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última edição de 2011 fecha com um leque de artigos onde sobres-

sai a apresentação de novos modelos, novos indicadores e ferra-

mentas de gestão por equipas de investigação brasileiras e por-

tuguesas.

Na capa da revista, por outro lado, destaca-se o estudo de um caso rele-

vante, o da aviação comercial brasileira em tempo de crise.

Entre os novos modelos apresentados encontramos o desenvolvimento de

um modelo de gestão do conhecimento baseado em cinco estágios envol-

vendo 85 fatores. 

No campo da gestão da cadeia de abastecimentos, um aspeto crítico da

administração empresarial num mundo globalizado, é descrito um indi-

cador para medir o impacto da incerteza na procura ao longo das diferentes

fases dessa cadeia, permitindo definir níveis ótimos de inventário.

No campo da Internet e das redes sociais, publicamos nesta edição um

modelo de gestão de redes sociais distinto do tradicional voluntarismo e

autorregulação das comunidades mediadas na web. Outro artigo aponta

para uma ferramenta de pesquisa de imóveis em sites de imobiliário, onde

se advoga a complementaridade entre métodos de pesquisa estruturada e

de texto.

Esta edição fecha a porta de mais um ano de publicação da Revista Por-

tuguesa e Brasileira de Gestão que, em 2012, completará a sua primeira

década de vida, consolidando o seu papel de publicação científica em lín-

gua portuguesa e de fixação de um público leitor, quer na edição impressa,

como nas plataformas online científicas de indexação e classificação de

revistas.

«Esta edição fecha
a porta de mais

um ano de publicação
da ‘Revista Portuguesa
e Brasileira de Gestão’

que, em 2012,
completará a sua
primeira década

de vida, consolidando
o seu papel de publicação

científica em língua
portuguesa.»

«A última edição
de 2011 fecha com
um leque de artigos
onde sobressai
a apresentação
de novos modelos,
novos indicadores
e ferramentas
de gestão por equipas
de investigação
brasileiras
e portuguesas.»

A
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A R T I G O S

por Paulo Gonçalves Correia e António Palma dos Reis

Pesquisa estruturada «versus» pesquisa
em texto livre na seleção de imóveis

em «sites» imobiliários
RESUMO: O processo de pesquisa de imóveis em «sites» de imobiliário pode revelar-se uma tarefa árdua e demora-
da. A quantidade e a diversidade de imóveis disponíveis, assim como a variedade das características que os
descrevem, tornam a eficácia e a eficiência das pesquisas um fator crítico de sucesso. Este artigo analisa o desem-
penho da pesquisa estruturada «versus» a pesquisa em texto livre na execução da referida tarefa. Os resultados da
experiência efetuada revelam que as características de ambos os métodos se podem complementar e proporcionar
um poder de pesquisa acrescido, quando reunidos numa mesma ferramenta.
Palavras-chave: Sites Imobiliários, Procura de Imóveis, Pesquisa Estruturada, Pesquisa em Texto Livre, Sistemas de Decisão 

TITLE: Structured search versus free text search in the selection of properties in real estate websites
ABSTRACT: The process of property search in real estate websites tends to be an arduous and time consuming task.
The quantity and diversity of properties available, as well as the variety of characteristics that describe them, make
the effectiveness and efficiency of the search a critical success factor. This paper analyzes the performance of the
structured versus free text search in the property selection process. Experiment results show that the features of
both methods can complement each other and provide added search power, if assembled in a single tool. 
Key words: Real Estate Websites, Properties Search, Structured Search, Free Text Search, Decision Systems

TÍTULO: Búsqueda estructurada “versus” búsqueda en texto libre en la selección de propiedades en sitios de bienes
raíces
RESUMEN: El proceso de búsqueda en los sitios web de bienes raíces puede resultar en una tarea ardua y tardada. La
cantidad y diversidad de propiedades disponibles, así como la variedad de las características que los describen, hace
de la eficacia de la búsqueda un factor crítico de éxito. Este articulo analiza el rendimiento de la búsqueda estruc-
turada en comparación con la búsqueda de texto libre en la ejecución de esa tarea. Los resultados de los experi-
mentos llevados a cabo muestran que las características de ambos métodos pueden ser complementarias y dar así
mayor poder a la búsqueda, cuando reunidos en una sola herramienta.
Palabras-clave: Los Sitios Web de Bienes Raíces, Búsqueda de Propiedades, Búsqueda Estructurada, Búsqueda en Texto Libre, Sistemas de
Decisión
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Pesquisa estruturada «versus» pesquisa em texto livre na seleção
de imóveis em «sites» imobiliários

Internet constitui um canal privilegiado e rápido de
comunicação e de interação, amplamente utilizado
por compradores e vendedores e capaz de reduzir

custos de aquisição e de promoção de vendas. Esta aptidão
assume-se como relevante para negócios como a mediação
imobiliária, uma atividade orientada para a informação e de
informação intensiva, com elevados custos de transação,
assinalável ineficiência (Kummerow et al., 2005) e profunda-
mente influenciada pelas tecnologias de informação (Crows-
ton et al., 1999).

Os imóveis envolvem por natureza montantes elevados,
são raramente transacionados, e, ainda que seja fácil facul-
tar uma descrição geral dos mesmos, a comunicação exata
das suas características, especialmente daquelas que são
sujeitas a uma avaliação subjetiva, não é de uma forma
geral exequível (Crowston et al., 1999; Muhanna et al.,
2002).

O uso generalizado da Internet tanto por mediadores
(UCI, 2006), como por compradores e vendedores de
imóveis (Fallows, 2006; Molony, 2006), transformou-a num
dos meios atuais que mais contribui para a realização de
negócios (Luba, 2007; UCI, 2006), colocando em causa a
primazia de outros meios tradicionais de atração de visitas,
como anúncios classificados em jornais (Kummerow et al.,

A 2005). A Internet é percebida pelos mediadores como uma
oportunidade para captar novos negócios e reduzir custos
(Muhanna, 2000; Gwin, 2004; Sawyer et al., 2003),
nomeadamente, pela redução do número de visitas por
transação (Kummerow et al., 2005). A Internet é já o segun-
do canal de promoção mais usado pelos mediadores, explo-
rado como fonte privilegiada de informação e meio de
angariação de imóveis (UCI, 2006). A Internet emergiu
como um importante meio de informação imobiliária e de
interação com o cliente, e não há dúvida de que tal está a
ter um impacto profundo no processo de comercialização de
imóveis (Muhanna et al., 2002).
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A Internet é já o segundo canal de promoção
mais usado pelos mediadores, explorado como fonte

privilegiada de informação e meio de angariação
de imóveis.

O uso de ferramentas avançadas de procura e de inter-
faces de acesso on-line às listagens de imóveis é, a par do
crescente uso da Internet para promoção de imóveis, o que
mais tem crescido (Sawyer et al., 2003). Os sites imobi-
liários, além de conteúdos de qualidade, carecem de ferra-
mentas capazes de extrair a informação que interessa. A sua
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utilidade depende da aptidão para fornecer resultados pre-
cisos no formato esperado e que resolvam o problema do
utilizador (HHS, 2006). Se os utilizadores não podem encon-
trar o que desejam, então também não o podem comprar
(Nielsen, 2003), pelo que o presente artigo avalia o desem-
penho das várias formas da pesquisa de imóveis.

Ferramentas de pesquisa em sites imobiliários
Analisaram-se ferramentas de pesquisa disponíveis numa

amostra constituída pelos dez sites imobiliários nacionais
mais relevantes, selecionados através da combinação de
dois processos. O primeiro assentou numa prospeção na
Internet recorrendo a pesquisas em motores de busca de
páginas que contivessem os termos «casa», «comprar casa»,
«imóvel», «imobiliária» ou «imobiliário». O segundo proces-
so consistiu num inquérito de notoriedade a um grupo de
agentes de mercado constituído por cinquenta e sete pes-
soas, que enumeraram por ordem de importância os três
sites imobiliários nacionais mais relevantes. A representativi-
dade da amostra obtida foi aferida por comparação com as
classificações atribuídas pelo PageRank e por mediadores
nacionais (UCI, 2006), e avaliada por peritos em mediação

Figura 1
Factores de diferenciação da oferta de pesquisas

imobiliária que verificaram igualmente a sua representa-
tividade. Quatro dos dez sites são detidos por empresas
do ramo da mediação imobiliária, enquanto seis estão
ligados a empresas que atuam noutros setores da econo-
mia, como o financeiro e os media, que se distinguem
pelo uso intensivo e elevado domínio das tecnologias de
informação.

Dependendo do ramo de negócio, as empresas proprie-
tárias dos sites optam por estratégias que se distinguem pela
forma como organizam os conteúdos, pelo tipo de anun-
ciantes aceites e ainda pelas ferramentas de pesquisa que
oferecem (ver Figura 1).

Em geral, os sites apresentam grande diversidade de fer-
ramentas de pesquisa, em número de opções e tipos de
pesquisa, e na quantidade de critérios de pesquisa e de ele-
mentos de interface de utilizador (Correia, 2008).

No conjunto analisado identificam-se 89 opções de pes-
quisa, o equivalente a uma média de nove opções por site,
das quais cerca de 87% são dedicadas à pesquisa de imó-
veis e as restantes à pesquisa de empreendimentos. O pre-
sente estudo analisa exclusivamente as opções de pesquisa
de imóveis, dado o maior número de opções de pesquisa

1º Art. - Paulo Correia  20/1/12  6:21 PM  Página 4
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disponíveis e a relevância económica das transações de
imóveis.

No universo das opções de pesquisa analisadas identifi-
cam-se sete tipos distintos, com predominância para a ofer-
ta de pesquisas dos tipos rápida, em destaque e avançada
(ver Figura 2). As ferramentas de pesquisa de imóveis carac-
terizam-se pela interface gráfica de utilizador composta por
vários critérios de pesquisa, cada um deles identificado por
uma breve descrição e dispondo de um elemento de inter-
face que permite ao utilizador a introdução de valores de
seleção de uma característica do imóvel procurado. A pesquisa geográfica dá especial ênfase à definição de

critérios de localização geográfica, um dos principais cri-
térios percecionados na avaliação de imóveis (Santo, 2002)
e que mais influencia a decisão dos compradores. Todas as
ferramentas analisadas recorrem a uma interface gráfica
composta por mapas que limitam a seleção de imóveis aos
critérios correspondentes à divisão administrativa do país
por distritos e concelhos, não admitindo a possibilidade de
uma seleção com base noutros critérios geográficos, como a
distância para um ponto, a localidade ou a rua do imóvel.

A pesquisa por referência possibilita o acesso direto à
página de um determinado imóvel, através do código de
referência. A sua inexistência implica a reprodução da
sequência de passos e condições de seleção empregues
anteriormente, sempre que o utilizador deseje repetir a con-
sulta de um mesmo imóvel.

A pesquisa em texto livre é o único tipo de pesquisa não
estruturada, caracterizando-se pela possibilidade de obter
rapidamente resultados e pelo uso de linguagem natural
para descrever, em texto livre, os critérios de seleção, pela
sequência que o utilizador julgar mais conveniente.

A pesquisa permanente assemelha-se à pesquisa avança-
da, distinguindo-se pela execução e comunicação de resul-
tados em modo off-line. Esta pesquisa integra habitualmente
um serviço de alerta que assegura automaticamente a con-
sulta periódica da base de dados de imóveis e a comuni-
cação por correio eletrónico de novos registos de imóveis
com características idênticas às especificadas pelo utilizador.
Além da conveniência e comodidade proporcionadas, per-
mite manter os potenciais compradores constantemente
atualizados, evitando-lhes o dispêndio de tempo em novas
pesquisas.

Figura 2
Tipos de pesquisas de imóveis em «sites» imobiliários

A pesquisa rápida é o tipo de pesquisa mais comum. É fá-
cil de usar, pois apresenta um reduzido número de critérios
de pesquisa que possibilitam a obtenção rápida de resulta-
dos, ainda que o número limitado de critérios resulte ten-
dencialmente numa longa lista de resultados em que muitos
deles não correspondem às expectativas do utilizador.

A pesquisa avançada caracteriza-se pelo elevado número
de critérios de pesquisa. É o tipo de pesquisa mais complexo
e mais abrangente. A elevada diversidade de critérios con-
fere ao utilizador maior liberdade para definir múltiplas
combinações de critérios, revelando-se mais adequada a
uma fase avançada da procura de imóveis, nomeadamente
quando se pretende reduzir o número de resultados de entre
um elevado número de imóveis para consulta.

A pesquisa permanente assemelha-se à pesquisa
avançada, distinguindo-se pela execução

e comunicação de resultados em modo «off-line».
Esta pesquisa integra habitualmente um serviço

de alerta que assegura automaticamente a consulta
periódica da base de dados de imóveis

e a comunicação por correio eletrónico de novos
registos de imóveis com características idênticas

às especificadas pelo utilizador.
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A pesquisa de destaques é, a seguir à pesquisa rápida, a
mais comum. Aquela caracteriza-se pela apresentação de
uma listagem de imóveis, representados individualmente por
uma fotografia, uma síntese das principais características e
uma hiperligação de acesso direto à página respetiva. As
listagens têm subjacentes critérios de seleção e de orde-
nação predefinidos pelo site limitando, por isso, o seu inte-
resse e utilidade.

Hipóteses de investigação 
Um site imobiliário pode assumir-se como um instrumen-

to de suporte à decisão ao fornecer informações relevantes
a compradores e vendedores, selecionadas através de ferra-
mentas de pesquisa, cuja inexistência transformaria os sites
em meros aglomerados de páginas de consulta árdua e
demorada (HHS, 2006).

No conjunto dos tipos de pesquisa analisados distinguem-se
duas abordagens quanto ao método de definição de
critérios: a pesquisa estruturada e a pesquisa em texto livre.
A estruturada consiste numa pesquisa paramétrica, cujos
resultados derivam da aplicação simultânea de vários
critérios ou parâmetros de seleção definidos pelo utilizador
(Nielsen, 2005). Os tipos de pesquisa estruturada distin-
guem-se entre si pelo número de critérios que os compõem.
Isto implica que cada tipo de pesquisa possui um poder de
seleção mais adequado a uma dada etapa do processo de
procura.

Mas será a oferta diferenciada de tipos de pesquisa estru-
turada a solução mais adequada à procura de imóveis?
Quando estão disponíveis múltiplos tipos de pesquisa, os uti-
lizadores tendem a perder algumas capacidades (HHS,
2006). Supostamente a polivalência resultante da reunião de
todos os critérios de pesquisa numa única opção deveria
manter ou até ampliar a sua aptidão para pesquisar imóveis.
Esta opção afigura-se uma solução abrangente, menos exi-
gente na aprendizagem, permitindo realizar qualquer ciclo
de pesquisas sem necessidade de interrupções para permu-
tar de tipo de pesquisa sempre que é alcançado o limite da
capacidade de parametrização.

As pesquisas são como filtros, cuja abertura dos orifícios
pode ser regulada pelo utilizador. Uma dificuldade típica nas
pesquisas paramétricas resulta da tendência dos utilizadores

para constranger excessivamente a pesquisa, acabando por
não obter resultados (Nielsen, 2005). A pesquisa em texto
livre surge, assim, como uma alternativa viável que se ca-
racteriza pelo uso da linguagem natural – a forma de comu-
nicação mais adaptada ao ser humano. Este método con-
cede ao utilizador uma maior flexibilidade e liberdade na
escolha dos termos de pesquisa, mas requer dos motores de
busca maior capacidade para deduzir o contexto desses ter-
mos (Battelle, 2005; Nielsen, 2005).

A pesquisa estruturada pode revelar-se vantajosa, pois
permite evitar erros comuns que podem ocorrer numa
pesquisa em texto livre, como erros de ortografia, espaços
extra, pontuação alternativa ou utilização abusiva do plural.
Pode ainda assumir-se como um modelo das características
que podem ser usadas na descrição de um imóvel, por vezes
extensa e difícil de memorizar, funcionando como um catá-
logo de critérios de pesquisa a que se pode associar listas de
palavras-chave predefinidas que auxiliarão o utilizador na
escolha dos valores de seleção (HHS, 2006).

Na perspetiva dos utilizadores, o interesse de um sistema
é avaliado, sobretudo, por um dos atributos de qualidade
fundamentais: a utilidade. A utilidade refere-se à funcionali-
dade do desenho, i.e., se ele faz aquilo que os utilizadores
precisam (Nielsen, 2003). Nesse pressuposto, formulou-se a
primeira hipótese: a oferta de uma única ferramenta de
pesquisa adequa-se à procura de imóveis em sites imobi-
liários.

Perante a possibilidade do uso da linguagem natural na
especificação das pesquisas em texto livre, será de admitir
que os utilizadores revelem maior preferência por este méto-
do, equacionando-se, por isso, uma segunda hipótese: os
utilizadores manifestam maior apetência por opções de pes-
quisa que aceitam linguagem natural em detrimento das es-
truturadas.

Admitindo que ambos os métodos de pesquisa estrutura-
da e em texto livre possuem características e qualidades dis-
tintas, a reunião de ambos deverá proporcionar uma maior
abrangência de preferências dos utilizadores, motivando,
assim, a formulação da terceira hipótese: os métodos de
pesquisa estruturada e de pesquisa em texto livre comple-
mentam-se.

A diversidade de tipos de pesquisa presente nalguns sites
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para o terceiro cenário para avaliação da preferência e da
perceção dos utilizadores quanto à aptidão e complemen-
taridade das qualidades de ambos os métodos.

A experiência dispôs de um protótipo da PINIMO integra-
do num site imobiliário desenvolvido com software de códi-
go aberto e dotado de uma base de dados composta por mil
imóveis. O site encontra-se alojado num servidor web aces-
sível a todos os participantes através da Internet1. A versão
ensaiada dispunha de 57 critérios de seleção, permanecen-
do disponível em todas as páginas para facilitar o retorno do
utilizador sempre que tem necessidade de reformular a
pesquisa e voltar a executá-la (HHS, 2006; Nielsen, 2001).
A interface inclui uma caixa de texto destinada à especifi-
cação de critérios de seleção em texto livre e uma área para
apresentação dos resultados e da listagem dos critérios de
pesquisa ativos em cada momento. Os critérios foram orga-
nizados em grupos, acessíveis através de separadores iden-
tificados de forma a facilitarem ao utilizador a dedução do
seu conteúdo.

Os pedidos de pesquisa são processados por módulos
residentes no servidor web (ver Figura 3, p. 8). As pesquisas
em texto livre são submetidas ao módulo interpretador para
tradução da expressão em linguagem natural numa estrutu-
ra de dados equivalente à da pesquisa estruturada. As inter-
faces em linguagem natural para bases de dados são sis-
temas que permitem aceder à informação armazenada
numa base de dados através de pedidos escritos, expressos
numa linguagem natural (Androutsopoulos et al., 1995).
Este tipo de sistemas assume o papel de um tradutor que
assegura a conversão de pedidos do utilizador na lin-
guagem do sistema de gestão da base de dados, recorren-
do a uma arquitetura Pattern Matching – reconhecimento
de padrões.

O sistema proposto para tradução dos pedidos em lin-
guagem natural nas expressões em SQL assemelha-se na
arquitetura a um sistema pericial, assente num dicionário e
no módulo de interpretação – o equivalente a uma base de
conhecimento e a um motor de inferência (Palma-dos-Reis,
1999; Turban et al., 2005). O processo de inferência executa
a pesquisa na base de conhecimento, usando regras de
reconhecimento de padrões, e decide que regras devem ser
analisadas ou ignoradas e qual o atributo que deve ser sele-

sugere que a pesquisa de imóveis evolui das opções mais
simples para as mais complexas, levando à suposição de
que o número de critérios empregues nas sucessivas
pesquisas aumenta à medida que o utilizador avança no
processo de procura. A verificação deste raciocínio refor-
çaria a utilidade de uma única ferramenta de pesquisa,
levando à definição de uma quarta hipótese: o número de
critérios definidos pelo utilizador, num ciclo de pesquisas,
aumenta progressivamente com o número de pesquisas
realizadas.

Metodologia
No pressuposto de que a execução isolada ou encadeada

de diferentes tipos de pesquisa estruturada permite a identi-
ficação de imóveis, então a opção resultante da sua unifi-
cação poderá igualmente identificar imóveis. Se a essa
opção se acoplar uma interface para pesquisas em texto
livre, é possível que da reunião de ambos os métodos resulte
uma nova e única ferramenta de pesquisa mais completa e
mais adaptada às preferências e necessidades dos utiliza-
dores.

A integração de aspetos como a aptidão para identificar
imóveis e a complementaridade das qualidades dos méto-
dos, enquanto fatores de avaliação da utilidade da ferra-
menta, podem constituir uma forma de prever a adequação
da pesquisa integrada de imóveis (PINIMO) à procura de
imóveis em sites imobiliários.

O modelo proposto tem por alvo o universo dos uti-
lizadores de sites imobiliários que adotam a Internet como
fonte de informação privilegiada sobre imóveis. Para estudar
o problema recorreu-se uma situação experimental, na qual
participaram estudantes universitários na realização de
pesquisas de apartamentos para habitação. A experiência
implicou a simulação de três cenários nos quais os partici-
pantes assumiam o papel de um suposto comprador à
procura do imóvel que melhor se ajustasse aos requisitos
definidos. 

No primeiro, usaram a pesquisa estruturada; no segundo
a pesquisa em texto livre; e no último, um dos métodos de
pesquisa à sua escolha. A simulação dos dois primeiros
cenários visava estimular nos utilizadores a experimentação
e a aprendizagem do uso da ferramenta e a sua preparação
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Figura 3
Processador de pedidos de pesquisa

cionado. O funcionamento do interpretador assenta no
método de controlo de inferência Forward Chaining (Turban et
al., 2005).

Os testes das hipóteses de investigação suportaram-se em
dados quantitativos recolhidos durante a experiência e nas
respostas a um questionário pelos participantes. Todas as
hipóteses foram testadas recorrendo a testes não paramétri-
cos, para um nível de significância de 0,05, por se tratar de
uma amostra de pequena dimensão e por não ser possível
assegurar a normalidade das distribuições das variáveis
dependentes.

Resultados 
Acederam ao protótipo 268 participantes, tendo 81 res-

pondido ao questionário, 62% do sexo masculino e 38% do
sexo feminino. Todos os participantes, à exceção de dois,
exercem uma atividade profissional, 93% já visitou sites imo-
biliários, pertencentes maioritariamente a empresas do ramo
imobiliário, assinalando como motivo principal a consulta de
imóveis para venda.

Em geral, os participantes manifestam a perceção de

terem identificado um imóvel com características correspon-
dentes a um elevado «grau de satisfação dos requisitos»
(Mediana = 4, n = 78). Essa perceção revela-se idêntica
(Mann-Whitney, valor-p = 0,376) entre os elementos de
ambos os grupos que optaram pela pesquisa estruturada
(57%, Mediana = 4) e pela pesquisa em texto livre (59%,
Mediana = 4). Os dados obtidos permitem suportar estatis-
ticamente a hipótese de que a oferta de uma única opção de
pesquisa se adequa à procura de imóveis.

