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presente número da RPBG é aquele que maior equilíbrio apresenta

entre as contribuições de autores brasileiros e autores portugueses.

Com efeito, talvez pela história da própria revista (que nasceu como

Revista Portuguesa de Gestão), a participação dos colegas brasileiros tem sido

até agora menos expressiva no conjunto dos textos editados.

Felizmente, a submissão de artigos provenientes do Brasil tem crescido

nos últimos meses, o que nos leva a acreditar que o título da Revista –

Portuguesa e Brasileira – de Gestão está finalmente consolidado.

Para além desta maior contribuição brasileira, é curioso realçar que os

textos provenientes de cada um dos países têm características bastante dife-

renciadas.

Os artigos dos autores portugueses são normalmente mais especializados

e com pendor mais quantitativo, enquanto os autores brasileiros cobrem

temáticas mais diversificadas e os artigos revestem-se frequentemente de um

carácter mais generalista.

Estaremos perante uma cultura académica diferente nos dois países, ou

este será apenas um fenómeno conjuntural?

Veremos nos próximos números se esta tendência se mantém.

Perspectivas brasileiras ou portuguesas, mais focadas, ou mais generalis-

tas, esta edição da Revista apresenta contribuições muito interessantes para

que tenhamos uma maior compreensão da realidade económica e empre-

sarial dos nossos dois países. Num mundo em que as verdades universais

de ontem são a cada momento menos verdades e menos universais, só um

constante estudo empírico do nosso tecido empresarial nos permitirá realizar

uma gestão mais ajustada às nossas especificidades culturais e económicas.

A RPBG assume-se como o espaço privilegiado de divulgação dessas

experiências.
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por José Albino, Carlos Alberto Gonçalves, Alexandre Carrieri e Reynaldo Muniz

Estratégia como prática
Uma proposta de síntese

RESUMO: Este ensaio teórico tem como objetivo apresentar e discutir a perspectiva da «Estratégia como Prática»
enquanto proposta de síntese paradigmática no campo dos estudos sobre estratégia, tendo sido revisada grande
parte da literatura internacional sobre o tema. O artigo está estruturado em dois momentos. No primeiro, discutem-se
os principais modelos e construtos teóricos relacionados à abordagem da «Estratégia como Prática», enquanto no
segundo são analisadas e propostas algumas contribuições metodológicas que sugerem formas de se realizar
pesquisas a partir dessa perspectiva. Na conclusão, propõe-se metodologia no sentido de viabilizar a realização de
pesquisas sobre o processo de constituição de estratégia em empresas que atuam em mercados mais competitivos.
A estratégia metodológica proposta, ao combinar múltiplas dimensões de análise, cobre importante lacuna no
campo dos estudos da «Estratégia como Prática», pois enfatiza tanto a «performance» das pessoas e sua «praxis»
em interações estratégicas, quanto a «performance» da firma, unindo, horizontalmente, conteúdo e processo, além
de integrar, verticalmente, abordagens macro e micro.
Palavras-chave: Estratégia como Prática, Teoria da Estruturação, Teoria da Prática

TITLE: Strategy as practice: A proposal of synthesis
ABSTRACT: The objective of this theoretical study is to present and discuss the perspective of “Strategy-as-
-Practice” as a proposal of paradigmatic synthesis in the field of studies on strategy, after a revision of the inter-
national literature on this topic. The article is structured in two phases. In the first, the principal models and theo-
retical constructs related to the “Strategy-as-Practice” approach are discussed. The second part analyzes a variety of
methodological contributions that focus on suggesting forms of carrying out research based on this perspective. The
study concludes by proposing methodology for research on the process of creation of strategies for companies that
operate in competitive markets. Combining multiple dimensions of analysis, the methodological strategy proposed
emphasizes people performance and their praxis in strategic interactions, without ignoring the performance of the
firm. It unites, horizontally, process and content and, vertically, macro and micro approaches. In doing so, it reduces
important gaps of the researches in the “Strategy-as-Practice” field of studies.
Key words: Strategy-as-Practice, Theory of Structure, Theory of Practice

TÍTULO: Estrategia como práctica: Una  propuesta de síntesis 
RESUMEN: Este ensayo teórico tiene como objetivo presentar y discutir la perspectiva de  “La Estrategia como prác-
tica” como una propuesta de síntesis paradigmática en los estudios sobre la estrategia y siendo revisado en gran
medida la literatura internacional sobre el tema. El documento está estructurado en dos momentos. En un primer
momento, se discuten los principales modelos y bases teóricas relacionados con el enfoque de “estrategia como
práctica”, mientras que el segundo, son analizadas y se proponen algunas aportaciones metodológicas que sugieren
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s estudos sobre Estratégia têm formação bastante tar-
dia quando comparados com a produção de conheci-
mento em campos como Economia e Sociologia. Este

fato se explica pela influência de teorias econômicas,
notadamente a neoclássica, que considera o mercado como
um sistema auto-regulado, tornando irrelevante o papel da
estratégia das firmas. No plano das práticas, outro fator
explicativo seria a baixa profissionalização na gestão das
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grandes empresas, que, até a segunda metade do Séc. XX,
continuavam sendo empresas familiares. 

Mintzberg, Ahlstrand e Lampel (2000) assinalam a década
de 1960 como o início dos estudos sistematizados no campo
da Estratégia. Na sua visão, a disciplina Estratégia já surge
como uma área de conhecimento multidisciplinar, forte-
mente influenciada pela Teoria das Organizações, Economia
e Sociologia. Outro aspecto ressaltado é a adoção de uma

formas de realizar las búsquedas a partir de esa perspectiva. En la conclusión, se propone la metodología para hacer
posible la investigación sobre el proceso de constitución de la estrategia de empresas que actúan en los mercados
más competitivos. La estrategia metodológica propuesta, al combinar múltiples dimensiones de análisis  abarca una
importante brecha en los estudios de la Estrategia como Práctica, ya que hace énfasis tanto en el desempeño de las
personas y sus prácticas en interacciones estratégicas, cuanto el desempeño de la empresa, uniendo, horizontal-
mente, el contenido y proceso, además de integrar verticalmente enfoques macro y micro.
Palabras-clave: Estrategia como Práctica, Teoría de las Estructuras, Teoría de la Práctica
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atitude pragmática, voltada para a ação administrativa e
para a criação de modelos fechados, sem divulgação sis-
tematizada e acessível. Na visão desses autores, com a
maior volatilidade dos produtos e serviços nos mercados e a
complexidade da gestão provocadas pela globalização,
surge, a partir da década de 1990, um maior ecletismo nos
estudos de Estratégia, principalmente a partir das con-
tribuições das escolas de Configuração, Aprendizado, Poder
e Cognitiva, que têm obtido maior crescimento em termos de
volume de publicações (Mintzberg, Ahlstrand e Lampel,
2000).

muitas vezes contraditórias entre si, o que pode reduzir sua
contribuição para a melhoria do desempenho das firmas.

Pode-se observar que também se aplicam ao Brasil as
constatações feitas por Volberda (2004, p. 32) no sentido de
que o campo da Estratégia está enfrentando momentos difí-
ceis enquanto área de estudo e que é urgente o desenvolvi-
mento de um pensamento próprio para ambientes hiper-
competitivos. Mesmo valorizando o pluralismo paradigmáti-
co, este autor questiona o valor que a fragmentação possa
agregar. Adicionalmente, ele acrescenta que o campo está
além de um estágio classificatório, assim como, na sua
visão, a fragmentação não se resolverá pela preferência por
uma Escola em detrimento de outra, mas pela síntese.

Nesse âmbito, este artigo tem como objetivo apresentar e
discutir a perspectiva da «Estratégia como Prática» enquanto
proposta de síntese paradigmática, tendo sido consultada
parte significativa da literatura internacional sobre o tema.
O artigo está estruturado em dois momentos. No primeiro,
discutem-se os principais modelos e construtos teóricos rela-
cionados à abordagem da «Estratégia como Prática»,
enquanto no segundo são analisadas diversas contribuições
metodológicas que visam sugerir formas de se realizar
pesquisas a partir dessa perspectiva. Finalmente, na con-
clusão, propõe-se um arcabouço metodológico visando à
realização de pesquisas teórico-empíricas utilizando esta
abordagem teórica.

Estratégia como prática 
• Origem, evolução e principais modelos

Whittington (2006) informa que a concepção de «Es-
tratégia como Prática» surge dentro de um movimento maior
das teorias sociais contemporâneas (practice turn), que vem
ganhando espaço desde os anos 1980, a partir da influên-
cia de autores como Bourdieu, de Certeau, Foucault e Gid-
dens. Já Meirelles e Gonçalves (2005) ressaltam que a teo-
ria da estruturação de Giddens e a teoria da prática de
Bourdieu, podem ser consideradas perspectivas de síntese
na medida em que propõem uma solução para a discussão
epistemo-ontológica sobre a primazia da ação ou da estru-
tura sobre a conduta humana. Na visão desses autores,
Giddens e Bourdieu estabelecem um caminho intermediário
e alternativo entre as perspectivas interpretativistas, que con-

O campo da Estratégia está enfrentando momentos
difíceis enquanto área de estudo e que é urgente

o desenvolvimento de um pensamento próprio
para ambientes hipercompetitivos.

Micklethwait e Wooldridge (1998) são mais críticos na
explicação sobre a proliferação de abordagens nos estudos
de Estratégia. Na visão desses autores, as perspectivas do
planejamento estratégico e do posicionamento entraram em
crise, pois não levaram ao pensamento estratégico. Da
mesma forma, argumentam que essas perspectivas separam
pensamento e ação e, ao fazer isso, afastam das atividades
de «fazer Estratégia» a contribuição dos trabalhadores da
linha de frente, que possuem conhecimento relevante,
mesmo que não estruturado, sobre clientes e concorrentes. 

Outro ponto criticado por Micklethwait e Wooldridge
(1998) é a mitificação dos relatórios formais e das estatísti-
cas de mercado e financeiras. Para esses autores, o conheci-
mento verdadeiramente estratégico possui caráter tácito, o
que torna esses documentos uma panacéia, cuja utilidade
principal é reduzir o[s] medo[s] e a ansiedade dos estrate-
gistas frente às incertezas do mercado.

Nesse contexto, Tavares, Amaral e Gonçalves (2003, p. 2)
argumentam que «a única certeza que se tem no campo da
Estratégia é que sua aplicação se dá no terreno da incerteza
e é conseqüente da competitividade». Já Vasconcelos (2001)
ressalta que essa proliferação de perspectivas tem aumenta-
do tanto o dinamismo quanto a complexidade das pesquisas
e do ensino de Estratégia. Ele também aponta o fato dos
executivos se verem cercados de várias teorias alternativas,

1º Art. - José Albino  23/6/10  11:21 PM  Página 4



JAN/JUN 2010 5

A R T I G O S

Estratégia como prática: Uma proposta de síntese

cedem primazia ao sujeito, à ação, à subjetividade e ao sig-
nificado, e as abordagens funcionalistas e estruturalistas,
que privilegiam a estrutura, a coerção e a realidade social
objetiva. 

Segundo Giddens e Pierson (2000, p. 61), o termo «estru-
turação» é de origem francesa e foi por ele empregado com
o objetivo de enfatizar o fluxo dinâmico da vida social. Na
visão desse autor, a vida social deve ser vista como «uma
série de atividades e práticas que exercemos e que ao
mesmo tempo reproduzem instituições mais amplas», sendo
estas práticas ordenadas no espaço e no tempo. Dessa
forma, a idéia de «práticas sociais recorrentes» passa a cons-
tituir o objeto central das Ciências Sociais, substituindo os
conceitos de indivíduo ou de sociedade que antes consti-
tuíam o ponto de partida da pesquisa sociológica (Pozzebon,
2004). 

Giddens (2003) afirma que as atividades humanas são
recursivas, i.e., mesmo não sendo criadas pelos atores soci-
ais, elas são continuamente recriadas por eles. Logo, os
agentes reproduzem as condições que tornam as atividades
sociais possíveis, o que só se realiza devido à forma também
reflexiva do conhecimento dos agentes. Ou seja, todos os
agentes podem ser considerados socialmente competentes,
sendo capazes de pensar sobre sua situação, possuindo
também capacidade de transformá-la. Tal concepção de
competência exige que se considere o caráter intencional
das ações humanas como um fluxo contínuo e não como
estados de consciência que acompanham a ação. Portanto,
a ação intencional não se compõe de um agregado ou série
de intenções, razões e motivos isolados – os atos «são cons-
tituídos apenas por um momento discursivo de atenção à
durée da experiência vivida» (Giddens, 2003, p. 4).

A racionalização da ação envolve as condutas não apenas
do indivíduo, mas também de outros, bem como aspectos
sociais e físicos dos contextos em que se movem. Quer dizer,
os agentes competentes possuem um «entendimento teórico»
da base de suas atividades e esperam que os outros também
sejam capazes de explicar a maior parte do que fazem
quando indagados. Para Giddens (2003, p. 5), a maior par-
te desse conhecimento mútuo é prático, ou seja, é inerente à
«capacidade de prosseguir no âmbito das rotinas da vida
social».

Cabe ressaltar que possuir um «entendimento teórico» das
bases de sua atividade não deve ser equiparado à apresen-
tação discursiva de razões para determinada conduta, pois,
segundo Giddens (2003), deve-se distinguir consciência
prática de consciência discursiva. A primeira refere-se aos
conhecimentos tácitos utilizados em práticas sociais, pre-
sente no nível subconsciente e referente à intencionalidade,
mas não se revelando por meio de práticas discursivas,
enquanto a segunda remete aos conhecimentos que os
atores podem expressar por meio de discursos.

Giddens (2003, p. 10) afirma também que a «agência não
se refere às intenções que as pessoas têm ao fazer as coisas,
mas à capacidade delas para realizar essas coisas em
primeiro lugar». Os motivos, para ele, fornecem «planos ou
programas globais no âmbito dos quais certa gama de con-
dutas é encenada» (Giddens, 2003, p. 7), sendo que grande
parte do comportamento humano não é diretamente moti-
vado. Dessa forma, é a monitorização reflexiva da ação ou
a racionalização da ação que está vinculada à continuidade
da mesma e não a motivação. Esta se refere apenas ao
potencial para ação e não ao modo como a ação é executa-
da. Nesse contexto, intencional deve ser entendido «como o
que caracteriza um ato que seu perpetrador sabe, ou acredi-
ta, que terá uma determinada qualidade ou desfecho e no
qual esse conhecimento é utilizado pelo autor para obter
essa qualidade ou desfecho» (Giddens, 2003, p. 12).

Percebe-se, assim, que Giddens (2003, p. 12) distingue a
questão do que um agente faz daquilo que é pretendido,
sendo que a agência se refere ao fazer. Da mesma forma,
para ele, as conseqüências do que os atores fazem, inten-
cionalmente ou não, «são eventos que não teriam aconteci-
do se eles tivessem se comportando de maneira diferente,
mas cuja realização não está ao alcance do poder do agente
(independente de quais eram suas intenções)». Logo,
Giddens (2003) atribuiu significativa importância à conexão
entre conseqüências impremeditadas da ação e práticas
institucionalizadas, aquelas que estão profundamente
enraizadas no tempo e no espaço. Nesse âmbito, ele chega
a sugerir que o analista social pesquise «o padrão resultante
de um complexo de atividades individuais (...). Um ‘resulta-
do final’ definido é considerado o fenômeno a ser explicado
e demonstra-se que esse resultado final deriva como conse-
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qüência impremeditada de um agregado de cursos de con-
duta intencional» (Giddens, 2003, pp. 15-16).

Segundo Giddens (2003, p. 17), a ação depende da
capacidade do indivíduo de criar uma diferença em relação
ao estado de coisas ou curso de eventos pré-existentes. Para
ele, as estruturas definem as regras (técnicas, normas, pro-
cedimentos) que geram a ação, assim como os recursos
(autoritários e alocativos) que a viabilizam. Entretanto, ao
mesmo tempo em que as propriedades estruturais tornam a
ação possível, incorporando, portanto, formas de poder, elas
em si mesmas não possuem existência física. Sua existência
se faz sentir na medida em que as pessoas agem conscien-
temente e em certos contextos que têm conseqüências deter-
minadas. 

Whittington (1992) afirma também que no lugar de con-
siderar a organização como uma entidade atomizada imer-
sa em um ambiente técnico e institucional, cada firma e suas
atividades devem ser compreendidas como «a expressão de
princípios sócio-estruturais potencialmente diversos». Logo,
torna-se necessário identificar a interseção de princípios
estruturais importados pela firma e seus atores por meio de
suas múltiplas inserções em contextos institucionais dife-
rentes e, muitas vezes, sobrepostos. Para Whittington (1992,
p. 707), a compreensão dessas interseções é a base para a
análise das escolhas estratégicas dos agentes e, conseqüen-
temente, dos recursos materiais e simbólicos que eles são
capazes de mobilizar e aqueles que eles efetivamente arti-
culam. Assim, a análise da estrutura social suplementa a
análise da estrutura da indústria.

Seu modelo teórico articula três conceitos-chave inter-rela-
cionados: práticas, como conjuntos de tecnologias, rotinas,
ferramentas, conceitos, idéias e procedimentos para pensar
e agir que os estrategistas usam para «fazer Estratégia»,
sendo estas legitimadas por normas ou sancionadas a partir
de experiências passadas; praxis, ou seja, o trabalho que é,
de fato, realizado ao se fazer Estratégia, que, mesmo sendo
um trabalho difuso, na medida em que envolve não apenas
a alta administração, pode ser visto como acontecendo por
meio de (seqüências de) episódios (board meetings, projetos,
trabalhos de consultoria, conversas estratégicas, etc.); prati-
cantes, i.e., aqueles que «fazem a Estratégia» ou os estrate-
gistas, sejam eles proprietários, membros da cúpula diretiva
ou funcionários. 

A representação gráfica da articulação entre os construtos
desenvolvidos por Whittington (2006, p. 621) é apresentada
na Figura 1 (ver p. 7).

Como se percebe na base da Figura 1, vários agentes
(A, B e C), tipicamente da alta administração, seus asses-
sores e gerentes de nível médio, encontram-se imersos
em uma organização (paralelograma inferior), que possui
um conjunto de rotinas legitimadas tanto no nível da cul-
tura organizacional quanto no nível institucional (1-4). Já
o indivíduo D não é funcionário direto da organização,
mas participa de vários episódios/atividades estratégicas
(iv). Na medida em que eles seguem, sintetizam ou inter-
pretam as práticas estratégicas legitimadas pelos contextos

Frente a pressões contraditórias de diferentes
instituições, bem como a tensões internas entre traços

socio-psicológicos de personalidade,
surge a possibilidade da agência, da inovação,

pois mais de um curso de ação pode ser considerado
legítimo. Logo, as estruturas possibilitam a ação,

definem seus limites, mas não o seu conteúdo.

