NS:99%
Jan/2010  4.89 13.75 717.54 195199 12.689.40 1625830 23,098.70
Fev/2010  6.36 15.07 464.89 2,573.23  21,086.90 27.017.60  38.384.70
Mar/2010  11.05 17.22 366.54 263305 3720420 4778320  67.887.10
Abr/2010  8.69 17.19 575.56 2777635 3103370 39.761.90  56.491.00
Mai/2010  5.00 16.00 658.74 300026 1949560 2497870 3548810
Jun/2010  3.90 14.88 881.70 301305 1566630 20.07250 28,517.60
Jul/2010  5.43 16.13 585.04 314475 2206840 2827510  40,171.40
Ago/2010  5.34 18.50 696.61 288472 20,093.60 2574490  36,576.60
Set/2010  7.14 15.88 546.56 248552  22.880.80  29.316.00  41,650.20
Qut/2010  4.64 14.09 619.89 2,392.77  14.533.50  18,621.10  26,455.50
Nov/2010  4.43 15.57 571.77 2,789.93  16.094.20  20,620.70  29,296.50
Dez/2010  3.64 15.64 553.58 2336.82 1123870  14,399.60  20.458.00

n

Na etapa 6, os estoques de seguranca foram recalculados
de acordo com a Equacdo 4, conforme a Tabela 7, para os
mesmos niveis de servico (NS) anteriores.

Tabela 7
Recdlculo do estoque de seguranca (Esg)

=) D Es(r) Ess(u) Es(m)

Periodo o, (dia)
(dia) (m?/ dia) (m?/ dia) NS:90% NS:95% NS:99%

Jaw2010 4.89 1375 717.54 195199 11.65270 1493000 21.211.50
Fev/2010  6.36 15.07 464.89 257323 1926660 24,685.40  35,071.30
Mar/2010  11.05 17.22 366.54 2,633.05 3440820 44,8550  62,633.60
Abr/2010 .69 17.19 575.56 277635  28.03850 3592430  51,038.80
Mai/2010  5.00 16.00 658.74 3,000.26  17.250.30  22,101.90  31.400.90
Jun/2010  3.90 14.88 881.70 3,013.05  13.623.50 1745510  24,799.00
Jul/2010  5.43 16.13 585.04 3,144.75 1834130  23,499.80  33.387.00
Ago/2010 534 18.50 696.61 288472 1643850 21,061.80  29.923.20
$et/2010 .14 15.88 546.56 248552 18.289.30 2343310  33.292.20
Out2010  4.64 14.09 619.89 239277 1163150 1490290  21.173.00
Nov/2010 443 15.57 57177 2.789.93  13.257.80  16986.60  24.133.40
Dez/2010  3.64 15.64 553.58 233682 971640 1244920  17.687.00

]

A Secéo 5, a seguir, analisard os resultados do estudo de
caso. Adicionalmente, serd apresentado um plano de miti-
gagdo de risco para a redugdo (ou até mesmo a extingdo)
das incertezas sobre os fluxos logisticos de éleo diesel na
regido norte.

Andlise dos resultados

A metodologia aplicada ao estudo de caso identificou e
mensurou dezassete fatores de risco sobre os fluxos logisti-
cos mapeados. A Tabela 8 mostra o potencial impacto des-
ses fatores sobre os estoques de seguranca de 6leo diesel,

para os trés niveis de servico (NS) contemplados no estudo
(90,0%, 95,0% e 99,0%).
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Tabela 8
Potencial impacto (Es - Esg) nos estoques de seguranca
de dleo diesel nas bases em Porto Uelho

m

Es - Esg ()
Més/ano  NS:90% NS:95% NS:90%
Jan/2010
Fev/2010 |
Mar/2010
Abr/2010
Mai/2010
Jun/2010
Jul/2010
Ago/2010
Set/2010
Out/2010
Nov/2010

1,32840 1,887.30

3,837.60
2.876.80

3 3,634.20 5,163.20
Dez/2010 1,52230 1,950.40 2,771.10

Se os dezassete fatores de risco se materializassem simul-
taneamente, a EPR alcancaria 32,82%, conforme j& apre-
sentado na Tabela 4. Entretanto, de acordo com as especifi-
cidades dos fluxos logisticos, os especialistas representando
os agentes econdmicos estimaram um arranjo de fatores de
risco, para cada més em 2010, materializado na EPR que
variou de 9,26% a 25,34% (do total de 32,82%), conforme
i&@ 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 amazonicos, tpicas nos meses de julho a novembro.

Um plano de mitigagéo de risco, relacionado aos dezas-
sete fatores de risco, é apresentado na Tabela 9. Nesse
plano, cada fator de risco estd associado a uma macroagéo
sob a responsabilidade do setor publico ou dos agentes
econdmicos. As macroagdes podem ser implementadas em
conjunto ou separadamente, e seus efeitos sobre os fatores
de risco estardo defasados no tempo, & medida que cada
macroagdo 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 navegacéo de barcacas, deveria ser
tratada com prioridade pelos Governos Federal e Estadual,
pois a hidrovia é a principal rota por meio da qual pessoas
e cargas sdo transportadas na regido. Assim, investimentos
pUblicos deveriam ser direcionados e priorizados para a
melhoria da navegabilidade dessa hidrovia.
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Tabela 9
Plano de mitigacdo de risco para os dezessete
fatores de risco
i Fator
EPR,
de o Macroagio Responsabilidade
. (%)
riscon
212 811 Investi nai doRio Madeira (; Setor publico
311 458 liagdo da idade de ar em bases (prépria) Distribuidores

2.1.1 330 Investimentos em barcagas com maior capacidade de transporte

121 2.62  Planejamento operacional

Transportadores

Transportadores

122 225 Ampliagdodopier na REMAN Produtor

312 221 liagéo da capacidade de ar em bases (terceiros) Distribuidores
321 189 liagéo da capacidade de nas bases (por balsas) Distribuidores
114 161 Ampliagdodavazao de bombeio Produtor

113 148 liagéo da capacidade de ar naREMAN Produtor

322 139 liagéo da capacidade de nas bases (rodovia) Distribuidores
131 098 de controle de Produtor/Distribuidores
132 0.69 de controle de qualidade (importagéio) Produtor/Distribuidores
222 042 Investi nai rodovidria Setor publico
112 037 Compartilhamento de informagdes Produtor

111 035 Compartilhamentode informagdes Produtor

223 029 Negociagdo antecipada de fretes Distribuidores

Distribuidores

221 0.28 Procedimentos operacionais

Em relag@o aos investimentos necessérios 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 constituicdo e manuteng@o
de estoques de seguranca adequados; a infraestrutura para
descarregamento de combustiveis pelos modos de trans-
porte aquavidrio (principal) e rodovidrio (alternativo) neces-
sitaria ser ampliada para tornar mais eficientes as operagdes
de recebimento (fatores de risco 3.2.1 e 3.2.2). Distri-
buidores que desconsiderarem investimentos em suas bases
terdo dificuldades em cumprir os niveis de servico acordados
com seus clientes.