No terceiro cenário foi dada liberdade aos participantes
para escolherem um dos métodos de pesquisa. Os dados
revelam uma distribuição desigual das preferências (Bino-
mial, valor-p = 0,000). Entre os participantes, 77% optou
pela pesquisa estruturada e 23% pela pesquisa em texto
livre, não permitindo este resultado sustentar a hipótese de
que os utilizadores manifestam maior apetência por
pesquisas em linguagem natural.

Pediu-se aos participantes para compararem ambos os
métodos de pesquisa e qualificarem cada um deles face a
um conjunto de sete características (ver Quadro I, p. 9). À ex-
ceção da «maior rapidez» que apresenta uma certa homo-
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geneidade, as outras características são qualificadas hetero-
geneamente. Estes resultados revelam-se conformes (57%,
Mediana = 4) com a terceira hipótese de investigação, a de
que ambos os métodos de pesquisa estruturada e em texto
livre se complementam. dades por parte da pesquisa estruturada face à pesquisa

em texto livre.
Os resultados obtidos são, em geral, positivos, eviden-

ciando a aptidão da PINIMO para suportar adequadamente
a procura de imóveis. A integração dos métodos de pesquisa
estruturada e em texto livre proporcionou a agregação das
qualidades e características de ambos, contribuindo para
uma maior utilidade da ferramenta. A pesquisa estruturada,
resultante da junção de um conjunto amplo de tipos e
critérios de pesquisa, afigura-se abrangente e adequada,
enquanto a pesquisa livre se revela mais flexível e adaptada
a situações mais simples de procura de imóveis.

Conclusões
Os imóveis são produtos de difícil descrição, a sua procura

em sites imobiliários implica a existência de ferramentas que
permitam lidar com a grande diversidade de informação e
com a seleção dos imóveis que são pertinentes para os uti-
lizadores. O presente estudo aprofundou o conhecimento
sobre o estado atual da procura de imóveis em sites imobi-
liários e identificou potenciais contributos para a sua melho-
ria. Investigou a aplicação de conceitos de sistemas de
decisão e o possível contributo para abreviar e simplificar a
tarefa de identificação de imóveis.

A revisão da literatura sobre o negócio da mediação imo-
biliária e a análise de ferramentas de pesquisa disponíveis
em sites imobiliários permitiram identificar alguns aspetos
do processo de procura de imóveis, com base nos quais se
propôs e submeteu à experiência de utilizadores o protótipo
de uma nova pesquisa integrada de imóveis (PINIMO).

A sua conceção implicou a reunião do poder de seleção
de vários tipos de pesquisa analisados, composta por uma

Quadro I
Resultados do teste binominal

Quadro II
Qualidades afectadas pela PUI

Entre os participantes, 77% optou pela pesquisa
estruturada e 23% pela pesquisa em texto livre,

não permitindo este resultado sustentar a hipótese
de que os utilizadores manifestam maior apetência

por pesquisas em linguagem natural.

Os participantes realizaram ao todo 2613 pesquisas,
cerca de 9,8 pesquisas por utilizador, usando em média 12
critérios por pesquisa. Os valores observados evidenciam
uma tendência crescente do número médio de critérios por
ciclo de pesquisas, variando entre 11 e 15, acabando por
infletir a partir da décima quarta pesquisa. Este resultado
reforça a utilidade da oferta de uma única ferramenta por
oposição à oferta de múltiplos tipos de pesquisa, suportan-
do estatisticamente a quarta hipótese de investigação, a de
que o número de critérios definidos pelo utilizador aumen-
ta progressivamente com o número de pesquisas rea-
lizadas.

O desenho da experiência não permite medir o impacto
das transformações introduzidas pela PINIMO, optando-se
pela medição da perceção dos utilizadores relativamente
às qualidades que se supunham poder ser afetadas pelo
novo desenho. Os resultados obtidos (ver Quadro II) reve-
lam que as qualidades não são avaliadas do mesmo modo
em relação a ambos os métodos, verificando-se uma
maior homogeneidade na avaliação e assunção de quali-
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interface gráfica de utilizador que facilita ambos os métodos
de pesquisa estruturada e em texto livre, e pelo processador
de pedidos em linguagem natural.
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Os resultados permitem confirmar as hipóteses
de investigação que pressupunham a adequação

da PINIMO à procura de imóveis, a complementaridade
dos métodos de pesquisa estruturada e em texto livre,

e o aumento do número de critérios de pesquisa
com o número de pesquisas realizadas.

O desempenho do protótipo foi avaliado por utilizadores
durante a experiência. Os resultados permitem confirmar as
hipóteses de investigação que pressupunham a adequação
da PINIMO à procura de imóveis, a complementaridade dos
métodos de pesquisa estruturada e em texto livre, e o
aumento do número de critérios de pesquisa com o número
de pesquisas realizadas. A hipótese da preferência dos uti-
lizadores pelo método de pesquisa em texto livre não pode
ser confirmada, abrindo novas perspetivas de investigação
futura sobre o impacto da aplicação de ambos os métodos
à pesquisa de imóveis.

O presente estudo comprovou a adequação da PINIMO à
procura de imóveis. Os resultados perspetivam a hipótese de
uma redução do número de pesquisas explorando as poten-
cialidades e características dos métodos de pesquisa estrutu-
rada e em texto livre para melhorar o desempenho da tare-
fa de procura de imóveis. �

Nota
1. wttp://iseg.utl.pt/~opiun
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Proposta de um modelo de maturidade
para Gestão do Conhecimento: KM3

RESUMO: A implementação da Gestão do Conhecimento (GC) ocorre em estágios, ou seja, é um processo que deman-
da mudanças na organização. O objetivo principal desta pesquisa é desenvolver um modelo de maturidade de gestão
do conhecimento. Esta pesquisa adotou os princípios da Teoria do Ciclo de Vida. A pesquisa é qualitativa de caráter
exploratório. Inicialmente, a partir da análise dos modelos de GC existentes foi desenvolvida uma proposta de
Modelo de Maturidade para Gestão do Conhecimento, denominado KM3. Na sequência, esta proposta foi analisada
por profissionais. Estes confirmaram os estágios do modelo de maturidade de GC e contribuíram para o refinamento
dos fatores alocados em cada estágio. O KM3 é formado por cinco estágios: Falta de Consciência (2 fatores),
Planejamento (15 fatores), Iniciação (20 fatores), Desenvolvimento (24 fatores) e Integração (24 fatores).
Palavras-chave: Gestão do Conhecimento, Modelo, Maturidade, Estágios

TITLE: Proposal of the Knowledge Management Maturity Model: KM3

ABSTRACT: The Knowledge Management (KM) implementation occurs in stages. It demands changes in the organi-
zation. The research goal is to develop a knowledge management maturity model. This research adopted the Life
Cycle Theory principles. The research is qualitative with exploratory character. First, a proposal of knowledge man-
agement maturity model, named KM3, was developed based on existing models. Following that, the proposal was
analyzed by professionals. The model stages and factors have been confirmed. The KM3 has five stages:
Unawareness (2 factors), Planning (15 factors), Initiation (20 factors), Development (24 factors) and Integration (24
factors).
Key words: Knowledge Management, Model, Maturity, Stages

TÍTULO: Propuesta de un modelo de madurez para la Gestión del Conocimiento: KM3

RESUMEN: La implementación de la Gestión del Conocimiento (GC) se produce en etapas, es decir, es un proceso que
exige cambios en la organización. El objetivo principal de esta investigación es desarrollar un modelo de madurez
de la gestión del conocimiento. En esta investigación se adoptaron los principios de la teoría de los ciclos de vida.
La investigación es cualitativa y de carácter exploratoria. Inicialmente, a partir del análisis de los modelos exis-
tentes de GC se ha desarrollado una propuesta de Modelo de Madurez para la Gestión del Conocimiento, llamada
KM3. A continuación, esta propuesta ha sido revisada por profesionales. Estos confirmaron las etapas del modelo de
madurez de la GC y han contribuido al perfeccionamiento de los factores asignados a cada etapa. El KM3 consta de
cinco etapas: la Falta de Conciencia (2 factores), Planificación (15 factores), Iniciación (20 factores), Desarrollo (24
factores) y Integración (24 factores).
Palabras-clave: Gestión del Conocimiento, Modelo, Madurez, Etapas  
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conceito de Gestão do Conhecimento (GC) apresentado
na literatura considera diferentes aspectos. Por exemplo,
para Lee e Yang (2000), a GC é um conjunto de

processos que visam contribuir para o alcance dos objetivos
de negócio. Já Darroch (2003) associa a GC com as etapas
do processo mas também incorpora a ideia de que o conhe-
cimento pode ser obtido a partir de fontes internas e externas
à organização. Estes conceitos podem ser considerados com-
plementares tendo como ponto comum a ideia de processo. 

Desta forma, nesta pesquisa, entende-se GC como um
conjunto de processos que visam à criação, armazenamen-
to, disseminação e utilização do conhecimento, alinhados
com os objetivos de negócio, considerando fontes de conhe-
cimento internas e externas à organização.

A relevância da GC para a obtenção de vantagem com-
petitiva sustentável é reconhecida pelas organizações (Gray
e Meister, 2006; Jasimuddin, 2007; Hoof e Huysman, 2009).
No entanto, as motivações para a adoção da GC pelas
organizações podem ser diferentes. Tal ocorre em função da
associação dos objetivos da GC com os objetivos de negó-
cio, por exemplo, prevenir a perda de conhecimento, con-
tribuir para a inovação, reduzir custos, aumentar a produ-
tividade (Plessis, 2005). 

O A identificação do progresso na implementação da GC,
assim como dos resultados obtidos pela sua adoção, ainda
são uma dificuldade para as organizações. Esta dificuldade
pode, em parte, ser explicada porque o conhecimento é um
recurso intangível (Del-Rey-Camorro et al., 2003), mas tam-
bém por existir uma lacuna nas pesquisas científicas quanto
à avaliação da GC em termos de processo e de resultados.
Isto é reforçado por Chua e Goh (2008), que consideram
obscura a maneira de avaliar a evolução do processo de GC
e dos seus resultados.

Os modelos estruturados em estágios – também chama-
dos de modelos de maturidade –, permitem às organizações
avaliarem sua evolução quanto a um determinado conteúdo
(Lin, 2007). Estes modelos são adotados em várias áreas,
por exemplo, gestão da qualidade (Quality Management
Maturity Grid – Crosby), desenvolvimento de software (Capa-
bility Maturity Model Integration – Carnegie Mellon), entre
outros.

Os modelos de maturidade de GC propostos por Kulkarni e
Freeze (2004), Teah, Pee e Kankanhalli (2006) e Khatibian,
Hasan e Jafari (2010) apresentam o modelo e como aplicá-lo.
No entanto, estes três modelos não apresentam fatores que
considerem o ambiente externo à organização (clientes,
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fornecedores, etc.). Outros modelos (Lee e Kim, 2001; North
e Hornung, 2003; Robinson et al., 2006; Lin, 2007) não
apresentam detalhe suficiente que permita a sua aplicação;
apenas abordam o objetivo do estágio e algumas carac-
terísticas.

convencimento – a GC torna-se auto sustentável; comparti-
lhamento – a cultura do compartilhamento está instituciona-
lizada. Estes níveis foram relacionados com os três elemen-
tos da GC: pessoas, processo e tecnologia.

O Modelo de Estágios de Gestão do Conhecimento pro-
posto por Lee e Kim (2001) possui quatro estágios: iniciação
– preparação para a adoção da GC; propagação – investi-
mento na infraestrutura e início das atividades; integração –
verificação das contribuições da GC para os resultados or-
ganizacionais; rede de trabalho – participação de parceiros
externos à organização, incorporação do conhecimento
interno e externo à organização. Para cada estágio é apre-
sentado o objetivo e as ações.

O Modelo de Maturidade para a Melhoria da Qualidade
da GC apresentado por Paulzen e Doumi (2002) tem cinco
níveis: início – processos caóticos; consciência – a organiza-
ção começa a ter consciência sobre os processos relaciona-
dos com o conhecimento; estabelecido – estrutura sistemáti-
ca dos processos de GC; gerido quantitativamente – adoção
de medidas de avaliação; otimização – estabelecimento de
estruturas para a melhoria contínua. Estes níveis são rela-
cionados com as dimensões organização, pessoas e tec-
nologia.

O Modelo de Maturidade de Gestão do Conhecimento
(KMMM) desenvolvido e utilizado na Siemens possui cinco
níveis: início – os processos não são controlados; repetição –
reconhecimento da relevância da GC, desenvolvimento de
projeto-piloto; definido – atividades que suportam a GC são
estáveis; gerido – estratégia padronizada na organização
quanto à GC; otimização – flexibilidade para atingir novos
requisitos (Ehms e Langen, 2002). Associadas aos níveis
estão as oito áreas de GC: estratégia e objetivos de conheci-
mento; ambiente e parcerias; pessoas e competências;
colaboração e cultura; liderança e suporte; estrutura de conhe-
cimento; tecnologia; e processo.

Os Estágios de Maturidade de Iniciativas de GC apresen-
tado por North e Hornung (2003) contém quatro estágios:
abordagem centrada em tecnologia da informação;
soluções de GC aplicadas a problemas em áreas específi-
cas; GC profissional; e gestão baseada na integração do
conhecimento. Os autores associam benefícios aos estágios.

O Modelo de Avaliação das Capacidades da GC (Kulkarni

Este artigo, que é parte de uma pesquisa mais ampla,
tem como objetivo principal propor um modelo

de maturidade de gestão do conhecimento que permita
à organização avaliar a sua situação em relação à GC.

Este artigo, que é parte de uma pesquisa mais ampla, tem
como objetivo principal propor um modelo de maturidade
de gestão do conhecimento que permita à organização
avaliar a sua situação em relação à GC, verificando os
fatores que ela necessita investigar no intuito de obter me-
lhor desempenho.

Análise comparativa dos modelos de maturidade de GC
As mudanças na organização podem ser explicadas

através de diferentes teorias como por exemplo Ciclo de
Vida, Dialética e Evolução (Van-De-Vem e Poole, 1995).
Estas teorias são aplicáveis a diferentes níveis organiza-
cionais e características nos eventos de mudança. A Teoria
do Ciclo de Vida considera que o desenvolvimento ocorre
segundo determinado padrão, o que conduz à segmentação
em estágios (Smith et al., 1985). Os estágios são apresenta-
dos na forma de uma matriz, onde cada estágio é definido
em termos de fatores-chave (Smith et al., 1985).

Os modelos de maturidade são baseados na Teoria do
Ciclo de Vida, pois os fatores-chave apresentam diferenças
no seu conteúdo segundo uma sequência de estágios ou
fases (Van-De-Vem e Poole, 1995). Na literatura foram iden-
tificados vários modelos de maturidade de GC, os quais
serão apresentados a seguir.

O Modelo de Maturidade de Gestão do Conhecimento da
Infosys foi desenvolvido em 1999 para atender à necessi-
dade da organização (Mehta et al., 2007). Este modelo está
estruturado em cinco níveis: default – a GC não é percebida
como necessária; reativo – o conhecimento sobre rotinas e
processos é compartilhado somente quando necessário;
consciente – uma abordagem integrada de GC é iniciada;
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e Freeze, 2004) possui seis níveis, para os quais são apre-
sentados o comportamento e a infraestrutura: difícil; possí-
vel; encorajada; praticada; gerida; melhoria contínua.

O Modelo de Maturidade de GC Geral (Teah et al., 2006)
possui quatro níveis, nos quais são abordados os elementos
pessoas, processo e tecnologia. Para cada um dos elemen-
tos são apresentadas questões em cada um dos níveis.

Steps é o modelo de maturidade de GC com cinco está-
gios: start-up – consciência dos benefícios da GC para a
melhoria do negócio; descolagem – a estratégia de GC é
desenvolvida, os objetivos da GC são definidos; expansão –
as iniciativas e a liderança da GC têm maior visibilidade,
alinhamento dos objetivos da GC com os objetivos de negó-
cio; progressivo – avaliação da GC qualitativamente e quan-
titativamente; sustentabilidade – a GC está institucionalizada
(Robinson et al., 2006). Este modelo relaciona a GC com a
sustentabilidade organizacional e foi desenvolvido con-
siderando empresas de construção do Reino Unido.

O Modelo de Maturidade de GC estratégica apresentado
por Kruger e Snyman (2007) possui sete níveis: tecnologia
como capacitador de GC; decisão sobre os princípios da
GC; formulação da política de GC para a organização;
construção de estratégias de conhecimento; formulação da
estratégia de GC; conhecimento ubíquo; futuro.

Os Estágios de GC propostos por Lin (2007) são três: ini-
ciação – reconhecimento da relevância da GC e preparação
para a implementação; desenvolvimento – investimento na
infraestrutura para a GC; e maturidade – criação de uma
rede de conhecimento interna (funcionários) e externa
(fornecedor, consumidor, etc.). Este modelo foi desenvolvido
com o objetivo de compreender os determinantes da
evolução da GC ao longo do tempo. Para cada um dos está-
gios foram identificados elementos a serem considerados:
iniciação – objetivos, benefícios, comunicação, tecnologia,
treinamento, sistema de recompensas, equipa para GC,
orçamento e fases do processo; desenvolvimento – cultura
organizacional, fases do processo, suporte da alta adminis-
tração, tecnologia e liderança da GC; maturidade – ambi-
ente externo.

O Modelo de Maturidade de GC apresentado por
Khatibian et al. (2010) possui cinco níveis: inicial; gerido –
estratégia e recursos humanos; definido – processo, estrutu-

ra organizacional, tecnologia; gerido quantitativamente –
liderança e avaliação; e otimizado – cultura. Os fatores de
sucesso considerados neste modelo são: estratégia (9
questões), liderança (7 questões), cultura (15 questões),
estrutura organizacional (10 questões), tecnologia (12
questões), recursos humanos (9 questões), processo (11
questões) e avaliação (10 questões). Os respondentes
avaliam cada questão com uma escala que varia de muito
baixo (1) até muito alto (5).

Os 11 modelos de maturidade de GC analisados varia-
ram de 3 a 7 estágios. Os fatores considerados em cada
estágio são em parte diferentes, assim como as dimensões
em que são estruturados. Um aspecto a salientar é que estes
modelos foram desenvolvidos com base em empresas de um
determinado setor e em um determinado país, por exemplo
empresas de construção civil no Reino Unido (Robinson et
al., 2006), ou a partir da realidade de uma única empresa,
por exemplo Infosys (Mehta et al., 2007). Estas restrições
podem influenciar o conteúdo dos modelos. Além disto,
alguns modelos apresentam de forma subjetiva o que deve
ser considerado para cada fator em cada estágio, permitin-
do diferentes interpretações, ou seja, uma empresa poderia
chegar a diferentes resultados dependendo da interpretação
dada ao modelo.

Alguns modelos apresentam de forma subjetiva
o que deve ser considerado para cada fator em cada

estágio, permitindo diferentes interpretações, ou seja,
uma empresa poderia chegar a diferentes resultados

dependendo da interpretação dada ao modelo.

Os modelos são comparados no Quadro I quanto aos
fatores-chave considerados. Como forma de estruturar a
comparação, adotou-se o framework proposto por Oliveira
e Caldeira (2008), os quais identificaram os fatores que
necessitam ser considerados para a implementação da GC
nas organizações. Estes fatores foram identificados a partir
da revisão da literatura sobre implementação de GC.

Além dos fatores propostos por Oliveira e Caldeira
(2008), foram identificados nos modelos analisados os
seguintes aspetos: estratégia (Kruger e Snyman, 2007;
Khatibian et al., 2010), visão (Kruger e Snyman, 2007;
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Quadro I
Análise comparativa dos modelos de maturidade de GC

Khatibian et al., 2010), barreiras (Robinson et al., 2006),
riscos (Robinson et al., 2006), projeto-piloto (Lee e Kim, 2001;
Paulzen e Doumi, 2002; Ehms e Langen, 2002), recruta-
mento (Mehta et al., 2007; Lee e Kim, 2001; Ehms e Langen,
2002). Os fatores tempo e legislação identificados por
Oliveira e Caldeira (2008) não são contemplados nos mo-
delos analisados. O tempo é mencionado por Goh (2002),
pois o compartilhamento do conhecimento demanda tempo
dos colaboradores. Já a legislação diz respeito à realização
das atividades de acordo com padrões legais (Holsapple e
Joshi, 2000).

Método de investigação
Este trabalho é exploratório por natureza, tendo sido reali-

zado em três etapas. Na primeira etapa foram identificados
e analisados os fatores presentes nos modelos de maturi-

dade de GC disponíveis na literatura (acima referidos). Na
segunda etapa, foi desenvolvida a proposta de um novo
Modelo de Maturidade de GC. O nome atribuído para o
modelo é Knowledge Management Maturity Model (KM3).
O nome está em inglês para facilitar a sua aplicação em
empresas situadas em diferentes países. Por fim, na última
etapa, o modelo foi avaliado por 28 profissionais.

Ainda, na segunda etapa, os autores do artigo discutiram
o conteúdo dos modelos de maturidade de GC existentes,
identificando semelhanças e fragilidades. Na sequência, um
dos autores do artigo desenvolveu uma versão preliminar do
Modelo de Maturidade de GC, com base nos modelos exis-
tentes e também em sua experiência na implementação de
GC em organizações brasileiras e portuguesas. Esta propos-
ta inicial foi discutida e complementada pelos demais au-
tores. Estes leram a proposta e assinalaram os seus comen-
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tários, sendo os mesmos discutidos pelos autores em work-
shop. A versão final desta etapa foi chamada de Versão 1 do
KM3.

Na terceira etapa, a versão resultante da discussão dos
autores foi enviada a 28 profissionais para que fizessem
uma apreciação crítica ao KM3. Os profissionais que avalia-
ram a proposta do KM3 foram selecionados por conveniên-
cia considerando os seguintes aspectos: profissionais atuan-
do em organizações em diferentes países (Alemanha, Brasil
e Portugal); profissionais com diferentes níveis de conheci-
mento sobre GC; profissionais atuando em diferentes seto-
res (telecomunicações, tecnologia da informação, indústria,
financeiro, energia, ensino, transporte, varejo, gestão de
eventos); disponibilidade e interesse para realizar a avalia-
ção em fevereiro de 2011. As críticas foram analisadas pelos
autores e parte delas incorporadas ao KM3, o que resultou
na Versão 2 do KM3.

Modelo de Maturidade de GC: proposta e avaliação
Esta seção apresenta a avaliação realizada pelos profissionais

e a versão 2 da proposta do modelo de maturidade de GC.

• Avaliação do KM3 pelos profissionais
A versão inicial do KM3 foi desenvolvida com base nos mo-

delos existentes e na experiência de um dos autores quanto à
implementação de GC em organizações brasileiras e portugue-
sas. Após a discussão com os demais autores que complemen-
taram a proposta do KM3, foi obtida a Versão 1 do modelo.