Tais conseqüências não costumam ser previstas nem conheci-
das, mas é sua ocorrência regular – sua reprodução – que
as torna estruturais. Dependem, portanto, das convenções
que são, ao mesmo tempo, os meios e os fins de tais opções.
Elas constrangem e capacitam a ação e o seu uso normal-
mente depende da consciência prática, da capacidade de
«tocar para frente» nos diversos contextos da vida social.
Assim, frente a pressões contraditórias de diferentes institui-
ções, bem como a tensões internas entre traços socio-psi-
cológicos de personalidade, surge a possibilidade da agên-
cia, da inovação, pois mais de um curso de ação pode ser
considerado legítimo. Logo, as estruturas possibilitam a
ação, definem seus limites, mas não o seu conteúdo. É neste
ontological gap que Whittington (1988) situa o espaço da
ação, destacando ainda que os agentes (organizações e/ou
indivíduos) não são necessariamente iguais em sua capaci-
dade de agir, pois eles não têm igual acesso ou a mesma
capacidade de mobilização dos recursos estruturais sobre os
quais precisam engendrar o seu agir.

1º Art. - José Albino  23/6/10  11:21 PM  Página 6



JAN/JUN 2010 7

A R T I G O S

Estratégia como prática: Uma proposta de síntese

introduzir novas práticas ou novos praticantes. Ao avaliar
(exploit) sua experiência, os agentes podem adaptar a praxis
corrente, ao mesmo tempo em que, explorando (exploring) a
diversidade, podem vir a sintetizar novas práticas (March,
1991; Jarzabkowski, 2004). Outro aspecto contemplado
pelo modelo é a possibilidade tanto das práticas emergirem
da praxis (Jarzabkowski e Seidl, 2005), quanto certas práti-
cas se difundirem rapidamente em uma organização, tor-
nando-se um recurso crítico.

Destaca-se, também, o fato do modelo apontar a
importância de terceiros – consultores ou parceiros dentro da
cadeia produtiva, por exemplo – no processo de constituição
da Estratégia, assim como na reformulação, transferência ou

extra ou intra-organizacional (paralelograma superior),
eles reproduzem (1, 2 e 3) ou modificam sua praxis em um
dado momento por meio da introdução de uma nova práti-
ca (4), descoberta no ambiente extra-organizacional.

Este modelo contempla tanto os riscos de inércia quanto as
possibilidades de transformação, sendo os agentes vistos como
conexões críticas entre a praxis intra-organizacional e as
práticas extra e intraorganizacionais nas quais eles baseiam
seu trabalho (Whittington, 2006). Preserva-se, assim, a
reflexividade dos agentes que atuam em um mundo marca-
do por sistemas sociais abertos, com uma pluralidade de
práticas nem sempre coerentes entre si (Giddens, 2003),
sendo que eles podem tirar partido dessa abertura para

Figura 1
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introdução de novas práticas. Da mesma forma, permite
deduzir que a efetividade da praxis depende fortemente da
capacidade dos agentes de acessar e mobilizar práticas, o
que enfatiza a importância de se conhecer esse processo,
assim como de estudar as instâncias de socialização (Brown
e Duguid, 2001). 

Whittington, Johnson e Melin (2004) ampliam o escopo de
análise desse modelo ao sugerir que podem ser acrescenta-
dos dois níveis de análise: uma instância acima e outra
abaixo do nível da firma. 

No primeiro caso, a partir de uma abordagem sociológi-
ca, passa-se a discutir a Estratégia como um amplo campo
de atividade social, cujas práticas são importantes para a
sociedade como um todo, já que envolve o direcionamento
de poderosas instituições públicas e privadas; exige atores
capa-citados e de alto custo, além dos efeitos das inovações
e dos investimentos estratégicos poderem afetar toda a so
ciedade. 

Já no segundo caso, a partir de uma perspectiva geren-
cial, a análise desloca-se um nível abaixo para tratar de
forma mais explícita os processos estratégicos gerais da
firma e das atividades daqueles que «fazem Estratégia».
Questões do tipo onde e como a atividade de criação e
administração de estratégias realmente é feita; quem as
realiza; quais as competências necessárias a esta atividade e
como elas são adquiridas; quais são as técnicas e ferramen-
tas utilizadas e como a atividade de «fazer Estratégia» é
organizada passam a ser consideradas importantes na
pauta de pesquisas no campo da Estratégia, conforme afir-
mam Whittingtton, Johnson e Melin (2004). Esse modelo
pode ser visualizado na Figura 2.

Por meio do primeiro link vertical (V1) procura-se
explicar, por exemplo, códigos compartilhados de com-
portamento, que informam como proceder, pois o desem-
penho de cada atividade depende de todos conhecerem e
representarem corretamente seus papéis. Segundo

Figura 2
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Giddens (2003), estas normas e regras podem ser vistas
como estruturas que conferem legitimidade e autoridade
ao mesmo tempo que informam e autorizam o comporta-
mento apropriado, podendo também ser alteradas por
esses comportamentos. Segundo Whittington, Johnson e
Melin (2004), ao empreender este tipo de análise, o
pesquisador evita a descontextualização do estudo da
atividade de «fazer Estratégia». O desafio colocado ao
pesquisador por esta interdependência é combinar
insights do nível micro com uma atenção contínua do con-
texto institucional mais amplo que informa e autoriza tais
práticas.

A preocupação com a explicação sobre como, por exem-
plo, conteúdos de rotinas conectam-se com estratégias de
crescimento e inovação ou como processos, tais como os de
treinamento, se ajustam aos padrões de mudança organiza-
cional da firma, constituem as preocupações representadas
pelo segundo link vertical (V2). Já o terceiro link (V3) re-
presenta a influência recíproca entre os níveis da organiza-
ção e das instituições sociais, sendo ambos considerados
pela abordagem da «Estratégia como Prática» como níveis
«macro» de análise.

• Considerações metodológicas
Pesquisas dentro da abordagem da «Estratégia como

Prática» têm como um dos seus focos a descoberta e análise
de diferentes tipos de praxis, inter-relacionando-as com seus
praticantes e com práticas extra e intra-organizacionais, uti-
lizando-se, para tanto, de metodologias qualitativas, princi-
palmente o estudo de caso, a etnografia, a história oral e a
grounded theory (Langley, 1999; Pozzebon e Pinsonneuault,
2005). Como técnicas de coleta de dados, destacam-se a
observação participante, a entrevista direta (narrativa e/ou
episódica) e o uso de fontes documentais (Pettigrew, 1990 e
1992). 

Apesar dos apelos de pesquisadores como Samra-
-Fredericks (2003, p. 167) no sentido de se «utilizar métodos
inovadores e multidisciplinares para o estudo das práticas
cotidianas», Chia e Mackay (2006, p. 5) afirmam que os
estudos sob a rubrica da «Estratégia como Prática», com
algumas exceções, não romperam com os comprometimen-
tos filosóficos, metodológicos e com as unidades de análise
das pesquisas tradicionais sobre processo estratégico. Para
eles, houve «apenas mudanças na forma de explicar e
comunicar os resultados das pesquisas», constituindo-se,
assim, muito mais uma extensão do que uma reformulação
da perspectiva de Pettigrew (1990 e 1992).

Chia e Mackay (2006, pp. 6-7) salientam que a perspecti-
va da «Estratégia como Prática», para de fato reformular as
pesquisas no campo da Estratégia, precisa romper com
vários comprometimentos filosóficos, adotando outros
inteiramente diferentes, como pode ser observado no
Quadro I. Ressaltam também que a superação desses pres-
supostos se torna um desafio para os pesquisadores do
campo da Estratégia em função da dificuldade que estes têm
de concebê-la como: inconsciente e não deliberadamente
formulada; imanente e não transcendente e dirigida a um
objetivo; e não explicitamente articulada em alguma forma
de representação que direcione a ação (ver Quadro, p. 10).

Para Chia e Mackay (2006, pp. 11-12), Estratégia é «uma
predisposição culturalmente adquirida que nos orienta de
uma forma particular para lidar com o mundo à nossa
volta». Logo, é imanente, invisível e inconsciente (não discur-
sivo), acontecendo sem uma intenção estratégica e subsistin-
do em cada ato que o agente pratica. Representa uma «arte

´

Há um importante dilema no campo dos estudos
de Estratégia: as fontes de vantagem competitiva
estão no conteúdo da Estratégia ou nos processos

de formação e/ou formulação/implementação
da mesma?

Os links horizontais (H) chamam atenção para um impor-
tante dilema no campo dos estudos de Estratégia: as fontes
de vantagem competitiva estão no conteúdo da Estratégia ou
nos processos de formação e/ou formulação/implemen-
tação da mesma? 

Esse dilema conduz o pesquisador a dois tipos diferentes
de problemas de pesquisa. No primeiro, ele indaga sobre
«que» estratégias conduzem a uma performance superior, me-
dida não apenas em termos de maximização do lucro,
enquanto no segundo sua pergunta centra-se no «como»
alcançar estratégias superiores. 

Cada uma dessas perguntas, na visão de Whittington
(2002), conduz a diferentes metodologias de pesquisa. 
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de manobra» (art of maneuvering), abrangendo uma
tradição de práticas sociais que foi transmitida, inconscien-
temente, na maioria das vezes, de uma geração para outra
por meio da exemplificação e não apenas por meio de
instruções formais.

Nesse contexto, compreendem-se práticas como ativida-
des humanas organizadas no espaço e no tempo (Pozzebon,
2004) que têm sua gênese na relação dialética entre habitus
e situação, ou seja, em um sistema de disposições adquiri-
das que são um produto estruturado e estruturante de um
conjunto de condições que devem ser vistas em relação a
outros sistemas (Bourdieu, 1996). Já as firmas passam a ser
compreendidas como «feixes de práticas e arranjos de
artefatos materiais que se ligam e se sobrepõem» (Chia,
Mackay e Masrani, 2005, p. 5). Recusa-se, portanto, a visão
da perspectiva institucional de que as organizações têm
substância material que existe separadamente das práticas
organizacionais (Misoczky, 2003).

Motivado por essa forma de conceber ação, estrutura e
organização, Chia (2005, p. 17) argumenta que a Estratégia
deve ser considerada como sendo «imanente à ação huma-
na em função do caráter disposicional do habitus que asse-
gura graus de consistência a tais ações», subsistindo, de
forma tácita, em cada ação cotidiana. Logo, Estratégia e
identidade se co-produzem, sendo que ambas se desen-
volvem por meio de uma forma particular de engajamento
no mundo. Para esse autor, é o habitus o que dá consistên-
cia, estabilidade e identidade ao agente como o locus da
ação.

Rasche (2005, p. 14), complementando esta linha de pen-
samento, afirma que o processo de fazer Estratégia implica
em «pensar dentro da ação», sendo o sentido dessa escolha
constituído no curso da ação. Logo, não há separação entre
decisão e implementação, sendo necessário que o pes-
quisador mude de uma ontologia do ser para uma ontologia
do tornar-se. A estratégia passa a ser compreendida como

Quadro
Mudanças nos pressupostos que norteiam pesquisas na abordagem da «Estratégia como prática»

Fonte: Elaborado a partir de Chia e Mackay (2006)
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uma «estruturação lingüística da realidade» (Rasche, 2005,
p. 17), sendo constituída a partir de performative speech
acts.

Na medida em que na abordagem da «Estratégia como
Prática» a análise da estrutura social suplementa a análise
da estrutura da indústria, Albino (2007) sugere que se incor-
pore à análise o conceito de campo. Por campo, Bourdieu
(1996) entende espaços estruturados de posições que po-
dem ser analisados independentemente das características
de seus ocupantes. Por estrutura do campo, o autor entende
as relações de forças entre agentes ou instituições engajadas
na luta pela distribuição de capital específico (econômico,
simbólico, social, cultural), o qual, acumulado no curso das
lutas anteriores, orienta as estratégias ulteriores.

disputa dentro do próprio campo». Nesse sentido, Bourdieu
(2004, p. 29) ressalta que a diferença maior entre um
campo e um jogo é que «o campo é um jogo no qual as
regras do jogo estão elas próprias postas em jogo», o que
pode ser percebido toda vez que uma revolução simbólica
vem redefinir as próprias condições de acesso ao jogo, i.e.,
«as propriedades que aí funcionam como capital e dão
poder sobre o jogo e sobre os jogadores».

Considerações finais
A perspectiva da «Estratégia como Prática» ainda não

propôs um modelo teórico totalmente estruturado, assim
como ainda não foram realizadas muitas pesquisas empíri-
cas, principalmente em função da quantidade de dados
necessária, da forma de obtê-los, além da dificuldade de
acesso aos mesmos (Jarzabkowski, Balogun e Seidl, 2006).
Trata-se, portanto, de um paradigma em construção, mas
que tem encontrado respaldo em jornais, revistas e congres-
sos internacionais, principalmente na Europa.

As pesquisas dentro da abordagem da «Estratégia como
Prática», na maioria das vezes, buscam compreender como
ação e estruturas se articulam no processo de constituição da
Estratégia, além de procurarem evidenciar onde e como as
atividades de «fazer Estratégia» acontecem, quem as realiza,
quais as competências necessárias para exercê-las e como
foram adquiridas. Para tanto, sugere-se que se realizem
pesquisas qualitativas de caráter explicativo, utilizando, de
forma conjugada, diferentes estratégias de teorização a par-
tir de dados, assim como sejam utilizadas várias técnicas de
coleta e tratamento de dados.

O caráter indutivo do tipo de pesquisa proposto, associa-
do ao desejo de se estender teoria a partir de evidências
empíricas, são os principais fatores que indicam a conju-
gação do método de casos múltiplos incorporados com a
grounded theory, o extended case method, a etnografia e o
laddering method (Yin, 2005; Vergara, 2005; Lewis e
Grimes, 2005). 

Nesse contexto, cabe ressaltar que a grounded theory en-
fatiza, segundo Corbin e Strauss (1990), a necessidade de
selecionar os casos e coletar dados de forma gradual
(amostragem teórica); utilizar minimamente teorias antes do
início dos trabalhos de campo; não utilizar hipóteses formais

A noção de campo contém, em si, o princípio
de uma apreensão relacional do mundo social. Assim,

os agentes, sejam eles indivíduos, grupos
ou organizações, existem e subsistem na e pela

diferença, i.e., enquanto ocupam «posições relativas»
em um espaço de relações.

Nota-se, portanto, que a noção de campo contém, em si,
o princípio de uma apreensão relacional do mundo social.
Assim, os agentes, sejam eles indivíduos, grupos ou organi-
zações, existem e subsistem na e pela diferença, i.e., en-
quanto ocupam «posições relativas» em um espaço de rela-
ções. Sendo assim, Bourdieu (1996) recomenda que, para se
compreender como um espaço social ou campo se organi-
za, se analisem três dimensões. 

Na primeira, estuda-se como os agentes se distribuem de
acordo com o volume total do capital possuído, incluindo-se
todos os tipos de capital. Na segunda, verifica-se como esse
capital está estruturado, i.e., levanta-se o peso relativo do
capital econômico, social, cultural e simbólico no conjunto
do seu patrimônio. Na terceira, procura-se compreender a
evolução, no tempo, do volume e da estrutura de seu capi-
tal.

Misoczky (2003, p. 25) ressalta que os campos têm sua
própria lógica, regras e regularidades. Para ela, «cada
campo constitui potencialidade aberta de jogo, cujos limi-
tes são ‘fronteiras dinâmicas’, que também são objeto de
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ex-ante mas sim conjecturas; coletar e interpretar os dados
simultaneamente; definir categorias de análise a partir de
evidências empíricas. Entretanto, tanto Flick (2004) quanto
Eisenhardt (1989) e Yin (2005), argumentam que o proces-
so de pesquisa usando grounded theory não começa como
uma tabula rasa. Para eles, o ponto de partida é uma com-
preensão prévia do campo teórico e empírico de pesquisa.
Entretanto, a escolha da(s) abordagem(s) teórica(s) que
norteia(m) a coleta e análise dos dados acontece ao longo
do processo de pesquisa iterativa e não a priori. No caso de
não se encontrar uma corrente teórica com poder explicati-
vo suficiente, o pesquisador pode desenvolver uma nova teo-
ria; integrar e/ou estender teorias existentes.

No âmbito de pesquisa aqui sugerido, o método etnográ-
fico possibilita a obtenção de informações mais detalhadas
e densas, o que enriquecerá as análises feitas a partir da
grounded theory e do extended case method. Ressalta-se que a
sugestão de se conjugar pesquisa histórica/análise longitudi-
nal com o acompanhamento de acontecimentos em tempo
real se deve ao fato das propriedades estruturais, segundo
Giddens (2003), não possuírem existência física, apesar de
serem reais, ou seja, são memory traces que só podem ser
observados dentro da ação humana. 

Para analisar os dados obtidos no processo de observação
participante, sugere-se a conjugação da teoria da estrutu-
ração de Giddens (2003) com a análise crítica de discurso
(Pozzebon e Rodríguez, 2005). Dessa forma, construtos
como dualidade da estrutura, cognoscitividade, tempo/es-
paço, poder e identidade podem ser integrados a uma pers-
pectiva que considera tanto as regularidades quanto as con-
tradições para fins de análise de discurso, sendo este com-
preendido como construtor da realidade social e não apenas
como comunicação (Chia, 2000; Heracleous e Hendry,
2000). 

Para organização dos dados relativos a cada caso, suge-
re-se a construção de narrativas, evitando-se, assim, o que
Pettigrew, citado por Eisenhardt (1989, p. 540), denomina
death by data asphyxiation. Em seguida, o pesquisador deve
procurar padrões entre os casos, sendo utilizada a tática de
comparar pares de casos e listar suas similaridades e dife-
renças. Desse processo, acredita-se que surgirão categorias
que permitirão a comparação do conjunto de casos. Rela-

ções entre essas categorias devem ser propostas e testadas
em cada caso, seguindo a lógica da replicação, assim como
deve ser feita comparação com a literatura corrente (Corbin
e Strauss, 1990; Eisenhardt, 1989; Yin, 2005). 

Ressalta-se que a técnica broad-ranging temporal bracket-
ing pode ser usada para estabelecer os intervalos de tempo
que permitirão analisar os efeitos das ações dos agentes
sobre as estruturas, assim como os efeitos das coerções
estruturais sobre as ações dos agentes. Segundo Pozzebon e
Pinsonneault (2005), essa técnica é mais indicada quando o
período de coleta de dados é inferior ao período de tempo
analisado.

No lugar de propor mais uma abordagem teórica,
principal objetivo da «grounded theory», busca-se,
por meio da sua conjugação com o «extended case

method», integrar e estender teorias existentes.

A sugestão de triangular a grounded theory e o extended
case method se deve ao apelo feito por Volberda (2004, p.
32) no sentido de se evitar maior fragmentação do campo
da Estratégia, que, na sua visão, está além de um estágio
classificatório. Assim, no lugar de propor mais uma abor-
dagem teórica, principal objetivo da grounded theory, bus-
ca-se, por meio da sua conjugação com o extended case
method, integrar e estender teorias existentes.