Al navegabilidade ao longo da hidrovia no Rio Madeira,
principalmente durante o 2.° semestre do ano,
quando sua profundidade se reduz de forma acentuada,
a ponto de descobrir rochas e bancos de areia,
restringindo a navegacdo de barcacas, deveria ser tratada
com prioridade pelos Governos Federal e Estadual.

Da mesma forma, os transportadores aquavidrios (fluvial)
precisam investir na melhoria do nivel de servico oferecido
aos distribuidores, o que envolve a ampliacdo da capaci-
dade de transporte de combustiveis (fator de risco 2.1.1).
Quanto ao modo de transporte aquavidrio maritimo, os
transportadores deveriam implementar rigido planejomento
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operacional para alavancar o nivel de servico oferecido aos
distribuidores (fator de risco 1.2.1).

A refinaria Reman deveria investir na ampliago de seu
pier fluvial, para garantir eficiéncia no descarregamento de
combustiveis oriundos do transbordo da producdo nacional
e da importacao (fator de risco 1.2.2). Torna-se necessdrio,
também, que a refinaria amplie sua capacidade de
armazenagem (fator de risco 1.1.3), que deve ser adequada
para a formagdo de estoques oriundos tanto da produgdo
prépria, como do transbordo. Adicionalmente, a refinaria
precisa investir na expansdo da expedicdo de combustiveis,
aumentando tanto a freqiiéncia quanto a vazdo de bombeio
para as bases de distribuidores (fator de risco 1.1.4).

Quanto ao compartilhamento de informagdes, 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 ndo programadas na refinaria (fator de risco
1.1.2). As agoes especificadas no plano de mitigagéo, ao
serem implementadas pelo produtor (de forma integral ou
parcial), podem melhorar o nivel de servico aos dis-
tribuidores e otimizar os estoques de seguranca (Es — Eg).

Quanto ao compartilhamento de informacdes,
o produtor deve se organizar para informar
aos distribuidores, antecipadamente,
0 cronograma de paradas programadas na Reman,
e para comunicar, de imediato, as paradas
ndo programadas na refinaria.

No que diz respeito & conformidade do éleo diesel, nos
termos das especificacdes técnicas contidas nos regulamen-
tos da ANP, o produtor e os distribuidores, para garantir a
qualidade dos combustiveis aos consumidores, devem ado-
tar procedimentos de controle abrangendo a construcdo e
manutencdo de laboratérios na refinaria, bases e portos,
assim como a implementag@o de rigidos procedimentos de
controle de qualidade ao receber e expedir combustiveis
(fatores de risco 1.3.1 e 1.3.2).

Em se tratando da regiGo amazénica, o modo de trans-
porte rodovidrio ¢ utilizado tdo somente como alternativa ao
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modo de transporte aquavidrio fluvial. Por essa razdo, é visto
pelos agentes econdmicos como fator de risco pouco signi-
ficativo. Os distribuidores, contudo, para ndo incorrer em
tarifas excessivas de frete, podem antecipar a utilizacdo do
modo de transporte rodovidrio, tdo logo detetem os
primeiros sinais de restricdo na navegabilidade do Rio
Madeira. Como complemento dessa agdo, os distribuidores
precisam padronizar seus procedimentos operacionais em
caso de descarregamento de combustiveis nas bases por
meio de caminhdes-tanques (fatores de risco 2.2.1, 2.2.2 e

2.2.3).

Conclusdo e extensdo da pesquisa

Este artigo apresentou metodologia para a identificagéo e
a mensuracéo dos fatores de risco sobre os estoques de
seguranga de combustiveis. Esses fatores podem restringir ou
mesmo inferromper os fluxos logisticos, com impacto direto
no abastecimento de combustiveis ao consumidor final.

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

Os resultados do estudo de caso indicaram dezassete
fatores de risco que estariam sobrecarregando os estoques
de seguranca de 6leo 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
exposicdo ao risco.

A partir do estudo de caso, um plano de mitigacdo de
risco foi elaborado, com o objetivo de reduzir ou extinguir os
efeitos dos fatores de risco sobre os fluxos logisticos, con-
tribuindo para a otimizagdo dos estoques de seguranca de
4leo diesel nas bases de distribuidores em Porto Velho. Para
cada um dos dezassete fatores de risco foi apresentada uma
macroacéo dentro do plano de mitigacéo, apontando-se o
responsével por sua implementagé@o (setor pUblico ou priva-
do).

Como aplicagdo prética da metodologia apresentada
nesse estudo, a Agéncia Nacional de Petréleo, Gas Natural
e Biocombustiveis (ANP) publicou a Resolucdo ANP n.° 45,
de 22/11/2013, que estabeleceu a obrigatoriedade de for-
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magdo e manutencdo, por parte de produtores de derivados
de petréleo (refinarias, formuladores ou centrais petroquimi-
cas), de estoques de seguranca de gasolina e de 6leo diesel,
segregados pelas regides brasileiras.

A metodologia apresentada serd aplicada
em 2014 pela ANP para os mercados nacionais
de combustiveis de aviacdo (querosene e gasolina)
e de GLP. A metodologia também esta amparando
estudo da ANP sobre os fatores de risco
da dependéncia externa de combustiveis
no Brasil em longo prazo.

Em 2014, essa metodologia serd aplicada pela ANP para
os mercados nacionais de combustiveis de aviacdo
(querosene e gasolina) e de GLP A metodologia também
estd amparando estudo da ANP sobre os fatores de risco da
dependéncia externa de combustiveis no Brasil em longo
prazo.