As observações apresentadas pelos avaliadores que foram
incorporadas ao modelo são as seguintes:
• apresentar o conceito de GC no início do modelo, uma vez

que algumas organizações praticam GC sem utilizar esta
nomenclatura;

• mostrar que os estágios contemplam um conjunto dife-
rente de fatores; para atender esta observação foi apre-
sentada a Figura 1 (ver p. 18) juntamente com as instruções
para utilização do modelo;

• utilizar o gráfico de barra e não o gráfico tipo radar para
mostrar os resultados; neste caso, a opção será disponibi-
lizar os dois tipos de gráfico;

• alterar o nome do Estágio 0 de «Incerteza» para «Falta de
Consciência»;

• no Estágio 2, deixar claro que as iniciativas de GC incluem
otimizar ações existentes assim como incluir novas ações;

• no objetivo do Estágio 4 colocar exemplo ou explicação do
que significa o «internamente» e «externamente»;

• divisão do fator «Fases do Processo»; este fator foi desdo-
brado em três, que são «Fase de Criação», «Fase de Arma-
zenamento» e «Fase de Disseminação»;

• possibilidade de existir GC sem que a organização tenha
um projeto formal para isto; desta forma, foi retirado o fa-
tor «Liderança de GC»;

• inserir o fator tempo a partir do Estágio 1;
• alterar no Estágio 1 o texto para orçamento planeado e

aprovado, e o no Estágio 2 para orçamento alocado;
• inserir no Estágio 1 o planeamento da formação (treina-

mento);
• no Estágio 2, considerar além do compartilhamento, a cria-

ção do conhecimento no fator seleção de pessoal;
• ajustar o texto do fator tecnologia no Estágio 1 para «tec-

nologia adotada pelos funcionários é mapeada. Não
existe uma tecnologia padrão na empresa»;

• ajustar o texto do fator formação no Estágio 4 para «treina-
mento é formalmente relacionado com a GC, e é avaliado
considerando o contexto interno e externo» nesse fator;

• inclusão do fator legislação a partir do Estágio 1;
• substituir a palavra seleção por recrutamento;
• alterar o nome do modelo de KM3 para KM3.

As observações dos profissionais que não foram incorpo-
radas ao modelo são as seguintes:
• incluir um estágio chamado «implementação» entre a «inicia-

ção» e a «avaliação»; isto não foi incorporado porque os está-
gios iniciação e avaliação correspondem à implementação;

• considerar o fator comunicação e conhecimento crítico no
Estágio 0; isto não foi incorporado porque no Estágio 0
não existe formalmente GC na organização e a alta admi-
nistração não reconhece o valor do conhecimento, o que
não justificaria ter comunicação sobre GC;

• incorporar os fatores do ambiente externo no Estágio 2; o
ambiente externo somente é considerado após a GC
adquirir uma estabilidade internamente, e isto ocorre ape-
nas a partir do Estágio 3;

• inclusão do fator estratégia (personalização versus codifi-
cação); esta consideração não foi aceite, pois este conteú-
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do está contemplado nos fatores conhecimento explícito e
conhecimento tácito;

• inverter o nome dos Estágios 1 e 2 seguindo a ordem dos
nomes adotados no PMI (Project Management Institute);
isto não foi aplicado pois os nomes representam o con-
teúdo solicitado de cada fator.

• Versão 2 do KM3

O KM3 é apresentado em duas partes: na primeira consta
uma apresentação geral do modelo e os objetivos de cada
estágio; na segunda são apresentados os fatores e seus
respetivos comportamentos segundo cada estágio.

Apresentação do Modelo
A GC é um conjunto de processos que governam a cria-

ção, armazenamento e disseminação do conhecimento,
interna e externamente à organização, alinhado com os
objetivos de negócio, considerando pessoas, processo e tec-
nologia. A organização pode ter GC sem utilizar este nome.

O Estágio 1 é chamado Planeamento (Planning). As ini-
ciativas de GC não se iniciaram mas elas estão sendo pla-
neadas na organização. O objetivo do Estágio 1 é reconhe-
cer o valor da GC e preparar a organização para a imple-
mentação da GC.

O Estágio 2 é chamado Iniciação (Initiation). Internamente
as iniciativas de GC começam no Estágio 2, mas ajustes
serão necessários para a obtenção de melhores resultados.
O objetivo do Estágio 2 é começar as iniciativas de GC na
organização.

O Estágio 3 é chamado Avaliação (Evaluation). Inter-
namente as iniciativas de GC são melhoradas no Estágio 3.
Os processos e os benefícios da GC são avaliados com
métricas. O objetivo do Estágio 3 é avaliar e melhorar a GC
internamente.

O Estágio 4 é chamado Integração (Integration). As inicia-
tivas de GC são desenvolvidas interna e externamente no
Estágio 4. Os benefícios da GC são claramente associados
ao desempenho da organização. O objetivo do Estágio 4 é
desenvolver o conhecimento em rede, internamente (fun-
cionários) e externamente à organização (clientes, parceiros,
fornecedores, etc.).

A forma proposta para aplicação do KM3 é a seguinte: os
colaboradores (incluindo os gestores) identificarão o estágio
da organização para cada fator. Se não existir um consenso
sobre o estágio do fator, a moda (resposta mais frequente)
será adotada para classificar o estágio do fator. A organiza-
ção será classificada em determinado estágio quando todos
os fatores estiverem satisfeitos naquele estágio. Contudo, a
organização pode visualizar a situação de cada dimensão e
fator através de um gráfico do tipo radar ou mesmo de um
gráfico de barras.

O número de fatores considerados em cada estágio é
diferente, como pode ser observado na Figura 1. Inicial-
mente, no Estágio 0 apenas dois fatores são considerados.
No Estágio 1, são considerados os dois fatores do Estágio 0
e mais 13 outros fatores. No Estágio 2 são considerados
todos os fatores do Estágio 1 e mais cinco novos fatores. Nos
Estágios 3 e 4 são considerados os fatores do Estágio 2 e
mais quatro novos fatores. Os fatores podem estar presentes
em mais do que um estágio, no entanto, em cada estágio, o
conteúdo a ser atendido é diferente.

O KM3 tem natureza incremental, e está dividido
em cinco estágios. Os fatores e o desempenho

que é esperado dos mesmos em cada estágio estão
relacionados com o objetivo do estágio.

O Knowledge Management Maturity Model – KM3 é uma
forma de a organização avaliar o seu estágio de maturidade
relativamente à GC, verificando os fatores que a organiza-
ção necessita investigar no intuito de obter melhor desem-
penho. O KM3 tem natureza incremental, e está dividido em
cinco estágios. Os fatores e o desempenho que é esperado
dos mesmos em cada estágio estão relacionados com o
objetivo do estágio. Os fatores são organizados em quatro
dimensões: processo, contexto externo, contexto interno e
conteúdo.

O KM3 começa no Estágio Zero, o qual é chamado de
Falta de Consciência (Unawareness). Neste estágio, a orga-
nização não reconhece o valor da GC para melhoria de seu
desempenho. Contudo, ações relacionadas com a GC
podem existir informalmente na organização. Não existe um
objetivo para este estágio porque o valor da GC não é
reconhecido.
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A Figura 2 apresenta um exemplo de como o resultado da
aplicação do KM3 pode ser visualizado. Nesta figura apare-
cem todos os fatores, mas também podem ser geradas fi-
guras para cada uma das dimensões. O grau de maturidade
desta empresa é 2, embora parte dos fatores esteja classifi-
cada como 3 (ver Figura 2, p. 19).

Estágios do Modelo
Os Quadros II a V (ver pp. 20-24) apresentam as caracterís-

ticas a serem atendidas para cada um dos fatores em cada
estágio. Os fatores não estão presentes em todos os níveis. Por
exemplo, parte dos fatores da dimensão contexto externo
somente são considerados nos Estágios 4 e 5 do KM3.

Conclusão, limitações e continuidade da investigação
Os resultados desta pesquisa são relevantes tanto para a

comunidade académica quanto para os gestores de organiza-
ções. 

Primeiro, apresenta-se uma breve revisão dos modelos de
maturidade de GC identificados na literatura. As principais
críticas a estes modelos são duas: não possuem detalhe sufi-
ciente que permita a sua aplicação por uma empresa; e não
contemplam todos os fatores identificados na literatura como
relevantes para a implementação da GC. Na sequência,
propõe-se um novo modelo de maturidade (KM3) que englo-
ba os fatores relevantes para a implementação da GC e é de
fácil aplicação em uma organização. A primeira versão do

Figura 1
Relação entre os fatores e os estágios de maturidade do KM3

Parceiros

Consumidores

Competidores

Fornecedores

Conhecimento Explícito

Recrutamento

Conhecimento Tácito

Sistema de Recompensa

Treinamento

Legislação

Tempo

Tecnologia

Fase de Disseminação

Fase de Armazenamento

Fase de Criação do Conhecimento

Comunicação

Orçamento

Objetivos

Benefícios

Alinhamento com os objetivos de Negócio
Conhecimento Crítico

Estrutura Organizacional

Cultura Organizacional

Suporte da Alta Administração

Fa
to

re
s

0          1          2          3          4
Estágios de Maturidade de GC
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Figura 2
Exemplo de gráfico gerado pela aplicação do KM3

KM3, a partir dos comentários dos avaliadores, foi ajusta-
da.

Um aspecto relevante que foi mencionado por um dos
avaliadores foi a possibilidade de utilizar o modelo em
empresas que não tenham um projeto formal de GC.
Assim, foi retirado o fator «liderança de um projeto de
GC», de modo a permitir que o KM3 possa ser utilizado por
empresas que possuam, ou não, uma iniciativa formal de
GC.

O que se pretende com o Modelo de Maturidade KM3 é
oferecer às organizações um guia para analisar os diferentes
fatores que influenciam a Gestão do Conhecimento na orga-
nização. Não se quer aqui definir um modelo prescritivo mas
sim fornecer um instrumento que auxilie as organizações a
verificarem «onde estão» no que diz respeito à Gestão do
Conhecimento para que possam planear como dar segui-
mento aos planos de ação para aprimorar as estratégias de

gestão, considerando o conhecimento interno e externo da
organização.

Um aspecto relevante que foi mencionado
por um dos avaliadores foi a possibilidade de utilizar
o modelo em empresas que não tenham um projeto
formal de GC. Assim, foi retirado o fator «liderança

de um projeto de GC», de modo a permitir que o KM3
possa ser utilizado por empresas que possuam,

ou não, uma iniciativa formal de GC.

Os resultados da aplicação deste modelo (KM3) podem
ser visualizados através de uma tabela ou de diferentes
tipos de gráficos, sendo sugerido que seja utilizado o grá-
fico do tipo radar ou de barras. No entanto, mais impor-
tante do que a forma de apresentar o resultado, é a
empresa saber como interpretar os resultados, refletindo

Sistema de Recompensa
Tempo

Treinamento

Tecnologia

Fase de Criação

Fase de Armazenamento

Fase de Disseminação

Comunicação

Orçamento

Recrutamento de Pessoal

Clientes
Fornecedores

Competidores
Legislação

Parceiros

Estrutura organizacional

Suporte da alta administração

Cultura organizacional

Conhecimento explícito

Conhecimento tácito

Conhecimento crítico

Alinhamento com os objetivos de negócio

Objetivos
Benefícios
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Quadro II
Fatores do contexto interno

como o resultado pode auxiliar na melhoria do seu de-
sempenho. 

O KM3 permite conhecer como a GC é percebida pelos
diferentes colaboradores da organização, sendo possível
verificar se existe uma percepção diferenciada entre os níveis
hierárquicos da organização. Além disto, a organização fica
com uma avaliação global em relação à GC, assim como
detalhada por dimensão e por fator. 

Outras contribuições do KM3 para a organização podem
ser: permitir uma visão homogênea do que deve ser a GC

na organização; e contribuir para a integração dos departa-
mentos daquela, possibilitando a visualização comparativa
da situação dos departamentos.

Um aspecto que foi questionado na avaliação desta pro-
posta foi a possibilidade da aplicação do KM3 por empresas
de pequeno porte. Isto necessita ser investigado na sequên-
cia, pois micro e pequenas empresas possuem um reduzido
número de funcionários, o que pode, por um lado, facilitar
a disseminação do conhecimento tácito e, por outro, dificul-
tar a disseminação do conhecimento explícito. Além disto,

Cultura Organizacional -
Relação entre cultura
organizacional e a GC

Suporte da Alta
administração - Relação
entre a alta administração
e a GC

Contexto interno

Compartilhamento do
conhecimento ocorre entre alguns
funcionários

Estrutura organizacional -
Relação entre a estrutura
organizacional e a GC

Fatores

Estágio 0
Falta de

Consciência

Estágio 3
Avaliação

Estágio 4
Integração

Estágio 1
Planejamento

Estágio 2
Iniciação

Existem mecanismos formais
de integração dentro dos times
ou projetos

Existem mecanismos informais
de integração entre os times
ou projetos

Existem mecanismos formais
de integração entre os times
ou projetos

Existe integração entre todos
os níveis hierárquicos da
organização

Alta administração
reconhece o valor da GC

Alta administração não
acredita no valor da GC

Alta administração apoia
as atividades GC

Alta administração apoia
as atividades GC e é um
exemplo para os
funcionários

Alta administração associa
o desempenho da
organização com a GC

Compartilhamento do
conhecimento ocorre
informalmente dentro dos times ou
projetos internamente à
organização

Compartilhamento do
conhecimento ocorre formalmente
dentro dos times ou projetos
internamente à organização

Compartilhamento do
conhecimento ocorre formalmente
entre os times ou projetos
internamente à organização

Compartilhamento do
conhecimento ocorre internamente
e externamente à organização
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Quadro III
Fatores do conteúdo

outras características peculiares a micro e pequenas empre-
sas podem influenciar na possibilidade ou não da adoção
do KM3. O sector, a faturação e o número de funcionários
são características que devem ser consideradas na pré-dis-
posição e alcance no uso da GC pelas organizações. Na

sequência desta pesquisa, estas características serão foco de
investigação.

Cabe salientar que esta pesquisa foi um estudo explo-
ratório e os seus resultados não podem ser generalizados.
Na sequência, será realizada a validação do KM3 através

Conteúdo

Benefícios -
Definição dos
benefícios
esperados com a
GC

Objectivos -
Definição dos
objectivos de
GC

Alinhamento com os
objetivos de negócio -
Relação entre os
objetivos de GC e os
objetivos do negócio

Conhecimento
crítico -
Identificação
do
conhecimento
relevante para o
negócio

Conhecimento
tácito -
Processos e
tecnologias
para
contemplar
conhecimento
tácito

Conhecimento
explícito -
processos e
tecnologias
para
contemplar
conhecimento
explícito

Fatores

Benefícios são
estabelecidos

Objectivos de
GC são
estabelecidos

Objetivos da GC são
estabelecidos de acordo
com os objetivos de
negócio

Conhecimento
crítico é
identificado na
organização

Estágio 0
Falta de

consciência

Estágio 1
Planejamento

Benefícios são
comunicados
para os
funcionários

Objectivos de
GC são
comunicados
para os
funcionários

Objetivos de GC são
comunicados para os
funcionários associados
com os objetivos do
negócio

Conhecimento
crítico é usado
para apoiar a
GC

Existe um
processo
formal e padrão
para tratar o
conhecimento
tácito

Existe um
processo
formal e 
padronizado
para tratar o
conhecimento
explícito

Estágio 2
Iniciação

Benefícios são
avaliados
internamente

Objectivos de
GC são
avaliados
internamente

Associação entre os
objetivos de GC e os
objetivos de negócio são
avaliados internamente

Conhecimento
crítico é
revisado
internamente

Conhecimento
tácito é
integrado na
organização

Conhecimento
explícito é
inetgrado na
organização

Estágio 3
Avaliação

Benefícios são
avaliados
internamente e
externamente

Objectivos de
GC são
avaliados
internamente e
externamente

Associação entre os
objetivos de GC e os
objetivos de negócio são
avaliados internamente e
externamente

Conhecimento
crítico é
revisado
internamente e
externamente

Conhecimento
tácito é
integrado
internamente e
externamente

Conhecimento
explícito é
inetgrado
internamente e
externamente

Estágio 4
Integração
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Quadro IV
Fatores do processo

(Continua na p. 23)

de uma survey, pois a falta de validação pode ser consi-
derada uma limitação. Além disto, pretende-se aplicar o
KM3 em organizações em Portugal e no Brasil de modo a

analisar o KM3 na realidade das organizações, assim como
realizar um comparativo entre as empresas naqueles dois
países. �

Comunicação -
comunicação
significa informar
as pessoas da
organização sobre
as iniciativas de
GC

Tecnologia -
Tecnologia de
informação
utilizada nos
projetos GC

Treinamento
- treinamento
dos
funcionários
para GC

Tempo -
Disponibilização
do tempo
necessário para
realizar
atividades de GC

Sistema de
Recompensa - O tipo
de sistema de
recompensa usado
para garantir o
envolvimento das
pessoas nas actividades
de GC

Fatores

A comunicação é
sobre relevância
da GC

A tecnologia
adotada pela
organização é
mapeada. Não
existe um padrão

O tempo para as
atividades de GC
no contexto
interno é
definido
informalmente

Estágio 1
Planejamento

A comunicação é
sobre as
atividades GC

A tecnologia
utilizada para
apoiar a GC é
padronizada

O treinamento
é
formalmente
relacionado à
GC

O tempo para as
atividades de GC
no contexto
interno é
definido
formalmente

O sistema de
recompensa é utilizado
para garantir o
envolvimento das
pessoas nas atividades
de GC

Estágio 2
Iniciação

A comunicação
sobre GC é
incorporada na
rotina dos
colaboradores

A tecnologia para
a GC é avaliada e
integrada
internamente na
organização

O treinamento
é
formalmente
relacionado à
GC e é
avaliado

O tempo para as
atividades de GC
no contexto
interno é
definido e
avaliado

O sistema de
recompensa é avaliado
regularmente

Estágio 3
Avaliação

A comunicação
sobre GC ocorre
internamente e
externamente

A tecnologia de
GC é integrada e
avaliada
internamente e
externamente

O treinamento
integra o
contexto
interno e
externo da
GC

O tempo para as
atividades de GC
no contexto
interno e externo
é planejado e
avaliado

A participação dos 
empregados nas
atividades de GC é
parte da sua avaliação
de desempenho

Estágio 4
Integração

Estágio 0
Falta de

Consciência

Processo
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Quadro IV
Fatores do processo (continuação)

Recrutamento de
Pessoal - o
comportamento de
partilha de
conhecimentos é
consderado na
seleção de pessoal

Orçamento -
disponibilização
de recursos
financeiros para
a GC

Fases de
Disseminação -
Definição das
atividades de
disseminação do
conhecimento

Fases de
Armazenamento
- Definição das
actividades de
armazenamento
do conhecimento

Fases de Criação -
Definição das
atividades de criação
do conhecimento

Fatores

Orçamento é
planejado e
aprovado

As atividades das
fases de
disseminação são
informais

As atividades das
fases de
disseminação são
informais

Estágio 1
Planejamento

Recrutamento de
pessoal não
considera o
comportamento de
partilha de
conhecimento

Orçamento é
alocado

As atividades das
fases de
disseminação são
formais e
padronizadas

As atividades das
fases de
disseminação são
formais e
padronizadas

As atividades das
fases de criação são
formais e
padronizadas

As atividades das
fases de criação são
informais

Estágio 2
Iniciação

Recrutamento de
pessoal considera o
comportamento de
partilha de
conhecimento

Orçamento é
revisto
regularmente

As atividades das
fases de
disseminação são
formais e
padronizadas. São
estabelecidas
métricas de
processos e
resultados

As actividades das
fases de
armazenamento
são formais e
padronizadas. São
estabelecidas
métricas de
processos e
resultados

As actividades das
fases de criação são
formais e
padronizadas. São
estabelecidas
métricas de
processos e
resultados

Estágio 3
Avaliação

Recrutamento de
pessoal prioriza o
comportamento de
partilha de
conhecimento

Orçamento é
revisado de
acordo com os
benefícios da
GC

A disseminação
do conhecimento
é parte do
processo de
gestão do
desempenho da
organização

O armazenamento
do conhecimento
é parte do
processo de
gestão do
desempenho da
organização

A criação do
conhecimento é
parte do processo de
gestão do
desempenho da
organização

Estágio 4
Integração

Estágio 0
Falta de

Consciência
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Quadro V
Fatores do contexto externo
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Parceiros -
Participação dos
parceiros na GC

Legislação - Influência
da legislação na GC

Competidores
- Participação
dos
competidores
na GC

Fornecedores
- Participação
dos
fornecedores
na GC

Clientes -
Participação dos
clientes na GC

Fatores

Estágio 1
Planejamento

Estágio 2
Iniciação

Estágio 3
Avaliação

Não existe uma política
de segurança formal
relacionada com a GC

Existe uma política
de segurança formal
relacionada com a GC

Dados dos
parceiros são
considerados nas
atividades de GC

GC está alinhada com a
política de segurança da
organização (proteção
do conhecimento)

Dados dos
competidores
são
considerados
nas atividades
de GC

Dados dos
clientes são
considerados nas
atividades de GC

Dados dos
fornecedores
são
considerados
nas atividades
de GC

Parceiros
participam das
actividades de GC

GC está alinhada com a
política de segurança da
organização. Esta
política é avaliada
periodicamente

Competidores
participam das
actividades de
GC

Clientes
participam das
actividades de GC

Fornecedores
participam das
actividades de
GC

Estágio 4
Integração

Estágio 0
Falta de

Consciência

Contexto Externo
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TAM e Gol
Casos representativos da aviação brasileira

em tempos de crise

RESUMO: Este trabalho objetiva identificar a situação econômico-financeira das duas maiores empresas de trans-
porte aéreo brasileiro (TAM e Gol) nos anos de 2007 a 2009. O Brasil, como país emergente, busca melhorar sua
infraestrutura e preparar-se para uma de suas maiores demandas turísticas: a Copa do Mundo de 2014. Assim, a
análise das demonstrações contábeis destas empresas possibilitará acompanhar as necessidades do setor. Este tra-
balho caracteriza-se em uma abordagem metodológica qualitativa, sendo seu objetivo descritivo. O modelo indica-
do por Fleuriet para classificação das empresas demonstrou uma situação divergente entre as mesmas, consideran-
do a empresa Gol como a mais estável financeiramente nestes anos. Ambas precisam buscar mecanismos de pro-
teção contra possíveis crises econômicas mundiais que venham a prejudicar novamente seu resultado, como no ano
de 2008. Além disso, o país necessita incentivar o desenvolvimento deste setor, visando um contínuo crescimento de
sua economia.
Palavras-chave: Análise Econômico-Financeira, Gol, Modelo Fleuriet, Setor de Aviação TAM

TITLE: TAM and Gol: Brazilian aviation representative cases in crisis times 
ABSTRACT: The purpose of this study is the verification of the economic-financial index of the two biggest Brazilian
airline companies (TAM and Gol) in 2007 until 2009. Brazil, as an emergent country, seeks to improve its infra-
structure and to prepare itself for one of its biggest tourist demands: the 2014 World Soccer Championship.
Therefore, the accountable analysis for these two companies will make possible to follow the sector necessities. This
study is characterized as a qualitative methodological approach, and a descriptive objective. The model indicated by
Fleuriet for classification of these companies demonstrated a divergent situation between them, showing Gol as the
most financially steady for the analyzed years. Both need to search protection mechanisms against possible world-
wide economic crises that may harm the operational results again. Moreover, the country needs to stimulate the
sector development, aiming at a continuous economy growth.
Key words: Economic-Financial Analysis, Gol, Fleuriet Model, Aviation Sector, TAM

TITULO: TAM y Gol: Casos representativos de la aviación brasileña en tiempos de crisis
RESUMEN: Este trabajo tiene como objetivo identificar la situación económica y financiera de las dos mayores
aerolíneas brasileñas (TAM y Gol) en los años 2007 a 2009. Brasil, como país emergente, busca mejorar su
infraestructura y prepararse para una de sus mayores demandas de turismo: La Copa Mundial de Fútbol del 2014.
Así, el análisis de los estados financieros de estas empresas permitirá acompañar las necesidades de la industria.
Este trabajo se caracteriza en un enfoque metodológico cualitativo, siendo su objetivo descriptivo. El modelo inici-
ado por Fleuriet para la clasificación de las empresas mostró una divergencia entre ambas, teniendo en cuenta la
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ticos. Desta forma, e considerando as crises que o setor en-
frenta ao longo dos últimos anos, em especial a crise econômi-
ca internacional de 2008, torna-se importante a análise dos
dados financeiros destas empresas, podendo-se, assim,
estipular uma verificação do setor no qual atuam.