Outra contribuição do extended case method é a sua
abordagem reflexiva, ou seja, neste método, «reconhece-
-se a mediação do pesquisador ao conhecer a realidade
pesquisada», exigindo que ele desenvolva «capacidade de
autocrítica acerca da sua autoridade como intérprete e
autor» (Vergara, 2005, p. 186). Da mesma forma, ao con-
siderar que princípios estruturais tanto são modelados
quanto modelam o mundo social, esse método permite
que o pesquisador fuja da abordagem eminentemente
positivista da grounded theory, ao mesmo tempo em que
proporciona maior aderência com as perspectivas con-
ceituais de Giddens e Bourdieu (Burawoy, 1998). Ressalta-se
que o uso do extended case method também possibilita
melhor compreensão sobre a forma como as estruturas
sociais se interpenetravam, ou seja, como os informantes
apreendem as estruturas sociais por meio da cultura, tam-
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bém considerada uma estrutura (Eliasoph e Lickterman,
1999).

Cabe destacar que, em comum, a grounded theory, o
extended case method e a etnografia privilegiam a obser-
vação e a análise do comportamento nas suas condições
naturais; priorizam a forma como as interações estão orga-
nizadas e não apenas o seu conteúdo ou significado subje-
tivo atribuído às mesmas pelos participantes; destacam a
importância de se considerar o contexto das interações na
análise dos dados; defendem o uso de observação partici-
pante; definem a amostra a partir dos dados, bem como
enfatizam que os resultados da pesquisa devem ser úteis
tanto para o pesquisador quanto para os informantes,
podendo ser compartilhados com os mesmos ao longo do
processo e não apenas ao final do estudo (Burawoy, 1998 e
2003).

Para analisar a estruturação e a dinâmica do campo estu-
dado, sugere-se que sejam seguidas as recomendações de
Bourdieu (1996, p. 18) no sentido de se estudar a relação
entre as posições sociais dos agentes, suas disposições (ou
os habitus) e as tomadas de posição (ou «escolhas») que eles
fazem nos domínios das suas práticas. Para o levantamento
dos valores (ethos) que constituem o habitus desses agentes,
recomenda-se o uso de uma versão adaptada por Bourne e
Jenkins (2005) do laddering method, criado por Hinkle em
1965, tendo por base a teoria do construto pessoal de Kelly,
datada de 1955. O uso desta versão do laddering method é
aconselhável na medida em que procura elucidar os valores
pessoais dos entrevistados, hierarquizando-os e correlacio-
nando-os com a sua trajetória profissional e/ou estratégia
adotada pela empresa que possuem e/ou representam,
sendo estes dados coletados durante uma única ou poucas
entrevistas onde outros assuntos também são explorados
(Bourne e Jenkins, 2005). 

Ao considerar múltiplas dimensões de análise, a meto-
dologia sugerida enfatiza a importância de se estudar os
indivíduos e suas interações, assim como as rotinas/ferra-
mentas utilizadas nessas interações. Preocupa-se com a per-
formance das pessoas e sua praxis em interações estratégi-
cas, ao mesmo tempo em que não ignora a performance da
firma. Procura unir, horizontalmente, conteúdo e processo
enquanto, verticalmente, integra abordagens macro e micro,

contemplando, inclusive, o estudo de procedimentos, ferra-
mentas e discursos que legitimam práticas individuais e
organizacionais, sejam elas oriundas de um setor industrial,
de uma comunidade de prática ou diferentes contextos
nacionais ou internacionais. Destaca-se, portanto, o que
Brown e Duguid (2001) denominam the internal life of pro-
cess, ou seja, a articulação entre práticas e praxis por meio
da qual o trabalho de fazer estratégia é realmente levado a
cabo. 

Concluindo, pode-se firmar que a abordagem da «Estra-
tégia como Prática» vem configurando-se como uma pro-
posta de síntese no campo dos estudos sobre Estratégia,
cabendo, portanto, a cada pesquisador a decisão de identi-
ficar-se ou não com esta perspectiva que está se tornando
tendencialmente dominante. �

Referências bibliográficas
ALBINO, J. C. de (2007), «Uma questão de estilo». Dissertação

de Mestrado, Cepead – UFMG, Belo Horizonte.
BOURDIEU, P. (2004), Os Usos Sociais da Ciência. UNESP,

São Paulo.
BOURDIEU, P. (1996), Razões Práticas. Papirus, Campinas,

São Paulo.
BOURNE, H. e JENKINS, M. (2005), «Eliciting managers’ personal

values». Organizational Research Methods, vol. 8, n.º 4, pp. 410-
-428, Outubro.

BROWN, J. S. e DUGUID, P. (2001), «Knowledge and organiza-
tion». Organization Science, vol. 12, n.º 2, pp. 198-213,
Março/Abril.

BURAWOY, M. (2003), «Revisits: an outline of a theory of reflexive
ethnography». American Sociological Review, vol. 68, pp. 645-679,
Outubro.

BURAWOY, M. (1998), «The extended case method». Sociological
Theory, vol. 16, n.º 1, pp. 4-33, Março.

CHIA, R. (2005), «Strategy-in-action». Disponível em http://www.stra-
tegy-as-practice.org/. Acesso em 04/12/05.

CHIA, R. (2000), «Discourse analysis as organizational analysis».
Organization, vol. 7, n.º 3, pp. 513-518.

CHIA, R. (1994), «The concept of decision». Journal of Manage-
ment Studies, vol. 31, n.º 6, pp. 781-806.

CHIA, R. e MACKAY, R. (2006), «Post-processual challenges for
the emerging strategy-as-practice perspective». In 6th EURAM
Conference, Anais, Oslo.

CHIA, R.; MACKAY, B. e MASRANI, S. (2005), «Capabilities as
structuring dispositions». Disponível em http://www.s-as-p.org/down-
loadp.php?file=Robert%20Chia.pdf. Acesso em 12/01/06.

CORBIN, J. e STRAUSS, A. (1990), «Grounded theory research».
Qualitative Sociology, vol. 13, n.º 1, pp. 3-21.

EISENHARDT, K. M. (1989), «Building theories form case study
research». Academy of Management Review, vol. 14, n.º 4, pp.
532-550.

ELIASOPH, N. e LICHTERMAN, P. (1999), «We begin with our favo-
rite’s theory». Sociological Theory, vol. 17, n.º 2, pp. 228-234, Julho.

1º Art. - José Albino  23/6/10  11:21 PM  Página 13



REVISTA PORTUGUESA E BRASILEIRA DE GESTÃO14

A R T I G O S

José Albino, Carlos Alberto Gonçalves, Alexandre Carrieri
e Reynaldo Muniz

FLICK, U. (2004), Uma Introdução à Pesquisa Qualitativa.
2.ª ed., Bookman, Porto Alegre.

GIDDENS, A. (2003), A Constituição da Sociedade. 2.ª ed.,
Martins Fontes, São Paulo.

GIDDENS, A. e PIERSON, C. (2000), «Teoria da estruturação». In
_______, Conversas com Anthony Giddens. Editora FGV, Rio de
Janeiro, pp. 61-72.

HERACLEOUS, L. e HENDRY, J. (2000), «Discourse and the study
of organization». Human Relations, vol. 53, n.º 10, pp. 1251-1286.

JARZABKOWSKI, P. (2004), «Strategy as practice». Organization
Studies, vol. 25, n.º 4, pp. 529-560.

JARZABKOWSKI, P. e SEIDL, D. (2005), «Meetings as strategizing
episodes in the becoming of organizational strategy». In Organi-
zations Studies Summer Workshop, 1, Anais, Santorini.

JARZABKOWSKI, P.; BALOGUN, J. e SEIDL, D. (2006), «Five key
questions and a conceptual framework for strategy-as-practice
research». In 6th EURAM Conference, Anais, Oslo.

LANGLEY, A. (1999), «Strategies for theorizing from process
data». Academy of Management, vol. 24, n.º 4, pp. 691-710,
Outubro.

LEWIS, M. W. e GRIMES, A. J. (2005), «Metatriangulação». Revista
de Administração de Empresas, vol. 45, n.º 1, pp. 72-91, Janei-
ro/Março.

MEIRELLES, A. M. e GONÇALVES, C. A. (2005), «Uma abor-
dagem multiparadigmática para a disciplina estratégia». In 2.º
Encontro de Estudos em Estratégia, Anais, ANPAD, Rio de Ja-
neiro.

MICKLETHWAIT, J. e WOOLDRIDGE, A. (1998), Os Bruxos da
Administração. 8.ª ed., Elsevier, Rio de Janeiro.

MINTZBERG, H.; AHLSTRAND, B. e LAMPEL, J. (2000), Safári de
Estratégia. Bookman, Porto Alegre.

MISOCZKY, M. C. A. (2003), «Implicações do uso das formu-
lações sobre campo de poder e ação de Bourdieu nos estudos
organizacionais». Revista de Administração Contemporânea, Edição
Especial, pp. 9-30.

PETTIGREW, A. (1993), «On studying managerial elites». Strategic
Management Journal, vol. 13, pp. 163-182.

PETTIGREW, A. (1990), «Longitudinal field research on change».

Organization Science, vol. 1, n.º 3, pp. 267-292, Agosto.
POZZEBON, M. (2004), «The influence of a structurationist view

on strategic management research». Journal of Management Stu-
dies, vol. 41, n.º 2, pp. 247-272, Março.

POZZEBON, M. e PINSONNEAULT, A. (2005), «Challenges in
conducting empirical work using structuration theory». Organization
Studies, vol. 26, n.º 9, pp. 1353-1376.

POZZEBON, M. e RODRÍGUEZ, C. (2005), «Temporally bracket-
ing discourses for theorizing process». In 21th EGOS Colloquium,
Anais, Berlim.

RASCHE, A. (2005) «Unlocking strategy process research». In 21th

EGOS Colloquium, Anais, Berlim. 
SAMRA-FREDERICKS, D. (2003), «Strategizing as lived experience

and strategists’ everyday efforts to shape strategic direction».
Journal of Management Studies, vol. 40, n.º 1, pp. 141-174,
Janeiro.

TAVARES, M. C.; AMARAL, L. A. S. e GONÇALVES, C. A. (2003),
«Construção do conhecimento em estratégia e em competitivi-
dade». In 1.º Encontro de Estudos em Estratégia, Anais, ANPAD,
Curitiba.

VERGARA, S. C. (2005), Métodos de Pesquisa em Adminis-
tração. Atlas, São Paulo.

VOLBERDA, H. W. (2004), «Crise em estratégia». Revista de Admi-
nistração de Empresas, vol. 44, n.º 4, pp. 32-43, Outubro/Dezembro.

WHITTINGTON, R. (2006), «Completing the practice turn in stra-
tegy research». Organization Studies, vol. 27, n.º 5, pp. 613-634.

WHITTINGTON, R. (2002), «Practice perspectives on strategy».
Best Paper Proceedings Academy of Management, Denver.

WHITTINGTON, R. (1992), «Putting Giddens into action». Journal
of Management Studies, vol. 29, n.º 6, pp. 693-712, Novembro.

WHITTINGTON, R. (1988), «Environmental, structure and theories
of strategic choice». Journal of Management Studies, vol. 25, n.º 6,
pp. 521-536, Novembro.

WHITTINGTON, R.; JOHNSON, G. e MELIN, L. (2004), «The
emerging field of strategy practice». In 20th EGOS Colloquium,
Anais, Lubliana.

YIN, R. (2005), Estudo de Caso. 3.ª ed., Bookman, Porto
Alegre.

1º Art. - José Albino  23/6/10  11:21 PM  Página 14



A R T I G O S

JAN/JUN 2010 15 Determinantes da política de dividendos: Evidência empírica para
as empresas não financeiras cotadas na «Euronext Lisbon»

A R T I G O S

por Alexandrino Ribeiro

Determinantes da política de dividendos
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cotadas na «Euronext Lisbon»

RESUMO: A problemática dos dividendos distribuídos pelas empresas tem merecido a atenção de diversos estudos,
teóricos e empíricos, no âmbito das finanças empresariais. Com o presente artigo, pretende-se dar um contributo
para esta temática averiguando-se os factores determinantes da política de dividendos das empresas. Nesse senti-
do, investiga-se o efeito que um conjunto de factores exerce sobre os dividendos distribuídos pelas empresas não
financeiras emitentes que integram a «Euronext Lisbon». Os resultados obtidos sugerem a existência de indicadores
específicos à empresa susceptíveis de influenciar a sua política de dividendos. O «cash-flow» gerado e o preço de
mercado das acções da empresa parecem influenciar positivamente os dividendos distribuídos pela empresa. Nas
empresas não financeiras emitentes que compõem o índice bolsista PSI 20, os resultados evidenciam ainda, para
além do efeito positivo dessas mesmas variáveis, a existência de um efeito negativo do resultado líquido na dis-
tribuição de dividendos.
Palavras-chave: Política de Dividendos, Mercado de Capitais, Euronext Lisbon, PSI 20

TITLE: Determinants of dividend policy: Empirical evidence for non financial firms listed on the Euronext Lisbon
ABSTRACT: The problematic of dividends paid out by firms has deserved the attention of several studies, theo-
retical and empirical, on corporate finance. This article intends to contribute to the theme by determining the
factors that influence a firm’s dividends’ policy. In this sense, it investigates the effect of a set of factors on the
dividends paid out by issuing non financial firms belonging to Euronext Lisbon. Results suggest the existence of
firm specific characteristics influencing its dividends policy. A firm’s cash-flow and its stocks’ market price
seem to have a positive impact on the dividends paid out to stockholders. In issuing non financial firms that
belong to the PSI 20 Index results additionally show the existence of a negative effect of net profits on divi-
dend’s payment.
Key words: Dividends’ Policy, Capital Markets, Euronext Lisbon, PSI 20 Index

TÍTULO: Factores determinantes de la política de dividendos: La evidencia empírica para las empresas no financieras
que cotizan en el Euronext Lisbon 
RESUMEN: La cuestión de los dividendos pagados por las empresas ha atraído la atención de varios estudios, teóri-
cos y empíricos, en el contexto de las finanzas empresariales. En este artículo se pretende hacer una contribución a
este tema estudiando los factores determinantes de la política de dividendos de las empresas. En este sentido, el
articulo hace una investigación de los efectos de una serie de factores sobre los dividendos distribuidos por
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política de dividendos praticada pelas empresas as-
sume um plano de destaque nos estudos no âmbito
das finanças empresariais. Esta problemática re-

vela-se de importância elevada, fruto dos dividendos dis-
tribuídos pela empresa constituírem uma das variáveis
que os investidores têm em consideração aquando da
sua decisão de investimento em acções no mercado de
capitais. Por outro lado, a política de dividendos pratica-
da pela empresa afecta a sua política de financiamento
e de endividamento. Desta forma, na definição da políti-
ca de dividendos existe a necessidade de averiguar qual
o nível óptimo de distribuição de dividendos que permi-
ta maximizar o rendimento do investimento efectuado
pelos accionistas na empresa e, simultaneamente, per-
mita adequar a estrutura financeira da empresa tendo
em consideração a sua necessidade de autofinancia-
mento.

Apesar da problemática da política de dividendos conhe-
cer os seus primórdios no estudo de Lintner (1956), na lite-
ratura encontramos duas grandes vias seguidas pelos
autores que abordam esta mesma temática. Um conjunto de
autores centra os seus estudos sobre os factores que influen-
ciam a política de dividendos praticada pela empresa. Um
outro conjunto de autores adopta outra metodologia ana-
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lisando a relação entre a política de dividendos praticada
pela empresa e o preço pelo qual as suas acções são transac-
cionadas no mercado de capitais. O presente estudo encon-
tra-se em linha com o primeiro conjunto de autores, pro-
curando dar um contributo para essa análise, não ignoran-
do a possibilidade de a política de dividendo da empresa
poder ser explicada pelo preço das suas acções no mercado
de capitais. 

A análise dos factores determinantes da política de divi-
dendos das empresas tem merecido um amplo destaque
em estudos empíricos que versam sobre várias praças
financeiras, nomeadamente a norte-americana, a britâni-
ca, a francesa e a espanhola. Porém, o mercado de capi-
tais português tem merecido pouca atenção nesses estudos
empíricos, realçando-se os estudos de Benzinho (2004) e
Benzinho (2007) que versam sobre esta praça financeira.
Por outro lado, os diversos estudos empíricos que versam
sobre os vários mercados financeiros internacionais não
apresentam resultados consensuais. Deste modo, no pre-
sente estudo empírico, pretende-se efectuar uma análise
dos factores susceptíveis de influenciar a política de divi-
dendos das empresas não financeiras que compõem a
Euronext Lisbon.

Pretendemos ainda efectuar essa mesma análise mas cen-

sociedades no financieras emisoras que integra el Euronext Lisbon. Los resultados sugieren la existencia de indi-
cadores específicos de la empresa que pueden influir en su política de dividendos. El flujo de caja generado en la
empresa y el precio de mercado de las acciones parecen influir positivamente en los dividendos distribuidos por la
sociedad. Sobre las empresas no financieras que emiten, que conforman el índice bursátil PSI 20, los resultados tam-
bién muestran, además del efecto positivo de estas mismas variables, la existencia de un efecto negativo de los
resultados netos de los dividendos.
Palabras-clave: Política de Dividendos, Mercado de Capitales, Euronext Lisbon, PSI 20
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trando-nos apenas nas empresas não financeiras que inte-
gram o principal índice bolsista da Euronext Lisbon, o
Portuguese Stock Index (PSI) 20. Esta análise mostra-se inte-
ressante em virtude da realidade distinta entre o grupo de
empresas não financeiras que compõem o PSI 20 e a gene-
ralidade das empresas não financeiras que cotizam na praça
financeira portuguesa.        

O presente artigo encontra-se dividido em oito secções.
A revisão da literatura relevante que versa sobre a política de
dividendos é efectuada na secção seguinte. Posteriormente,
procede-se à apresentação do modelo empírico do estudo e
das bases de dados e da amostra das empresas que vão ser-
vir de base ao estudo empírico. A secção subsequente versa
sobre as variáveis dependentes e independentes. Depois es-
pecifica-se o modelo econométrico e apresentam-se os
resultados do estudo empírico e a sua correspondente dis-
cussão. Na última secção expõem-se as principais conclu-
sões do estudo efectuado.

Política de dividendos: revisão da literatura 
A política de dividendos, segundo Procianoy e Poll (1993)

e Vieira (2001), traduz-se na decisão, por parte da empresa,
entre a proporção de dividendos pagos aos accionistas e os
lucros que são retidos na empresa. Contudo, de acordo com
Lintner (1956), os dividendos distribuídos por uma empresa
relativamente a um determinado exercício económico
encontram-se dependentes de dois grandes factores: o resul-
tado líquido gerado pela empresa nesse mesmo exercício
económico e os dividendos distribuídos pela empresa relati-
vamente ao exercício económico anterior.