Como limitacées co trabalho, as macroagdes apresen-
tadas na Tabela 9, que trata do plano de mitigagdo de risco,
ndo foram convertidas em agdes especificas e planos de
contingéncias, nos quais seria discriminado o papel de cada
responsdvel (agente pUblico e privado). Esse detalhamento
das macroacdes deve ser objeto de estudos comple-
mentares. W
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fis varidveis de previsdo da faléncja_
nas empresas portuguesas de vestuario,
couro e produtos de couro

por Joana Sousa e Isabel Oliveira

RESUMO: A situacdo econdmica e financeira atual torna cada vez maior a possibilidade de uma empresa entrar em
faléncia. Desta forma, € crucial desenvolver um modelo capaz de antecipar este facto, possibilitando a adocdo de
medidas necessdrias a prevencdo. 0 objetivo deste artigo € analisar as varidveis condicionantes da previsdo da
faléncia nas empresas portuguesas de vestudrio, couro e produtos de couro. Al amostra é constituida por 35 empre-
sas, nos anos de 2007 a 2009. Foi utilizado o modelo logit e analisada a capacidade explicativa das varidveis uti-
lizadas por Altman et al. (1977) e Ohlson (1980). As varidveis que revelaram ser significativas na previsao da falén-
cia sdo as seguintes: racio de rendibilidade acumulada, racio de rendibilidade do ativo e dimensdo da empresa.
0 modelo logit com estas trés varidueis obteve uma percentagem de classificacdo correta das empresas de 80 e 83%
para um e dois anos antes da faléncia respetivamente.

Palavras-chave: Faléncia, Insolvéncia, 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. fis 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 prediccion de quiebra en las empresas portuguesas de confeccién de ropa, cuero y produc-
tos del cuero

RESUMEN: La situacion econdmica 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 adopcion de
medidas necesarias para prevenirlo. €l propdsito de este articulo es analizar las variables condicionantes de la pre-
vision de la quiebra, en las empresas portuguesas de confeccion de ropa, cuero y productos del cuero. La muestra se
compone de 35 empresas, entre los afios 2007 a 2009. Se utilizé un modelo logit y se analizo 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 prediccion de la quiebra son: ratio de rentabilidad acumulada, ratio de rentabilidad de los activos y tamaiio
de la empresa. €l modelo logit, con estas tres variables, obtuvo un porcentaje de clasificacion correcta de las empre-
sas de 80 y 83%, para uno y dos aiios antes de la quiebra, respectivamente.

Palabras-clave: Quiebra, Insolvencia, Modelo Logit

atual situagdo econdmica e financeira caracteriza-se

por um elevado nivel de competitividade, dai ser cada

vez mais frequente a perda das vantagens concorren-
ciais de uma empresa. Esta situagdo torna cada mais
provével a possibilidade de faléncia ou de insolvéncia de
uma empresa, independentemente do seu setor de atividade
ou da sua dimensdo.

Os dois conceitos, faléncia e insolvéncia, apesar de
muitas vezes serem utilizadas como sinénimos, apresen-
tam significados, econémico e juridico, distintos. Uma
empresa estd insolvente se ndo tiver meios financeiros
suficientes para pagar as suas obrigagdes nas datas de
vencimento, situacdo que pode ser temporéria e reversi-
vel. Enquanto uma empresa esté em faléncia se possui
mais dividas que a quantidade de seus bens para as
pagar, situacéo que é irreversivel. Pode-se entdo dizer
que uma empresa insolvente poderd posteriormente ser
declarada falida ou em recuperacdo. Uma empresa insol-
vente ndo estd automaticamente falida e o contrdrio ndo
se verifica.

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

Joana Sousa
joanasousad@live.com.pt

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

Altman (1993) refere que insolvéncia caracteriza uma per-
formance negativa, néo recomendada, que ocorre quando
uma empresa ndo é capaz de cumprir 0s seus compromis-
sos financeiros, evidenciando problemas financeiros que
poderéo ser tempordrios.

Ambos os conceitos estdo relacionados com dificuldades
financeiras (distress), tempordrias (insolvéncia) ou perma-
nentes (faléncia). As duas situagdes s@o indesejdveis, dai ser
essencial o conhecimento das causas que provocam esta
situagGo. Para Domodaran (2008) as dificuldades finan-
ceiras de uma empresa ocorrem quando é verificada uma,
alguma ou todas as seguintes situacdes: lucros e fluxos de
caixa negativos, incapacidade de atender aos pagamentos
das dividas, auséncia de dividendos e um alto récio medido
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pelo quociente entre o endividamento e o patriménio li-
quido.

As dificuldades financeiras de uma empresa e a conse-
quente faléncia s@o devido a causas de origem inferna e
externa. As primeiras, também designadas de varidveis
enddgenas, como por exemplo: o endividamento excessivo,
a falta de liquidez, a falta de um sistema de controlo infer-
no, a ineficdcia de gestdo e a realizacdo de investimentos
improdutivos. As segundas, também designadas de varidveis
exdégenas, tais como: crises econdmicas, inflagdo, politicas
econémicas do governo, concorréncia excessiva e queda da
procura. A Tabela 1 apresenta as principais causas endége-
nas e exdgenas da faléncia empresarial.

Da andlise & 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 evolucéo da conjuntura econémica (Pereira et al., 2007).

Apesar de existir um conjunto muito heterogéneo de
fatores, que isoladamente ou em conjunto podem levar o
fracasso empresarial, é crucial o conhecimento e a identifi-
cagdo destes para ser possivel evitar situacdes de faléncia
(Campbell e Underdown, 1991).

O objetivo deste artigo é analisar as varidveis condicio-

Foram trés os objetivos que motivaram a realizacao
deste artigo. Primeiro, realizar uma analise tedrica
sobre os modelos de previsao da faléncia.
Segundo, verificar a capacidade explicativa
das varidveis contidas nos modelos de previsao
desenvolvidos pelos autores mais conceituados
na literatura. Terceiro, realizar uma andlise
a algumas varidveis ainda nao analisadas
em estudos anteriores.

nantes da previsdo da faléncia empresarial, através do
desenvolvimento de um modelo econométrico, que é esti-
mado com base numa amostra de empresas portuguesas do
vestudrio, couro e produtos de couro. A relevancia desta
investigacdo encontra-se no facto de desenvolver uma
metodologia de previsdo de faléncia nas empresas por-
tuguesas. Salienta-se que a realidade econémica e finan-
ceira das empresas portuguesas é diferente das empresas
dos EUA, analisadas nos estudos empiricos mais relevantes.