Neste sentido, entende-se que a Análise de Demonstra-
ções Financeiras auxilia a compreensão e avaliação de
diversos aspetos, tais como: (1) a capacidade de pagamen-
to da empresa mediante a geração de caixa; (2) capacidade
de remunerar os investidores gerando lucro em níveis com-
patíveis com suas expectativas; (3) nível de endividamento,
motivo e qualidade do endividamento; (4) políticas opera-
cionais e seus impactos na necessidade de capital de giro da
empresa; e (5) impacto das decisões estratégicas rela-
cionadas a investimentos e financiamentos (Silva, 2001, pp.
202-203).

Diante do exposto, observa-se a importância de se anali-
sar as demonstrações contábeis das empresas que com-
põem determinado setor, visto que há a necessidade de se
verificar como está sua situação econômico-financeira para

setor de aviação brasileiro passou por grandes mu-
danças ao longo dos últimos anos. Houve um aumen-
to da demanda de transporte aéreo, representado

pela inserção das classes C e D nas políticas de venda das
empresas, que obtiveram um incremento de sua renda
média ao longo dos últimos anos. Com isso, a possibili-
dade de aumento de vendas de passagens implicou uma
necessidade de reestruturação dos aeroportos, gerando
um incremento nas vendas e um retorno para a economia
do país.

Os investimentos no setor de aviação, bem como nos
demais setores turísticos, proporcionaram ao Brasil ser sele-
cionado para sediar a Copa do Mundo de 2014. Assim, as
duas maiores empresas de aviação brasileiras (TAM e Gol)
precisam ser analisadas, visto que a gestão das mesmas
acompanha as necessidades do setor e do país como um
todo.

De acordo com dados da ANAC – Agência Nacional de
Aviação Civil (2010), as duas empresas juntas (TAM e Gol)
possuem uma fatia de 81,06% do mercado de voos domés-

O

compañía Gol como la más estable económicamente en los últimos años. Ambas han tenido la necesidad de encon-
trar mecanismos para protegerse contra posibles crisis económicas mundiales que puedan afectar una vez más su
rendimiento, como en 2008. Por otra parte, el país necesita impulsar el desarrollo de este sector, con el objetivo de
un crecimiento continuo de su economía.
Palabras-clave: Análisis Económico-Financiera, Gol, Modelo Fleuriet, Sector, Aviación, TAM
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• Demonstrações contabéis e análise financeira 
A Lei 6.404/76 no Brasil, em seu artigo 176, estabeleceu

que, ao fim de cada exercício social, a diretoria elaborará as
seguintes demonstrações financeiras:
• Balanço Patrimonial: apresenta os ativos e passivos da

entidade;
• Demonstração dos Lucros e Prejuízos Acumulados:

demonstra a distribuição e a movimentação ocorrida no
saldo da conta de lucros ou prejuízos acumulados;

• Demonstração do Resultado do Exercício: apresentação
das contas de receitas e despesas;

• Demonstração dos Fluxos de Caixa (redação dada pela
Lei 11.638/07): movimentação das contas que represen-
tam disponibilidades imediatas;

• Se companhia aberta, Demonstração do Valor Adicionado
(incluído pela Lei 11.638/07): geração de riqueza e a
forma como foi distribuída.
A Demonstração das Origens e Aplicação de Recursos,

antes obrigatória, passou a ser facultativa de acordo com a
Lei 11.638/07. A mesma Lei, em seu artigo 176 § 6º, afir-
ma que companhias fechadas com patrimônio líquido, na
data do balanço, inferior a R$ 2 milhões não serão obri-
gadas à elaboração e publicação da demonstração dos flu-
xos de caixa.

Os demonstrativos contábeis são fundamentais para a
análise econômico-financeira das empresas, pois dispõem
de forma clara as informações necessárias para tal. Nesta
pesquisa, a escolha pela utilização do Balanço Patrimonial e
da Demonstração de Resultado do Exercício refere-se a uma
mudança relativamente recente na Contabilidade Brasileira,
pois, até o ano de 2008, as empresas de sociedade anôni-
ma não eram obrigadas a publicar a Demonstração do
Fluxo de Caixa e a Demonstração do Valor Adicionado.
Deste fato decorre a necessidade de se reconhecer e utilizar
os demais indicadores para a tomada de decisão.

Assim, ao analisar a estrutura financeira das empresas, é
possível verificar qual a melhor opção de investimento dos
recursos obtidos. Para garantir que estão tomando as me-
lhores decisões de investimento no seu negócio, os gestores
precisam estar atentos para as características dos projetos
em questão, analisando as alternativas e os retornos pos-
síveis. Para tanto, segundo Damodaran (2004), as regras

No caso de setores em que poucas empresas dominam
grande parte da fatia de mercado, torna-se necessário

analisar com mais cuidado sua situação financeira,
visto que o setor depende sobremaneira de seu sucesso

empresarial.

avaliar a eficácia na manutenção das suas atividades, e tam-
bém o seu papel no mercado ao qual pertence. No caso de
setores em que poucas empresas dominam grande parte da
fatia de mercado, torna-se necessário analisar com mais
cuidado sua situação financeira, visto que o setor depende
sobremaneira de seu sucesso empresarial. Desta forma,
nota-se que as estratégias adotadas pelas empresas podem
impactar no desempenho do setor no qual participam, prin-
cipalmente quando contribuem com grande parcela da re-
ceita total do mesmo. 

A questão de pesquisa orientativa do presente estudo é a
seguinte: qual é a situação econômico-financeira das duas
maiores empresas de transporte aéreo do Brasil nos anos de
2007 a 2009? Para tal, será necessário: analisar as demons-
trações contábeis das empresas em questão; calcular os in-
dicadores econômico-financeiros das duas empresas naque-
le período; e comparar os resultados dos indicadores obti-
dos.

O presente artigo inicia-se com uma revisão da literatura
sobre os assuntos pertinentes para a execução do mesmo.
Tal revisão abrange os seguintes tópicos: demonstrações
contábeis e análise financeira, análises vertical e horizontal
e indicadores de análise das demonstrações (liquidez, endi-
vidamento, rentabilidade, atividade e estrutura e capital de
giro). Posteriormente são abordados os aspetos metodológi-
cos da pesquisa, tais como seu enquadramento e a descri-
ção da amostra como um todo. O próximo tópico refere-se
à análise das demonstrações das duas empresas em questão
e uma comparação entre as mesmas, além das considera-
ções finais do trabalho.

Fundamentação teórica
Para que a análise das demonstrações contábeis das

empresas em questão pudesse ser realizada, foram estabe-
lecidos alguns parâmetros e indicadores-base a serem cal-
culados. Cada tópico será indicado a seguir.

Caso  - Patrícia Vila  20/1/12  6:26 PM  Página 28



OUT/DEZ 2011 29

C A S O S

TAM e Gol: Casos representativos da aviação brasileira em tempos
de  crise

Silva (2001, p. 208), «o propósito da análise horizontal é
permitir o exame da evolução histórica de cada uma das
contas que compõem as demonstrações financeiras».

A análise vertical é uma ferramenta de análise financeira,
cuja base é a identificação da composição percentual das
contas, tendo em vista um denominador comum, ou seja,
um total específico. Conforme Reis (2003, p. 187), «a aná-
lise vertical (...) consiste na determinação dos percentuais de
cada conta ou grupo de contas do Balanço Patrimonial em
relação ao valor total do Ativo ou do Passivo». Assim, ao se
compararem os exercícios da empresa, pode-se avaliar a
política de obtenção e aplicação de recursos.

• Indicadores de análise de demonstrações 
Os indicadores utilizados estão relacionados a seguir,

escolhidos pela sua efetividade na comparação de resulta-
dos e demonstração da situação econômico-financeira da
empresa, a saber: indicadores de liquidez, endividamento,
rentabilidade, atividade e estrutura e análise dinâmica da
empresa.

Indicadores de liquidez
Estão relacionados com a capacidade financeira da

empresa, ou seja, a sua eficácia em honrar os compromis-
sos com terceiros. De acordo com Padoveze e Benedicto
(2004, p. 131), «a ideia central de criar indicadores de li-
quidez está na necessidade de avaliar a capacidade de
pagamento da empresa».

Compõem o indicador de liquidez: 
• liquidez geral: «(...) quanto a empresa possui dinheiro,

bens e direitos realizáveis a curto e longo prazo, para
fazer frente às suas dívidas totais» (Silva, 2001, p.
267);

• liquidez corrente: «(...) quantidade de recursos que a
empresa tem nos ativos circulantes para utilização no
pagamento dos passivos circulantes» (Padoveze e
Benedicto, 2004, p. 133);

• liquidez seca: capacidade da empresa saldar suas dívidas
de curto prazo, desconsiderando a realização dos esto-
ques e o pagamento antecipado de despesas; 

• liquidez imediata: itens patrimoniais do Balanço Patrimo-
nial que podem ser empregados imediatamente.

para a tomada de decisão precisam possuir algumas ca-
racterísticas: buscar um equilíbrio entre a avaliação subje-
tiva dos gestores e a avaliação coerente de diferentes pro-
jetos; avaliar se o projeto vai maximizar o valor da empre-
sa; e proporcionar respostas para diferentes tipos de inves-
timentos.

De acordo com Brealey e Myers (1997), os investidores
avaliam os projetos buscando uma rendibilidade adicional
pelos riscos assumidos. Uma das medidas de risco é o custo
do capital, que pode ser definido como uma taxa mínima,
relacionada com as oportunidades de investimento. A me-
lhor combinação destes custos de capital pode ser possível
com a busca de uma estrutura de capital eficiente. Uma es-
trutura inadequada pode levar a rejeição de maior número
de projetos, devido ao custo de capital da empresa. Já uma
estrutura adequada de capital leva a implementação de
maior número de projetos, e consequentemente ao aumen-
to do valor da empresa. Mesmo diante de muitos estudos, a
questão sobre a melhor estrutura de capital para uma
empresa, continua sem resposta satisfatória (Bradley, Jarrel
e Kim, 1984; Myers, 1984; Rajan e Zingales, 1995; Titman
e Wessels, 1988).

Uma das formas de se avaliar a estrutura da empresa é o
Economic Value Added (EVA), conceito desenvolvido por Stern
Stewart no início da década de 1980 (Santos, 2006). O EVA
é uma «medida de criação de valor identificada no desem-
penho operacional da própria empresa, conforme retratado
pelos relatórios financeiros» (Assaf Neto, 2007, p. 186). Este
indicador pode ser entendido como o resultado apurado
pela sociedade que excede a remuneração mínima exigida
pelos proprietários de capital (credores e acionistas). O EVA
será utilizado como complemento à análise dos demais indi-
cadores calculados para as empresas, conforme indicados a
seguir.

• Análise vertical e análise horizontal
A análise horizontal tem sua fundamentação na compara-

ção entre as contas do Balanço Patrimonial da empresa e da
sua Demonstração do Resultado do Exercício. Dessa forma,
a análise horizontal permite a compreensão da evolução das
contas ao longo dos anos, oferecendo dinamicidade à
posição estática das demonstrações, ou, conforme afirma
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Indicadores de endividamento
Os indicadores de endividamento «(...) relacionam as

fontes de fundos entre si, procurando retratar a posição re-
lativa do capital próprio com relação ao capital de terceiros
(...) indicando a (...) dependência da empresa com relação
ao capital de terceiros» (Iudícibus, 1998, p. 103).

Fazem parte desde indicador:
• endividamento geral: mostra «(...) a dependência da em-

presa junto à instituições financeiras» (Silva, 2001, p. 261);
• composição do endividamento: demonstra «(...) as obri-

gações a curto prazo comparadas com as obrigações
totais» (Silva, 2001, p. 259);

• participação do capital de terceiros: indica «(...) o per-
centual de capital de terceiros em relação ao patrimônio
líquido» (Silva, 2001, p. 256);

• imobilização do patrimônio líquido: revela a percentagem
dos recursos a longo prazo (permanentes) que se encon-
tra imobilizada em itens ativos (Assaf Neto, 2007, p. 124). 

Indicadores de rentabilidade
Os indicadores de rentabilidade «(...) indicam qual o

retorno que o empreendimento está propiciando (...)» (Silva,
2001, p. 233). Segundo Reis (2003, p. 153), «os índices de
rentabilidade medem a capacidade de produzir lucro de
todo o capital investido nos negócios (próprios e de ter-
ceiros)». Dividem-se em: 
• giro do ativo: «(...) velocidade com que os ativos são ope-

racionalizados e transformam os insumos em vendas»
(Padoveze e Benedicto, 2004, p. 104);

• margem líquida: «(...) o quanto se obtém de lucro por
cada unidade vendida» (Padoveze, 2000, p. 158);

• rentabilidade do ativo: indica «(...) a lucratividade que a
empresa propicia em relação aos investimentos totais (...)»
(Silva, 2001, p. 237);

• rentabilidade do patrimônio líquido: representa «(...) quan-
to de prêmio que os acionistas ou proprietários da empre-
sa estão obtendo em relação aos seus investimentos no
empreendimento» (Silva, 2001, p. 240).

Indicadores de atividade e estrutura
Os indicadores de atividade «(...) visam à mensuração das

diversas durações de um ‘ciclo operacional’, o qual envolve

todas as fases operacionais típicas de uma empresa, que
vão desde a aquisição de insumos básicos ou mercadorias
até o recebimento das vendas realizadas» (Assaf Neto, 2007,
p. 120). 

É composto por:
• giro do estoque: indica «(...) quantas vezes o estoque foi

renovado durante o exercício (...)» (Iudícibus, 2006, p.
303);

• prazo médio do estoque: «(...) quantos dias, em média, os
produtos ficaram armazenados na empresa antes de
serem vendidos» (Silva, 2001, p. 245);

• prazo médio de recebimento: indica «(...) quantos dias, em
média, a empresa leva para receber suas vendas (...)»
(Silva, 2001, p. 247);

• prazo médio de pagamento: «(...) tempo médio (expresso
em meses ou dias) que a empresa tarda em pagar suas
dívidas (compras a prazo de fornecedores)» (Assaf Neto,
2007, p. 121);

• ciclo operacional: «(...) todas as fases operacionais da
empresa, iniciando-se no momento do recebimento dos
materiais a serem utilizados no processo de produção e
encerrando-se na cobrança das vendas realizadas» (Assaf
Neto, 2007, p. 522);

• ciclo financeiro: «diferente do ciclo econômico, pois os
momentos de pagamentos e recebimentos dos valores dos
eventos econômicos são normalmente prolongados por
prazos de pagamentos e recebimento» (Padoveze e
Benedicto, 2004, p. 153).

Análise dinâmica da empresa
A análise do capital de giro complementa o estudo da li-

quidez e fornece informações sobre os recursos exigidos
pelas empresas que financiam o seu ciclo operacional. Para
Padoveze e Benedicto (2004, pp. 230-231), os componentes
do capital de giro são «(...) todas as contas do ativo circulan-
te e do passivo circulante (...)». Desta maneira, para análise
do capital de giro são calculados:
• capital circulante líquido: «(...) valor líquido das aplicações

(deduzidas das dívidas de curto prazo) processadas no
ativo (capital) circulante da empresa» (Assaf Neto, 2007,
p. 518);

• necessidade de capital circulante líquido: «(...) volume
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líquido de recursos demandados pelo ciclo operacional da
empresa, determinado em função de suas políticas de
compras, vendas e estocagem» (Assaf Neto, 2007, p.
537);

• índice de capital circulante líquido: complemento da ava-
liação da empresa, informando quanto do capital
circulante corresponde às receitas líquidas; é uma medida
relativa de liquidez a qual mostra a folga financeira a
curto prazo em relação ao volume de vendas;

• análise avançada ou análise dinâmica do capital de giro:
modelo proposto por Fleuriet et al. (2003) no qual são uti-
lizadas, para fins de análise, subdivisões do ativo circulan-
te e do passivo circulante de acordo com a natureza de
seus componentes: financeira (errática) e operacional (ou
cíclica). O modelo estabelece, através de relações entre os
itens de ativo e passivo circulantes, se uma empresa está
ou não em equilíbrio financeiro. Combinando-se as va-
riáveis capital circulante líquido, necessidade de capital de
giro e saldo de tesouraria, Fleuriet propôs seis tipos de
situação financeira possíveis para uma empresa. Segundo
Braga (1991), as classificações são as seguintes (ver

Caixa).

Metodologia
O presente estudo configura-se em uma análise qualitati-

va dos dados financeiros das empresas, visando uma poste-
rior comparação entre os mesmos. De acordo com Godoy
(1995), a pesquisa qualitativa destaca-se pela peculiaridade
de suas características, tais como: o ambiente natural como
fonte direta de dados e o pesquisador como instrumento fun-
damental; o caráter descritivo; o significado que as pessoas
dão às coisas e à sua vida como preocupação do investi-
gador e o enfoque indutivo. O estudo qualitativo visa, desta
forma, a análise detalhada de um ambiente, de um sujeito
ou de uma situação em particular.

O objetivo desta pesquisa é descritivo pois visa analisar,
observar e classificar os fatos. Assim, para que os objetivos
do presente trabalho fossem alcançados, foi feita uma aná-
lise documental das empresas em questão, utilizando os mé-
todos de pesquisa bibliográfica e de pesquisa documental,
que possibilitaram a coleta dos dados necessários e a reali-
zação das etapas previstas.

De acordo com Eco (2003, p. 42), a pesquisa bibliográfi-
ca torna-se importante na medida em que «organizar uma
bibliografia significa buscar aquilo cuja existência ainda se
ignora». Observa-se, portanto, que este tipo de pesquisa
fundamenta-se na contribuição de diversos autores acerca
do assunto tratado na pesquisa. As informações são cole-
tadas e discutidas em momento oportuno no trabalho, tor-
nando-se, assim, de fundamental importância para embasar
a prática realizada.

A amostra foi selecionada arbitrariamente pela pesquisa-
dora, para que se pudesse analisar uma parcela do setor de
aviação. Foram empregados os bancos de dados disponíveis
no site da BM&FBovespa (2010), com as informações divul-
gadas pelas empresas para seus acionistas. Os dados foram
analisados à luz da teoria contábil vigente. 

Para que a análise das demonstrações contábeis fosse
realizada, alguns procedimentos foram adotados, tais como: 
• busca das informações necessárias no site da BM&FBovespa;
• correção das informações dos anos de 2007, 2008 e

Tipos de estrutura de balanço

• Tipo I – Excelente: excelente liquidez e boa folga financeira

para honrar as exigibilidades de curto prazo;

• Tipo II – Sólida: os recursos permanentes aplicados no capi-

tal de giro líquido suprem a insuficiência do passivo circulante

cíclico, com um saldo positivo de tesouraria;

• Tipo III – Insatisfatória: situação financeira insatisfatória,

devido ao fato de o CCL ser inferior ao IOG [NCCL] (empre-

sas dependentes de empréstimos de curto prazo);

• Tipo IV – Péssima: possibilidade de agravamento com a

expansão dos negócios, evidenciado pelo crescimento do

saldo negativo de tesouraria;

• Tipo V – Muito Ruim: passivos circulantes operacionais

excedem às necessidades de recursos, demonstrando a

existência de risco de solvência da empresa; 

• Tipo VI – Alto Risco: a empresa estaria desviando sobras de

recursos de curto prazo para ativos não circulantes e manten-

do um saldo positivo de tesouraria.

Fonte: Adaptado de Braga (1991)
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2009 pelo índice IGP-M, disponível no site do Banco Central
do Brasil (2010), a saber: 2007 = índice de 1,0982474;
2008 = índice de 0,9815995; 2009 = índice de 1,00;

• cálculo das análises vertical, horizontal e dos indicadores
selecionados;

• análise e comparação dos resultados obtidos das duas
empresas.

O setor de aviação brasileiro
• Contextualização do setor

As duas empresas relacionadas neste estudo fazem parte
do Nível 2 de Governança Corporativa da Bovespa. Estes ní-
veis foram implantados no ano de 2000 pela Bolsa de Va-
lores de São Paulo e funcionam como um sistema de moni-
toramento e direção das sociedades, envolvendo acionistas
e cotistas. Desta forma, as empresas conferem maior credi-
bilidade ao mercado acionário e aumentam a confiança dos
investidores na captação de recursos.

A TAM S.A. foi constituída em 12 de maio de 1997 e seu
objeto social é a participação direta no capital de empresas
dedicadas à atividade de transporte aéreo. A companhia é
controladora da TAM Linhas Aéreas S.A. («TLA»), empresa
que opera principalmente linhas regulares de transporte
aéreo de passageiros e cargas no país e no exterior e da
Transportes Aéreos del Mercosur S.A. («Mercosur»), empresa
de voo regular sediada em Assunção, no Paraguai (TAM,
2010).

Em 19 de dezembro de 2009, a companhia assinou um
compromisso para a aquisição da totalidade das ações em
circulação da Pantanal Linhas Aéreas S.A., transação esta
autorizada pela ANAC em 18 de março de 2010. Ressalta-
se que a TAM S.A. optou pela não adoção antecipada das

normas internacionais IFRS no exercício findo em 31 de
dezembro de 2009. Em 2010, a companhia demonstrou
interesse em realizar uma fusão com a chilena LAN, criando
o que seria a maior empresa aérea da América Latina.

A Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. foi constituída em 12
de março de 2004. A empresa tem o controle acionário da
VRG Linhas Aéreas S.A. e explora as atividades de serviços
de transporte aéreo regular e não regular de âmbito
nacional e internacional de passageiros, cargas ou malas
postais (Gol, 2010).

As ações da Gol são negociadas na Bolsa de Nova Iorque
(New York Exchange – NYSE) e na Bolsa de Valores de São
Paulo – BOVESPA. Ressalta-se que a Gol S.A. também não
adotou antecipadamente as normas internacionais, optando
por adotar esses procedimentos somente no exercício findo
em 31 de dezembro de 2010. 

• Análise econômico-financeira das empresas
Ao analisarem-se os indicadores destas duas empresas,

torna-se necessário realizar algumas observações. Primeira-
mente, nota-se que as duas empresas obtiveram prejuízo ope-
racional no ano de 2008, conforme verificado na Tabela 1.
Interessante ressaltar que nas duas empresas este resultado
foi impactado pela grande variação cambial do dólar neste
ano, devido à crise econômica que se instalou. Como as
operações de hedge das empresas estão vinculadas ao dó-
lar, a variação cambial alterou e muito o resultado, gerando
um prejuízo. 