A relação entre a política de dividendos e o valor da
empresa tem gerado opiniões contraditórias entre os investi-
gadores que versam os seus estudos no âmbito das finanças
empresariais. O estudo de Miller e Modigliani (1961) revela-se
pioneiro na defesa da irrelevância da política de distribuição
de dividendos no valor da empresa. Contudo, esta irrelevân-
cia da política de distribuição de dividendos no valor da
empresa só será verificada se estivermos perante um merca-
do de capitais perfeito e eficiente, onde não existam impos-
tos, custos de transacção e um conjunto de outras imper-
feições no mercado. 

A hipótese de mercado de capitais perfeito e eficiente é

alvo de várias críticas. Entre essas críticas surgem as referi-
das por Guzmán (2004), salientando que vivemos perante a
existência de mercados de capitais imperfeitos, existindo
informação assimétrica, custos de transacção, impostos e os
custos de agência susceptíveis de influenciar a política de
distribuição de dividendos praticada por uma empresa,
assim como o preço pelo qual as suas acções são transac-
cionadas no mercado de capitais. Os estudos de Lintner
(1956) e de Gordon (1959), ao defenderem a existência de
uma relação entre a política de dividendos e o valor das
acções da empresa, surgem numa linha oposta à de Miller e
Modigliani (1961). 

Pela literatura revista, constata-se que são vários os fac-
tores apontados como influentes na política de dividendos
da empresa. Entre esses factores podemos enquadrar vários
indicadores de cariz económico e financeiro, frequentemente
utilizados em vários estudos empíricos. O resultado líquido
que a empresa gerou num determinado exercício económi-
co é apontado como um dos indicadores determinantes da
política de dividendos da empresa. Esta dependência resul-
ta, fundamentalmente, do facto de os gestores da empresa
definirem o montante de dividendos a distribuir pelos ac-
cionistas em função de uma determinada percentagem
desse resultado líquido gerado. Os estudos de Arrazola et
al. (1992) e Benzinho (2007) realçam o efeito positivo e
estatisticamente significativo do resultado líquido gerado
pela empresa no exercício económico sobre os dividendos
distribuídos relativamente a esse mesmo exercício eco-
nómico. 

A política de dividendos praticada estará também associa-
da à necessidade de existirem na empresa meios líquidos
disponíveis para que os dividendos possam ser pagos aos
accionistas. Surge assim a tesouraria da empresa como sus-
ceptível de influenciar a sua política de pagamento de divi-
dendos. Vários estudos empíricos recorrem ao cálculo do
cash-flow no intuito de avaliar a tesouraria da empresa numa
vertente estática. Os resultados obtidos nos estudos empíri-
cos de Alli et al. (1993), Bagüés e Fumás (1995) e Papa-
dopoulos e Charalambidis (2007) sugerem a existência de
um efeito significativamente positivo do cash-flow da empre-
sa nos dividendos por ela distribuídos.

A dinâmica de crescimento que a empresa apresenta e a
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sua estratégia de crescimento futuro traduz-se em outra das
variáveis susceptíveis de influenciar a política de dividendos.
Como referem Brealey e Myers (1999), algumas empresas
adoptam uma política de pagamento de baixos dividendos,
fruto da perspectiva optimista quanto ao seu crescimento
futuro, pretendendo reter os lucros na empresa para finan-
ciar a sua expansão. Deste modo, a política de dividendos
da empresa estará associada às suas decisões de financia-
mento e de investimento. 

Os estudos empíricos não apresentam resultados consen-
suais relativamente ao efeito da dinâmica de crescimento da
empresa sobre a sua política de dividendos. O estudo de
Fernandez (1988) evidencia o efeito negativo, e estatistica-
mente significativo, que a dinâmica de crescimento da
empresa apresenta sobre os dividendos distribuídos.
Contudo, os resultados obtidos por Niekel (1994) e Vera
(2006) sugerem que a dinâmica de crescimento da empre-
sa, apesar de apresentar um efeito negativo sobre os divi-
dendos distribuídos, não se revela estatisticamente significa-
tiva na sua explicação. Por outro lado, Naceur et al. (2006)
evidenciam um efeito significativamente positivo da
dinâmica de crescimento da empresa nos dividendos dis-
tribuídos.

influenciar a política de dividendos das empresas. Os
resultados obtidos nos estudos empíricos de Fernandez
(1988), Niekel (1994) e Naceur et al. (2006) evidenciam
um efeito significativamente positivo da rendibilidade do
activo na definição da política de dividendos praticada
pela empresa. Porém, os resultados alcançados por
Guzmán (2004) parecem sugerir que os indicadores de
rendibilidade, nomeadamente a rendibilidade do activo
da empresa, não se revelam estatisticamente significa-
tivos na explicação da política de distribuição de dividen-
dos.

Especificação do modelo de regressão linear múltipla
Tendo em consideração os objectivos do presente estudo,

surge a necessidade de especificar o modelo empírico a esti-
mar. Deste modo, recorrendo a estudos empíricos com
objectivos similares, como os de Arrazola et al. (1992), Alli
et al. (1993) e Benzinho (2007), o modelo empírico a esti-
mar terá uma configuração onde os dividendos são uma
função de um conjunto de variáveis específicas à empresa,
resultando num modelo em que os dividendos da empresa i
num determinado período, designados por Yi, são obtidos
pela seguinte expressão:

Yi = α + Xi ββ + εi

com i = 1, 2, 3, ..., N, onde Xi representa o vector dos fac-
tores específicos a cada empresa observados num dado
momento e εi representa os erros do modelo. Relativamente
α e ββ, representam os parâmetros desconhecidos do mode-
lo que se pretendem estimar.

Amostra e bases de dados
No estudo empírico efectuado utilizamos diferentes fontes

de dados. Com vista a obter informações sobre as empresas
cotadas na Euronext Lisbon, recorremos ao site na Internet
desta mesma praça financeira. Deste modo, obtivemos uma
listagem das empresas que, em 31 de Dezembro de 2007,
cotavam na Bolsa de Valores portuguesa, assim como o
respectivo valor da cotação das suas acções. Esta mesma
fonte de informação é utilizada em estudos empíricos que
versam sobre o mercado de capitais português, como Duque

A estrutura financeira da empresa, medida pela sua
autonomia financeira ou pelo seu nível de endividamento, é
apresentada como variável capaz de explicar os dividendos
distribuídos. Desta forma, torna-se necessária a análise da
relação existente entre o capital próprio e o capital alheio
aplicado na empresa, avaliando o seu nível de solvência. Os
resultados dos estudos empíricos de Fernandez (1988) e
Niekel (1994) apontam no sentido de uma maior autonomia
financeira da empresa exercer um efeito positivo e estatisti-
camente significativo no montante de dividendos distribuídos
pelos accionistas. 

A rendibilidade da empresa é apontada em vários estu-
dos como uma variável de cariz económico susceptível de

Os estudos empíricos não apresentam resultados
consensuais relativamente ao efeito da dinâmica
de crescimento da empresa sobre a sua política

de dividendos.
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riável dependente em vários estudos empíricos com objec-
tivos similares ao presente, entre esses estudos destaca-se os
de Lintner (1956), Watts (1973), Arrazola et al. (1992),
Bagüés e Fumás (1995), Escuer e Cabestre (1995), Naceur
et al. (2006), Benzinho (2007) e Sánchez (2007). No estudo,
considerou-se a variável dividendos por acção (DPA) como
variável dependente, consistindo no montante, em euros,
que cada empresa distribuiu aos accionistas sobre a forma
de dividendos relativamente aos resultados gerados no exer-
cício económico de 2007.        

• Variáveis independentes
Tendo por base a revisão de literatura efectuada, consta-

ta-se que são vários os indicadores económicos e finan-
ceiros que se apresentam susceptíveis de explicar a política
de dividendos praticada por uma empresa. Iniciando pela
variável RL, esta traduz-se no resultado líquido, em mi-
lhões de euros, obtido por cada empresa no ano de 2007.
Com a introdução deste indicador de desempenho empre-
sarial no estudo empírico, pretende-se avaliar a sua in-
fluência na explicação da política de dividendos praticada
pela empresa. 

A variável CF traduz o montante, em milhões de euros, de
cash-flow gerado pela empresa no exercício económico de
2007. No cálculo desta variável, procedemos à soma do
resultado líquido com as amortizações e as provisões de
cada uma das empresas que compõem a amostra. Com esta
variável, pretendemos avaliar o efeito que o fluxo financeiro
gerado pela empresa no exercício económico exerce na sua
política de dividendos.   

A análise do efeito do crescimento da empresa na sua
política de dividendos é efectuada pela introdução da
variável CV no estudo empírico. Esta variável consiste na
taxa de crescimento das vendas da empresa no ano de
2007. 

Ao criar a variável AF, pretende-se analisar o efeito que a
estrutura financeira da empresa apresenta na definição
da sua política de dividendos. Deste modo, esta variável
consiste na autonomia financeira que a empresa possui
e é obtida pela relação entre o capital próprio e o acti-
vo, ambos os valores reportados a 31 de Dezembro de
2007. 

e Pinto (2005), Romacho e Cortez (2005) e Romacho e
Cidrais (2007).

Uma das atribuições da Comissão do Mercado de Valores
Mobiliários (CMVM) traduz-se na difusão de informação,
principalmente das empresas cotadas em Bolsa, através do
seu site na Internet. Assim sendo, fizemos uso desta atribui-
ção recorrendo ao site na Internet da CMVM para obter os
relatórios de contas anuais das empresas que cotavam na
Euronext Lisbon em 31 de Dezembro de 2007. 

Estes relatórios de contas anuais das empresas contêm
várias informações que foram bastante úteis para o estudo,
nomeadamente o balanço, a demonstração de resultados, a
política de distribuição de dividendos, assim como o número
de acções que a empresa emitiu. Tais informações, para
além de se reportarem ao ano de 2007, evidenciam ainda
a situação da empresa em anos anteriores. Este sistema de
difusão de informação da CMVM é igualmente utilizado nos
estudos empíricos de Duque e Pinto (2004) e Romacho e
Cidrais (2007).      

Tendo por base as fontes de informação apresentadas,
procedeu-se à selecção das empresas a incluir na amostra
sobre a qual incidirá o presente estudo empírico. Assim,
foram excluídas da amostra, à semelhança do efectuado
nos estudos de Benzinho (2007) e Papadopoulos e Chara-
lambidis (2007), as instituições financeiras que cotavam na
Euronext Lisbon. Esta exclusão justifica-se pelas especifici-
dades que este sector de actividade apresenta, assim como
pela sua estrutura de contas que é distinta das restantes
empresas. Para além destas empresas, foram ainda excluí-
das da amostra as Sociedades Anónimas Desportivas, em
virtude das características específicas que apresentam.
Deste modo, a amostra final contém 38 empresas emi-
tentes.

Variáveis utilizadas
• Variável dependente

A avaliação da política de dividendos colocada em práti-
ca por uma empresa pode ser efectuada tendo em conside-
ração múltiplas variáveis. Porém, no presente estudo empíri-
co, a nossa atenção centrou-se no montante de dividendos
por acção que a empresa distribuiu pelos seus accionistas.
O montante de dividendos por acção é utilizado como va-
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Para analisar o efeito da rendibilidade da empresa na sua
política de dividendos, introduzimos no estudo empírico a
variável RA, que consiste na rendibilidade do activo da em-
presa. Na obtenção do indicador rendibilidade do activo,
efectuamos a divisão do resultado líquido da empresa pelo
seu activo total, ambos os valores reportados a 31 de De-
zembro de 2007. 

Na literatura revista encontram-se estudos empíricos que
avançam com a possibilidade de a política de dividendos da
empresa, relativamente a um determinado exercício eco-
nómico, poder ser explicada por essa mesma política prati-
cada nos exercícios económicos anteriores. Desta forma,
para averiguar essa hipótese, introduzimos no presente estu-
do empírico a variável DPAEA que consiste no montante, em
euros, que cada uma das empresas distribuiu aos accionistas
sobre a forma de dividendos, relativamente aos resultados
gerados no exercício económico do ano de 2006. Os resul-
tados obtidos nos estudos empíricos de Lintner (1956),
Arrazola et al. (1992), Bagüés e Fumás (1995), Escuer e
Cabestre (1995), Benzinho (2007) e Sánchez (2007), suge-
rem a existência de um efeito positivo dos dividendos dis-
tribuídos relativamente a um determinado exercício econó-
mico nos distribuídos relativamente ao exercício económico
seguinte.    

A variável COT consiste no preço, em euros, pelo qual as
acções da empresa são transaccionadas no mercado de
capitais português no final do dia 31 de Dezembro de 2007.
Com a introdução desta variável no presente estudo empíri-
co, pretendemos avaliar o efeito que o preço das acções da
empresa exerce na sua política de dividendos. Deste modo,
averiguamos se as acções transaccionadas no mercado de
capitais por um preço mais elevado permitem aos accionis-
tas obter um dividendo por acção superior ou, pelo con-
trário, se serão as acções que são transaccionadas a um
preço mais reduzido a proporcionar um maior dividendo por
acção aos seus accionistas. 

Na literatura, são vários os estudos empíricos que anali-
sam o impacto de a política de dividendos no preço de
mercado das acções da empresa. Contudo, no presente
estudo empírico, pretendemos averiguar se existe um efeito
circular, ou seja, se para além da política de dividendos
influenciar o preço de mercado das acções, conforme

defendem Watts (1973), Asquith e Mullins (1983), Lang e
Litzenberg (1989) e Cabestre e Escuer (1996), o preço das
acções influenciará também a política de dividendos prati-
cada pela empresa.

No presente estudo empírico, pretendemos averiguar
se existe um efeito circular, ou seja, se para além

da política de dividendos influenciar o preço
de mercado das acções, o preço das acções

influenciará também a política de dividendos praticada
pela empresa. 

Na Tabela 1, apresentam-se as medidas de estatística des-
critiva das variáveis dependente e independentes utilizadas
no estudo empírico. Pela análise da tabela, salienta-se o
facto de, em média, o montante de dividendos distribuídos
pelas empresas que compõem a amostra, relativos aos
resultados gerados no exercício económico de 2006 e de
2007, cifrar-se nos cerca de €0,094 e €0,127 por acção,
respectivamente. Refira-se ainda o facto das empresas em
estudo apresentarem um preço médio de transacção, na
Euronext Lisbon, de cerca de €4,773 por acção à data de 31
de Dezembro de 2007. 

Salienta-se o facto de as empresas consideradas no estudo,
em média, apresentarem um resultado líquido positivo rela-
tivamente ao exercício económico de 2007, assim como a
dinâmica positiva patenteada no crescimento das vendas.
Destaca-se ainda o valor relativamente elevado dos desvios-pa-
drão da generalidade das variáveis, mostrando que existe
uma disparidade entre os valores apresentados pelas
empresas consideradas no estudo quanto a essas variáveis
(ver Tabela 1, p. 21). 

Especificação do modelo a estimar
Tendo em consideração as variáveis, dependente e inde-

pendentes, assim como o modelo empírico especificado,
construiu-se o modelo econométrico a estimar. A metodolo-
gia econométrica adoptada traduz-se, tal como em Barbosa
e Louri (2005) e Ribeiro (2007), no método dos mínimos
quadrados ordinários (OLS) com desvios-padrão robustos.
Este método revela-se adequado para colmatar eventuais
problemas de heteroscedastecidade, susceptíveis de surgi-
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com o obtido em estudos empíricos similares que versam
sobre esta mesma problemática.

Analisando o efeito das variáveis independentes sobre
a variável dependente, relativamente à variável CF, ape-
sar da reduzida dimensão da amostra, os resultados
parecem evidenciar um efeito significativamente positivo
desta no montante de dividendos por acção que a empre-
sa distribui aos seus accionistas. Deste modo, os resulta-
dos sugerem que quanto mais elevado for o fluxo finan-
ceiro gerado pela empresa num exercício económico,
mais elevado será o montante de dividendos distribuídos
relativamente a esse mesmo exercício económico. Este
resultado poderá derivar do facto de um maior fluxo fi-
nanceiro gerado pela empresa permitir que a mesma
possua uma disponibilidade de meios financeiros mais
acentuada, utilizando os mesmos para o pagamento de
dividendos aos accionistas. 

A variável COT parece apresentar um efeito significativa-
mente positivo sobre o montante de dividendos por acção
distribuídos pela empresa. Deste modo, os resultados obti-
dos parecem sugerir que o preço das acções no mercado de
capitais influencia a política de dividendos da empresa,
sendo as acções transaccionadas por um preço mais eleva-
do no mercado de capitais de modo a permitir aos investi-
dores auferir um montante mais elevado de dividendos por
acção.

Relativamente às variáveis RL, CV, AF, RA e DPAEA há

rem em amostras seccionais. Deste modo, o modelo
econométrico a estimar traduz-se em:

DPAi = α + β1*RLi + β2*CFi + β3*CVi + β4*AFi + β5*RAi +

β6*DPAEAi + β7*COTi + εi

onde o coeficiente α representa o valor da constante e os
coeficientes β1, β2, β3, β4, β5, β6 e β7 representam o efeito
sobre os DPA da variação unitária de cada um dos indi-
cadores específicos a cada empresa. O termo de pertur-
bações εi representa a variação dos DPA não explicada pelos
sete indicadores específicos à empresa considerados neste
estudo, mas antes por outros indicadores específicos à
empresa que não são observáveis. 

Tabela 1
Medidas descritivas das variáveis em estudo

Os resultados sugerem que quanto mais elevado
for o fluxo financeiro gerado pela empresa

num exercício económico, mais elevado será
o montante de dividendos distribuídos relativamente

a esse mesmo exercício económico.

Estimação do modelo e discussão dos resultados
Na presente secção, analisamos os resultados do modelo

estimado, sintetizados na Tabela 2 (ver p. 22). Pela análise do
valor de R2, constatamos que as variações dos DPA são
explicadas pelo conjunto de variáveis independentes em
cerca de 55,04%. Este valor encontra-se em consonância
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evidência estatística de efeitos não significativos sobre o
montante de dividendos por acção. Os resultados obtidos
sugerem assim que o resultado líquido obtido no exercício
económico, a dinâmica de crescimento demonstrada, a
independência da empresa perante terceiros e a rendibili-
dade do activo gerada no exercício económico não influen-

Contrariamente ao defendido em diversos estudos
empíricos, os dividendos distribuídos por uma empresa

num determinado exercício económico não estão
dependentes dos dividendos distribuídos

por essa mesma empresa no passado.

Tabela 2
Resultados do modelo estimado

ciam significativamente a política de dividendos da empresa.
Sugerindo ainda que, contrariamente ao defendido em
diversos estudos empíricos, os dividendos distribuídos por
uma empresa num determinado exercício económico não
estão dependentes dos dividendos distribuídos por essa
mesma empresa no passado. 

Os resultados obtidos no presente estudo contrariam
ainda os obtidos por Benzinho (2004) que, incidindo igual-
mente sobre o mercado de capitais português, constatou a
existência de um efeito positivo, e estatisticamente significa-
tivo, quer do resultado líquido do exercício, quer do mon-
tante de dividendos distribuídos relativamente ao exercício
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económico anterior sobre o montante de dividendos dis-
tribuídos pelas empresas não financeiras relativos a um
determinado exercício económico.  