Foram trés os objetivos que motivaram a realizagéo deste
artigo. Primeiro, realizar uma anélise teérica sobre os mode-
los de previsdo da faléncia. Segundo, verificar a capacidade
explicativa para a realidade portuguesa das varidveis conti-
das nos modelos de previsdo desenvolvidos pelos autores

Tabela 1
Causas enddgenas e exdgenas da faléncia empresarial

Causas internas a empresa
Variaveis Endégenas

Causas externas 2 empresa
Varidveis Exégenas

—  Estratégias/politicas erradas ou inadequadas

— Ineficécia da diregdo/gestdo

—  Sistema produtivo ineficiente

—  Investimentos improdutivos

—  Excessivo endividamento, agravado por elevadas
taxas de juro

—  Fracasso de uma ou algumas empresas do mesmo
grupo

—  Problemas internos ndo resolvidos

—  Falta de comunicagdo entre varios departamentos/
/secgOes da empresa

—  Endividamento excessivo

—  Falta de liquidez

—  Concorréncia excessiva e forte do setor

—  Queda da procura

—  Recessdo da economia

—  Politicas econéomicas do governo

—  Mudangas sociais radicais e significativas

—  Crise econémica e/ou social
—  Aparecimento de novos produtos e/ou novas
tecnologias

—  Condigdes econdmicas e politicas desfavoraveis

—  Surgimentos de novas empresas no setor
—  Empresas mais jovens
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mais conceituados na literatura (Altman et al., 1977;
Ohlson, 1980). Analisar se os rdacios financeiros apresentam
capacidade explicativa para distinguir empresas falidas de
ndo falidas. Terceiro, realizar uma andlise a algumas va-
ridveis ainda né&o analisadas em estudos anteriores, mas que
poderdo apresentar capacidade explicativa do fenémeno em
estudo.

Este artigo estd organizado da seguinte forma: na seccéo
seguinte é apresentada a revisdo da literatura. A seccéo sub-
sequente expde a metodologia utilizada na pesquisa,
seguindo-se a descricdo da amostra usada. Posteriormente,
apresentam-se e discutem-se os resultados empiricos e final-
mente sdo abordadas as conclusdes finais.

Revisdo da Literatura

O primeiro estudo a utilizar técnicas estatisticas a rdcios
financeiros na previsdo da faléncia empresarial é atribuido a
Beaver (1966). O autor realiza uma anélise univaridvel a 30
récios financeiros a uma amostra constituida por 158 em-
presas, 79 falidas e 79 néo falidas, entre 1954 e 64. Cons-
tata que apenas 6 rdcios sdo explicativos da faléncia empre-
sarial: récio de cash-flow, récio de rendibilidade, récio de
endividamento, récio do fundo de maneio, racio de liquidez
geral e récio de segurancal.

Beaver (1966) conclui que o maior contributo do seu estu-
do foi desenvolver uma metodologia na andlise de dados
financeiros que consegue prever até cinco anos de ante-
cedéncia a ocorréncia de situagdes de faléncia. Beaver
(1966) obtém a classificacdo correta de 87% das empresas
um ano antes da faléncia e de 73% das empresas quatro
anos antes da faléncia. O autor refere que dos 6 rdcios sele-
cionados, nem todos séo capazes de prever a faléncia com
a mesma eficiéncia. Os 2 rdcios que apresentam melhor per-
formance s@o o racio do cash-flow e o récio de rendibili-
dade.

A andlise desenvolvida por Beaver (1966) ndo permite
estudar as relagdes entre os vdrios rdcios, uma vez que os
estuda isoladamente. Dai a importdncia da passagem de
uma andlise univaridvel para uma andlise multivaridvel.
Altman (1968) foi o pioneiro nesta andlise, ao desenvolver o
modelo Z-Score a uma amostra constituida por 66 empresas
dos EUA, das quais 33 falidas e 33 ndo falidas. Inicialmente
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utiliza um grupo de 22 récios econémico-financeiros, por
serem os mais referidos na literatura tedrica e os que poten-
cialmente apresentariam maior relevancia?.

Do estudo resultou a fungdo descriminante conhecida por
Z-Score, com 5 varidveis explicativas, em forma de récios: (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 préprios 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 faléncia, e 83% das empresas, dois anos antes
da faléncia.

Edminster (1972) utiliza a andlise discriminante na se-
lecdo dos rdcios financeiros. A metodologia utilizada
para estimar os coeficientes da fungéo discriminante é
transformar as varidveis, dependente e independentes,
em varidveis bindrias. A varidvel dependente assume o
valor de 0 se a empresa é falida e o valor de 1 se é néao
falida. As varidveis independentes assumem o valor 0 ou
1, com base num determinado ponto de corte, definido
de forma arbitrdria. Edminster (1972) defende que a
capacidade de previsdo dos modelos depende da meto-
dologia seguida e dos récios financeiros selecionados.
Na sua andlise utiliza dois métodos: (1) um récio medi-
do pelo quociente entre a varidvel da empresa e o valor
médio do setor e (2) as varidveis das empresas sdo divi-
didas em quartis.

Blum (1974) elabora um modelo de previsdo de faléncia3
a uma amostra constituida por 115 empresas declaradas
falidas pelos tribunais e 115 empresas néo falidas, entre
1954 e 1968. A cada empresa falida corresponde uma
empresa ndo falida da mesma atividade econémica e com
dimenséo semelhante. Os resultados obtidos indicam que a
capacidade de previsGo vai diminuindo & medida que
aumenta o ndmero de anos antes da faléncia. Blum (1974),
assim como Beaver (1966), constata que o rdcio obtido pelo
quociente entre cash-flow e o passivo é o que apresenta
maior capacidade de previsdo.

Altman et al. (1977) desenvolvem o modelo Zeta que
sucede ao anterior modelo Z-Score de Altman (1968). Sao
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 dimensdo média das
empresas falidas bem como a um aumento do nimero de
empresas falidas, facto que implica incluir na amostra empre-
sas de maior dimensdo, ao contrdrio dos estudos anteriores.
Segundo, os modelos estudados até & data s6 incluem
empresas industriais, sendo necessdrio incluir outro tipo de
empresas com elevado risco de faléncia. Terceiro, é
necessdrio ter em ateng@o as alteracdes ocorridas, quer na
apresentacéo das demonstracées financeiras quer nos nor-
mativos contabilisticos. Quarto, e Gltimo, é necessdrio incor-
porar algumas melhorias desenvolvidas nas técnicas estatis-
ticas discriminantes para obter resultados mais precisos.

0s estudos empiricos analisados apresentam
duas conclusdes que sao comuns: (1) a utilizacdo
de varidveis explicativas em forma
de rdcios financeiros e (2) a capacidade
de previsao dos modelos vai diminuindo a medida
que aumenta o nimero de anos
antes da faléncia.