Outro fato importante é que, devido à própria caracterís-
tica do negócio, as duas empresas buscam um constante
aumento e reposição da frota, o que impacta no seu Ativo
Permanente – Imobilizados. As duas empresas utilizam as

Tabela 1
Resultado dos exercícios – TAM e Gol

Fonte: Elaborado pelas autoras

Caso  - Patrícia Vila  20/1/12  6:26 PM  Página 32



OUT/DEZ 2011 33

C A S O S

TAM e Gol: Casos representativos da aviação brasileira em tempos
de  crise

aeronaves com base em operações de arrendamento finan-
ceiro e operacional. A classificação destas operações gera
impactos nos valores a longo prazo, fazendo com que o
exigível a longo prazo seja uma parte importante do pa-
trimônio dessas empresas, conforme observado na Tabela 2.

Nota-se, na Tabela 3, que as duas empresas possuem na
conta de estoque os valores referentes às peças de reposição
de motores e manutenção das aeronaves, pois, pela própria
característica do negócio, as empresas necessitam manter as
aeronaves em excelente condição de uso.

Na Tabela 4 observa-se que ambas reclassificaram a
conta do intangível no ano de 2008, principalmente os valo-
res de softwares. Este fato demonstra a preocupação em

adequar-se às normas internacionais, mesmo não efetuando
as mudanças previamente no exercício de 2009.

Quanto ao ciclo operacional, verifica-se na Tabela 5 que
nas duas empresas este indicador ficou em aproximada-
mente um mês e meio, considerando o espaço de tempo em
que as peças de manutenção das aeronaves são compradas
e posteriormente utilizadas. O ciclo financeiro das empresas
ficou diferente no ano de 2009, resultado da nova política
de redução de prazos da Gol (ver Tabela 5, p. 34).

Os indicadores de liquidez das duas empresas represen-
tam que ambas podem contar com os valores indicados
como disponibilidades para saldar grande parte de suas
dívidas na maioria dos períodos observados (liquidez ime-

Tabela 2
Imobilizado e exigível a longo prazo – TAM e Gol

Fonte: Elaborado pelas autoras

Tabela 3
Estoques – TAM e Gol

Fonte: Elaborado pelas autoras

Tabela 4
Intangível – TAM e Gol

Fonte: Elaborado pelas autoras

Caso  - Patrícia Vila  20/1/12  6:26 PM  Página 33



REVISTA PORTUGUESA E BRASILEIRA DE GESTÃO34

C A S O S

Patrícia Villa e Márcia Espejo

com relação ao total das obrigações com terceiros (indi-
cador de composição do endividamento), porém a maior
parte das dívidas ainda se concentra no longo prazo. Isto
deve-se ao fato das empresas trabalharem com arrenda-
mento financeiro para compra e uso das aeronaves, uma
operação de longo prazo. Este arrendamento também justi-
fica os altos indicadores de participação de capital de ter-
ceiros e endividamento geral em ambas as empresas, con-
forme mostrado na Tabela 7 (ver p. 35).

A respeito dos indicadores de rentabilidade, nota-se que a
empresa TAM demonstrou uma oscilação maior entre os
resultados, principalmente com relação à rentabilidade do
patrimônio líquido que passou de um prejuízo que corres-
pondia a 107% do patrimônio em 2008 para um lucro de
124% do mesmo em 2009, conforme demonstrado na
Tabela 8 (ver p. 35).

diata). Entretanto, este fato pode ser considerado um aspeto
que merece cautela para a empresa, pois prefere deixar seus
recursos disponíveis no caixa ao invés de aplicá-los em
investimentos rentáveis a curto prazo. O indicador de liqui-
dez seca demonstra que as duas empresas possuem uma
baixa dependência do ativo de curto prazo em relação prin-
cipalmente aos estoques. O indicador de liquidez geral, em
conjunto com o de liquidez corrente, indica a ocorrência da
maior parte das contas a longo prazo, resultado da utiliza-
ção das aeronaves com base em operações de arrenda-
mento financeiro e operacional, fazendo com que o longo
prazo seja uma parte importante do patrimônio dessas
empresas, segundo verifica-se na Tabela 6.

Os resultados obtidos com os indicadores de endivida-
mento demonstram que, nas duas empresas, as dívidas de
curto prazo permaneceram estáveis em representatividade

Tabela 5
Ciclo operacional e financeiro – TAM e Gol

Fonte: Elaborado pelas autoras

Tabela 6
Indicadores de liquidez – TAM e Gol

Fonte: Elaborado pelas autoras
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Analisando as notas explicativas das duas empresas, veri-
fica-se que ambas estão em busca de novos mercados,
procurando opções de financiamento mais acessíveis visan-
do a ampliação da sua fatia de clientes para as classes
econômicas C e D. Assim, novos canais de venda estão
sendo utilizados, bem como novas campanhas de marke-
ting, buscando a confiança do cliente e sua fidelização.

Verifica-se também que somente a empresa Gol menciona
as ações de Responsabilidade Social em suas notas explica-
tivas. Apesar disso, as duas empresas afirmam neste mesmo
instrumento possuir ações para minimizar os riscos inerentes
à atividade. Os riscos são gerenciados através da utilização

de instrumentos financeiros para proteção do mercado fi-
nanceiro (swaps, contratos futuros, opções de câmbios e de
petróleo, hedge de combustível e de juros). Contudo, verifi-
ca-se que esta mesma operação afetou o valor do resultado
do exercício em 2008, conforme citado anteriormente. 

Outros riscos dessa atividade são: risco de preço de com-
bustíveis (atrelado à variação da cotação do petróleo no
mercado); risco de taxa de câmbio (variação do dólar); risco
de crédito (contas a receber e depósitos em bancos); risco de
taxas de juros (impacto das operações de arrendamento
mercantil para utilização das aeronaves); risco de liquidez.

Após a análise destes indicadores, é possível verificar o

Tabela 7
Indicadores de endividamento – TAM e Gol

Fonte: Elaborado pelas autoras

Tabela 8
Indicadores de rentabilidade – TAM e Gol

Fonte: Elaborado pelas autoras
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EVA das empresas. A Tabela 9 demonstra que as duas
empresas não apresentaram valor econômico agregado
positivo nos três anos analisados. Neste estudo, conside-
rou-se o SELIC – Sistema Especial de Liquidação e de
Custódia (Banco Central do Brasil, 2010), uma taxa de
referência dos juros no mercado brasileiro admitida como
de mais baixo risco, para utilização no cálculo do custo
médio ponderado de capital. Os resultados obtidos com o
EVA representam que os credores e acionistas não estão
recebendo a remuneração do risco assumido no negócio.
Este indicador sofreu uma queda no ano de 2008, devido
ao aumento dos indicadores de endividamento nesse ano.
Contudo, no ano de 2009, os valores foram reduzidos
consideravelmente, indicando melhoras no valor agrega-
do.

O modelo indicado por Fleuriet proporcionou classificar
as empresas quanto às suas operações e às suas finanças,
conforme observado na Tabela 10. Neste sentido, verifica-
-se que as empresas demonstraram uma situação diver-
gente entre si. A empresa TAM apresentou-se como de
maior risco de solvência, considerando seu capital cir-
culante líquido, enquanto a empresa Gol chegou a apre-

sentar certo nível de solidez, e no ano de 2009 foi classifi-
cada como excelente, devido a uma recuperação no seu
saldo de tesouraria.

Assim, nota-se que o setor de aviação brasileiro, que está
representado em sua maioria por estas duas empresas, está
passando por uma renovação da frota. Há uma busca tam-
bém por alternativas de combustível que reduzam a poluição
gerada pelas aeronaves, como os biocombustíveis, demons-
trando uma preocupação das empresas em gerar menos
prejuízos ao meio ambiente.

Considerações finais
Após a análise dos indicadores destas empresas, constata-

-se o impacto gerado pela variação cambial, derivada das
operações de hedge que ambas possuem. Assim, nota-se a
importância da política mundial sobre esse setor e uma
necessidade das empresas em proteger seus ativos de even-
tuais crises.

O Modelo Fleuriet possibilitou uma classificação das em-
presas deste setor, contudo, observa-se a situação divergente
apresentada por ambas, resultado de suas políticas de ca-
pital de giro e saldo de tesouraria. Importante ressaltar que

Tabela 9
«Economic Value Added» (EVA) – TAM e Gol

Fonte: Elaborado pelas autoras

Tabela 10
Classificação pelo modelo Fleuriet – TAM e Gol

Fonte: Elaborado pelas autoras
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as duas empresas buscam a renovação constante de suas
frotas e a expansão de suas vendas para as classes econômi-
cas C e D, visando a ampliação de mercado.
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Aconselha-se, entretanto, que as empresas objetivem
realizar mais recursos de proteção de seus ativos,

como o «hedge», analisando a possibilidade
de se utilizar outras moedas mais estáveis.

Assim, verifica-se que as duas empresas encontram-se em
uma situação financeira confortável, pois apesar do prejuízo
apresentado no ano de 2008, ambas obtiveram uma re-
cuperação no resultado em 2009, observado inclusive com
o aumento do retorno mínimo exigido pelos proprietários,
demonstrado com o EVA. Aconselha-se, entretanto, que as
empresas objetivem realizar mais recursos de proteção de
seus ativos, como o hedge, analisando a possibilidade de se
utilizar outras moedas mais estáveis.

Faz-se necessário ressaltar que as duas empresas anali-
sadas possuem marcas já consolidadas no mercado em que
atuam, e ambas estão buscando novas fatias do mercado
com a aquisição de outras companhias. Contudo, verifica-se
que as duas precisam buscar mecanismos de proteção con-
tra possíveis crises econômicas mundiais que venham a, por-
ventura, prejudicar novamente seu resultado. 

Acredita-se também que a reestruturação do setor de avi-
ação brasileiro possibilitará um crescimento da economia,
visto que as classes econômicas C e D poderão ser atendi-
das, aumentando, assim, a renda do setor. Para que isto seja
possível, é preciso uma revitalização dos aeroportos, pro-
porcionando um melhor atendimento da demanda aérea.
Com uma estrutura eficiente, o turismo brasileiro obterá
suporte para crescer, trazendo para o país novas oportu-
nidades de investimento e desenvolvimento. �
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Gestão de comunidades mediadas pela Internet
em estágios

Evidências empíricas preliminares

RESUMO: Este é um dos primeiros estudos sobre a presença de ações gerenciais nos estágios de evolução de comu-
nidades mediadas pela Internet (CMI), em particular focando ações necessárias para que essas comunidades per-
corram o seu ciclo de vida na sua totalidade. O modelo teórico inclui ações gerenciais de indivíduos caracterizados
como idealizadores, moderadores, líderes e animadores de rede, bem como os estágios de idealização, criação,
crescimento, maturidade e encerramento de comunidades. Realizou-se investigação empírica para validação pre-
liminar do modelo mediante levantamento «survey» junto a 63 gestores de três CMI pertencentes à plataforma de
redes sociais virtuais Ning. Resultados sugerem a validade do modelo e uma relação positiva entre ações gerenciais
desenvolvidas em estágios e as «chances» de uma comunidade alcançar o sucesso. A construção teórica e as evidên-
cias empíricas também contribuem para reavivar o debate sobre papéis gerenciais em comunidades, dado que parte
da literatura defende o voluntarismo de membros e a regulação mútua de condutas como aspetos essenciais para a
efetiva existência de uma comunidade. 
Palavras-chave: Comunidades Mediadas pela Internet, Equipes Gestoras, Ações Gerenciais, Ciclo de Vida, Representação por Estágios

TITLE: Managing Internet-mediated communities in stages: preliminary empirical findings
ABSTRACT: This is among the very few studies that deal with the intervention of management within the life cycle
of Internet-mediated communities (IMCs), with a particular interest in managerial actions that help communities to
experience a complete life cycle. The conceptual model includes the actions of owners, facilitators, leaders and net
weavers, as well as the stages of conceptualization, opening, growth, maturity and closing. By means of a survey
with 63 managers of three IMCs available in Ning - an online platform for building virtual social networks –, we
were able to validate the model and assess the relative importance of each managerial action. The theoretical
framework and the empirical evidences contribute to the debate about the presence of management in communi-
ties, given that part of the sociological literature espouses strict volunteerism and mutual adjustment as major
attributes of actual communities.

Key words: Internet-Mediated Communities, Management Teams, Managerial Routines, Life Cycle, Staged Representation

TITULO: Gestión de Internet mediada por las comunidades en etapas: evidencias empíricas preliminares
RESUMEN: Este es uno de los primeros estudios sobre la presencia de acciones de gestión en las etapas de evolución
de comunidades mediadas por Internet (CMIs), en particular centrándose en las acciones necesarias para garantizar
que estas comunidades puedan seguir el ciclo de vida en su totalidad. El modelo teórico incluye acciones de gestión
de personas caracterizadas como creadores, moderadores, líderes y animadores de la red, así como las fases de
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ocorrência de grupos online com aspeto comunitário é
um dos importantes fenômenos sociais e tecnológicos
deste início de século. Para Kiesler et al. (2002), a

Internet pode ser largamente benéfica na medida em que
tenha a capacidade de alavancar oportunidades para seus
usuários; em especial, se a tecnologia contribuir para o
engajamento social, poderá proporcionar consequências
significativas à sociedade e ao bem-estar dos indivíduos
(Kraut et al., 1998). A Internet contribui para o estabeleci-

A mento do «individualismo em rede», uma vez que, com a
tecnologia colaborativa da Web 2.0, a rede centrada no in-
divíduo ganha força como padrão de organização social no
ciberespaço (Isoni, 2009).

Em comunidades mediadas pela Internet (CMI) – pessoas
que voluntariamente compartilham informações sobre inte-
resses em comum durante certo tempo por meio de tecnolo-
gias de Internet (Bellini e Vargas, 2003) –, alguns indivíduos
executam papeis especiais de controle e moderação de ativi-

ideación, creación, crecimiento, madurez y el cierre de las comunidades. Hemos llevado a cabo una investigación
empírica para una validación preliminar del modelo a través de un estudio (encuesta), junto a 63 directivos de tres
CMIs pertenecientes a la plataforma de redes sociales virtuales Ning. Los resultados sugieren la validez del modelo
y una relación positiva entre las acciones de gestión desarrolladas en las etapas y las posibilidades de éxito de una
comunidad. La construcción teórica y las evidencias empíricas también contribuyen a reavivar el debate sobre las
funciones de gestión en las comunidades, pues parte de la literatura apoya el voluntariado de los miembros y la
regulación mutua de las conductas como aspectos esenciales para la existencia real de una comunidad.
Palabras-clave: Comunidades Mediadas por Internet, Equipas de Gestión, Acciones de Gestión, Ciclo de Vida, La Representación por
Etapas



REVISTA PORTUGUESA E BRASILEIRA DE GESTÃO40

E S T U D O S

Miguel Isoni Filho, Carlo Bellini e Miguel Isoni

modo muito diverso em cada iniciativa de pesquisa. Por
outro lado, problemas também surgem quando se reduz o
significado dessas comunidades a grupos de pessoas que
protagonizam conversações online ou que constroem redes
de relacionamento social no ciberespaço. 

Assim, para um melhor foco deste artigo, aqui se define
comunidade como sendo um grupo de pessoas que com-
partilham interesses e uma área geográfica para realizar
atividades de grupo durante certo tempo, havendo critérios
para a admissão de membros e sendo esperado o desen-
volvimento de laços pessoais entre eles, ajuda mútua e com-
partilhamento de valores, práticas e recursos (Erickson,
1997). Quando esses elementos ocorrem facilitados por tec-
nologias de Internet, surge o fenômeno das CMI
(Bellini e Vargas, 2003).

Segundo Porra e Parks (2006), uma comunidade susten-
tável envolve apoio constante de membros a outros mem-
bros, que podem exercer papeis gerenciais específicos no
âmbito da comunidade:
• Representando o real gestor de uma CMI, o idealizador

é aquele que elabora o seu propósito inicial (Isoni, 2009).
Além de gerenciar a infraestrutura, o idealizador assume
o papel de motivador dos membros (Butler et al., 2007),
incitando-os a participar e colaborar na comunidade.

• A atuação de moderadores em uma CMI é necessária
quando deve haver intervenção em interações, ações e
normas comunitárias (Preece, 2000), o que ocorre, por
exemplo, no monitoramento de condutas (Hummel e
Lechner, 2002). Os esforços de moderadores poderão
tornar a CMI um espaço sustentável (Kollock e Smith,
1996).

• Sendo a CMI um espaço virtual comum de interação social e
com variedade de comunicadores (Jones, 1997), facilita-se a
formação de líderes, que se destacam entre os membros
em termos de participação e colaboração (Li e Lai, 2007). Lí-
deres têm a função de focar esforços na satisfação dos mem-
bros (Bourhis et al., 2005), mas sem a obrigatoriedade de
influenciar a interação entre eles (Ho e Huang, 2009). 

• Por fim, os animadores de rede buscam motivar a par-
ticipação de outros membros nos fóruns, utilizando comu-
nicação intensa, persuasiva e focada nos interesses da
CMI (Cothrel e Williams, 1999).

dades de grupo, assim contribuindo para a sustentabilidade
das interações. Ações de controle, porém, devem ser mais
profundamente entendidas no âmbito das CMI, pois pare-
cem contrapor-se ao caráter voluntário da participação em
comunidades; contudo, também é razoável supor que, por
meio de um adequado nível de controle – por exemplo para
impedir ou reagir a comportamentos inadequados de mem-
bros –, estimula-se uma experiência comunitária positiva.

A Internet contribui para o estabelecimento
do «individualismo em rede», uma vez que,

com a tecnologia colaborativa da Web 2.0, a rede
centrada no indivíduo ganha força como padrão

de organização social no ciberespaço.

Há duas possibilidades básicas para a instanciação do
controle: nos membros ou no sistema (Antunes, 2002). Quan-
do proveniente do sistema, o controle é automático e dirigi-
do com a finalidade de gerenciar acessos e recursos; já o
controle realizado por membros baseia-se em gestão de
processos e pessoas. Nesse momento – em que indivíduos se
dispõem a servir uma CMI de forma atuante por meio de
ações gerenciais –, o espaço comunitário torna-se valoriza-
do e desejado (Cothrel e Williams, 1999).

Desse modo, assumindo que um tratamento efetivo dos
aspetos gerenciais de CMI aumenta a probabilidade de a
comunidade ser bem-sucedida, propõe-se responder a se-
guinte pergunta de pesquisa: qual a representação do ciclo
de vida de CMI no que diz respeito a ações de suas equipes
gestoras? 

Para a responder, desenvolve-se um modelo conceitual
formado por evidências teóricas e apresentam-se resultados
de uma investigação empírica preliminar sobre a validade
do modelo realizada junto a 63 gestores de três CMI.

Equipes gestoras de CMI
A ideia de comunidade mediada pela Internet (CMI) tem

raízes em diversas áreas do conhecimento, sobretudo nos
estudos de sociologia e tecnologias de informação e comu-
nicação. Em sociologia, discute-se a especificidade do con-
ceito de comunidade, pois este aparenta ser tratado de
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2000; Schwier, 2002; Koh et al., 2007). Durante o estágio
de criação, é preciso estabelecer padrões de usabilidade,
segurança e confiabilidade dos serviços (Iriberri e Leroy,
2009).

• Crescimento – A comunidade começa a se institucionali-
zar (Wenger e Snyder, 2000), dado o desenvolvimento de
sua identidade (Iriberri e Leroy, 2009) e o fluxo de men-
sagens e interações de seus membros. Laços são formados
e identificam-se, por interatividade, semelhanças entre
indivíduos (Brown, 2001), como o uso de vocabulário
comum, regularidades de comunicação e normas de com-
portamento. Após o estágio de crescimento, a comu-
nidade finalmente se consolida (Wenger e Snyder, 2000)
ou se fragmenta (Iriberri e Leroy, 2009).

• Maturidade – Uma vez consolidada, a comunidade apre-
senta sustentabilidade, sobretudo no que diz respeito ao
número de membros (Wenger e Snyder, 2000). Durante o
estágio de maturidade, ela apresenta uma dinâmica
própria, independente (Preece, 2000), e torna-se espaço
reconhecido pelos membros (Iriberri e Leroy, 2009).

• Encerramento – O fim da comunidade é demarcado
pelo abandono de seus membros (Preece, 2000; Brown,
2001) ou pela simples finalização das interações ao se
atingir o propósito inicial (Preece, 2000). No primeiro caso
– abandono –, é possível que a comunidade não percorra
todos os estágios do seu potencial ciclo de vida.
Ao longo da trajetória de vida de uma CMI, seus membros

desenvolvem uma variedade de papeis e comportamentos
online (Langerak et al., 2003), a exemplo de ações gerenci-
ais. Segundo Kim (2000), uma participação prolongada
geralmente proporciona altos níveis de envolvimento com a
comunidade, transformando visitantes em membros, mem-
bros em contribuintes, e contribuintes em «evangelizadores»
– estes últimos agindo especialmente na promoção da
comunidade. É nesse panorama de evolução da partici-
pação de indivíduos em CMI que se quer identificar a pre-
sença de ações gerenciais nos diferentes estágios do seu
ciclo de vida.

Gestão de CMI por estágios
A representação dos estágios de evolução de CMI facilita

a identificação de pontos que podem sofrer intervenção de

Alguns desses indivíduos costumam ser reconhecidos for-
malmente pela comunidade, enquanto outros exercem as
funções gerenciais de modo informal, mas efetivo; em con-
junto, esses indivíduos formam a equipe gestora de uma
CMI. Além de organizar as tarefas gerenciais de CMI
e fornecer serviços que promovam a interação de membros
(Rosenkranz e Feddersen, 2007, 2008), a equipe gestora é
especialmente responsável pelo sucesso da trajetória de vida
da comunidade (Leimeister e Krcmar, 2005; Leimeister et al.,
2006), que pode ser medido pelo grau de participação de
membros e fluxo de informações (Preece, 2001; Koh et al.,
2007).

Estágios de evolução de CMI
Pouco tem sido feito para documentar os estágios de

evolução de CMI (Iriberri e Leroy, 2009; Isoni, 2009), sendo
ainda insuficientes os estudos que abordam a vida e a morte
dessas comunidades (Mousavidin e Goel, 2009). Há CMI,
por exemplo, que crescem rapidamente em popularidade e
adesão, enquanto outras demoram a fazê-lo ou desapare-
cem (Preece, 2000; Andrews, 2002; Iriberri e Leroy, 2009;
Mousavidin e Goel, 2009). Em geral, o ciclo de vida de con-
versações online sugere que os relacionamentos entre indiví-
duos se intensificam ao longo do tempo até que se atinja um
início de fragmentação, momento esse evidenciado pelo
enfraquecimento dos relacionamentos e posterior abandono
da comunidade (Alon et al., 2005).

Estudos de Wenger e Snyder (2000) e Wenger et al. (2002)
junto a comunidades de práticas identificam cinco estágios
típicos no ciclo de vida de comunidades: início, crescimento,
maturidade, sustentação e morte. Já Preece (2000) identifica
quatro estágios: pré-nascimento, início de vida, maturidade
e morte. A presente pesquisa reúne a contribuição dessas
fontes e assume um ciclo de vida em cinco estágios:
• Idealização – A partir do papel gerencial do idealizador

da comunidade (Butler et al., 2007), elabora-se a sua
política (Preece, 2001) e seleciona-se o software para
comunicação mediada por computador (Iriberri e Leroy,
2009).