Procedeu-se a uma análise análoga, mas centrada apenas
nas empresas emitentes constantes da amostra e que inte-
gram o índice PSI 20 à data de 31 de Dezembro de 2007.
Este índice bolsista reflecte a evolução dos preços das acções
das 20 emitentes com maior dimensão, liquidez e free float
entre todas as emitentes admitidas à negociação no Mercado
de Cotações Oficiais. A realização do estudo empírico, cen-
trado apenas nas empresas que compõem o índice PSI 20,
encontra-se em consonância com o efectuado em vários
estudos empíricos, como em Vieira (1999), Duarte e Fonseca
(2003), Caiado (2004) e Romacho e Cidrais (2007), que ver-
sam sobre este mesmo índice bolsista. O objectivo da reali-
zação deste estudo traduz-se na análise dos factores explica-
tivos da política de dividendos das empresas emitentes que
integram o índice PSI 20. Os resultados obtidos permitirão
ainda uma comparação com os obtidos para a generalidade
das empresas emitentes cotadas na Euronext Lisbon. 

Relativamente ao efeito das diversas variáveis sobre a
política de dividendos das empresas que compõem o PSI 20,
os resultados obtidos são similares aos alcançados para a
generalidade das empresas que integram a Euronext Lisbon. 

A maior divergência situa-se ao nível da variável RL, que
apresenta um efeito negativo e significativo sobre o mon-
tante de dividendos por acção que as empresas que com-
põem o PSI 20 distribuem pelos accionistas. Este resultado
parece reforçar a importância que a disponibilidade de
meios financeiros na empresa para o pagamento de divi-
dendos apresenta comparativamente com o resultado líqui-
do que essa mesma empresa obtém, isto apesar de as con-
clusões retiradas se basearem numa amostra de dimensão
muito reduzida.

Conclusão
O presente estudo empírico permite averiguar quais os

factores susceptíveis de influenciar a política de distribuição
de dividendos das empresas. Com esse intuito, estudamos o
efeito que um conjunto de indicadores exerce sobre o mon-
tante de dividendos por acção que a empresa distribui pelos
seus accionistas, incidindo o estudo empírico sobre uma
amostra de empresas não financeiras emitentes cotadas na
Euronext Lisbon. 

Os resultados do estudo empírico efectuado sugerem a
existência de alguns indicadores que influenciam significa-
tivamente a política de dividendos praticada pela empre-
sa. Deste modo, denota-se a existência de um efeito posi-
tivo do cash-flow gerado na empresa no exercício
económico ao qual dizem respeito os dividendos e do
preço pelo qual as acções da empresa são transac-
cionadas no mercado de capitais no final desse exercício
económico sobre os dividendos por acção que a empresa
distribui. Por outro lado, sugerem que a política de divi-
dendos de uma empresa num determinado ano não é
influenciada significativamente pela sua política de divi-
dendos em anos transactos.

O estudo efectuado apenas para as empresas não finan-
ceiras que integram o índice PSI 20 parece reforçar o efeito
positivo e significativo do cash-flow e do preço pelo qual as
acções da empresa são transaccionadas no mercado de capi-
tais sobre os dividendos por acção. Contudo, neste grupo de

A maior divergência situa-se ao nível da variável
«RL» (rendimento líquido), que apresenta um efeito

negativo e significativo sobre o montante
de dividendos por acção que as empresas

que compõem o PSI 20 distribuem pelos accionistas.

Tendo por base a amostra das empresas sobre a qual
incidiu o nosso estudo inicial, excluímos dessa amostra as
empresas emitentes que não compunham o índice PSI 20
em 31 de Dezembro de 2007. Em virtude desta restrição,
o estudo empírico versa sobre uma amostra de 17 em-
presas emitentes. Os resultados da estimação do mode-
lo de regressão linear múltipla são apresentados na Ta-
bela 2.

Entre os resultados obtidos salienta-se o valor de R2 que se
revela bastante mais elevado comparativamente com o obtido
no modelo estimado para a generalidade das empresas emi-
tentes que cotizam na Euronext Lisbon. Deste modo, constata-
se que a variação dos DPA é explicada numa maior proporção
pelo conjunto das variáveis independentes no modelo estima-
do para as empresas que compõem o índice PSI 20. 
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empresas denota-se ainda um efeito negativo do resultado
líquido obtido, no exercício económico ao qual dizem res-
peito os dividendos, sobre os dividendos por acção distribuí-
dos pela empresa. Os resultados obtidos parecem assim
indicar que não será um montante mais elevado de resulta-
dos líquidos obtido pela empresa no exercício económico a
contribuir para uma maior distribuição de dividendos por
acção, mas sim os fluxos financeiros gerados pela empresa
no exercício económico ao qual dizem respeito os dividen-
dos. Tal situação poderá resultar do facto da empresa, para
pagar os dividendos aos accionistas, ter necessidade de pos-
suir disponibilidades financeiras na sua tesouraria.

O estudo efectuado constitui um primeiro passo para
averiguar quais os factores susceptíveis de influenciar a
política de dividendos das empresas. Contudo, contém limi-
tações que futuras investigações deverão tentar ultrapassar.
A reduzida dimensão da amostra sobre a qual incide o estu-
do, em grande medida fruto do tamanho reduzido do mer-
cado de capitais português, traduz-se na principal limitação,
inviabilizando a generalização dos resultados obtidos no
estudo. �
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Os determinantes da estrutura de capital
de empresas do PSI 20

RESUMO: Neste trabalho de investigação pretende-se analisar as características da estrutura de capital de empre-
sas do mercado de capitais português (PSI 20). O objectivo centra-se no estudo das relações existentes entre o nível
de endividamento e os indicadores que apresentam maior suporte na literatura financeira: dimensão, tangibilidade,
oportunidade de crescimento, risco de negócio, vantagens fiscais não resultantes do endividamento, lucro, «dividend
payout» e «performance» do preço das acções. A amostra utilizada neste estudo empírico foi recolhida a partir da
base de dados «Corporate Focus Premium» para um horizonte temporal de 8 anos (2000 a 2007), com tratamento de
dados em painel. O contributo deste trabalho está em adicionar as variáveis independentes «dividend payout» e
«performance» do preço das acções ao modelo desenvolvido por Jorge e Armada (2001), aplicando-o às empresas
do PSI-20. A análise destas variáveis pretende captar as variações da conjuntura económica que podem afectar as
decisões da estrutura de capitais.
Palavras-chave: Estrutura de Capitais, Factores Determinantes, Análise em Painel

TITLE: The determinants of the capital structure of PSI 20 companies
ABSTRACT: In this paper, we intend to analyze the characteristics of the capital structure of companies in the
Portuguese capital market (Portuguese Stock Index, PSI 20). We will focus on the relationship between debt level
and the indicators that are more relevant in the financial literature, namely: size, tangibility, growth opportunities,
operational risk, non-debt tax shields, profit, dividend payout, and stock price performance. The sample used in this
empirical study was collected from the database Corporate Focus Premium, for a time horizon of 8 years (2000 to
2007), treatment with panel data. The contribution of this work is to add independent variables dividend payout and
performance of the share price to the model developed by Jorge and Armada (2001), applying it to companies in the
PSI-20. The analysis of these variables intends to capture changes in the economic environment that may affect the
decisions of capital structure.
Key words: Capital Structure, Determinant Factors, Panel Data Analysis

TÍTULO: Los determinantes de la estructura del capital de las empresas de la PSI 20
RESUMEN: En este trabajo de investigación, nos proponemos analizar las características de la estructura del capital
en las empresas del mercado de capitales portugués (PSI 20). El objetivo se centra en el estudio de las relaciones
entre el nivel de la deuda y los indicadores que son más apoyo en la literatura financiera: el tamaño, tangibilidad,
oportunidad de crecimiento, riesgo en el negocio, ventajas fiscales no derivadas de la deuda, beneficios, pago de di-
videndos, y el rendimiento del precio de la acción. La muestra utilizada en este estudio empírico se ha recogido de
la base de datos «Corporate Focus Premium», para un horizonte temporal de 8 años (2000 a 2007), con el tratamien-
to de datos en panel. La contribución de este trabajo está en agregar variables independientes «dividend payout» y
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escolha da estrutura de capital é um tema ainda bas-
tante controverso na teoria financeira. A heterogenei-
dade das evidências empíricas mostra que o assunto

ainda não está completamente explorado. Em termos gerais,
a estrutura de capital corresponde à forma como as empre-
sas utilizam o capital próprio e o capital alheio para finan-
ciarem os seus activos. 

Desde os trabalhos pioneiros de Modigliani e Miller (1958)
que a teoria financeira incorporou nos seus modelos a
relevância da estrutura de capital para a determinação do
valor da empresa. 

Podem ser identificadas duas grandes correntes teóricas
sobre a estrutura de capital: a tradicional, representada por
Durand (1952), e a proposta por Modigliani e Miller (1958). 

Para Durand (1952), existe uma estrutura de capital ópti-
ma que maximiza o valor de mercado da empresa. Segundo
o autor, o custo de capital mantém-se estável até um deter-
minado nível de endividamento, a partir do qual aumenta
face ao acréscimo de risco. O custo de capital alheio tende
a ser inferior ao custo do capital próprio, consequentemente
a empresa endivida-se até ao ponto em que o custo médio
ponderado de capital atinja o mínimo. Este ponto represen-
ta a estrutura de capital óptima que leva à maximização do
valor da empresa. É aceite a tese de Modigliani e Miller
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(1958) quando aplicada aos mercados de capitais perfeitos,
mas considera que os mercados reais são imperfeitos.

Em oposição à teoria tradicional de Durand (1952), e com
base num conjunto de pressupostos bastante restritos,
Modigliani e Miller (1958) defendem que a forma de finan-
ciamento da empresa é irrelevante para o seu valor. Para os
autores, o custo de capital da empresa é o mesmo para
qualquer nível de endividamento. O estudo destaca que num
cenário sem impostos, custos de falência, custos de agência
e sem assimetria de informações, não existe o efeito de eco-
nomia fiscal e, portanto, as decisões de financiamento são
irrelevantes num mercado de capitais em concorrência per-
feita. 

Contudo, em 1963, Modigliani e Miller mostraram, corri-
gindo o seu primeiro trabalho, que, na presença de impos-
tos, a primeira proposição de irrelevância não seria a mais
correcta. Defendem que, num cenário com impostos, o be-
nefício fiscal proporcionado pelo endividamento levará a
uma diminuição do custo médio ponderado de capital au-
mentando o valor da empresa.

A partir dessa discussão, diversas investigações passaram
a ser realizadas com o objectivo de identificar os factores
determinantes do nível de endividamento das empresas, ori-
ginando a moderna teoria da estrutura de capitais. 

el rendimiento del precio de las acciones del modelo desarrollado por Jorge y Armada (2001), y aplicándolo a las
empresas del PSI 20. El análisis de estas variables pretende captar los cambios en el entorno económico que puede
afectar las decisiones de la estructura de capitales.
Palabras-clave: Estructura de Capital, Los Factores Determinantes, Análisis en Panel
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Diversas investigações passaram a ser realizadas
com o objectivo de identificar os factores
determinantes do nível de endividamento

das empresas, originando a moderna teoria
da estrutura de capitais.

Em 1988, Titman e Wessels analisam os factores determi-
nantes da estrutura de capital no mercado norte-americano
para o período de 1974 a 1982. Os autores verificam que o
nível de endividamento das empresas americanas apresenta
uma relação negativa com o factor rendibilidade. O artigo
destaca que as empresas de menor dimensão apresentam
custos de endividamento inferiores ao custo de emissão de
acções, especialmente no curto prazo, pelo que preferem
manter um maior nível de endividamento.

Rajan e Zingales (1995) estudam os factores determi-
nantes da estrutura de capital para os países do G7 (Japão,
Alemanha, França, Itália, EUA, Reino Unido e Canadá), no
período de 1987 a 1991. Os autores concluem que as em-
presas dos países bank oriented (Japão, Alemanha, França e
Itália) apresentam um nível de endividamento superior às
empresas dos países market oriented (EUA, Reino Unido e
Canadá). Para Rajan e Zingales (1995), existe uma relação
positiva entre o nível de endividamento e os factores tangi-
bilidade e dimensão, e negativa para os factores crescimen-
to e lucro. 

Os resultados de Antoniou, Guney e Paudyal (2002) mos-
traram-se também coerentes com Rajan e Zingales (1995),
Johnson (1998), Mao (2003) e Flannery e Rangan (2006),
com a excepção do caso dos EUA onde se observa uma
relação negativa entre o nível de endividamento e os fac-
tores tangibilidade e dimensão. No que diz respeito à variá-
vel oportunidade de crescimento, a relação com o nível de
endividamento é insignificante. 

Em Portugal, Jorge e Armada (2001) desenvolveram um
estudo com o objectivo de identificar os factores determi-
nantes do nível de endividamento das maiores empresas por-
tuguesas para o período de 1990 a 1995. De forma geral,
os factores mostraram-se pouco explicativos. A relação po-
sitiva entre o nível de endividamento das empresas por-
tuguesas e o factor oportunidade de crescimento revela-se
oposta à obtida por Rajan Zingales (1995). Os resultados

obtidos mostraram-se coerentes com Rajan e Zingales
(1995), Johnson (1998), Mao (2003) e Flannery e Rangan
(2006), no que diz respeito à relação entre o nível de endi-
vidamento e o factor lucro, confirmando a teoria de pecking
order.

Neste trabalho de investigação, pretende-se analisar as
características da estrutura de capital de empresas do mer-
cado de capitais português (com base no PSI 20). Numa
análise de dados em painel, estudam-se as relações exis-
tentes entre o nível de endividamento e os factores que são
considerados na literatura financeira como determinantes da
estrutura de capitais: dimensão, tangibilidade, oportunidade
de crescimento, risco de negócio, vantagens fiscais não
resultantes do endividamento, lucro, dividend payout e per-
formance do preço das acções. 

Neste artigo, de seguida, são apresentadas as variáveis
dependente e independentes, o modelo e o método de esti-
mação. No terceiro ponto descrevem-se os procedimentos
estatísticos e os resultados obtidos. No quarto e último ponto
apresentam-se as principais conclusões do estudo.

Metodologia
O modelo adoptado neste estudo empírico segue uma

abordagem de dados em painel. A partir de um conjunto
de observações sobre a estrutura financeira de empresas
(não financeiras) do mercado de capitais português (com
base no PSI 20), recolhidas ao longo de um horizonte tem-
poral de 8 anos (2000 a 2007), analisa-se as relações
existentes entre as variáveis dependente e independentes.
O contributo deste trabalho está em adicionar as variáveis
independentes dividend payout e performance do preço
das acções ao modelo desenvolvido por Jorge e Armada
(2001), aplicando-o às empresas do PSI 20. A análise adi-
cional destas variáveis pretende captar as variações da
conjuntura económica que podem afectar as decisões da
estrutura de capitais.

Numa abordagem semelhante a Jorge e Armada (2001),
utiliza-se o debt to equity ratio como variável dependente.
Os indicadores da variável dependente são os descritos na
Tabela 1 (ver p. 29).

Seguindo a evidência empírica de Ferri e Jones (1979),
Titman e Wessels (1988) e Jorge e Armada (2001), foram
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seleccionados três indicadores para analisar a variável di-
mensão: número de trabalhadores, activo total líquido e
volume de negócios. Refira-se que a amostra inclui apenas
empresas de grande dimensão segundo a Comissão da
Comunidade Europeia. 

Para a variável tangibilidade, medida pelas abordagens
de Titman e Wessels (1988), Thies e Klock (1992) e Jorge e
Armada (2001), determinou-se dois indicadores que repre-
sentam o peso do imobilizado corpóreo e incorpóreo no
activo total líquido. Na variável oportunidade de crescimen-
to, analisa-se a taxa de crescimento do activo total líquido
(Toy et al., 1974; Jorge e Armada, 2001), calculada anual-
mente. O risco de negócio, por ser representativo da volati-
lidade dos resultados das empresas, será medido pelo
desvio-padrão, tal como em Ferri e Jones (1979) e Jorge e
Armada (2001), e pelo coeficiente de variação dos resulta-
dos (Toy et al., 1974; Jorge e Armada, 2001). 

Na variável vantagens fiscais não resultantes do endivida-
mento foram utilizados os rácios Amortização de Imobilizado
Corpóreo e Incorpóreo/RAAJI e Despesas I&D/Vendas, se-
guindo a evidência empírica de Bradley, Jarrel e Kim (1984)
e Titman e Wessels (1988). 

Com a variável lucro pretende-se analisar a influência do
resultado operacional na estrutura de capital (Harris e Raviv,
1991; Ranjan e Zingales, 1995; e Flanerry e Rangan, 2006).
A variável dividend payout foi determinada como sendo uma
percentagem dos resultados líquidos apresentados pela
empresa, pagos aos accionistas sob a forma de dividendos,
trata-se de uma abordagem semelhante à de Antoniou,
Guney e Paudyal (2002). A performance do preço das
acções determina as expectativas por parte dos investidores
em relação ao futuro da empresa (Antoniou, Guney e

Paudyal, 2002; Korajczk e Levy, 2003; Hovakimian et al.,
2004).

Na tabela 2 são apresentados os indicadores das variáveis
independentes.

Tabela 1
Indicadores da variável dependente

Tabela 2
Indicadores das variáveis independentes

O modelo deste trabalho é composto por um conjunto de
quatro regressões lineares múltiplas analisadas separada-
mente, uma vez que existem quatro indicadores que repre-
sentam o rácio de endividamento. Considere-se o seguinte
modelo auto-regressivo:

onde, 
Υi,t = medida de endividamento da empresa i no ano t;
β0 = constante;
βk = parâmetro estimado pelo modelo;
Χ = vector das variáveis explicativas; e
εi,t = erro aleatório.

O vector das variáveis explicativas inclui K factores, (K =
1,... , 8), que se seguem: 
(i) dimensão;
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(ii) tangibilidade dos activos;
(iii) oportunidade de crescimento;
(iv) risco de negócio;
(v) vantagens fiscais não resultantes do endividamento; 
(vi) lucro;
(vii) dividend payout; e
(viii) performance do preço das acções. 

O modelo será estimado pelo método dos mínimos
quadrados generalizados com tratamento de dados em
painel, numa abordagem semelhante à de Jorge e Armada
(2001). No método dos mínimos quadrados generalizados,
admite-se que os erros são distribuídos aleatoriamente com
função densidade gaussiana, homocedásticos e não auto-
correlacionados, o que permite obter estimadores não en-
viesados e consistentes (Greene, 2008). A análise em painel
pode ser realizada para dois modelos: modelo de efeitos
fixos e modelo de efeitos aleatórios. No modelo de efeitos
fixos, a estimação é feita assumindo que a heterogeneida-
de dos indivíduos se capta na parte constante, mantendo-
-se a hipótese da homogeneidade das observações (Greene,
2008).