A amostra é constituida por 53 empresas declaradas fali-
das e 58 nao falidas. Das 27 varidveis analisadas sdo sele-
cionadas 7: rendibilidade do ativo, estabilidade dos resulta-
dos, servico da divida, rendibilidade acumulada, liquidez,
capitalizacéo e dimensdo?. Altman et al. (1977) concluem
que as varidveis com maior significdncia estatistica para
explicar a faléncia séo rendibilidade acumulada e estabili-
dade dos resultados. A varidvel que evidencia uma menor
significdncia estatistica é a rendibilidade do ativo.

Koh e Killough (1990) utilizam a andlise discriminante a
uma amostra de 35 empresas declaradas falidas pelos tri-
bunais e 35 empresas ndo falidas entre 1980 e 85. O mo-
delo desenvolvido apresenta 4 varidveis 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 liquido e o ndmero de agdes e (4) o quo-
ciente entre os dividendos e 0 niUmero de agdes. Os resulta-
dos indicam a classificagdo correta de 92,65% das empresas
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e uma percentagem de erro, tipo | e tipo II°, de 5,88% e
9,82%, respetivamente.

Laitinen (1991) utiliza a andlise discriminante a uma
amostra de 80 empresas, das quais, 40 sdo falidas e 40 séo
néo falidas. As varidveis selecionadas sdo as seguintes:
retorno de investimento, taxa de crescimento do ativo, quo-
ciente entre vendas liquidas e o ativo, quociente entre o
cash-flow e as vendas liquidas, 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 previsdo do seu
modelo é maior um ano antes da faléncia e decresce &
medida que aumenta o nimero de anos antes da faléncia.

Ohlson (1980) utiliza uma técnica estatistica diferente,
modelo logit, na previsdo da faléncia empresarial a uma
amostra constituida por 105 empresas falidas entre 1970 e
76. Utiliza 9 varidveis explicativas, dos quais 7 sdo rdcios
financeiros® e 2 varidveis bindrias’. Ohlson (1980) con-
cluiu que 4 varidveis sdo estatisticamente significativas
para explicar a faléncia: a dimenséo da empresa e as
medidas de estrutura financeira, de desempenho e de liqui-
dez.

Zavgren (1983, 1985) utiliza a andlise fatorial e os mode-
los logit e probit, na selecdo das varidveis explicativas de
previsdo da faléncia empresarial. A andlise fatorial foi justi-
ficada por néo existir uma teoria que fundamente a selegdo
das varidveis explicativas da faléncia. Os modelos de esco-
lha bindria séo justificados porque a previsdo da faléncia
empresarial ndo deve limitar-se a uma simples classificacéo
dicotémica, falida ou néo falida, mas também deve deter-
minar a probabilidade da faléncia da empresa, argumento
também defendido por Ohlson (1980). Outros estudos
empiricos sobre a previsdo da faléncia empresarial utilizam
os modelos de escolha bindria, salientando-se Zmijweski
(1984), o qual utiliza um modelo probit, e Ohlson (1980)
que utiliza o modelo logit.

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

Santos (2000) analisa dois modelos, discriminante e logis-
tico, a uma amostra de 48 empresas portuguesas do setor
téxtil e do vestudrio entre 1994 a 1999. Os modelos classi-
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ficam corretamente 93 e 98% das empresas respetivamente,
um ano antes da faléncia. O modelo logistico, para dois e
trés anos antes da faléncia, 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 ndo falidas) no ano de 1994.
O modelo logistico, que melhor desempenho obteve, contém
5 rdcios® e classifica corretamente 81% das empresas.

Barros (2008) verifica que modelo Z-Score de Altman
(1993) ndo apresenta resultados satisfatérios 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 téxtil.
Verifica que os récios que apresentam maior capacidade de
previsdo da faléncia séo 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 varidveis sdo estatisticamente sig-
nificativas e que a capacidade explicativa do modelo é de-
vida a 3 récios: 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 empiricos analisados, apesar de utilizarem
diferentes técnicas estatisticas, amostras e varidveis explicati-
vas, apresentam duas conclusdes que sdo comuns: (1) a uti-
lizagdo de varidveis explicativas em forma de récios finan-
ceiros e (2) a capacidade de previsdo dos modelos vai
diminuindo & medida que aumenta o nimero de anos antes
da faléncia. Os estudos empiricos com empresas dos EUA
evidenciam resultados diferentes dos que utilizam empresas
portuguesas. Do exposto, a relevancia deste artigo é desen-
volver um modelo de previsdo da faléncia adequado & situa-
cGo atual das empresas portuguesas da indUstria do ves-
tudrio, couro e produtos de couro.

Metodologia

O objetivo desta pesquisa é analisar a capacidade explica-
tiva de um conjunto de varidveis na previsdo da faléncia das
empresas portuguesas da indUstria de vestudrio, couro e
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produtos de couro, através de um modelo econométrico de

escolha bindria. O modelo logit utiliza na varidvel depen-

dente uma varidvel dummy, que assume o valor de zero se a

empresa é falida e o valor de um no caso contrério, i.e., se

a empresa é ndo falida.

Para alcangar este objetivo, sdo testadas duas hipéteses:
Hy: Verificar a existéncia de varidveis (rdcios financeiros) que

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

Hy: Avaliar a capacidade de previséo da faléncia empresa-
rial nas empresas portuguesas de vestudrio, couro e
produtos de couro.

A anélise desenvolvida pretende testar as hipéteses levan-
tadas a um conjunto de varidveis explicativas, récios
econdmico-financeiros que foram selecionados tendo em
atencdo dois critérios. Primeiro, os rdcios que apresentaram
capacidade explicativa nos estudos empiricos analisados, de
referir Beaver (1966), Altman (1968), Altman et al. (1977) e
Obhlson (1980). Segundo, os racios mais utilizados na avalia-
¢éo da capacidade financeira das empresas. Na Tabela 2
sGo apresentadas as potenciais varidveis explicativas da
faléncia empresarial a incluir nos modelos analisados, assim
como o sinal esperado.