• Criação – Com a implementação dos componentes tec-
nológicos da comunidade (Malhotra et al., 1997), ocorre
a associação dos primeiros membros (Wenger e Snyder,
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equipes gestoras (Garber, 2004) e permite elaborar um con-
junto sistemático de ações para a solução de problemas
práticos dessas comunidades (Kollock e Smith, 1996;
Bourhis et al., 2005). Na presente pesquisa, tais ações foram
elaboradas a partir de evidências da literatura. Embora
realizar uma revisão sistemática da literatura (Kitchenham,
2004) fosse mais desejável, a longa experiência dos autores
com a literatura internacional qualificada permitiu uma
seleção focada das fontes primárias mais relevantes.

Os primeiros estágios de uma CMI são caracterizados por
atividades informais e instrumentais (Alon et al., 2005),
enquanto em estágios posteriores ocorrem trocas simbólicas
que objetivam a criação de intimidade e coesão relacional
(Walther, 1995). A utilidade derivada de estágios avançados
é maior, incluindo informação e intercâmbio social e sim-
bólico, dado que os membros passam mais tempo inter-
agindo (Langerak et al., 2003). Assim, conclui-se sobre a
importância da ação gerencial durante o ciclo de vida de
uma CMI, para que os estágios superiores sejam alcançados
antes que a comunidade pereça.

O propósito inicial de uma CMI é de responsabilidade de

seu idealizador. Para que seja mantido o propósito durante
a trajetória de vida da comunidade, é necessário organizar
e assegurar regras de comportamento (Hummel e Lechner,
2002; Iriberri e Leroy, 2009) e haver apoio de técnicos com
a função de selecionar e implantar a tecnologia mais ade-
quada (Preece, 2001; Iriberri e Leroy, 2009). Uma vez
implantadas e progressivamente incorporadas, as tecnolo-
gias de Internet (como correio eletrônico, fóruns e interfaces
gráficas) necessitam de monitoramento para que futuros
membros sintam-se confortáveis e as adaptem a necessi-
dades particulares (Niederman et al., 1996; Iriberri e Leroy,
2009). Por fim, a equipe gestora deve definir papeis mais
específicos para si e para outros (Rosenkranz e Feddersen,
2007, 2008; Wenger e Snyder, 2000; Wenger et al., 2002).

O Quadro I resume as ações gerenciais previstas para o
estágio de idealização.

A confiabilidade dos serviços disponíveis na comunidade é
fator importante a ser promovido pela equipe gestora na
busca por participação de outros membros (Leimeister e
Krcmar, 2005), e o fornecimento de serviços confiáveis
impacta, por sua vez, a qualidade das informações que tran-

Quadro I
Gestão da idealização

Fonte: Elaborado pelos autores
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jeto tecnológico, informacional e interpessoal (Iriberri e
Leroy, 2009).

sitam pela comunidade (Manssour e Bellini, 2005). Assim,
considerando que uma comunidade existe porque indiví-
duos desejam intercambiar informações sobre interesses
compartilhados, necessita-se desenvolver confiança para
promover a participação de membros (Ridings et al., 2002).

O Quadro II resume as ações gerenciais previstas para o
estágio de criação.

Institucionalizada a CMI a partir da consolidação de sua
identidade, a equipe gestora tem a função de promover e
facilitar as interações (Langerak et al., 2003; Crawford,
1998), especialmente incentivando o engajamento em ativi-
dades de prática e de aprendizado (Wenger e Snyder, 2000).
O engajamento de membros, por sua vez, facilitará a for-
mação de líderes, os quais contribuirão para o progresso da
comunidade (Iriberri e Leroy, 2009). Também será impor-
tante adotar ações para o fortalecimento da confiança nos
serviços da comunidade (Iriberri e Leroy, 2009). 

Isso não depende apenas de medidas de segurança
tecnológica (D’Hertefelt, 2000), mas também da sen-
sação de controle dos próprios usuários por meio dos
serviços; por exemplo, a adoção de mecanismos para
mediar transações comerciais eletrônicas entre membros
pode ser indicativo da presença de confiança e de
empoderamento individual e de grupo (Hagel e Arm-
strong, 1997). Por fim, para que a comunidade se man-
tenha interessante para os membros, necessita-se adi-
cionar novos recursos, o que talvez envolva um novo pro-

Quadro II
Gestão da criação

Fonte: Elaborado pelos autores

Para que a comunidade se mantenha interessante
para os membros, necessita-se adicionar

novos recursos, o que talvez envolva um novo projeto
tecnológico, informacional e interpessoal.

O Quadro III resume as ações gerenciais previstas para o
estágio de crescimento (ver p. 44).

À medida que amadurece, a comunidade passa a apre-
sentar funcionamento protagonizado por uma série de indi-
víduos (Preece, 2000); em função disso, torna-se sustentável
e é reconhecida como bem-sucedida (Porra e Parks, 2006;
Williams e Cothrel, 2000). Uma comunidade madura deve
ser gerenciada com a finalidade de ofertar um espaço
baseado em conhecimento consolidado (Wenger et al.,
2002).

O Quadro IV (ver p. 44) resume as ações gerenciais pre-
vistas para o estágio de maturidade.

Com o encerramento das atividades de uma CMI, mar-
cado pelo abandono ou pelo alcance de seus objetivos,
sugere-se que a equipe gestora faça o inventário informa-
cional da comunidade, formando uma memória que do-
cumente seus atributos históricos e exclusivos (por exemplo,
o propósito da comunidade, seus eventos marcantes, os
membros e a dinâmica de associação, as funções geren-
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Quadro III
Gestão do crescimento

Fonte: Elaborado pelos autores

Fonte: Elaborado pelos autores

Quadro IV
Gestão da maturidade

ciais, os fóruns, o aprendizado, etc.), que poderão
contribuir para o resgate de conhecimentos singu-
lares a serem utilizados na prática ou em novas

comunidades (Isoni, 2009; Wenger et al., 2002).
O Quadro V (ver p. 45) resume as ações gerenciais previs-

tas para o estágio de encerramento.
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Fonte: Elaboração própria

Quadro V
Gestão do encerramento

Método e resultados
O modelo conceitual sobre aspetos gerenciais do ciclo de

vida de CMI foi investigado empiricamente por meio de um
levantamento (survey) junto a 63 gestores de três comu-
nidades presentes na ferramenta Ning (www.ning.com):
«Escola-de-Redes», «Café História» e «Pequenas Empresas &
Grande Negócios». O questionário abordou 24 ações ge-
renciais baseadas no referencial teórico e aspetos demográ-
ficos dos respondentes. Adotou-se escala de Likert de cinco
pontos (de «discordo totalmente» a «concordo totalmente»)
para medir a percepção dos gestores sobre a importância de
cada ação gerencial para o sucesso de uma comunidade.

Após pré-teste e ajustes ao questionário, a coleta de dados
foi realizada com auxílio da ferramenta online LimeSurvey
nos meses de março a maio de 2010. Os procedimentos
estatísticos foram de três tipos: descrição da amostra, orde-
nação da importância de cada ação gerencial e análise fato-
rial exploratória para verificar o agrupamento das ações em
estágios do ciclo de vida. Todos os procedimentos foram
desenvolvidos com auxílio da ferramenta estatística SPSS.

A amostra apresentou esperada predominância de homens
(65%), faixa etária entre 18 e 40 anos (79,4%), acessos indi-
viduais superiores a 20 vezes por mês (77,7%), presença nas
comunidades há mais de um ano (65%) e exercício de
função gerencial nas comunidades há mais de seis meses
(61,9%), o que sugere qualidade da amostra para os obje-
tivos da pesquisa.

O Quadro VI (ver p. 46) apresenta a importância percebi-
da de cada ação gerencial – todas podem ser consideradas
importantes, pois nenhuma posicionou-se abaixo do ponto
médio de 3,0 pontos. Também se evidencia a vinculação das
percepções de importância com as características da
plataforma em foco (Ning). Por exemplo, é natural não haver

grande preocupação com a tecnologia informática em uso,
já que esta é disponibilizada publicamente e mantida pelos
organizadores da plataforma; por outro lado, a promoção
da confiança e da participação de membros é vista como
prioritária, uma vez que efetivamente pode ser alavancada
pela ação individual dos gestores.

Em preparação à análise fatorial, analisou-se a comunali-
dade de cada item e realizaram-se os testes KMO e BTS, o
que resultou em valores acima dos patamares mínimos
recomendados e não sendo necessário excluir itens do ques-
tionário original. Na análise da matriz rotada de correlações
e das cargas fatoriais, os 24 itens organizaram-se em seis
fatores (ver Quadro VII) (ver p. 47) com auto valores – eigen-
values – superiores à unidade e explicando 70,4% da va-
riância total. Contudo, alguns itens apresentaram corre-
lações pouco específicas com os demais itens do seu respeti-
vo fator, o que pode ser devido ao tamanho ainda não ideal
da amostra e a alguma semelhança entre itens. Os seis
fatores equivalem aos cinco estágios previstos para o ciclo
de vida de CMI, com o detalhe de que o estágio de ideali-
zação dividiu-se em dois estágios menores: um focado na
construção da infraestrutura tecnológica da comunidade, e
outro focado na construção de sua identidade.

Considerações finais
Este artigo discutiu a presença de papeis e ações geren-

ciais em comunidades mediadas pela Internet (CMI) e os
estágios mais característicos de seus ciclos de vida. Em espe-
cial, buscou-se identificar as ações necessárias em cada
estágio para que uma CMI percorra na totalidade o seu ciclo
de vida (sem encerramento prematuro), o que constitui con-
tribuição específica à literatura. Outra contribuição diz res-
peito à retomada da discussão acerca da existência de aspe-
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Quadro VI
Importância das ações gerenciais

tos gerenciais em CMI, já que, em geral, defende-se o vo-
luntarismo de membros e a regulação mútua de condutas
como aspetos essenciais da efetiva existência de uma comu-
nidade.

Quanto a contribuições para a prática empresarial (uma
vez que CMI podem ter apelo comercial – Hagel e
Armstrong, 1997), entende-se que a oferta de plataformas
colaborativas deve ser realizada com previsão de retorno
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Quadro VII
Ações gerenciais e estágios do ciclo de vida

sobre o investimento e sucesso em nível de gestão e satis-
fação de usuários; para isso, torna-se necessário um conhe-
cimento mais sistemático sobre aspetos a serem priorizados,
a exemplo das ações gerenciais mínimas aqui sugeridas em
cada estágio do ciclo de vida de uma CMI. Por outro lado, o
sucesso de plataformas colaborativas tem-se mostrado con-
tingente a uma série de fatores aparentemente impon-

deráveis; a evidência mais imediata disso é o frequente sur-
gimento de ideias inovadoras (que, por pressuposto, rom-
pem com a lógica corrente) e que se transformam em casos
emblemáticos de redes e de colaboração online – como
Orkut, YouTube, Wikipedia, Facebook e outros.

Embora os resultados empíricos tenham apresentado
alinhamento considerado perfeito ao modelo conceitual (já
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que nenhum item se mostrou irrelevante ou deixou de se
agrupar em fatores previstos), tal fato deve ser tomado
com cautela.

Primeiro, a formulação dos itens (ações gerenciais) apre-
sentou pouca variação conceitual e terminológica dentro
de cada estágio do ciclo de vida, o que favorece a ocor-
rência de percepções homogêneas – e consequentes agru-
pamentos pelo entrevistado. Por outro lado, a semelhança
de alguns itens serviu para manter coerência com as fontes
teóricas e para medir a atenção do respondente a fenô-
menos redundantes. Segundo, as ações gerenciais são
razoavelmente baseadas em bom-senso (e a percepção de
importância de todas é evidência disso), o que talvez não
as caracterize como ações distintivas. Terceiro, os estágios
apresentados para o ciclo de vida de CMI são bastante fun-
damentais e podem, portanto, não representar toda a
complexidade possível. De fato, Isoni Filho et al. (2010)
discutem a possível existência de um sexto estágio, chama-
do «transformação», porém esse estágio não segue uma
lógica simples – podendo ocorrer em momentos diversos
do ciclo de vida –, o que talvez impusesse complexidade
indesejável à investigação empírica da presente pesquisa
exploratória. Por fim, dado que a investigação empírica foi
realizada junto a gestores, resultados diferentes – e, por-
tanto, ações para o sucesso de CMI – talvez emergissem
caso os respondentes fossem membros sem papel geren-
cial.

Como primeira sugestão para pesquisas futuras, estimu-
la-se a realização de múltiplas validações empíricas das
ações e estágios aqui descritos. Uma segunda sugestão
seria aplicar o método de análise de redes sociais
(Wellman, 1988; Wasserman e Faust, 1994) para estimar
a presença e a influência dos papeis gerenciais entre mem-
bros de uma CMI. Por fim, interessaria entender os eventos
que disparam o encerramento prematuro de uma comu-
nidade, de modo a serem elaboradas ações gerenciais
para evitá-lo. �
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Análise da produção científica sobre «earnings
management» em periódicos brasileiros

e internacionais de contabilidade
RESUMO: Como forma de contribuir com pesquisadores da temática de gerenciamento de resultados, este estudo
se propôs a responder a seguinte questão de pesquisa: como está caracterizada a produção científica sobre
«earnings management» em periódicos brasileiros e internacionais de Contabilidade? A revisão de literatura se
direcionou a apresentar conceitos e estudos anteriores sobre gerenciamento de resultados. O delineamento meto-
dológico classifica o estudo como exploratório, descritivo, bibliométrico, documental e qualitativo. Utilizou-se da
análise de conteúdo para decompor 15 periódicos da área contábil, sendo encontrados 6394 artigos ao total e 72
sobre o tema. Os resultados evidenciam que os autores dos artigos estudados são em número de 128; 40% dos
temas tratados estiveram contidos na temática contábil e 26% em finanças. Dentre as principais referências uti-
lizadas, a mais citada foi Dechow, Sloan e Sweeney (1995), com 5,9% do total de 555 referências específicas.
Sobre os autores seminais do tema, destacaram-se Dechow, Sloan e Skinner, que aparecem nas referências mais
de 50 vezes cada um. Essas são algumas das informações que a pesquisa revelou, enfatizando que pesquisas
brasileiras são necessárias para que o tema possa se tornar desenvolvido, organizado e estruturado cientifica-
mente no País.
Palavras-chave: Produção Científica, Earnings Management, Bibliometria

TITLE: Analysis of scientific production of earnings management in Brazilian and international accounting journals 
ABSTRACT: As a contribution to research the topic of earnings management, this study sought to answer the fol-
lowing research question: is characterized as the scientific literature on earnings management in Brazilian and
international accounting periodicals? The literature review is directed to present concepts and previous studies
on earnings management. The design methodology called the study as exploratory, descriptive bibliometric,
documentary and qualitative. We used content analysis to decompose the 15 accounting journals, and articles
found in 6394 and 72 on the subject. The results show that: the authors of articles are studied in number of 128,
40% of treated subjects were contained in the subject and 26% in accounting and finance. The main references
used the most often cited was Dechow, Sloan and Sweeney (1995), 5,9% of the total of 555 specific references,
about the authors of the seminal theme stood out Dechow, Sloan and Skinner, which appear in references more
than 50 times each. These are some of the information the survey revealed, emphasizing that Brazilian
researches are needed so that the subject can become developed, scientifically organized and structured in the
country.

Key words: Scientific Production, Earnings Management, Bibliometrics
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pesquisa contábil e a produção científica têm sido obje-
to de estudo de vários pesquisadores, tais como Fields,
Lys e Vincent (2001), Hunton (2002), Howieson (2003),

Prather-Kinsey e Rueschhoff (2004), Fazan e Costa (2005),
Cardoso, Pereira e Guerreiro (2007), Espejo et al. (2008),
Mendonça Neto, Riccio e Sakata (2009) e Macintosh (2009).

Independentemente da abordagem utilizada nas pesqui-
sas, restam algumas reflexões tais como as discutidas por

A Inanga e Scheneider (2005): a relação entre a prática profis-
sional, o ensino e a investigação científica em Contabilida-
de, a consolidação da teoria contábil perante as descober-
tas científicas da pesquisa positiva ou ainda o processo de
comunicação e/ou interesses entre profissionais contábeis e
acadêmicos.

Hendriksen e Van Breda (1999) impõem uma reflexão
sobre os usuários da informação contábil: entendem que há

TITULO: Análisis de la literatura científica sobre earnings management en revistas brasileñas e internacionales en
materia de contabilidad
RESUMEN: Con el fin de contribuir con investigadores de la temática de la gestión de los ingresos, este estudio trata
de contestar a la pregunta de investigación: ¿como se caracteriza  la literatura científica sobre los earnings man-
agement en las revistas brasileñas y internacionales de contabilidad? La revisión de la literatura se dirige a los con-
ceptos actuales y los estudios previos sobre la gestión de los ingresos. El diseño metodológico clasifica el estudio
como exploratorio, descriptivo, bibliométrico, documental y cualitativo. Se utilizó el análisis de contenido para
descomponer 15 revistas de contabilidad, y se encontraran 6.394 artículos en total y 72 sobre el tema. Los resulta-
dos muestran que los autores de los artículos que se estudian son 128; el 40% de los temas tratados está inserido en
la temática contable y el 26% de las finanzas. Entre las principales referencias utilizadas,  la más citada fue Dechow,
Sloan y Sweeney (1995), con el 5,9% del total de 555 referencias específicas. Acerca de los autores del tema semi-
nal destacó Dechow, Sloan y Skinner, las referencias que aparecen en más de 50 veces cada uno. Estos son algunos
de los datos que la investigación puso de manifiesto, destacando que la investigación Brasileña es necesaria para
que el tema pueda llegar a ser desarrollado, organizado y estructurado científicamente en el país.
Palabras-clave: Producción Científica, Earnings Management, Bibliometría
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e/ou classificação metodológica, a pesquisa quantitativa
foi a mais utilizada; os autores dos 72 artigos são em
número de 128, sendo que apenas 15 destes possuem
mais de um artigo publicado; com relação aos temas tra-
tados, 40% dos estudos estiveram contidos na temática
contábil; sobre as principais referências utilizadas, a mais
citada foi a de Dechow, Sloan e Sweeney (1995), entre
outros resultados apresentados e analisados na seção
quatro deste artigo.

O tema «earnings management»
O tema gerenciamento de resultados advém das escolhas

contábeis e pode ser incluído numa área inovadora de
pesquisa no Brasil, pois as publicações brasileiras iniciaram
pela tese de Martinez (2001), enquanto no exterior conta-se
o trabalho de Schipper (1989). Os pesquisadores brasileiros
e internacionais da temática têm utilizado o conceito de
Schipper (1989) e Healy e Wahlen (1999) para esclarecer o
gerenciamento de resultados. O mesmo, de acordo com
Schipper (1989), pode ser entendido como uma intervenção
proposital no processo de comunicação externa financeira
com a intenção de obter algum benefício privado, o que
pode ocorrer em qualquer etapa do processo de divulgação
externa. 

uma diversidade, mas que não são encontradas pesquisas
sobre os mesmos, suas características e necessidades reais.
Os autores destacam que há um desprezo por parte dos
pesquisadores com relação a esses usuários, entre os quais
se incluem o principal e o agente que, de acordo com seus
interesses, utilizam determinadas informações contábeis pa-
ra a tomada de decisões na expectativa de recompensas por
seus desempenhos ou mesmo de dividendos, no caso dos
stockholders (Eisenhardt, 1989). Diante do exposto no âmbi-
to da pesquisa científica em Contabilidade e do gerencia-
mento de resultados, surge o seguinte problema de pesquisa:
como está caracterizada a produção científica sobre earn-
ings management (gerenciamento de resultados) em periódi-
cos brasileiros e internacionais de Contabilidade? 

Parte-se do pressuposto de que a investigação científica é
fundamental para o desenvolvimento de qualquer ciência,
tanto para o ensino quanto para a prática profissional. Em
Contabilidade não é diferente. Sendo assim, este estudo
busca contribuir com o fomento à pesquisa científica voltada
ao ensino e à prática profissional como meio de expansão e
crescimento da Contabilidade enquanto ciência. A justificati-
va da realização da pesquisa advém da constatação da
carência de estudos referentes ao earnings management nos
artigos publicados em esfera brasileira. Com isso, almeja-se
cooperar com a expansão do conhecimento na área através
do incentivo à realização de novas pesquisas sobre a pre-
sente temática.

Quanto aos aspetos metodológicos, a pesquisa classifica-
se como básica, exploratória, descritiva, bibliométrica e de
cunho qualitativo; a coleta de dados é documental, posto
que os objetos do estudo são artigos científicos; o tratamen-
to dos dados se realizou por meio de análise de conteúdo.
O universo de estudo se constitui de pesquisas contábeis di-
vulgadas, entre 2000 e 2009, em periódicos brasileiros e
internacionais de Contabilidade, sendo utilizados os mes-
mos disponibilizados fulltext no portal de periódicos da
Coordenação de Aperfeiçoamento de Pessoal de Nível
Superior (CAPES) que possuem maior fator de impacto de
publicação.

Ao final da coleta dos dados, foram encontrados 72 arti-
gos sobre o tema earnings management. Algumas carac-
terísticas que podem ser destacadas: sobre a tipologia

O gerenciamento de resultados ocorre
quando os gestores usam julgamento em relatórios

financeiros e na estruturação de operações
para modificar os relatórios financeiros,

quando querem enganar alguns «stakeholders»
sobre o desempenho econômico da empresa,

ou ainda para influenciar resultados contratuais
que dependem dos números contábeis reportados.

Para Healy e Wahlen (1999), o gerenciamento de resulta-
dos ocorre quando os gestores usam julgamento em
relatórios financeiros e na estruturação de operações para
modificar os relatórios financeiros, quando querem enganar
alguns stakeholders sobre o desempenho econômico da
empresa, ou ainda para influenciar resultados contratuais
que dependem dos números contábeis reportados. Dessa
forma, esse gerenciamento pode ser associado à ideia de
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que são existentes em todas as atividades de cooperação
entre indivíduos. 

Para Healy e Wahlen (1999), as informações contábeis são
utilizadas para ajudar a monitorar e regular os contratos
entre a empresa e os seus stakeholders. Já os contratos de
remuneração de gestores são utilizados para alinhar os
incentivos de gestores e stakeholders. Shleifer e Vishny
(1997) apresentam os contratos de incentivos como uma fer-
ramenta para redução dos conflitos. Esses contratos de
incentivos levam ao planejamento da remuneração do
agente e é uma das ramificações estudadas no contexto do
gerenciamento de resultados.

A seguir, o Quadro I apresenta alguns estudos de âmbito

manipulação dos resultados, ou seja, escolhas contábeis
que, de forma intencional, são feitas pelos gestores, com
reflexo em benefícios particulares. O interesse em gerenciar
os resultados pode estar relacionado, de acordo com os
autores, aos mercados de capitais, às relações contratuais
ou às regulamentações.