Para Wooldrige (2006), os parâmetros deste modelo são
estimados pelo método dos mínimos quadrados ordinários
ou LSDV (Least Square Dummy Variable). O modelo de efei-
tos aleatórios considera o termo constante não como um
parâmetro fixo, mas como um parâmetro aleatório não
observável (Greene, 2008). Os parâmetros do modelo são
estimados pelo método dos mínimos quadrados generaliza-
dos. A escolha do modelo mais adequado (efeitos fixos ou
efeitos aleatórios) pode ser feita através de testes de especi-
ficação, como por exemplo o teste de Hausman (1978).
Após a aplicação da estatística de Hausman, verificou-se
que apenas na regressão Y1 teremos um modelo de efeitos
fixos, pois rejeita-se a hipótese nula. Nas restantes
regressões (Y2, Y3 e Y4), o modelo de efeitos aleatórios é o
mais apropriado.

Resultados empíricos
No presente capítulo são analisados os resultados do

modelo auto-regressivo, de forma a determinar a relevância
da estrutura de capital, defendida por Modigliani e Miller
(1963). O modelo, composto por quatro regressões lineares

múltiplas, será estimado pelo método de mínimos quadra-
dos generalizados com tratamento de dados em painel
(Thies e Klock, 1992; Jorge e Armada, 2001) aplicando o
package STATA v.10.0. 

Como o modelo segue uma abordagem de dados
em painel, os efeitos temporais da taxa de inflação

e produto interno bruto, comuns a todas as empresas
da amostra e que podem variar no tempo,
são susceptíveis de influenciar a estrutura

de financiamento das empresas, pelo que são
considerados no modelo.

A amostra utilizada neste estudo foi recolhida a partir da
base de dados Corporate Focus Premium (base de dados
da Universidade Técnica de Lisboa – Instituto Superior de
Economia e Gestão que dispõe informação sobre demons-
trações financeiras de empresas cotadas em bolsa), para
um horizonte temporal de 8 anos (2000 a 2007), sobre a
estrutura financeira de empresas (não financeiras) do mer-
cado de capitais português. Todas as informações adi-
cionais necessárias à construção do modelo foram obtidas
junto da Comissão do Mercado de Valores Mobiliários. Tal
como na maioria dos estudos, utilizou-se valores con-
tabilísticos (históricos), em vez de valores de mercado ou
valores corrigidos, tendo em conta que estes são os dados
que se encontram disponíveis. Como o modelo segue uma
abordagem de dados em painel, os efeitos temporais da
taxa de inflação e produto interno bruto, comuns a todas
as empresas da amostra e que podem variar no tempo,
são susceptíveis de influenciar a estrutura de financia-
mento das empresas, pelo que são considerados no mo-
delo.

Para aferir a robustez dos resultados deste trabalho em-
pírico, foram verificados um conjunto de pressupostos sobre
a componente erro do modelo, ε, validados através dos resí-
duos, ê. Sendo assim, analisou-se a linearidade e a normali-
dade dos resíduos. Foi testada a heterocedasticidade e a
autocorrelação dos termos de erro (Greene, 2008). Grafi-
camente verificou-se que todos os modelos de regressão
apresentam uma relação linear entre a variável dependente
e as variáveis independentes. O teste de Shapiro-wilk, a
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denominada estatística W, mostra que os resíduos são nor-
malmente distribuídos.

Pelo teste de Breusch-Pagan, com hipótese nula de variân-
cia constante, verificou-se a presença de heterocedasticidade
nos resíduos da regressão de efeitos fixos Y1. Para corrigir o
problema, será utilizado o método Prais-Winstem (P-W), esti-
mando o modelo por mínimos quadrados ordinários. Nos
modelos de regressão de efeitos aleatórios (Y2, Y3 e Y4), a
heteroscedasticidade foi analisada pelo multiplicador
Lagrange Breusch-Pagan, com hipótese nula de homocedas-
ticidade. Em todos os modelos de regressão Y2, Y3 e Y4 rejei-
ta-se a hipótese nula, pelo que a variância do erro não é
constante ao longo das observações. Para controlar o pro-
blema de heteroscedasticidade nos modelos de efeitos
aleatórios, Beck e Katz (1995) propõem uma correcção no
cálculo do erro-padrão, conhecida como panel corrected
standard errors (pcse). 

O problema da autocorrelação ocorre quando a co-va-
riância do erro é diferente de zero, sendo o erro não inde-
pendente ao longo das observações. Pelo teste de Breusch-
-Godfrey, verificou-se o problema da autocorrelação no
modelo de efeitos fixos (Y1). Para corrigir este problema, o
modelo de efeitos fixos foi estimado por mínimos quadra-
dos ordinários, pelo método Prais-Winstem (P-W). Para
controlar eventuais problemas de autocorrelação nos
modelos de efeitos aleatórios Y2, Y3 e Y4, e uma vez que
são estimados pelo método dos mínimos quadrados ge-
neralizados, foi aplicado o panel corrected standard errors
(pcse), baseado no teste de Durbin Watson (Beck e Katz,
1995).

Com a estatística t-Student e, considerando um nível de
significância de 5% para um total de 119 observações,
avalia-se a significância individual dos parâmetros das qua-
tro regressões lineares. Na regressão Y1 (ver Tabela 3, p. 32),
verifica-se que apenas o ratio (X4) de tangibilidade dos
activos influencia o nível de endividamento. Este modelo lin-
ear explica cerca de 66% da variável dependente. 

No modelo Y2, com um coeficiente de regressão de 0,46,
observa-se que as variáveis dimensão (ratios X1 e X3), tan-
gibilidade (ratios X4 e X5) e vantagens fiscais não resultantes
do endividamento (ratio X11) assumem significância no nível
de endividamento (ver Tabela 4, p. 33).

A regressão Y3 explica cerca de 51% da variável depen-
dente. Todos os indicadores da variável dimensão mostra-
ram-se significativos para o nível de endividamento (ver Ta-

bela 5, p. 34).
No modelo Y4 observa-se que as variáveis dimensão (ratio

X2), risco de negócio (ratio X7) e lucro (ratio X12,+) são esta-
tisticamente significativas no nível de endividamento. Este
modelo apresenta um coeficiente de regressão de 0,38 ((ver

Tabela 6, p. 35).
A partir dos coeficientes estimados pelos modelos de re-

gressão, analisa-se a relação existente entre os indicadores
da variável dependente e os factores explicativos. A tabela a
seguir (ver Tabela 7, p. 36) mostra a relação esperada entre
as variáveis dependente e independentes.

A Tabela 8 indica a relação observada entre as variáveis
dependente e independentes após estimação dos modelos
de regressão (ver p. 37).

No que respeita à variável dimensão, admite-se uma
relação positiva com o nível de endividamento, quaisquer
que fossem as medidas utilizadas (Ferry e Jones, 1979;
Remmers et al., 1974). Quando esta variável for medida
pelo número de trabalhadores, os resultados obtidos mos-
tram que existe uma relação positiva entre a dimensão da
empresa e o nível de endividamento de médio e longo pra-
zo e de curto prazo. O indicador volume de negócios indica
uma relação positiva com o nível de endividamento de curto
prazo e negativa com o endividamento de médio e longo
prazo.

Seguindo Titman e Wessels (1988) e Augusto (1996),
admite-se que as empresas com maior proporção de
activos tangíveis apresentam maior nível de endividamen-
to, particularmente de médio e longo prazo. Se se consi-
derar a intangibilidade dos activos, seria de esperar uma
relação negativa com o nível de endividamento de curto
prazo. Os resultados obtidos confirmam estas hipóteses no
que respeita aos activos tangíveis. Porém, para os activos
intangíveis as previsões não são confirmadas. O facto de
se incluir na amostra empresas de diferentes sectores de
actividade poderá dificultar a homogeneidade suficiente no
que respeita à utilização de capital fixo corpóreo e incor-
póreo.

Para a variável oportunidade de crescimento, seria de es-
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Tabela 3
Resultados do modelo regressão Y1
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Tabela 4
Resultados do modelo regressão Y2
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Tabela 5
Resultados do modelo regressão Y3
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Tabela 6
Resultados do modelo regressão Y4
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Tabela 7
Relação esperada entre variáveis dependentes e independentes

perar uma relação positiva com o endividamento (Toy et al.,
1974; Jorge e Armada, 2001). Contudo, perante os resul-
tados obtidos, conclui-se que este factor não é determi-
nante da estrutura de capitais das empresas incluídas na
amostra.

Admite-se uma relação negativa entre a variável risco
de negócio e o nível de endividamento de curto prazo
(Ferri e Jones, 1979; Bradley, Jerrel e Kim, 1984). Pelos
resultados obtidos, a variável risco de negócio apenas é
determinante do nível de endividamento das empresas
pelo coeficiente de variação do RAAJI. Contrariando a teo-
ria, verifica-se que existe uma relação positiva entre o
nível de endividamento e o risco de negócio, o que sugere
que as empresas com maior risco são também as mais
endividadas.

Seguindo Bradley, Jarrel e Kim (1984), e Titman e Wessels
(1988), seria de esperar uma relação positiva entre o nível
de endividamento e a variável vantagens fiscais não resul-
tantes do endividamento, quando medida pelo indicador X10

(Amortizações Imobilizado Corpóreo e Incorpóreo/RAAJI)
e negativa se se utilizar o ratio X11 (Despesas I&D/Vendas
Totais Líquidas). Os resultados confirmam a relação exis-
tente entre o nível de endividamento e a medida que
envolve as despesas I&D (ratio X11). Contudo, o indicador
X10 não se revela determinante no endividamento das
empresas. 

Contrariando a teoria, verifica-se que existe uma
relação positiva entre o nível de endividamento e o
risco de negócio, o que sugere que as empresas com

maior risco são também as mais endividadas.

No que respeita ao lucro, e conforme Harris e Raviv
(1991), Ranjan e Zingales (1995), e Flanerry e Rangan
(2006), seria de esperar uma relação negativa entre o nível
de endividamento e esta variável medida pelo resultado
operacional (ratio X12). As previsões são confirmadas, mos-
trando-se coerente com a teoria pecking order.
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cadores oportunidade de crescimento, dividend payout e per-
formance do preço das acções. Os outros factores considerados
na análise mostraram-se relevantes na estrutura de capital.

Conclusões
A escolha da estrutura de capital é um tema ainda bas-

tante controverso na teoria financeira. A heterogeneidade
das evidências empíricas mostra que o assunto ainda não
está completamente explorado. A crescente globalização da
economia mundial, consubstanciada numa integração dos
mercados, em particular o financeiro, assenta fundamental-
mente numa cada vez maior concorrência das empresas em
todos os sectores de actividade. A definição da estrutura de
capitais e os factores que o determinam é essencial para a
sobrevivência, performance e criação de valor.

O trabalho contribui com uma análise actualizada sobre o
tema e adiciona as variáveis independentes dividend payout
e performance do preço das acções ao modelo desenvolvido

Tabela 8
Relação observada entre variáveis dependentes e independentes

Os indicadores de dimensão, tangibilidade,
risco de negócio, vantagens fiscais não resultantes
do endividamento e lucro, considerados na análise,

mostraram-se determinantes
na estrutura de capital.

Seria de esperar uma relação inversa entre a variável divi-
dend payout e o nível de endividamento (Antoniou, Guney e
Paudyal, 2002). No entanto, a medida desta determinante
apresenta valores que não são significativos para o nível de
endividamento. 

Seguindo Antoniou, Guney e Paudyal (2002), Korajczk e Levy
(2003), e Hovakimian et al. (2004), admite-se uma relação
negativa entre a performance do preço das acções e o nível de
endividamento. Todavia, as suposições não foram confirmadas.

Os resultados evidenciam que há factores que não são deter-
minantes do nível de endividamento, nomeadamente os indi-
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por Jorge e Armada (2001), aplicando-o às empresas do PSI
20. A inclusão destas variáveis pretende captar as variações
da conjuntura económica que podem afectar as decisões da
estrutura de capitais.

No presente trabalho foram analisados os determinantes
da estrutura de capital de empresas do mercado de capitais
português (com base no PSI 20). Investigaram-se as
relações existentes entre o nível de endividamento e os indi-
cadores que apresentam maior suporte na literatura finan-
ceira. Os resultados evidenciam que os indicadores de
crescimento, dividend payout e performance do preço das
acções não explicam o nível de endividamento. Os indi-
cadores de dimensão, tangibilidade, risco de negócio, van-
tagens fiscais não resultantes do endividamento e lucro,
considerados na análise, mostraram-se determinantes na
estrutura de capital.

Refira-se que existem características de cada empresa da
amostra que, embora não estando incluídas nas variáveis
independentes, determinam o nível de endividamento. Entre
essas características serão de destacar factores comporta-
mentais específicos dos gestores, o grau de desenvolvimen-
to tecnológico da empresa, condições de acesso e desen-
volvimento do mercado de capitais português e outros
aspectos inerentes à envolvente económica e institucional
do mercado de capitais português não abrangidos pelo
estudo.

Como utilizamos dados em painel, os efeitos temporais
são eles próprios considerados como susceptíveis de influen-
ciar a estrutura de financiamento das empresas, ou seja, os
efeitos da inflação e das alterações conjunturais são implici-
tamente considerados no modelo. �
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O caso português (1996-2006)

RESUMO: Este artigo visa, por um lado, analisar o nível de competição existente na indústria de gestão de carteiras
de valores mobiliários em Portugal, e por outro, avaliar o desempenho destas carteiras de investimento, pretenden-
do-se também compreender a natureza da relação existente entre estas duas vertentes. Neste sentido, é aplicado o
modelo de Brown, Harlow e Starks (1996) para averiguar eventuais comportamentos de competição e o modelo de
Treynor e Mazuy (1966) para a avaliação do desempenho. Os resultados obtidos evidenciam que os fundos nacionais
demonstram comportamento de competição, contrariamente aos fundos da União Europeia e internacionais. É tam-
bém observado um fraco desempenho dos fundos, tanto a nível das capacidades de selectividade como de «timing»,
ainda assim com resultados mais favoráveis para os fundos nacionais. Adicionalmente, este grupo de fundos exibe
um desempenho superior em ambientes de não competição e através de alguma especialização em selectividade.
Palavras-chave: Fundos de Investimento, Desempenho, Competição, Selectividade, Timing

TITLE: Competition and performance in the management of equity mutual funds: The Portuguese case
ABSTRACT: The purpose of this article is to analyse the level of competition in the portfolio management industry in
Portugal, as well as to evaluate the performance of investment portfolios. Additionally, we intend to assess the
relationship between these two dimensions of competition and performance in the industry. In order to accomplish
these goals, we apply the Brown, Harlow and Starks (1996) model to identify the possible competition behaviour of
mutual funds and the Treynor and Mazuy (1966) model to evaluate fund performance. The results obtained suggest
that domestic mutual funds do exhibit some competition behaviour, unlike European Union and international funds.
Besides, in general funds exhibit poor performance, both in terms of selectivity and timing abilities. Even so, the per-
formance of domestic funds is slightly better. Furthermore, this category of funds tends to show superior perfor-
mance in scenarios assuming absence of competition, through some specialization in selectivity.
Key words: Mutual Funds, Performance, Competition, Selectivity, Timing

TÍTULO: Competición y rendimiento en la gestión de fondos de acciones: El caso português (1996-2006) 
RESUMEN: Este articulo tuvo como objetivo, en primer lugar, examinar el nivel de competencia existente en la indus-
tria de gestión de carteras de valores inmobiliarios en Portugal, y segundo, para evaluar el desempeño de estas
carteras de inversión, buscando también comprender también la naturaleza de la relación entre estas dos vertientes.
En este sentido, es aplicado el modelo de  Brown, Harlow y Starks (1996) para investigar cualquier conducta de
competición y el modelo de Treynor y Mazuy (1966) para la evaluación del desempeño. Los resultados obtenidos
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área da gestão de activos tem assumido uma impor-
tância crescente nas últimas décadas, sobretudo nos
EUA mas também na Europa. Com o desenvolvimento

deste sector, interessa conhecer não só o desempenho dos
fundos de investimento, mas também a sua forma de actu-
ação no mercado, particularmente a competição existente
no seu seio. Note-se que a avaliação do desempenho de
Fundos de Investimento Mobiliário (FIM) em Portugal está
muito pouco desenvolvida, sendo que é a primeira vez que
é analisada a competição no sector de fundos portugueses e
a mesma é relacionada com o seu desempenho.

Neste contexto, os principais objectivos deste artigo são:
verificar se existe competição entre os FIM de acções em
Portugal; estudar o desempenho dos FIM através das
componentes de selectividade e timing; e estudar a rela-
ção existente entre o nível de competição e o seu desem-
penho.

Para levar a efeito o estudo, será utilizada uma amostra de
FIM nacionais, União Europeia e internacionais, utilizando-
-se na análise da competição o modelo de Brown, Harlow e
Starks (1996), sendo que, para a avaliação do desempenho,
será utilizado o modelo proposto por Treynor e Mazuy
(1966). De facto, dada a crescente internacionalização das
carteiras dos FIM portugueses, torna-se necessário não só
avaliar os fundos nacionais, como é corrente, mas também
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os fundos internacionais, sendo também possível analisar e
comparar o desempenho e a competição de diferentes gru-
pos de fundos.

Este artigo está organizado em seis secções. Na primeira
secção será feita uma revisão da literatura fundamental na
área da avaliação do desempenho de carteiras de investi-
mento e no estudo do comportamento de competição das
mesmas. Na secção «Metodologias», é descrito o modelo
proposto por Brown, Harlow e Starks (1996). O desempenho
e a subdivisão do mesmo nas componentes de selectividade
e timing são analisados em termos teóricos, no contexto do
modelo de Treynor e Mazuy (1966). Na quarta secção são
descritos os dados utilizados neste estudo. Na secção subse-
quente são apresentados os resultados obtidos pela aplica-
ção dos modelos anteriores. Por último, são expostas as prin-
cipais conclusões do estudo realizado.

Breve revisão da literatura
A avaliação do desempenho de fundos de investimento na

União Europeia, e particularmente em Portugal, é uma área
que ainda está pouco explorada, contrastando com os EUA
onde existe uma vasta literatura que analisa este tema. Note-
-se que, neste último mercado, existe um maior volume de
dados de longo prazo e os investidores têm uma percepção
muito mais apurada e crítica do sector, o que conduz a um

demuestran que los fondos nacionales muestran un comportamiento de competición, contrariamente a los fondos de
la Unión Europea e internacionales. También se observa un bajo rendimiento de los fondos, tanto en las capacidades
de la selectividad y el momento, pero con resultados más favorables para los fondos nacionales. Además, este grupo
de fondos exhibe un altísimo desempeño en ambientes de no competitividad  y través de cierta especialización en la
selectividad.
Palabras-clave: Fondos de Investimiento, Desempeño, Competición, Selectividad, Momento
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maior interesse na sua análise. Na União Europeia, a maio-
ria dos estudos incidem sobre o Reino Unido, sendo este o
mercado de fundos de investimento mais desenvolvido da
Europa.