Para dar resposta &s hipéteses enunciadas, sdo analisados
quatro modelos logit multivaridveis, representados pelas se-
guintes funcées logisticas:

Pi=Y=1/Xi=11+e-(R7 B] + R5 BQ + Ré B3 + R2 [34 + R]3

Bs) 1)
Pi=Y=1/Xi=H+e-(R8 B] + R-| Bz + R3 BS + R9 B4 + R]O
Bs + Ry Be+ Ryy B7 + Ryg Bg (2)
Pi=Y=1/Xi=11+e-(Rg By + Ry By + Ry3 B3) (3)
Pi=Y=1/Xi=11+e-(R4 B1 + Ryo By + Ry3 Bs) (4)

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

O modelo (1) contém as varidveis explicativas utilizadas
por Altman et al. (1977) e o modelo (2) contém as varidveis
explicativas utilizadas por Ohlson (1980). Dos resultados
obtidos nos dois modelos, (1) e (2), estimam-se novos mode-
los que apenas diferem dos |G apresentados porque s@o
suprimidas as varidveis explicativas ndo estatisticamente sig-
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Tabela 2
Potenciais varidveis explicativas da previsdo da faléncia empresarial
Varidveis
Designacao Descricao Abreviatura
(Sinal esperado)
Récio de Endividamento Passivo/Ativo Ry (+)
Liquidez Geral Ativo Corrente / Passivo Corrente R, (-)
Racio do Fundo de Maneio Fundo de Maneio/Ativo R;(-)
Rendibilidade Resultado Liquido/Ativo R4 (-)
Servigo da Divida Resultado Operacional/Encargos Financeiros Rs(-)
Rendibilidade Acumulada (Resultados Transitados + Resultado Liquido) /Ativo Rs ()
Rendibilidade do ativo Resultado Operacional/Ativo R;(-)
Variagdo do Ativo Ativo (t) /Ativo (t-1) Rg (-)
Inverso da Liquidez Geral Passivo Corrente/Ativo Corrente Ry (+)
Dummy Passivo, Ativo 1 se passivo > ativo R
{0 se passivo < ativo 10
Dummy Resultado Liquido {1 se RL(t) e RL(t-1) <0 R
0 nos restantes casos "

Variagdo do Resultado Liquido [RL(t) — RL(t-1)] / | [RL(t) — RL(t-1)] | Ri ()
Dimenséo Ativos Fixos Tangiveis Rz (+)

nificativas para explicar a varidvel dependente, resultando os
modelos (3) e (4).

A metodologia de andlise dos modelos estimados ¢
avaliar: (1) se as varidveis explicativas sdo individualmente
estatisticamente significativas para explicar a variével depen-
dente, através do teste de significdncia individual sobre os
parémetros; (2) se o modelo como um todo é estatistica-
mente significativo, através do teste de significancia global
da regressdo, o teste LR stat; (3) a qualidade da bondade do
ajustamento, através do R? de McFadden; e, por Gltimo, (4)
a percentagem de acerto e de erro (tipo | e tipo Il) do mo-
delo. O nivel de significdncia estatistica utilizado para os
testes de significancia estatistica é de 1,5 e 10%.

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

Descricdo dos dados
* Amostra

A fonte da amostra é a Coface Servicos de Portugal.
O periodo da amostra sdo quatro anos que medeiam
entre 2007 e 2009%. As empresas analisadas pertencem
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aos sectores da CAE 14 - indUstria de vestudrio e da CAE
15 - indUstria do couro e dos produtos de couro. A esco-
lha destas duas CAE justifica-se por incluirem os setores
de atividade que mais predominam na zona norte de
Portugal, zona em que os autores t&m largo conheci-
mento.

Os dados disponibilizados pela Coface, os quais obede-
ciam aos critérios acima, perfaziom 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 incluida na amostra, teria de apresentar toda a
informacdo contabilistica necessdria ao desenvolvimento
deste estudo, do qual resultou uma amostra de 35 empre-
sas, das quais 16 sdo falidas e 19 estdo em atividade. A Ta-
bela 3 (ver p. 69) evidencia a composicdo da amostra por
CAE e por situagéo.

* Estatistica descritiva das varidveis explicativas

A Tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas das varid-
veis explicativas propostas, discriminada por empresas fali-
das e empresas ndo falidas.

Quando o sinal esperado da variédvel explicativa é positi-
vo, o valor médio das empresas falidas deverd ser superior
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Tabela 3
Composicdo da amostra por CAE e situacao
Situacio da Empresa CAE 14 CAE 15 Total
Empresas Falidas 13 3 16
Empresas Nao Falidas 14 5 19
Total 27 8 35
ao valor da média das empresas néo falidas. Nos restantes Resultados empiricos

casos, se o sinal esperado da varidvel explicativa é negativo,
espera-se que o valor médio das empresas falidas seja infe-
rior ao valor da média das empresas néo falidas. O valor
mdximo e o valor minimo indicam a variabilidade destes
récios. Quanto maior for o desvio-padréo, maior serd a
oscilagdo de cada um dos rdcios relativamente ao seu valor
médio da amostra.

Da Tabela 4, a andlise & média das varidveis das
empresas falidas e ndo falidas, apenas os récios Ry, Ry,
ndo correspondem ao esperado. Os rdcios Ry, R3, Ry, Ry,
R7, Ryo e Ry3 apresentam maior desvio-padrdo na
amostra das empresas falidas. Os récios Ry, Rs, Rg e Rg
obtiveram um maior desvio-padréo nas empresas néo fa-
lidas.

Esta secgdo tem como objetivo analisar e comparar os
quatro modelos propostos, que foram estimados com o pro-
grama Eviews — vers@o 5.

Na Tabela 5 (ver p. 70) séo apresentados os resultados das
regressdes dos modelos (1) e (2), que incluem as varidveis
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 faléncio sdo equivalentes.
Dois anos antes da faléncia o modelo evidencia 3 varidveis
estatisticamente significativas: Rg e Rg a um nivel de signi-
ficancia de 5% e Ry3 a um nivel de significancia de 1%. Um
ano antes da faléncia a varidvel Rs deixa de ser
estatisticamente significativa para explicar a varidvel

Tabela 4
Estatisticas descritivas das varidveis explicativas por empresas: falidas e nao falidas