Quanto às motivações contratuais, um dos incentivos para
a prática de gerenciamento de resultados advém dos con-
tratos entre principal e agente, os quais são definidos pela
teoria da agência, formalizada por Jensen e Meckling
(1976), que expõe o comportamento oportunístico do gestor
pelo fato de possuir informações privilegiadas se compara-
do aos stakeholders, em razão dos conflitos de interesses,

Quadro I
Estudos anteriores sobre «earnings management»

Fonte: Elaborado a partir da Revisão de Literatura
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internacional sobre o tema  de gerenciamento de resulta-
dos.

Sobre os pesquisadores expostos no Quadro I, de acordo
com Martinez (2001), Paulo (2007) e Batista (2008), o mo-
delo de Jones modificado, ou seja, o de Dechow, Sloan e
Sweeney (1995), é o mais utilizado nas pesquisas em geren-
ciamento de resultados relativas à identificação e mensu-
ração dos accruals. Muitas pesquisas tratam os accruals, ou
seja, a diferença entre o lucro líquido e o fluxo de caixa,
como principais fontes de gerenciamento de resultados e
com propósitos diversos. 

Dado que o gerenciamento de resultados é baseado na
ótica de evidenciação das informações contábeis, Schipper
(1989) cita três questões fundamentais na sua discussão: o
objeto do gerenciamento, as condições que dão origem ao
gerenciamento e o modelo de teste empírico aplicado ao
gerenciamento de resultados. 

A primeira é de que o gerenciamento de resultados é reali-
zado em decorrência temporal nos investimentos ou deci-
sões financeiras para alterar as demonstrações reportadas
ou uma parte delas. Os números contábeis resultantes
podem ser suavizados no sentido de que sua variabilidade,
ao longo do tempo, possa ser reduzida. Diferentes formas
de gerenciamento de resultados baseado em accruals não
são tão fáceis de discernir. Segundo Schipper (1989), ante a
perspetiva informacional, o gerenciamento de resultados é
realizado com base em decisões gerenciais que envolvem
julgamento de valor.

A segunda questão está relacionada ao comportamento
humano, como a gestão oportunista, e aos interesses parti-
culares, como os incentivos contratuais que se utilizam de
metas contábeis, sendo ambos considerados estímulos para
que o gerenciamento de resultados se efetive. A última
questão é relativa aos modelos de pesquisas empíricas para
deteção e mensuração do gerenciamento de resultados por
meio dos accruals.

Procedimentos metodológicos
Os materiais e/ou documentos analisados neste estudo

são as pesquisas anteriormente elaboradas e veiculadas
em forma de artigos científicos. O estudo se enquadra
como pesquisa bibliométrica conforme o entendimento de

Kobashi e Santos (2008). Nesse intuito, buscou-se com-
parar e confrontar os elementos representativos das publi-
cações estudadas. A coleta de dados é documental, pois
os objetos do estudo são artigos científicos. O tratamento
dos dados se realizou por meio de análise de conteúdo:
após a coleta, os artigos passaram por uma análise e
categorização, conforme as recomendações de Bardin
(1977).

O universo de estudo se constituiu de pesquisas con-
tábeis divulgadas em periódicos brasileiros e internacionais
de Contabilidade e a amostra é do tipo não-probabilística
por julgamento, conforme o entendimento de Colauto e
Beuren (2006). No âmbito internacional, foram utilizados
os periódicos disponibilizados no portal de periódicos da
Coordenação de Aperfeiçoamento de Pessoal de Nível Su-
perior (CAPES) pela palavra-chave accounting. Entretanto,
por uma delimitação do estudo, houve a seleção dos pe-
riódicos que possuíam maior fator de impacto de publi-
cação.

Este estudo utilizou os trabalhos de Bonner et al. (2006),
Murcia e Borba (2008) e Beuren e Souza (2008) como
referência para a amostra de periódicos internacionais.
Apenas o Journal of Accounting Research, o Auditing – A
Journal of Practice e Theory e o Contemporary Accounting
Research não foram utilizados por não se encontrarem
disponíveis na base de periódicos CAPES. Os periódicos de
Contabilidade compõem a base de dados do portal de
periódicos da CAPES (2009a). No âmbito brasileiro, foram
selecionados os periódicos classificados nos níveis A e B,
pelo Webqualis. 

Assume-se que há uma limitação relevante nesta pesquisa
relativa à diferença de qualidade entre os periódicos. A qua-
lidade da produção científica foi um fator relevante na esco-
lha do objeto de estudo: foram selecionados apenas pe-
riódicos por ter havido uma revisão acurada do corpo edito-
rial sobre as mesmas. Assim, a população foi de 15 periódi-
cos de divulgação brasileira e internacional de pesquisas em
Contabilidade, sendo que a primeira etapa da pesquisa cons-
tituiu-se na localização dos artigos.

Análise dos resultados
Após a seleção, obteve-se um total de 6394 artigos, sendo
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A seguir, o Gráfico (ver p. 57) demonstra a evolução das
publicações brasileiras e internacionais sobre o gerencia-
mento de resultados.

Pela visualização do Gráfico, percebe-se que as publi-
cações brasileiras iniciaram em 2005, sendo que apenas em
2009 ultrapassam a faixa de duas publicações. Em compen-
sação, as publicações internacionais iniciam em 1995,
sendo que se mantêm instáveis em todo o período estudado,
alcançando a faixa máxima no ano de 2006, seguidas pelos
níveis máximos, pelo ano de 2002 e 2008.

• Características metodológicas dos artigos analisados
Por meio das características tipológicas das pesquisas

brasileiras, de acordo com os preceitos de Raupp e Beuren
(2006), procurou-se classificar as pesquisas descritas nos
72 artigos analisados. Uma característica interessante das
pesquisas internacionais é o fato de que as mesmas não
costumam divulgar sua classificação; a preocupação maior
é com a explicação do modelo a ser utilizado e com as eta-
pas da pesquisa propriamente ditas. A classificação das
pesquisas analisadas é apresentada na Tabela 3, a seguir
(ver p. 58).

Pela Tabela 3 é possível notar que as pesquisas sobre
earnings management são, em sua imensa maioria, quan-
titativas quanto à abordagem do problema, sobretudo
nas publicações internacionais, pois foi utilizada em 41
dos 47 artigos, sendo que no total representou 58,75%
das classificações adotadas. A soma de 80 tipos, superior
ao número de 72 artigos analisados, se deve ao fato de
que alguns artigos mencionaram dois tipos de classifi-
cações.

• Características dos autores dos artigos analisados
A Tabela 4 descreve os autores que possuem mais publi-

cações sobre a temática estudada, no período de 2000 a
2009, bem como a quantidade de artigos publicados, o seu
país de origem, o ano e o periódico que divulgou seus tra-
balhos.

A Tabela 4 destaca o autor Robert Libby, de origem esta-
dunidense, com o maior número de publicações – um total
de quatro – sobre earnings management pela análise de
vinculação de sua Instituição de Ensino Superior (IES),

72 sobre a temática de pesquisa, earnings management. Em
seguida, a tabulação e análise dos dados apresentou os
resultados relatados a seguir.

• Características das publicações analisadas
A Tabela 1 (ver p. 56) apresenta os artigos analisados por

periódico.
Pela Tabela 1 é possível perceber que os periódicos inter-

nacionais possuem uma quantidade superior de artigos
publicados totais e também sobre o tema, fato que de-
monstra mais tempo de produção, ou mais pesquisadores
produzindo, ou ainda mais experiência no meio acadêmi-
co. Quanto aos artigos sobre o tema, estes representam 1%
da produção científica brasileira, internacional e mesmo
geral.

A coleta de dados revelou que o número de edições
dos periódicos internacionais é maior que o dos brasi-
leiros: 435 contra 245 edições. Quanto ao período estu-
dado, contando com os artigos disponibilizados fulltext
que variam dos últimos 4 aos 34 anos, destaca-se que a
Accounting, Organizations e Society disponibiliza todas
as suas edições desde 1976, quando editou o primeiro
volume. Quanto à periodicidade das edições, a média
brasileira ficou em quadrimestral e a internacional em
trimestral. Acrescenta-se que a média de artigos por
edição ficou em 3,5 para os periódicos internacionais e
2,8 para os brasileiros; as revistas internacionais possuem
até 800 páginas, contrastando enormemente com as
brasileiras, pois os artigos brasileiros costumam ter, em
média, 20 páginas, enquanto os internacionais não pos-
suem limite.

A Tabela 2 (ver p. 57) demonstra o período de publicação
dos artigos sobre o tema earnings management.

Pela Tabela 2 é possível notar que a publicação sobre o
tema no Brasil é bastante jovem, tendo começado em 2005.
Em contrapartida, a publicação internacional iniciou em
1991, embora somente em 1995 tenha passado a ser dis-
ponibilizada fulltext, fato que demonstra maior experiência
de publicação sobre o assunto. Percebe-se que a publicação
se concentra nos anos de 2005-2006 e 2007-2009, indi-
cando que esse tema ainda suporta várias ramificações de
pesquisa nos próximos anos.
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Tabela 1
Artigos revisados

sendo essas publicadas no período de 2000 a 2006 no
periódico The Accounting Review – TAR. Em segundo lugar
em número de publicações aparece o autor John Jacob,
também de origem estadunidense, com três artigos publi-
cados, sendo suas publicações realizadas no período de
2000 a 2007 no periódico Journal of Accounting and
Economics – JAE. 

Em terceiro lugar aparece uma relação com 13 autores,
com dois artigos publicados cada um, sendo a grande
maioria proveniente dos EUA e somente um autor de

origem brasileira. O período com maior número de publi-
cações compreende os anos de 2000, 2006 e 2009 com
10, cinco e quatro artigos publicados em cada um desses
anos, respetivamente. É relevante salientar que os autores,
em sua maioria, publicam seus artigos no mesmo periódi-
co.

Também o período com menor número de artigos foram
os anos de 1995, 1998, 2005, 2007 e 2008, com somente
uma publicação por ano. Na Tabela 4 estão listados os 15
dos 128 autores distintos dos 72 artigos estudados; os de-

Fonte: Dados da pesquisa
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Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 2
Período dos artigos sobre o tema

Fonte: Dados da pesquisa

Gráfico
Desenvolvimento histórico das publicações sobre «earnings management»
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Tabela 3
Tipologia das pesquisas

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 4
Autores com duas ou mais publicações

Fonte: Dados da pesquisa
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mais autores tiveram apenas uma publicação cada um. A Ta-
bela 5 descreve os temas tratados pelas pesquisas anali-
sadas.

• Características dos temas tratados
No âmbito do gerenciamento de resultados e por meio

das palavras-chave dos artigos analisados, as pesquisas
foram agrupadas em quatro grandes áreas, apresentadas a
seguir na Tabela 5.

Os temas tratados nas 72 pesquisas analisadas foram
identificados por meio da análise de conteúdo do título,
do problema, dos objetivos, da fundamentação teórica e
das conclusões. Os resultados da análise estão apresen-
tados na Tabela 5, por grandes áreas, e no Quadro II,
por áreas específicas. Conforme a Tabela 5, foram qua-
tro as grandes áreas abordadas, sendo que a área con-
tábil prevaleceu sobre as demais, com 40% do total dos
estudos; em segundo lugar, aparece a área de finanças,
com 26%.

Analisando o Quadro II (ver p. 60), percebe-se que ele foi
divido em quatro partes. O critério de classificação desta
divisão se embasou na literatura contábil mas, sobretudo,
nas palavras-chave mencionadas nos artigos, as quais
foram agrupadas, tabuladas e apresentadas neste. A divisão
apresentada representa os quatro assuntos comentados na
Tabela 5 que, posteriormente, foram separados em subáreas
ou temas tratados, comentados a seguir em quatro momen-
tos.

Primeiro, na parte superior direita do Quadro II, com o
maior número de pesquisas estão os temas relacionados à
Contabilidade, com 29 dos 72 estudos analisados. Dentre
esses, salienta-se: 
• os temas de Contabilidade começaram a ser pesquisados

conjuntamente com earnings management em 1995 e
foram até 2009, somando 15 anos entre as pesquisas
nesses temas; 

• o assunto a ser estudado primeiro foi deteção de accru-
als, em 1995, e os assuntos pesquisados no último ano
da pesquisa foram accruals e divulgação das demon-
strações financeiras, previsão de erros e accruals, con-
servadorismo e previsão de ganhos e gerenciamento
tributário; 

• e dentre os temas estudados, os mais prolíferos foram o
balanço patrimonial (em 2002), a transparência nas de-
monstrações financeiras (2006), a deteção de accruals
discricionários (1995 e, depois, em 2008), os ganhos
contábeis (2007), e com o dobro de pesquisas o tema de
manipulação contábil (2005 e 2006). Destaca-se que
este se constitui no tema central de todas as pesquisas
analisadas.
Segundo, na parte esquerda do Quadro II estão os temas

estudados da área de finanças, em segundo lugar nesta
pesquisa, com 19 dos 72 estudos analisados. Dentre esses,
salienta-se: 
• os temas de finanças tiveram suas pesquisas iniciadas con-

juntamente com earnings management em 1996 e foram

Tabela 5
Temas tratados por grandes áreas

Fonte: Dados da pesquisa
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Quadro II
Temas tratados por áreas específicas

Fonte: Dados da pesquisa
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até 2009, somando 14 anos entre as pesquisas nesses
temas; 

• o assunto a ser estudado primeiro foi dividendos, em 1996,
e o assunto mais atual pesquisado foi o de custo de capi-
tal, em 2009; 

• e dentre os temas estudados, os mais prolíferos foram
os custos de renegociação (pesquisado em 2000), os
custos políticos (1997 e 1998) e os dividendos (1996 e
2008).
Ainda sobre o Quadro II, no canto inferior esquerdo

encontram-se os temas relativos às áreas de auditoria e
estrutura societária das empresas com 15 das 72 pesquisas
analisadas. Dentre essas, destaca-se: 
• esses temas iniciaram a ser pesquisados em 1999 e foram

até 2009, perfazendo um total de 11 anos de pesquisa; 
• os temas iniciais desta área foram auditoria e assuntos

internacionais, e fusões e aquisições, concomitante com
earnings management (em 1999); 

• os temas mais contemporâneos foram auditoria e miti-
gação de accruals, board comitee e remuneração do CEO
(2009); 

• e os temas mais prolíferos estão abrangidos na temática
serviços e honorários de auditoria.
Por fim, na parte inferior direita do Quadro II estão os

temas direcionados à discussão e os comentários específi-
cos de gerenciamento de resultados. Dentre esses observa-
-se:
• as pesquisas iniciam em 1997 e vão até 2009, somando

13 anos de estudos; 
• o tema mais antigo remete à pesquisa para alisamento

dos resultados (em 1997) e o mais atual para benefícios
fiscais e riscos de deteção (2009); 

• e os temas mais prolíferos estão relacionados aos aca-
dêmicos, profissionais e reguladores e aos incentivos para
evitar surpresas negativas.

• Características das referências utilizadas
A seguir, a Tabela 6 demonstra os tipos de referências uti-

lizadas nestas pesquisas. É oportuno destacar que 86% des-
tas são de artigos de periódicos científicos da área contábil,
principalmente nos artigos internacionais estudados. Já os
livros representam apenas 7% destes. As referências deno-
minadas «normas» aludem a leis, pronunciamentos, ins-
truções normativas, informações de órgãos reguladores e
demais assemelhados.

As referências denominadas «outros» na Tabela 6 dizem
respeito a jornais e revistas de negócios e de economia,
não científicos, bem como informações de órgãos públi-
cos governamentais, e entre outros que não puderam ser
classificados. Em síntese, são muito utilizados artigos ori-
undos de periódicos, resultantes de pesquisas e até mes-
mo de teses e dissertações, os quais foram aprimorados
e revisados pelo corpo editorial destes, para só então se-
rem publicados, assegurando a qualidade científica dos
trabalhos. 

Na Tabela 7 (ver p. 63) estão dispostas as análises sobre

Tabela 6
Tipos de referências

Fonte: Dados da pesquisa
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as principais referências utilizadas nos 72 artigos examina-
dos.

A Tabela 7 apresenta um ranking das principais obras
utilizadas, no caso referências, pois como visto na Tabela
6, grande parte destas referências são de artigos e não de
livros. Do total de 2773 referências utilizadas nos 72 arti-
gos analisados, apenas 555 são específicas sobre a
temática estudada. Dentre essas, 49% estão descritas na
Tabela 7, discriminadas por autor, ano, título do artigo,
periódico publicado e demais dados catalográficos. No
entanto, 51% do total se encontram em outras referências,
citadas nos artigos analisados menos de 10 vezes cada
uma.

Destaca-se que a referência mais citada foi a de Dechow,
Sloan e Sweeney (1995), com 5,9% do total de 555. Em
segundo lugar, Jones (1991) com 5,8% e assim por diante.
Pode-se dizer que essas referências são as mais prolíferas de
todo o estudo realizado nesta temática. A Tabela 8 (ver p. 64)

apresenta os autores mais utilizados.
A Tabela 8 apresenta os autores das 555 referências sobre

a temática específica de earnings management. Adicional-
mente às informações apresentadas na referida tabela,
acrescenta-se que nas 555 referências sobre a temática estu-
dada surgem 595 autores distintos e esses aparecem 2602
vezes nas referências finais dos artigos estudados. Desta
forma, no ranking elaborado, percebe-se que os três pri-
meiros autores – Dechow, Sloan e Skinner – aparecem mais
de 50 vezes cada um; num segundo momento, Burgstahler,
Healy, Sweeney e DeFond, de 40 a 50 vezes e assim por
diante. 

É relevante destacar que os 25 autores constantes da
relação exposta pela Tabela 8 representam 36%, sendo
citados 957 vezes ao todo e os demais autores (570)
foram citados 1645 vezes ao total e menos de 20 vezes
cada um. Portanto, essa listagem compreende os autores
seminais da temática estudada, de acordo com a amostra
analisada.

Por fim, salienta-se que entre os artigos brasileiros, os
autores seminais são os mesmos dos artigos internacionais,
visto que a pesquisa brasileira sobre a temática não está
consolidada da mesma forma que a internacional, especial-
mente a estadunidense. 

As considerações finais, sintetizadas a partir da análise
dos dados, estão apresentadas a seguir.

Considerações finais
Ao final da análise dos 72 artigos sobre o tema estuda-

do, algumas características podem ser destacadas a fim de
caracterizar a produção científica sobre earnings manage-
ment em periódicos brasileiros e internacionais de Conta-
bilidade.

Quanto às características de publicação, os periódicos
internacionais possuem mais tempo de edição, são
maiores em volume de publicação por edição e possuem
mais artigos que os periódicos brasileiros, e este fato
pode representar mais maturidade científica dos mes-
mos; os artigos estrangeiros possuem uma estrutura
diferente dos brasileiros, contendo na revisão de literatu-
ra o desenvolvimento das hipóteses do estudo e não
havendo preocupação em classificar metodologicamente
a pesquisa.

Sobre a tipologia e/ou classificação metodológica das pu-
blicações analisadas, entre as 80 vezes que as classificações
do estudo aparecem, o destaque foi para a pesquisa quan-
titativa, com 58,75% deste total, e em segundo lugar a
pesquisa bibliográfica, com 10%.

Os autores dos 72 artigos estudados são em número de
128, sendo que apenas 15 destes possuem mais de um arti-
go. Dentre os 15 autores, um possui quatro publicações,
outro três e 13 possuem dois artigos. Os demais, em número
de 113, possuem apenas um artigo cada um. 

Com relação aos temas tratados, sobre o desenvolvimen-
to teórico, observa-se que as pesquisas internacionais estão
alicerçadas em testar modelos de evidenciação e compro-
vação de earnings management: 40% dos estudos estiveram
contidos na temática contábil, 26% de finanças e 21% de
auditoria e estruturação societária; por fim, a própria dis-
cussão e comentários sobre earnings management com 13%
das pesquisas.

As características das referências evidenciam que, sobre a
tipologia empregada, 86% foram relativas a artigos, e em
sua essência de periódicos; sobre as principais referências
utilizadas, a mais citada foi a de Dechow, Sloan e Sweeney
(1995), com cinco, 9% do total de 555 referências específi-
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Tabela 7
Principais referências internacionais utilizadas

Fonte: Dados da pesquisa
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Tabela 8
Autores seminais

Fonte: Dados da pesquisa

cas, e em segundo lugar Jones (1991), com 5,8%. Sobre os
autores seminais do tema destacaram-se Dechow, Sloan e
Skinner, que aparecem nas referências mais de 50 vezes
cada um; em segundo lugar, Burgstahler, Healy, Sweeney e
DeFond, entre 40 a 50.

No Brasil, o tema ainda é embrionário, enquanto fora do
país já é pesquisado há pelo menos 29 anos, conforme
pesquisas publicadas pela autora Patrícia M. Dechow. 

Essas são algumas das observações que a pesquisa reve-
lou, enfatizando que pesquisas brasileiras são necessárias
para que o tema possa se tornar desenvolvido, organizado
e estruturado cientificamente no Brasil. 

Por fim, é importante destacar que as características
descritas são relativas apenas aos 72 artigos estudados, não
permitindo generalização dos resultados para além desta
amostra.�
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Medição da incerteza da procura numa cadeia
de abastecimento com múltiplos pontos

de inventário
RESUMO: O principal objetivo deste estudo é a definição de um indicador para medir o impacto da incerteza da
procura, nas diferentes fases da cadeia de abastecimento. Em concreto, pretendemos demonstrar a importância da
medida da incerteza, em diferentes pontos de uma cadeia de abastecimento, de forma a auxiliar os gestores na
definição de níveis ótimos de inventário. Com esta métrica, os gestores serão capazes de estabelecer uma meta mais
confiável e alinhada para o seu nível de inventário, considerando a exposição ao risco, com o objetivo de promover
a otimização do capital investido. O modelo vai ser desenvolvido com base na metodologia das opções reais. De uma
forma geral, este trabalho contribui para o conhecimento da otimização de inventários e do desempenho da cadeia
de abastecimento em condições de incerteza. Os testes efetuados evidenciaram os efeitos desfavoráveis no valor do
capital investido, como consequência da introdução de valores não ótimos nas sucessivas fases, tendo em conta
diferentes níveis de penetração da incerteza.
Palavras-chave: Incerteza, Opções de Capacidade, Opções Reais, Cadeia de Abastecimento

TITLE: Uncertainty demand measurement in supply chains with multiple inventory points
ABSTRACT: The main goal of this study is the definition of an indicator able to measure the impact of demand
volatility in different supply chain stages. Specifically, we aim the importance of the uncertainty measurement, at
different points in a supply chain, in order to support managers in defining the optimal inventory levels. With this
metric, managers are able to establish more reliable and aligned inventory targets, considering the risk exposure
and promoting the invested capital optimisation. The model is based on the real options methodology. Overall, our
investigation increases the knowledge related with inventory optimisation and supply chain performance under
uncertainty environments. The numerical application supports the conclusion about the adverse effects on the
invested capital value, as a result of the introduction of non-optimal values in sequential stages, considering dif-
ferent uncertainty penetration levels. 
Key words: Uncertainty, Capacity Options, Real Options, Supply Chain

TITULO: Medición de la incertidumbre de la demanda en una cadena de suministro con múltiples puntos de inventario
RESUMEN: Las compras entre organizaciones cada vez más presentan relaciones de cooperación con los proveedores
como la clave para una gestión eficaz en la cadena de suministro. En este sentido, la investigación tiene como obje-
tivo estudiar la generación de confianza en las relaciones de compra entre organizaciones. La metodología usada fue
exploratoria y descriptiva, con un enfoque cualitativo y análisis de contenido. Los resultados indicaron que en la
percepción de los compradores, independientemente de la rama de actividad, hay confianza entre el comprador y el
proveedor. La definición de la confianza ha salido del análisis, como sinónimo de ventaja competitiva, al referirse a
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s empresas de retalho, a jusante das cadeias de abas-
tecimento, estão a ser pressionadas para reduzir o seu
capital investido. Esta mudança está a provocar a trans-

ferência do risco da inconstância do mercado para as fases
mais a montante da cadeia de abastecimento. Neste contex-
to, o risco nos fabricantes tenderá a aumentar, o que origi-
nará a necessidade de desenvolver novos instrumentos para
auxiliar a sua gestão. 