As primeiras medidas de avaliação do desempenho de
carteiras foram apresentadas por Treynor (1965), Sharpe
(1966) e Jensen (1968). Estas medidas apenas avaliam o
desempenho global das carteiras, assumindo que o risco das
mesmas se mantém estável, pelo que consideram que o
desempenho dos gestores advém unicamente da capaci-
dade de selecção de títulos. No entanto, um melhor ou pior
desempenho pode ficar a dever-se, não só a esta capaci-
dade, como também ao facto dos gestores conseguirem pre-
ver os movimentos do mercado em geral (timing).

Neste contexto, foram desenvolvidas estruturas que per-
mitem identificar ambas as capacidades: selectividade e ti-
ming. Treynor e Mazuy (1966) são dos primeiros a estudá-
-las, no entanto, não encontram evidência de que os
gestores tenham capacidade de timing. Mais tarde, Jensen
(1972) e Fama (1972) desenvolvem metodologias para se-
parar ambas as componentes do desempenho, no entanto
as mesmas apresentavam problemas de aplicação empírica.

Esta abordagem é testada, mais tarde, por Lee e Rahman
(1990), Armada (1992) e Cortez (1993). Embora estes estu-
dos evidenciem alguma capacidade de timing por parte dos
gestores, Coggin, Fabozzi e Rahman (1993) salientam que,
no contexto desta abordagem, o timing é condicionado a ser
não negativo.

Outra geração de estudos tem procurado estudar as
capacidades de selectividade e timing dos gestores, através
do uso de vários modelos e versões dos mesmos, assim
como de diferentes benchmarks. É o caso das investigações
de Dellva, DeMaskey e Smith (2001) e Patro (2001), com a
inclusão, neste último estudo, de informação pública nos
modelos. No geral, os gestores revelam aptidão para selec-
cionar títulos, não acontecendo o mesmo com a previsão
dos movimentos do mercado.

Um dos assuntos que mais tem atraído a atenção dos
investigadores nos últimos anos tem sido não só o desem-
penho dos fundos, mas também a competição entre eles.
Repare-se que é objectivo dos fundos atraírem a maior
quantidade possível de fluxos monetários de forma a au-
mentarem os seus rendimentos. Desta forma, será de esperar
que os fundos com melhor desempenho consigam atrair
mais fluxos [ver, v. g., Sirri e Tufano (1998)], induzindo a
competição1 entre eles.

Brown, Harlow e Starks (1996) foram os primeiros a estu-
dar o comportamento dos gestores de fundos face ao risco,
como resposta ao seu desempenho relativo. Os autores veri-
ficam que os fundos com pior desempenho a meio do ano
tendem a aumentar mais o risco das suas carteiras na última
parte do ano do que os fundos com melhor desempenho,
evidenciando desta forma um comportamento de com-
petição. A justificação para este comportamento é efectua-
da posteriormente por Chevalier e Ellison (1997), Goetz-
mann e Peles (1997) e Sirri e Tufano (1998). Os autores
concluem que os fundos com rendibilidades mais elevadas
num determinado período de avaliação, usualmente o
ano, atraem, posteriormente, maiores fluxos monetários.
No entanto, nos fundos com rendibilidades mais baixas
não existe uma descida significativa dos montantes sob
gestão.

Contrariamente a Brown, Harlow e Starks (1996), Che-
valier e Ellison (1997) verificam que os fundos com me-

No geral, os gestores revelam aptidão para seleccionar
títulos, não acontecendo o mesmo com a previsão

dos movimentos do mercado.

Merton (1981) e Henriksson e Merton (1981), inspirados
na teoria das opções, desenvolvem uma estrutura teórica
que mede separadamente a capacidade de previsão dos
gestores em selectividade e timing. Vários autores, entre os
quais, Henriksson (1984), Kao, Cheng e Chan (1998) e
Romacho e Cortez (2006) aplicam o modelo e os procedi-
mentos estatísticos de Henriksson e Merton (1981), concluin-
do, no essencial, que os gestores de fundos não demonstram
capacidades de selectividade e timing, havendo mesmo
evidência de timing negativo e, ainda, de uma correlação
negativa entre ambas as componentes do desempenho.

Por sua vez, Pfleiderer e Bhattacharya (1983) propõem um
modelo alternativo ao de Merton (1981) e Henriksson e
Merton (1981). Para tal, baseiam-se na equação quadrática
de Treynor e Mazuy (1966) e na estrutura de Jensen (1972).
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lhores desempenhos têm mais incentivos para aumentar
o risco. Busse (2001) chega a conclusões semelhantes a
Brown, Harlow e Starks (1996). Contudo, com o uso de
rendibilidades diárias, os resultados alteram-se: os dados
diários indicam que a alteração do risco é devida à
volatilidade das acções da carteira e não à alteração
deliberada do risco pelos gestores. Desta forma, a
questão da resposta pelo risco ao desempenho mantinha-se
em aberto.

Metodologia
De forma a serem atingidos os objectivos deste estudo,

adoptou-se a metodologia que se apresenta de seguida, a
qual passa por duas fases. 

Na primeira fase do estudo será analisado o nível de com-
petição entre fundos de investimento. A hipótese de com-
petição definida por Brown, Harlow e Starks (1996) baseia-se
na ideia de que os gestores alteram o risco de um fundo em
função do desempenho relativo dos seus pares. O sector de
fundos pode ser visto como uma competição anual em que
cada fundo pretende alcançar o melhor desempenho no fi-
nal do ano. Assim, será de esperar que os fundos com pior
desempenho na primeira parte do ano venham a aumentar
mais o seu risco na segunda metade do mesmo do que os
fundos com melhor desempenho, na tentativa de melhora-
rem a sua classificação no final desse ano. 

Desta forma, a hipótese de competição a testar pode ser
representada da seguinte forma:

(1)

onde, σPt é a volatilidade das rendibilidades do fundo per-
dedor durante o período t, (σVt é a volatilidade das rendibi-
lidades do fundo vencedor durante o período t, representan-
do t a primeira metade ou a segunda metade do ano.
Para testar a equação anterior, são definidas duas variáveis.
A primeira é usada para subdividir os fundos entre perdedores
e vencedores na primeira parte do ano, entre Janeiro e o mês M2.

A Rendibilidade Acumulada (RA) até ao mês M é calcula-
da da seguinte forma:

RAjMy =  [(1+rj1y)(1+rj2y) ... (1+rjMy)] – 1 (2)

onde, rjMy é a rendibilidade do fundo j, no mês M, do ano y.
Uma vez calculada a RA, os fundos são ordenados do valor
mais alto para o mais baixo, sendo considerados vencedores
e perdedores os que se situarem, respectivamente, acima e
abaixo da mediana.

A segunda variável é a relação entre a volatilidade do
primeiro e do segundo período do ano, relativamente a ca-
da fundo. O Rácio de Ajustamento do Risco (RAR) do fundo
j, no ano y, é calculado da seguinte forma: 

Posteriormente, Taylor (2003) desenvolve o modelo de
Brown, Harlow e Starks (1996), colocando dois gestores
com diferentes desempenhos a meio do período de avalia-
ção a competir por novas entradas de fluxos monetários.
O modelo é baseado na interacção estratégica entre os
gestores, pelo que o gestor com melhor desempenho a
meio do período, esperando que o gestor com pior desem-
penho aumente o risco (segundo a hipótese de com-
petição), irá também aumentar o risco para manter a li-
derança. No seu estudo, os autores verificam que os ges-
tores com melhor desempenho tendem a aumentar mais o
risco da carteira do que os gestores com pior desempenho,
designando este fenómeno como comportamento estra-
tégico.

Apesar dos estudos anteriores terem por base o mercado
dos EUA, um mercado bastante competitivo, recentemente
Jans e Otten (2005) estudaram pela primeira vez a com-
petição num mercado da União Europeia: o Reino Unido.
Os seus resultados não mostraram comportamento de com-
petição para o período global, contudo, tal verificou-se para
o primeiro subperíodo de 1989 a 1996, sendo que, para o
segundo subperíodo de 1997 a 2003, foi identificado com-
portamento estratégico.

Pelo exposto, é natural pensar-se que o nível de com-
petição existente num mercado possa afectar a gestão
das carteiras dos fundos, nomeadamente o seu desem-
penho.

Os gestores com melhor desempenho tendem
a aumentar mais o risco da carteira do que os gestores
com pior desempenho, designando-se este fenómeno

como comportamento estratégico.
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Para estimar os parâmetros da equação (4), será utilizado
o método dos mínimos quadrados. Note-se que, na pre-
sença de heteroscedasticidade, a centricidade e a consistên-
cia dos estimadores dos parâmetros, obtidos através do
método dos mínimos quadrados, não é afectada, mas estes
estimadores deixam de ser eficientes, determinando assim a
perda de validade do processo de inferência estatística,
sendo este, em geral, um problema que os estudos de
desempenho enfrentam. Desta forma, será também utilizado
o método de White (1980) para a correcção de heterosce-
dasticidade. 

Descrição dos dados
Na última década e meia, o sector de FIM em Portugal tem

crescido consideravelmente, tanto em número de fundos
como em valor dos activos geridos. Assim, em Dezembro de
2006 havia 263 FIM com um volume de activos geridos de
29 137,7 milhões de euros, dos quais 62 eram FIM de
acções com um valor gerido de 2985,4 milhões de euros.
Ora, comparando com Dezembro de 2003, os dados eram,
então, 109 FIM com um volume de 8218,5 milhões de
euros, em que 20 eram FIM de acções com um valor gerido
de 373,1 milhões de euros.

Como se verifica, o segmento accionista ainda representa
uma pequena parte do sector (10%), ao contrário do que
sucede, por exemplo, nos EUA e no Reino Unido, onde os
fundos de acções dominam o sector de FIM.

A amostra utilizada neste estudo é constituída por 17 FIM
portugueses, para o período compreendido entre Janeiro de
1997 e Dezembro de 2006, correspondendo a um total de
120 observações mensais. Os fundos foram seleccionados
tendo em conta o facto de serem classificados como fundos
de acções, e dentro destes divididos em fundos nacionais (6),
União Europeia (6) e internacionais (5). O motivo da inclu-
são destes três tipos de fundos prende-se, por um lado,
como já foi referido anteriormente, com a crescente interna-
cionalização das carteiras dos investidores portugueses e,
por outro, pelas possíveis análises comparativas entre os três
grupos e com resultados obtidos em estudos anteriores
[Romacho e Cortez (2006)], os quais usaram uma amostra
semelhante, mas para um período diferente e com outra
metodologia.

(3)

Seguindo a hipótese de competição, é esperado que RAR
seja superior para os fundos perdedores relativamente aos
vencedores.

Com as equações (2) e (3) é possível criar, para cada fun-
do, um par (RA, RAR) para cada ano, o que permite construir
uma tabela de contingência 2X2, em que cada par é coloca-
do numa das quatro células: (Alta RA, Alto RAR); (Alta RA,
Baixo RAR); (Baixa RA, Alto RAR); e (Baixa RA, Baixo RAR).
A hipótese nula é que cada uma destas quatro células deve
conter 25% das frequências. A hipótese alternativa é que as
células (Alta RA, Baixo RAR) e (Baixa RA, Alto RAR) devem ter
um número mais significativo de frequências que as outras
duas. Para testar a significância estatística será utilizado o
teste χ2. 

Numa segunda fase do estudo, será avaliado o desempe-
nho dos fundos de investimento através das componentes de
selectividade e timing, sendo simultaneamente investigada a
relação entre o nível de competição desta indústria e o seu
desempenho.

Treynor e Mazuy (1966) são dos primeiros a testar as
capacidades de selectividade e timing dos gestores3, fazen-
do-o através da seguinte expressão:

Rc,t - Rf,t = αc + β1c(Rm,t - Rf,t) + β2c(Rm,t - Rf,t)2 + εc,t (4)

onde Rc,t é a rendibilidade da carteira c no período t; Rf,t é
a taxa isenta de risco no período t; β1c é a medida de risco
sistemático da carteira c; Rm,t é a rendibilidade da carteira
de mercado no período t; εc,t é a rendibilidade residual. Os
valores de β2c significativamente diferentes de zero serão
reveladores de actividades de timing, e na presença destas
actividades, a Recta Característica (que relaciona a rendibili-
dade do mercado com a rendibilidade da carteira) não será
linear, mas com tendência a ser curvada, ou seja, as rendi-
bilidades da carteira serão mais sensíveis a rendibilidades
mais altas do mercado do que a rendibilidades mais baixas.
O valor de αc avalia a capacidade de selectividade depois
de medida a capacidade de timing. 
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A informação necessária para o cálculo das rendibilidades
dos fundos foi fornecida pela Comissão do Mercado de
Valores Mobiliários. Para o cálculo da rendibilidade do mer-
cado são utilizados três índices de acções (ajustados a divi-
dendos), considerados representativos da carteira de merca-
do, de cada um dos três grupos de fundos que constituem a
amostra: os índices Portugal, Europe e The World Index, obti-
dos através da Morgan Stanley Capital International. Como
aproximação à taxa isenta de risco são utilizadas a Lisbon
Interbank Offered Rate (LISBOR), de Janeiro de 1997 a
Dezembro de 1998, e a Euro Interbank Offered Rate (EURI-
BOR), de Janeiro de 1999 a Dezembro de 2006, ambas a
seis meses, anualizadas. Esta informação foi facultada pela
Reuters.

Resultados empíricos
Seguindo a metodologia definida na terceira secção, come-

ça-se por analisar o comportamento de competição, para
depois ser avaliado o desempenho dos FIM e estudada a
relação entre competição e desempenho. 

Na Tabela 1 são apresentados os resultados obtidos através
da aplicação das equações (2) e (3), propostas por Brown,
Harlow e Starks (1996)4.

Considerando o período global (1997 a 2006), verifica-se
de imediato que apenas os fundos nacionais evidenciam com-
portamento de competição e com um nível de significância de
1%. Assim, parece que os gestores de fundos nacionais reagem
à rendibilidade obtida pelos seus pares, aumentando o nível de
risco das suas carteiras na segunda metade do ano quando se
encontram numa posição de perdedores e diminuindo o risco
das mesmas quando se encontram numa posição inversa.
Relativamente aos fundos da União Europeia e internacionais,
estes não mostram qualquer comportamento de competição.

Estes resultados poderão justificar-se pelo chamado «efeito
distância», ou seja, parece que os gestores se preocupam
mais com o ranking de rendibilidade dos fundos que inves-
tem no mercado nacional do que com os que investem nos
mercados internacionais. Tal poderá dever-se a um maior
conhecimento daquele mercado, tentando dessa forma
obter melhores rendibilidades que os seus pares. 

Tabela 1
Teste ao comportamento de competição

Esta tabela mostra, para cada grupo de fundos, para o período global (Janeiro/1997 a Dezembro/2006), para o subperíodo 1
(Janeiro/1997 a Dezembro/2001), para o subperíodo 2 (Janeiro/2002 a Dezembro/2006) e para o período de avaliação do mês de Junho,
as tabelas de contingência 2x2 com as percentagens do número de observações incluídas em cada célula. Em cada célula é incluída a obser-
vação cujo valor, em relação à mediana de RA e RAR, seja baixa ou alta. O χ2 é baseado na hipótese nula de que cada célula deve conter
a mesma percentagem de observações da amostra (25%).
C (CC): Período com comportamento de competição significativo a um nível de significância de 5% (1%)
E (EE): Período com comportamento estratégico significativo a um nível de significância de 5% (1%)
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verificado no período global, mantém-se também para os
dois subperíodos. 

Após ter-se identificado comportamento de competição
para um grupo de fundos, a questão que se coloca neste
momento é a seguinte: a existência deste comportamento é
benéfica ou inútil em termos de desempenho para os investi-
dores? Com o objectivo de responder a esta questão, passa-
-se de seguida à segunda fase do estudo, ou seja, à avalia-
ção do desempenho dos fundos e à análise da sua relação
com o comportamento de competição verificado.

Neste sentido, na Tabela 2 são apresentados os resultados
obtidos através da aplicação da equação (4), a qual permite
avaliar o desempenho dos fundos da amostra através das
componentes de selectividade e timing (ver Tabela 2, p. 46).

Em termos gerais, parece existir maior evidência de
desempenho negativo do que positivo. Na realidade, no
período global e para a amostra total, não há qualquer
fundo a demonstrar capacidade significativa de seleccionar
títulos sub ou sobreavaliados, pelo contrário, um fundo
apresenta uma capacidade significativamente negativa a um
nível de significância de 5% e dois a 1%. Adicionalmente, o
valor médio estimado de β2c, para o período global, é de
-0,314, conduzindo a que um fundo seja significativamente
negativo com um nível de significância de 1%5, mostrando,
desta forma, também uma grande dificuldade dos gestores
em preverem as oscilações futuras do mercado.

Em termos dos fundos nacionais, e no que diz respeito à
capacidade de selecção de títulos, estes mostram uma evo-
lução substancialmente positiva em termos de desempenho
do primeiro para o segundo subperíodo. Entre outros fac-
tores, a diminuição do risco sistemático (de 0,91 para 0,74)
parece ter contribuído para este melhor desempenho. De
facto, no subperíodo 1 nenhum fundo apresenta um valor αc

significativo, enquanto no subperíodo 2 todos os fundos
obtêm um desempenho positivo, sendo cinco significativos a
5% e um a 1%. 

Dada a clara evidência de comportamento de com-
petição no subperíodo 1 e a inexistência do mesmo no sub-
período 2, parece que este comportamento leva os fundos
nacionais a obter um pior desempenho. A justificação para
tal facto pode ser atribuída a um maior dispêndio de recur-
sos quando os fundos entram em competição, levando a

Assim, parece que os gestores são levados a fazer uma
avaliação do seu ranking de forma muito mais efectiva para
os fundos nacionais, e tomando as respectivas decisões
quando à composição da carteira, do que para os fundos
que investem em mercados onde o conhecimento dos mes-
mos não é tão aprofundado, ou pelo menos, relativamente
aos quais se encontram mais afastados. 

Relativamente aos fundos nacionais, o comportamento de
competição havia sido já observado por Brown, Harlow e
Starks (1996) e Busse (2001), não acontecendo o mesmo
com os trabalhos de Chevalier e Ellison (1997) e Taylor
(2003), estudos que incidiram sobre fundos dos EUA. O tra-
balho de Jans e Otten (2005) sobre o mercado do Reino
Unido também mostra resultados opostos aos verificados
agora para o mercado português, pelo menos quando é
analisado o período global.

Com o objectivo de se retirarem mais informações acerca
do comportamento dos fundos durante o período analisado,
a Tabela 1 apresenta também a subdivisão do período glo-
bal em dois subperíodos de igual duração.