Média Valor Maximo Valor Minimo Desvio-Padrio
Récios

Nao Falida Falida Nao Falida Falida Nao Falida Falida Nao Falida Falida
R, 0,910 2,247 2,893 6,111 0,089 0,443 0,727 1,777
R, 1,996 0,929 11,211 4,572 0,000 0,000 2,562 1,174
R; 0,061 -1,019 0,973 0,989 -1,829 -5,208 0,718 1,919
Ry -0,017 -0,482 2,111 1,863 -0,939 -2,668 0,602 1,146
R; -10,331 -39,063 364,942 0,000 -242,883 -325,3772 113,004 85,345
Rg -0,794 -1,984 0,357 0,023 -6,724 -5,898 1,618 1,924
R, -0,022 -0,505 1,418 0,000 -0,928 -2,029 0,474 0,574
Rg 0,891 0,629 2,182 1,127 0,019 0,146 0,422 0,285
Ry 7,842 3,289 131,515 15,237 0,000 0,000 29,963 4,203
Ry 0,368 0,813 1,000 1,000 0,000 0,000 0,496 0,403
Ry 0,737 0,875 1,000 1,000 0,000 0,000 0,452 0,342
Ry, -1657,339 107630,7 34478,82 4142126 -31928,87  -1766847 0,000 1232157
Ry 18802,77 231829,2 271831,7 1330141 16369,66 0,000 61734,69 343892,0
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Tabela 5
Modelos (1) e (2)
H o,
Anos Variaveis Explicativas Gls(:;g);ll(l) g A/coe:teo
Modelo (1)
2 anos antes R; R¢ Ri; Rs R,
-2,180 6,108** -0,00002* -0,029** -0,132 0,000*  58% 85,36%
1 ano antes R, R¢ Ri3 Rj R,
2,982%** 0,779%** -0,00001** -0,007 -0,054 0,000*  49% 85,36%
Modelo (2)
2 anos antes Rg Rl() R12 Rg R3 R4 Rll R]
0,870 0,151  -0,000 0,901 0,772 -0,074 0,034  -2,089 0,4 17% 64,47%
1 ano antes Rg RIO RIZ Rg R3 R4 Rll R]
6,665 -2,59 -0,00 0,029 -0,378 0,253 -3,336 -0,406 0,01* 41% 85,85%
sk skskosk skskosk

(1) — P-value da significancia global da regressao.

* (significativo a 1%), ** (significativo a 5%) e *** (significativo a 10%).

dependente. A varidvel Ry é estatisticamente significativa a
5%, para um e dois anos antes da faléncia, assim como a
varidvel Ry3. A varidvel R; evidencia ser significativa, a um
nivel de significdncia de 10%, um ano antes da faléncia, mas
i@ ndo o é dois anos antes.

0 modelo como um todo apresenta maior poder
explicativo dois anos antes da faléncia
do que um ano antes.
Al capacidade de previsdo global correta
é de 85,36%, para dois e um ano antes da faléncia.

Existe evidéncia estatistica para afirmar que as varidveis
explicativas propostas no modelo como um todo séo estatis-
ticamente significativas para explicar a varidvel dependente,
a um nivel de significéncia de 1%, para um e dois anos antes
da faléncia. O indicador da qualidade do ajustamento R? de
McFadden evidencia uma diminuicdo de 58% dois anos
antes da faléncia para 49% um ano antes da faléncia. Pode

Joana Sousa e Isabel Oliveira 70

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

O modelo (2), na Tabela 5, evidencia que os resultados
néo s@o iguais para um ano e dois anos antes da faléncia.
Dois anos antes da faléncia, o modelo ndo possui nenhuma
varidvel estatisticamente significativa, assim como o modelo
como um todo ndo ¢ estatisticamente significativo. Um ano
antes da faléncia, o modelo apresenta 3 varidveis estatisti-
camente significativas: Rg a um nivel de significancia de 5%
e Ryg e Ryp a um nivel de significancia de 10%.

Existe evidéncia estatistica para afirmar que as varidveis
explicativas propostas como um todo sdo estatisticamente
significativas para explicar a variével dependente a um nivel
de significancia de 1%, facto que néo é verificado para dois
anos antes da faléncia. O R? de McFadden evidencia um
aumento de 17% para 41%, de dois para um ano antes da
faléncia respetivamente. Um ano antes da faléncia, 41% da
propor¢do da variagdo total da varidvel explicada, em torno
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da sua média, é explicado pelo modelo. Um ano antes da
faléncia, o modelo apresenta uma maior capacidade de pre-
visGo global correta, de 85,85%, comparativamente a
64,47% para dois anos antes da faléncia.

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 j& apresentados porque séo
suprimidas as varidveis explicativas ndo estatisticamente sig-
nificativas para explicar a faléncia empresarial nas industrias
portuguesas de vestudrio, couro e produtos de couro.

Na Tobela 6 sdo apresentados os resultados das
regressdes dos modelos (3) e (4), que incluem as varidveis
que revelaram ser estatisticamente significativas dos mode-
los (1) e (2) respetivamente.

Da andlise & Tabela 6 verifica-se que os resultados do
modelo (3) séo semelhantes nos dois anos analisados antes
da faléncia. Para um e dois anos antes da faléncia, o mo-
delo possui todas as varidveis estatisticamente significativas
para explicar a varidvel dependente. As varidveis Ry e Ry3
s@o estatisticamente significativas a um nivel de significancia
de 5% e a varidvel R; a um nivel de significancia de 10%.

Existe evidéncia estatistica para afirmar que as varidveis
explicativas propostas no modelo, como um todo, séo esta-
tisticamente significativas para explicar a varidvel depen-
dente, a um nivel de significancia de 1%. O R2 de McFadden
aumenta de 46% dois anos antes da faléncia para 48% um
ano antes da faléncia. A capacidade de previséo global cor-
reta é de 82,73% dois anos antes da faléncia comparativa-
mente a 79,61% para um ano antes da faléncia.

Na Tabela 6, modelo (4), evidenciam-se diferencas para
um ano e dois anos antes da faléncia. Dois anos antes da
faléncia, o modelo evidencia apenas uma varidvel, Ry 3, esta-
tisticamente significativa, a um nivel de significancia de 5%.
Um ano antes da faléncia, as varidveis explicativas Ry3 e Ry
s@o estatisticamente significativas para explicar a varidvel
dependente a um nivel de significdncia de 5 e 10%, respeti-
vamente. Pelo contrdrio, a varidvel Ryq evidencia néo ser
estatisticamente significativa.

Existe evidéncia estatistica para afirmar que as varidveis
explicativas propostas como um todo no modelo séo estatis-
ticamente significativas para explicar a varidvel dependente,
a um nivel de significancia de 1%, para dois e um anos antes

Tabela 6
Modelos (3) e (4)
H o,
Anos Variaveis Explicativas Gl:llfl.l o R afel('lt‘:)
Modelo (3)
2 anos antes R¢ R, Ri3
3,328%* -2,288*** -0,00001** 0,000* 46% 82,73%
1 ano antes R¢ R; Ry3
0,607** 1,938%** -0,00001** 0,000%* 48% 79,61%
Modelo (4)
2 anos antes Ri3 Rg Ryo
-0,00001** 1,332 -0,817 0,000* 40% 82,73%
1 ano antes Ri3 Rg Rip
0,452%** -0,00001** -1,435 0,000* 42% 79,11%

(1) — P-value da significincia global da regressao.