Numa cadeia de abastecimento integrada, os gestores
podem adotar diferentes estratégias perante a volatilidade
da procura, como sejam, o aumento da capacidade, o
recurso a trabalho temporário ou horas extra, a subcon-
tratação de capacidade ou a antecipação de inventários.
Esta última abordagem, usando inventários, é justificada

A pela necessidade de suportar o negócio atual em ambientes
previsíveis, para suavizar a sazonalidade, as oportunidades
e os erros de previsão e, finalmente, para minimizar o
impacto da incerteza do mercado. 

As cadeias de abastecimento estão expostas a diversos
tipos de incertezas, que afetam o nível de serviço compro-
metido com o mercado, em função da disponibilidade de
capacidade, da disponibilidade de recursos ou de mudanças
imprevistas na procura. Quando uma cadeia de abasteci-
mento é exposta a um tipo de incerteza em concreto – a va-
riabilidade da procura –, as falhas relacionadas com a falta
de material para entrega, podem ocorrer em qualquer fase
da cadeia. A indisponibilidade do material pode provocar a
perda de vendas e o aumento dos custos, prejudicando,

la capacidad del proveedor para contribuir al éxito de la organización de la empresa compradora. Se concluyó que
los generadores de confianza entre organizaciones surgen de una combinación de tres aspectos: el buen desempeño
operativo, una relación especial y la ética empresarial.
Palabras-clave: Incertidumbre, Opciones de Capacidad, Opciones Reales, Cadena de Suministro 
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assim, a relação com os clientes, com um impacto direto no
goodwill da empresa. 

Com este trabalho pretendemos contribuir para a exten-
são da gestão do risco nas cadeias de abastecimento, em
resultado do aumento da volatilidade dos mercados e, em
concreto, da procura. O nosso principal objetivo é a defini-
ção de um indicador, para medir o impacto da incerteza da
procura nas diferentes fases da cadeia de abastecimento.
Para o efeito, iremos usar a definição de níveis de inventário,
recorrendo ao conceito de overstock. No seguimento do
nosso objetivo principal, iremos complementarmente anali-
sar o impacto da incerteza nas fases a montante, como con-
sequência da alteração dos valores de inventário na etapa
mais a jusante da cadeia. 

Neste trabalho analisamos um modelo de overstock, con-
siderando o impacto da incerteza da procura em diferentes
etapas de uma cadeia de abastecimento. Iremos abordar
algumas das soluções anteriores para resolver o problema
da volatilidade da procura, especificamente as opções de
capacidade, explorando a relação entre a procura, a capaci-
dade e a subcontratação (por exemplo, Bradley e Glynn,
2002; Driouchi et al., 2006; Tan, 2002).

De forma resumida, pretendemos analisar três hipóteses: 
• Hipótese 1 (h1) – existe relação entre o nível de inventários

a jusante da cadeia de abastecimento e o grau de pene-
tração, nos diferentes estádios, da incerteza da procura
externa; 

• Hipótese 2 (h2) – a incerteza da procura afeta, de forma
diferente, os estádios da cadeia de abastecimento, tendo
em conta a sua posição no fluxo de custo e lead-time; 

• Hipótese 3 (h3) – a introdução de valores não ótimos no
modelo, num cenário de falta de integração e coorde-
nação da cadeia de abastecimento, provoca um aumento
no nível global de inventários.

Revisão da literatura e opções metodológicas
Para resolver o problema da incerteza da procura,

podemos encontrar na literatura diferentes abordagens. Dos
desenvolvimentos analisados, destacamos o cálculo de um
inventário de reserva (por exemplo, Tan et al., 2009), méto-
dos de previsão, sistemas de apoio à decisão (por exemplo,
Matuyama et al., 2009; Moole e Korrapati, 2004), sequen-

ciamento de ordens (por exemplo, Bish et al., 2009), parti-
lha de informação (por exemplo, Ryu et al., 2009; Sheffi,
2001), contratos de fornecimento flexíveis (por exemplo,
Barnes-Schuster et al., 2002; Plambeck e Taylor, 2007; Serel
et al., 2001; Spinler e Huchzermeier, 2004) ou ajustamento
do rendimento dos recursos internos (por exemplo,
Mukhopadhyay e Ma, 2009), bem como alternativas para
aumentar a capacidade disponível usando a subcontratação
(por exemplo, Kamian e Li, 1990; Tan, 2002; Tan, 2004).

Na literatura estudada, encontramos justificações para o
uso da abordagem multi-estádios, pela necessidade de de-
cisões coordenadas e integradas, no âmbito de uma cadeia
de abastecimento (por exemplo, Lee e Wen, 2007; Liu et al.,
2004; Yu, 2010).

O nosso trabalho está relacionado com o trabalho de
Abhyankar e Graves (2001), no que diz respeito à utilização
de um inventário de cobertura, para proteger as fases a
montante da cadeia. A principal preocupação deste trabalho
também está relacionada com um outro estudo efetuado por
Graves e Willems (2000), que estabeleceram um modelo pa-
ra um inventário de segurança global, distribuído pelas
diferentes fases, considerando a incerteza da procura.

No que respeita à metodologia usada, encontramos na li-
teratura vários trabalhos que usam a teoria da contingência
aplicada a problemas de capacidade, na presença de irre-
versibilidade e incerteza no processo de decisão (por exem-
plo, Birge, 2000; Chung, 1990; Dangl, 1999; Pennings e
Natter, 2001; Pindyck, 1988). Outros estudos foram feitos
sobre capacidade ou subcontratação (por exemplo,
Atamturk e Hochbaum, 2001; Bertrand e Sridharan, 2001;
Bradley e Glynn, 2002; Gaimon, 1994; Gutierrez e Paulo,
2000; Kouvelis e Milner, 2002; Van Mieghem, 1999).
Fazemos uma referência especial ao estudo de Bradley e
Glynn (2002), defendendo a ideia de que as decisões de
investimento em capacidade devem ser tomadas a nível
estratégico e as decisões de inventário devem ser considera-
das a um nível operacional.

Considerando que a incerteza da procura atinge níveis
elevados e que a capacidade é limitada no curto prazo, uma
empresa pode usar mecanismos de resposta para minimizar
o eventual efeito negativo nas vendas. Tais mecanismos
podem estar relacionados com a antecipação de inventários,
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a subcontratação de atividades, a contratação ou a reserva
de capacidade adicional (por exemplo, Tan, 2002; Tan,
2004). As alternativas anteriores devem ser consideradas
como instrumentos de cobertura. Enquanto tal, dão o direito
de aumentar o nível de inventário ou receber capacidade
adicional, e podem ser exercidas mediante a adição de cus-
tos com o intuito de garantir a disponibilidade dos produtos,
no âmbito de um procedimento ideal. 

perados do mercado. No que diz respeito ao nosso trabalho,
iremos usar um valor de opção sobre o inventário, con-
siderando as vendas futuras (por exemplo, Osowski, 2004),
em oposição às técnicas tradicionais de gestão de inventário,
que associam o inventário aos custos derivados da sua
existência.

Descrição do problema, pressupostos e notação
Perante uma determinada capacidade instalada e na pre-

sença de restrições na utilização de subcontratação, é pos-
sível usar uma alternativa para adequar os inventários nas
diferentes fases de uma cadeia, considerando a minimiza-
ção do risco de escassez de produto com os consequentes
efeitos negativos nas vendas. 

Assumimos que as decisões sobre inventários, em todas as
etapas, são centralizadas numa única autoridade com poder
de decisão na cadeia de abastecimento. Consideramos que
todas as informações relacionadas com stocks estão dispo-
níveis (reforçando o que decorre da literatura tradicional),
evitando impactos na construção do modelo, decorrentes de
comportamentos internos divergentes. Assumimos também
que não há escassez de recursos na cadeia durante o perío-
do em análise, o que difere do estudo de Tan (2002). 

Vamos referenciar apenas os artigos fabricados e a pro-
cura será tratada como uma variável estocástica (a empresa
não tem qualquer influência sobre a quantidade e o preço
de venda). Consideramos que qualquer procura não satis-
feita a partir de inventários é perdida no momento atual «t »,
os prazos de entrega são fixos e conhecidos (de acordo com
as condições contratadas com os clientes). Ignoramos o
impacto da perda de quota de mercado, no momento futuro
«t + 1», como consequência de escassez de produto no mo-
mento atual «t». 

Consideramos que a cadeia tem um número arbitrário de
etapas e pontos de decisão sobre inventários numerados na
ordem inversa do fluxo de materiais, ou seja, do mercado
para as fases de fornecimento a montante. Vamos numerar
a fase mais a jusante, próxima do mercado (perspetiva do
mercado), com a notação «1». 

A decisão sobre o nível de inventário é baseada nos resul-
tados de um modelo de otimização. A formulação do proble-
ma exige uma abordagem determinística para a maioria dos

A nossa abordagem baseia-se na possibilidade
de aumentar os «buffers» na cadeia de abastecimento,

com base no raciocínio de que a incerteza
cria oportunidades que podem ser valorizadas.

O nosso trabalho visa a primeira alternativa, relacionada
com a antecipação de inventários, que iremos designar
como uma opção de overstock. A terceira alternativa é conhe-
cida como opção de capacidade (Tan, 2002) ou contrato de
opção (Spinler e Huchzermeier, 2004). Tan (2002) explorou
o conceito de um acordo de opção, do tipo contratual entre
dois fabricantes, capaz de proporcionar um aumento da
capacidade. Este autor considerou que existe uma relação
direta entre o valor das opções de capacidade – com base
na flexibilidade do volume, o aumento do nível de incerteza
e a decisão ótima. A nossa abordagem baseia-se na possi-
bilidade de aumentar os buffers na cadeia de abastecimen-
to, com base no raciocínio de que a incerteza cria oportu-
nidades que podem ser valorizadas. 

Opções reais 
A origem do conceito de opções reais remonta a 1977 e

foi cunhado pelo professor Stewart Myers (Moel e Tufano,
2000; Myers, 1977), mais tarde popularizado por Maubous-
sin (1999). Gertner e Rosenfield (1999) definiram opções
reais como um método para valorizar oportunidades, con-
siderando a possibilidade de alterar as decisões para resol-
ver a incerteza, o que difere da tradicional técnica dos fluxos
de caixa atualizados. As opções reais podem ser vistas como
um mecanismo para apoiar o processo de decisão, na pre-
sença de incerteza e como uma maneira de valorizar a fle-
xibilidade. Para Couto (2006), a flexibilidade é a capacidade
de adaptação das decisões futuras a comportamentos ines-
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σ = volatilidade; dz = incremento de um processo de wiener e ε(t)
é uma variável não correlacionada e normalmente distribuída.

Da equação (1) retiramos que a procura «D» é distribuída
de forma lognormal, com variância que cresce com o tem-
po (pressuposto igualmente assumido por Bengtsson (2001).
A procura é modelada como um processo contínuo. Assumi-
mos que toda a produção segue a política make-to-stock e
as decisões sobre os níveis de inventário são tomadas de
acordo com os períodos de planeamento definidos. Trata-se
de uma simplificação do quadro temporal da decisão. Na Ta-
bela 1 são apresentadas as variáveis de suporte ao modelo
e as respetivas notações usadas.

Regras de decisão
Definimos uma opção, Ωϕ(t), que termina no momento «t»

e dá a possibilidade de ajustar o nível de inventário quando

parâmetros, exceto a procura, afetando todas as fases da
cadeia. De forma a evitar perturbações na análise, o mode-
lo ignora a eficiência dos recursos disponíveis e os cons-
trangimentos de capacidade. As diferenças nas fases da ca-
deia de abastecimento estão apenas relacionadas com o
tempo de processamento das atividades e o custo das mes-
mas. 

A fonte de incerteza que trabalhamos é a procura, a qual
iremos representar com a notação «D»; a evolução da procura
é o input mais relevante para o modelo. Assumimos que a
procura é estocástica e segue um processo geométrico Brow-
niano (pressuposto também assumido por Bengtsson, 2001;
Pindyck, 1988; Tannous, 1996). O processo da procura é
representado por
dD = αDdt + σDdz (1)
em que dz = ε(t);  dt; ε(t) ~ N(0,1); α = taxa de crescimento;

Tabela 1
Descrição das variáveis
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Condições de barreira
O valor da opção é nulo, quando Ωϕ(t)≤0.
Condições terminais:

(6)

Ωϕ(t) representa o valor ótimo na fase «ϕ»:

(7)

Valorização da opção
O valor da opção de overstock para «t» e na fase «ϕ», de-

verá satisfazer a seguinte equação diferencial:

(8)

Medida do impacto da incerteza

Usamos a métrica « » para medir o nível 

de penetração da incerteza e para suportar as nossas con-
clusões sobre a exposição ao risco de cada fase da cadeia.

A métrica proposta compara o overstock na fase a jusante
da cadeia com o existente nas fases a montante. O overstock
na fase mais a jusante é descrito como «overstock procura» e
representado por «ΩD» e o overstock a montante para cada
fase «ϕ» é representado «ΩEϕ».

Ilustração numérica, resultados e análise de sensibilidade
O exemplo numérico, cujos dados são apresentados na

Tabela 2 (ver p. 73), é sobre a aplicação do conceito a
uma empresa industrial e para um único grupo de pro-
dutos. A empresa avalia o nível de inventários, usando
dados históricos, mas considerando que a volatilidade da
procura é superior a 20%, a empresa antecipa stocks para
evitar ruturas. A procura é considerada como uma variável
estocástica e a volatilidade a considerar, para efeitos de si-
mulação, resulta da análise de dados históricos e da per-
ceção da equipa de gestão. 

Assim, iremos considerar a volatilidade de 0,25 (cálculo

os benefícios daí decorrentes excedam os custos necessários
ao exercício da opção respeitando o limite para o capital
investido. O valor da opção no momento «t» e na fase «ϕ»
pode ser representado por:

(2)

O valor da opção de overstock na fase «ϕ» é o valor ter-
minal da condição: 

(3)

Cada fase «ϕ» requer um determinado número de opera-
ções representadas por «ζλ» com um custo unitário «cλ» e o
tempo de processamento «τλ». Onde «Ωϕ» representa o valor
do overstock na fase «ϕ»; «                                              »
representa o inventário permitido para uma determinada
procura na fase «ϕ»; «Mv(1 – S)» representa a perda de margem
pela falta de produto disponível; «                               »   

representa o custo de oportunidade pela posse de inven-
tários, o risco de obsolescência e o peso dos custos de
manuseamento dos inventários no custo total do produto, e
«Ωϕ−1» representa o overstock na fase imediatamente anterior.

(4)

(φ – 1)>0 (5)
Ci = capital investido permitido para o momento «t».

O overstock em cada fase pode ser expresso como uma
call europeia, onde
‘ ’

é o valor do ativo subjacente para cada fase da cadeia de
abastecimento. O nível de inventário atual «It-1» é considera-
do o preço de exercício. Uma ordem de produção para
aumento de stock ocorrerá sempre que Ωϕ(t)≥0. A opção de
overstock dá o direito de aumentar o stock face à situação
atual e termina no momento «t».
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suportado na Tabela 3) (ver p. 74). A cadeia de abasteci-
mento é composta por seis fases (acrescidas da última etapa
a jusante, que é usada somente para efeitos de simulação).
O custo de processamento e a unidade de tempo das fases
são baseados, respetivamente, no prazo de entrega e no
custo unitário médio dos produtos. 

sensibilidade da incerteza interna, face a variações na incer-
teza da procura. Os resultados são descritos na Tabela 4 e
suportados pela Figura 2, através dos quais verificamos que
as fases a jusante são as mais expostas aos níveis de
incerteza do mercado. Simulamos o impacto, para diferentes
valores de incerteza externa. 

Por exemplo, explorando a Tabela 4 (ver p. 75), verificamos
que perante um nível de incerteza de mercado igual a 10%,
os últimos estádios a montante da cadeia (estádios 5 e 6),
não são afetados pela incerteza da procura, uma vez que
estão protegidos por níveis adequados de overstock nos
estádios mais a jusante. Para valores mais elevados de incer-
teza da procura, por exemplo 30%, a exposição no último
estádio a montante (estádio 6) é de 1%, evidenciando uma
suavização da incerteza externa na ordem dos 97%. Na
Figura 2 (ver p. 76) confrontamos, graficamente, a relação
da incerteza de mercado com a incerteza medida em cada
um dos estádios da cadeia. Verificamos, assim, a suavização
da incerteza dos estádios a jusante (estádio 1) para os está-
dios a montante (estádio 6).

Testaremos de seguida a Hipótese 3, simulando o efeito no
valor do overstock global, derivado da introdução de valores
considerados não ótimos, nas diversas fases da cadeia de
abastecimento (ver Tabela 5, p. 76).

Simulamos diferentes cenários, apresentados na Tabela 5,
Figura 3 e 4 (ver p. 77), considerando o exercício de opções
com valores não ótimos em diferentes estádios da cadeia.
Concluímos que o exercício de valores não ótimos, nos está-
dios a montante, provoca um maior impacto no nível global
de stocks. Desta forma, demonstramos que o exercício dos
valores ótimos contribui para a redução do nível global de
stocks.

Os resultados encontrados evidenciam que o nível de ca-
pital investido em stocks dentro da cadeia é afetado pela ex-
posição à incerteza. Assim, o nível de flexibilidade existente
na cadeia e as ferramentas de gestão de risco devem ser
considerados na determinação do nível de overstock na últi-
ma fase a jusante da cadeia. Também demonstramos que a
aplicação da metodologia das opções reais permite quan-
tificar o impacto da incerteza ao longo da cadeia. Por último,
simulamos valores não ótimos e, pelos resultados, constata-
mos o aumento do capital em stocks.

Tabela 2
Dados base para suportar a ilustração numérica

Considerados os pressupostos base, apresentaremos de
seguida os resultados mais relevantes para suportar as três
hipóteses formuladas, tendo em conta o grau de penetração
e análise de sensibilidade dos diferentes estádios ao longo
da cadeia, de jusante para montante, perante diferentes
graus de incerteza da procura e o impacto de valores ótimos
de inventário, na suavização da penetração da incerteza
externa e no nível global de stocks (ver Figura 1, p. 75).

Desta primeira análise, e testando a Hipótese 1, constatamos
que existe relação entre o nível de penetração da procura
nas fases a montante da cadeia de abastecimento e o nível
de overstock existente a jusante. A penetração da incerteza
diminui nas fases mais a montante: níveis elevados de inven-
tário nas fases a jusante diminuem o nível de penetração da
incerteza. Assim, a penetração da incerteza pode ser
suavizada pelo nível de overstock nas fases a jusante da
cadeia. 

Vamos de seguida testar a Hipótese 2, pela análise da
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Tabela 3
Suporte ao cálculo da volatilidade histórica

Detetamos a existência de interação entre os vários está-
dios e o efeito de penetração da incerteza, com base nos
parâmetros do modelo: custo de processamento e tempo, o
que é coerente com o trabalho prévio apresentado por
Emerson et al. (2009).

Conclusões
Apresentamos o overstock como uma ferramenta alterna-

tiva à gestão de stocks e defendemos que o seu cálculo pode
ser suportado em opções reais, devido principalmente a dois
fatores: a procura – como uma variável de incerteza – e o
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Tabela 4
Sensibilidade dos diferentes estádios a variações na volatilidade da procura (%)

Figura 1
Penetração da incerteza da procura, por cada estádio

da cadeia de abastecimento

Nota: Estádios de jusante (Est. 1) para montante (Est. 6).

Nota: Estádios de jusante (Estádio 1) para montante (Estádio 6)

overstock – como um valor de flexibilidade dentro da cadeia
de abastecimento. No processo de decisão sobre o over-
stock, existe relação entre o aumento da incerteza e a neces-
sidade de aumentar o valor dos stocks.

Neste trabalho avaliamos a importância da flexibilidade

na determinação do valor de stocks em diferentes estádios
para garantir uma cadeia de abastecimento equilibrada, em
ambientes de incerteza. 

Em concreto, pelo teste da primeira hipótese avançada
(h1), concluímos que o nível de inventários, a jusante da
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Figura 2
Relação entre a penetração da incerteza nos estádios a montante e a incerteza do mercado, por cada estádio

Nota: Estádios de jusante (Est. 1) para montante (Est. 6)

Tabela 5
Simulação para valor não ótimo = 200 x 103 euros, nos diferentes estádios

Nota: Estádios de jusante (Estádio 1) para montante (Estádio 6)

cadeia, influencia o grau de penetração da incerteza da
procura externa, nos estádios mais a montante. Pelos en-
saios sobre a segunda hipótese (h2), constatamos que as
fases a jusante da cadeia são as mais sensíveis a variações
na incerteza da procura externa. Finalmente, explorando a
terceira hipótese (h3), suportamos a existência de um con-
tributo positivo para a redução do valor global de inven-
tários, pelo facto de existir integração e coordenação das

decisões sobre stocks ótimos ao longo dos diferentes está-
dios da cadeia.  

Com este estudo desenvolvemos uma ferramenta de deci-
são integrada, baseada num excedente de inventário, o que
permite a análise de resultados sobre o nível de stock ideal
em diferentes pontos da cadeia, bem como o impacto de di-
ferentes valores na última etapa, a jusante da cadeia. A prin-
cipal contribuição do nosso trabalho consiste no alargamen-
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Figura 3
Simulação do efeito no «overstock», por estádio, pela introdução de valores não ótimos

Nota: Estádios de jusante (Estádio 1) para montante (Estádio 6).

Figura 4
Simulação do efeito no «overstock» global, pela introdução de valores não ótimos em cada um dos estádios

Nota: Estádios de jusante (Est. 1) para montante (Est. 6).

to das ferramentas utilizadas para medir o valor da flexibili-
dade das decisões, nas cadeias de abastecimento, em ambi-
entes de incerteza. 

Assumindo a existência de uma autoridade de decisão

única, a opção de overstock pode ajudar os gestores na
condução e adequação dos recursos utilizados, permitindo
um aumento na relação entre a eficácia e os custos. Em ter-
mos gerais, esta investigação contribui para o conflito de
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ideias sobre a estratégia de dividir os inventários, numa
cadeia de abastecimento multi-estádios.

Desenvolvimentos futuros
De forma a introduzir maior diversidade no trabalho efe-

tuado, julgamos que trabalhos futuros podem ser desen-
volvidos no quadro do modelo proposto, considerando a
interação no exercício das opções de overstock ao longo dos
diferentes estádios da cadeia de abastecimento. Esta quarta
hipótese subentende a possibilidade de não existência de
uma autoridade integrada para decisões respeitantes a
níveis de inventários. �
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