* (significativo a 1%), ** (significativo a 5%) e *** (significativo a 10%).
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da faléncia. O R? de McFadden aumenta de 40 para 42% de
dois anos para um ano antes da faléncia. Pode dizer-se
que o modelo (4) apresenta maior capacidade explicativa
dois anos antes da faléncia do que um ano antes da falén-
cia. O modelo dois anos antes da faléncia apresenta uma
maior capacidade de previsdo global correta de 82,73%
comparativamente a 79,11% para um ano antes da faléncia.

Conclusdes

A previséo da faléncia empresarial é benéfica, quer para
os gestores das empresas, quer para os investidores. Para a
gestdo é um instrumento de alerta, para atempadamente
tomar medidas e proceder & reorganizacdo da empresa
antes da entrada em processo de insolvéncia ou de faléncia.
Para os investidores é um instrumento de decisdo dos seus
investimentos.

Esta investigacdo pretende contribuir para ajudar investi-
dores e, em especial gestores, na detegdo do problema e,
deste modo, possibilitarem a inversdo da faléncia das
empresas. Foi utilizada uma amostra de empresas portugue-
sas pertencentes & CAE 14 — IndUstria de vestudrio e & CAE
15 - indUstria 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 faléncia. Verifica-se também que um ano antes da
faléncia o modelo (1) possui 3 varidveis estatisticamente
significativas para explicar a varidvel dependente, assim
como no teste de significancia global o modelo revelou ser
estatisticamente significativo. Dois anos antes da faléncia
evidencia varidveis estatisticamente significativas para
explicar a varidvel dependente e o modelo como um todo é
também significativo para explicar a faléncia empresarial.

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

As varidveis com maior capacidade explicativa da faléncia
das empresas portuguesas de vestudrio, couro e produtos de
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fis varidveis com maior capacidade explicativa
da faléncia das empresas portuguesas de vestudrio,
couro e produtos de couro sdo as sequintes:
(1) rdcio de rendibilidade acumulada, (2) rdcio
de rendibilidade do ativo e (3) dimensado.

couro sdo as seguintes: (1) récio de rendibilidade acumulada
(Rg), (2) récio de rendibilidade do ativo (R) e (3) dimensdo (R;3).

Em termos gerais, pode concluir-se que o modelo (3) de pre-
viséo da faléncia que contém as varidveis acima descritas (Rg,
R7 e Ry3) é capaz de prever a faléncia com uma boa capacidade
de acerto e classificou corretamente 79,61% e 82,73% das
empresas, um e dois anos antes da faléncia, respefivamente. l

Notas

1. Os 6 rdcios foram obtidos com base nos seguintes quocientes:
(1) récio de cash-flow = cash-flow/passivo; (2) récio de rendibili-
dade = resultado liquido/ativo; (3) récio de endividamento = pas-
sivo/ativo; (4) récio do fundo de maneio = fundo de maneio/ativo;
(5) rdcio de liquidez geral = ativo corrente/passivo corrente; (6)
récio de seguranca = (afivo corrente — inventdrios) /gastos opera-
cionais.

2. Os 22 rdcios foram agrupados em cinco categorias: liquidez,
rendibilidade, endividamento, solvéncia e funcionamento/atividade.
Na selecéo das varidveis com maior capacidade de previsdo da
faléncia empresarial utilizou-se a significancia estatistica das funcées
discriminantes, as correlacdes estatisticas das varidveis indepen-
dentes e a capacidade de previséo de cada funcéo discriminante.

3. Este modelo foi desenvolvido a pedido da diviséo antitrust do
Departamento de Justica dos EUA.

4. As 7 varidveis foram obtidas das seguintes expressdes: (1)
rendibilidade dos ativos = resultado operacional/ativo; (2) estabili-
dade dos resultados = desvio-padrdo do resultado ope-
racional/ativo, nos dez Gltimos exercicios; (3) récio de cobertura do
servico da divida = resultado operacional/encargos financeiros
(soma dos juros financeiros e amortizagdes de capital); (4) rendibili-
dade acumulada = (resultados transitados + resultado liquido)
/ativo; (5) liquidez = ativo corrente/passivo corrente; (6) capitaliza-
¢do = (média dos cinco anos do valor de mercado dos capitais
proéprios) / (média dos cinco anos do valor de mercado dos capi-
tais préprios + passivo néo corrente) e (7) dimensdo = ativos fixos
tangiveis.

5. Existem dois tipos de erros na avaliagdo de uma empresa.
O erro tipo | é verificado quando uma empresa falida é classifi-
cada como ndo falida. O erro tipo Il ocorre quando uma empre-
sa néo falida é classificada como falida. Os dois tipos de erro,
tipo | e ll, geram custos para os credores. No entanto, os custos
do erro tipo | sGo maiores que os custos do erro tipo Il (Altman
et al., 1997).

6. Os 7 rdcios financeiros sdo: (1) dimensdo 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 atfivo, (4) quociente entre o passivo
corrente e o ativo corrente, (5) quociente entre o resultado liquido
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e o atfivo, (6) quociente entre o fundo de maneio operacional e o
passivo, e (7) quociente entre a diferenga do resultado liquido de
um determinado ano relativamente ao ano anterior, pelo valor
absoluto da mesma diferenca.

7. As 2 varidveis bindrias séo: (1) a relagdo 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 liquido da empresa
nos Ultimos dois anos, assumindo o valor de 1 se o resultado liqui-
do é negativo nos Gltimos 2 anos e 0 nos restantes casos.

8. Os 5 rdcios séo: (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 piblicos 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 opgéo por 2009 como Gltimo ano da amostra — e ndo o ano
de 2010 j& ocorrido aquando da recolha da mesma - é justificada
por ndo ser necessdrio o ajustamento da informag@o contabilistica
por entrada em 1 de janeiro de 2010 do novo normativo con-
tabilistico em Portugal (SNC - Sistema de Normalizacéo Conta-
bilistica). A amostra inclui os quatro anos mais recentes com o
mesmo normativo contabilistico em Portugal.
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