No que diz respeito aos fundos nacionais, os resultados
obtidos no subperíodo 1 (1997 a 2001) vêm reforçar os já
verificados para o período global, ou seja, estes fundos
demonstram um forte comportamento de competição, apre-
sentando valores significativos a um nível de significância de
1%. No entanto, este comportamento deixa de se observar
no subperíodo 2 (2002 a 2006), onde não se identifica qual-
quer tentativa dos gestores em apresentarem melhores resul-
tados anuais que os seus pares. Uma observação adicional
da evolução do mercado nacional durante cada um dos sub-
períodos evidencia uma maior oscilação do mesmo no sub-
período 1 relativamente ao subperíodo 2, com um desvio
padrão de 6,6% e 5,2%, respectivamente. Desta forma, pa-
rece que maiores oscilações do mercado contribuem para
um aumento da competição entre os fundos. 

Relativamente aos fundos da União Europeia e interna-
cionais, a inexistência de comportamento de competição,

Os gestores preocupam-se mais com o «ranking»
de rendibilidade dos fundos que investem no mercado

nacional do que com os que investem
nos mercados internacionais.
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Tabela 2
Avaliação do desempenho: selectividade e «timing»

Esta tabela mostra, para cada grupo de fundos, para o período global (Janeiro/1997 a Dezembro/2006), para o subperíodo 1 (Janeiro/1997 a
Dezembro/2001) e para o subperíodo 2 (Janeiro/2002 a Dezembro/2006) as estimativas médias dos coeficientes obtidos com o modelo de Treynor e Mazuy,
ou seja, através da regressão Rc,t-Rf,t=αc+β1c(Rm,t-Rf,t)+β2c(Rm,t-Rf,t)2+εc,t. É também apresentado o número de fundos com selectividade e timing positivos e o
número de fundos com coeficientes significativos, usando a correcção de heteroscedasticidade através do método de White (1980). Na última coluna apre-
senta-se ainda o coeficiente de correlação entre ambas as capacidades.

-  (—)  : Fundos com estimativas significativamente negativas a um nível de significância de 5% (1%)
+ (++): Fundos com estimativas significativamente positivas a um nível de significância de 5% (1%)

um desempenho inferior. Assim, e contrariamente ao que
poderia ser esperado, parece ser preferível, para os investi-
dores, que os fundos não entrem em competição entre
eles.

Considerando tanto o período global como os dois sub-
períodos, o desempenho obtido (selectividade) pelos fundos
nacionais mostra-se melhor do que o obtido pelos fundos da
União Europeia e internacionais. De facto, nestes dois últi-
mos grupos, apenas no subperíodo 2 e para os fundos inter-
nacionais existe uma (fraca) evidência de desempenho posi-
tivo, com um valor médio estimado de αc positivo e dois fun-
dos significativamente positivos a um nível de significância
de 5%. Um melhor conhecimento, por parte dos gestores,
dos títulos do mercado nacional relativamente aos mercados

internacionais, pode ter contribuído para melhores resulta-
dos dos primeiros. 

Em termos de capacidade de timing, ela é inexistente para
os dois subperíodos. De facto, apenas dois fundos interna-
cionais, e para o subperíodo 1, apresentam uma capaci-
dade positiva e significativa a um nível de significância de
5%, no entanto, um fundo do mesmo grupo mostra capaci-
dade significativamente negativa a um nível de significância
de 5%. 

Estabelecendo a relação entre os resultados da análise de
competição e de desempenho para os três grupos de fundos,
as conclusões retiradas para os fundos nacionais parecem
não ser consistentes com as obtidas para os fundos da União
Europeia e internacionais. Ou seja, dada a não existência de
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comportamento de competição para estes dois últimos gru-
pos de fundos, se os resultados fossem consistentes com os
obtidos para os fundos nacionais, seria de esperar que
aqueles apresentassem melhor desempenho do que estes.
No entanto, como se viu, acontece o contrário. Este «enigma»
poderá ser desvendado em trabalhos posteriores.

A Tabela 2 apresenta também a relação entre as capacida-
des de selectividade e timing. Assim, considerando o perío-
do global e a amostra total, verifica-se uma forte correlação
negativa entre as duas componentes (ραc

,β2c
=-0,77),

mostrando que os fundos que demonstram capacidade de
selectividade não apresentam capacidade de timing e vice-
-versa. Verifica-se que, com excepção dos fundos interna-
cionais para o subperíodo 2, à medida que as carteiras dos
fundos se vão internacionalizando (passando de fundos
nacionais para fundos União Europeia e depois para inter-
nacionais), o coeficiente de correlação torna-se mais negati-
vo. Este cenário é consistente com a ideia de que se esta cor-
relação negativa indica actividades de especialização numa
das duas componentes do desempenho, então os fundos
internacionais são aqueles que o fazem com maior clareza.

uma tentativa de especialização em selectividade, no sub-
período 2 (ραc

,β2c
=-0,22) melhoraram substancialmente os

seus resultados nesta componente, com todos os fundos a
exibirem valores significativamente positivos. Desta forma,
parece que a situação adequada para os fundos nacionais
será a não existência de competição entre eles e que os mes-
mos desenvolvam esforços no sentido de efectuarem uma
selecção adequada de títulos para as suas carteiras, con-
duzindo, desta forma, a resultados significativamente supe-
riores para os participantes. 

No que diz respeito aos fundos internacionais, os resulta-
dos são opostos aos dos fundos nacionais, ou seja, uma
maior especialização em selectividade ou timing parece con-
duzir a piores resultados. Veja-se que o coeficiente de corre-
lação é de -0,83 no subperíodo 1 e de 0,61 no subperíodo
2, tendo o desempenho melhorado neste último subperíodo. 

Conclusões
A aplicação do modelo de Brown, Harlow e Starks (1996)

na primeira fase do estudo, revelou que entre os fundos na-
cionais existe comportamento de competição, tanto para o pe-
ríodo global como para o subperíodo 1, deixando o mesmo
de se verificar no subperíodo 2. Já os fundos da União Euro-
peia e internacionais não mostraram qualquer comportamento
de competição, independentemente do período considerado. 

Esta diferença de resultados pode ser atribuída ao «efeito
distância». Ou seja, um melhor conhecimento do mercado
nacional parece induzir nos gestores uma maior confiança
na capacidade de gestão das carteiras, levando os mesmos
a tentarem obter resultados superiores aos seus pares, o que
contribui para um aumento da competição. Este trabalho
verificou também que, no que diz respeito aos fundos
nacionais, maiores oscilações de mercado parecem con-
tribuir para o desenvolvimento deste fenómeno. 

A avaliação do desempenho dos fundos, através do mo-
delo de Treynor e Mazuy (1966), revelou, para a globalidade
da amostra, inexistência de capacidade de selectividade, evi-
denciando simultaneamente incapacidade dos gestores pre-
verem a evolução do mercado (timing). Os fundos nacionais
apresentaram, ainda assim, melhores resultados que os
restantes grupos. Este resultado pode também ser atribuído
a um melhor conhecimento do mercado nacional. De facto,

Parece que a situação adequada para os fundos
nacionais será a não existência de competição

entre eles e que os mesmos desenvolvam esforços
no sentido de efectuarem uma selecção adequada

de títulos para as suas carteiras, conduzindo,
desta forma, a resultados significativamente

superiores para os participantes. 

A observação deste indicador para o fundos nacionais, e
estabelecendo a relação com o comportamento de com-
petição verificado na Tabela 1, permite concluir que o au-
mento da competição entre os fundos conduz a uma maior
correlação positiva entre as duas capacidades, ou seja, pa-
rece que os fundos quando competem o fazem tirando par-
tido quer da sua capacidade de selectividade quer da de ti-
ming. No subperíodo 1, quando é mais evidente o compor-
tamento de competição, o ραc

,β2c
é de 0,83, enquanto no

subperíodo 2, quando não existe evidência daquele com-
portamento, o ραc

,β2c
é de -0,22. 

Repare-se também que quando estes fundos efectuaram

^

^

^

^
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a capacidade de selectividade dos fundos nacionais me-
lhorou significativamente do primeiro para o segundo sub-
período, revelando que este desempenho é favorecido em
períodos de ausência de actividades de competição. No
entanto, esta constatação não se manteve para os fundos da
União Europeia e internacionais, onde apesar de não evi-
denciarem comportamento de competição, apresentaram
desempenho inferior aos fundos nacionais.

Para a amostra global, foi também identificada correlação
negativa entre ambas as capacidades. Contudo, uma análise
mais detalhada mostrou que, para os fundos nacionais, um
aumento da competição conduz a uma maior correlação posi-
tiva, ou seja, parece que estes fundos ao competirem entre si
tentam tirar partido de ambas as capacidades. No entanto,
constata-se que, na ausência de competição e apostando na
especialização em selectividade, o desempenho destes fundos
sai beneficiado. Já no que diz respeito aos fundos internacio-
nais, apesar da inexistência de competição, uma maior espe-
cialização em selectividade ou timing leva a um desempenho
mais fraco. �

Notas
1. O nível de competição pode ser medido através da alteração do

risco das carteiras dos fundos (Brown, Harlow e Starks, 1996, p. 86).
2. Os dados apresentados referem-se ao confronto entre o primei-

ro semestre (Janeiro a Junho) e o segundo (Julho a Dezembro).
3. Num estudo anterior sobre o mercado português, Romacho e

Cortez (2005) aplicaram e compararam os modelos de Treynor e Ma-
zuy (1966) e de Henriksson e Merton (1981) tendo obtido resultados
semelhantes, pelo que neste estudo apenas será aplicado o primeiro. 

4. Por uma questão de simplificação, apenas são apresentados
os resultados para o período de avaliação do mês de Junho, dado
que para outros meses os resultados são muito semelhantes. No
entanto, se necessário, eles podem ser solicitados ao autor.

5. Repare-se que tal resultado significa que os gestores deste fundo
assumiram riscos mais elevados quando o mercado estava em baixa
relativamente aos assumidos com o mercado em alta, o que, do
ponto de vista de gestão de uma carteira, será desaconselhável.
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Uma abordagem relacional
ao valor da marca

RESUMO: As marcas não são meros sinais. As marcas não se resumem também a simples elementos que ajudam a
posicionar produtos e empresas. Durante muitos anos, as marcas foram encaradas como elos de ligação entre os pro-
dutos/empresas e os seus clientes. Contudo, esta perspectiva mudou significativamente na medida em que as mar-
cas são hoje encaradas como parceiras nos relacionamentos que se estabelecem com os consumidores. Neste con-
texto, este trabalho desenvolve um modelo integrado que tem por base uma perspectiva relacional do valor da
marca.
Palavras-chave: Marca, Marketing Relacional, Interacção, Valor da Marca, Notoriedade, Imagem, Fidelidade, Envolvimento, Emoção

TITLE: A relational perspective of brand equity
ABSTRACT: Brands are not just a sign. Brands are not just elements that position products and companies. For many
years, brands have been regarded as links between products/companies and their customers. However, this view has
dramatically changed inasmuch as brands are now considered partners of the relationships they establish with con-
sumers. In this line, this working paper develops a holistic model on the basis of a relational perspective of brand
equity.
Key words: Brand, Relationship Marketing, Interaction, Brand Equity, Awareness, Image, Loyalty, Attachment, Emotion

TITULO: Un enfoque relacional del valor de la marca
RESUMEN: Las marcas no son meros signos. Las marcas no se limitan a simples elementos que también ayudan a
posicionar los productos y empresas. Durante muchos años, las marcas eran vistas como los vínculos entre los pro-
ductos/empresas y sus clientes. Sin embargo, esta perspectiva ha cambiado significativamente en que las marcas se
ven ahora como socias en las relaciones que se establecen con los consumidores. En este contexto, el documento de
trabajo desarrolla un modelo integrado que se basa en una perspectiva relacional del valor de la marca.
Palabras-clave: Marca, Marketing Relacional, Interacción, El Valor de la Marca, La Reputación, La Imagen, La Lealtad, El Compromiso, La Emoción

egundo a American Marketing Association (AMA), uma
marca é «um nome, termo, desenho, símbolo ou qual-
quer outro elemento característico que identifica e dis-

tingue o produto ou serviço de uma empresa dos de outras
empresas». É interessante comparar esta definição com a
que é proposta, em Portugal, pelo Instituto Nacional da
Propriedade Industrial: «a marca pode ser constituída por

S um sinal ou conjunto de sinais susceptíveis de representação
gráfica, nomeadamente palavras, incluindo nomes de pes-
soas, desenhos, letras, números, sons, a forma do produto
ou da respectiva embalagem, desde que sejam adequados
a distinguir os produtos ou serviços de uma empresa dos de
outras empresas». Embora o segundo seja mais detalhado,
é fácil verificar que, na sua essência, os dois conceitos são
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marcas nas organizações resulta do facto de não se limi-
tarem a servir para distinguir os produtos e os serviços entre
si. Mais do que isso, são algo que tem e gera valor. O con-
ceito de valor da marca começa a ser desenvolvido na déca-
da de 1980, dando origem a duas correntes distintas: uma,
de natureza mais financeira, que se centra no valor para a
empresa que detém a marca; a outra, mais focalizada nos
clientes, que procura analisar o impacto nas suas atitudes e
comportamentos.

Este artigo focaliza-se na segunda perspectiva – para uma
visão genérica da abordagem financeira, ver Elliott e Percy
(2007) e Srinivasan et al. (2005). Para além desta secção
introdutória, estrutura-se em quatro secções principais. Na
primeira, abordam-se as principais fontes de valor da mar-
ca. A segunda centra-se de modo específico no relaciona-
mento entre as marcas e os clientes, a que se segue o desen-
volvimento de um modelo integrado sobre o valor da marca
numa perspectiva relacional. O artigo termina com uma
conclusão onde se procura evidenciar o carácter inovador
do modelo proposto.

Fontes de valor da marca
Aaker (1996, pp. 7-8) define valor de uma marca «como

o conjunto de activos (e passivos) ligados ao nome e símbo-
lo da marca que adicionam (ou subtraem) valor a um pro-
duto ou serviço de uma empresa e/ou aos clientes dessa
empresa». Na sua obra seminal de 1991, Managing
Brand Equity: Capitalizing on the Value of a Brand

muito semelhantes. Pode-se, por isso, afirmar que a noção
proposta pela AMA é, de algum modo, restrita na medida
em que segue de muito perto o conceito jurídico de marca.

A verdade é que do ponto de vista do marketing, a noção
de marca é mais abrangente, visto não se limitar a um con-
junto de sinais que servem para distinguir produtos e serviços
(Elliott e Percy, 2007). Mais do que isso, é também um ele-
mento de posicionamento e, indo ainda mais longe, é algo
que é construído pelo mercado. Notoriedade, imagem e
lealdade, sendo conceitos fundamentais na gestão das mar-
cas, estão de algum modo ausentes na definição da AMA.

É essa a razão que leva Keller (2003, p. 3) a afirmar que
é importante fazer-se a distinção «entre a definição da AMA
de ‘marca com m pequeno’ daquilo que é prática nos negó-
cios de ‘marca com m grande’». A importância do mercado,
ou melhor, dos clientes, na construção de uma marca leva
mesmo Keller a defender que, «apesar de caber às empre-
sas promoverem a criação da marca através de programas
de marketing e outras actividades, em última instância a mar-
ca é qualquer coisa que reside na mente dos consumidores.
Uma marca, sendo uma entidade perceptiva enraizada na
própria realidade, é mais do que isso pois reflecte as per-
cepções bem como as idiossincrasias dos consumidores»
(op. cit., p. 13, itálico do autor).

Seguindo esta linha de pensamento, considera-se que
uma marca é mais do que um conjunto de sinais de identi-
dade (nome, logótipo, assinatura, jingle, etc.). Na realidade,
interligando-se com a estratégia de posicionamento, a
marca é, em última instância, construída pelos próprios
clientes. Ou melhor, a sua construção é um processo que
envolve os clientes, sem os quais não faz sentido falar em
notoriedade, imagem e lealdade, conceitos essenciais na
gestão das marcas de um ponto de vista de marketing.

Esta perspectiva remete directamente para a questão do
valor da marca. Com efeito, a importância crescente das

A marca é, em última instância, construída
pelos próprios clientes. A sua construção

é um processo que envolve os clientes, sem os quais
não faz sentido falar em notoriedade, imagem

e lealdade, conceitos essenciais na gestão das marcas
de um ponto de vista de marketing.
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ca às suas obras –, a questão do valor da marca tem mere-
cido a atenção de muitos outros autores (Jones, 2005; Lebar
et al., 2005; Martesen e Grønholdt, 2004; Srinavasan et al.,
2005; Villarejo-Ramos e Sánchez-Franco, 2005). De Cher-
natony et al. (2004), após uma revisão da literatura sobre
esse tema, sintetizam alguns dos principais modelos sobre
valor da marca na perspectiva do cliente (ver Quadro I).

Como os autores salientam, apesar da variedade de pers-
pectivas, há três fontes de valor que são frequentemente
citadas e que merecem uma atenção especial: notoriedade,
imagem e lealdade. De seguida, aborda-se cada uma
daquelas fontes, evidenciando-se, mais adiante, por que
razão a noção de «lealdade» deverá evoluir para um con-
ceito mais abrangente de «envolvimento». 

• Notoriedade
A notoriedade de uma marca depende do nível de pre-

sença no espírito do cliente, resultando, em larga medida,
do sentimento de familiaridade que ela proporciona. Como
Schacter (1996) salienta, no processo de compra é muito
mais provável que um cliente venha a escolher uma marca

Name, o autor defende que as principais fontes de valor
são a notoriedade, a lealdade à marca, a qualidade perce-
bida e as associações à marca, para além de um conjunto
de outros elementos, tais como os direitos proprietários
sobre a marca.

Keller (1993) introduz, por seu lado, o conceito de «valor
da marca baseado no consumidor» (consumer-based brand
equity), definindo-o como «o efeito diferencial do conheci-
mento da marca na resposta do consumidor ao marketing
de uma marca» (op. cit., p. 2). O autor esclarece que o conhe-
cimento da marca pode ser caracterizado em termos de
duas componentes que, na verdade, são por ele considera-
das as suas duas grandes fontes de valor: notoriedade e
imagem. A primeira decorre do nível de presença da
marca no espírito do consumidor e reflecte-se na capacida-
de deste em recordar-se e identificar a marca. A imagem,
por seu turno, é definida como o conjunto de percepções e
associações que os consumidores fazem a determinada
marca.

Sendo David Aaker e Kevin Keller dois dos mais prestigia-
dos académicos nesta área – e daí uma referência específi-

Quadro I
Fontes de valor da marca

Fonte: De Chernatony et al. (2004, p. 20)
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com uma maior presença no seu espírito do que aquela de
que mal se lembra. Contudo, acrescenta Keller (2003), para
além da familiaridade, a importância da notoriedade tam-
bém decorre do comprometimento e da substância da
marca. Por outras palavras, e utilizando uma terminologia
que começa a ser utilizada por vários autores (cf. Elliott e
Percy, 2007; Keller, 2003), a notoriedade de uma marca
decorre da sua «saliência» (salience).

da no leque de opções quando o cliente deseja comprar
uma determinada categoria de produtos. 

E, finalmente, porque aumenta a possibilidade de vir a ser
efectivamente escolhida, em especial nos casos de compor-
tamento de compra de baixo envolvimento com a marca.

A questão que se coloca é, pois, como aumentar a noto-
riedade de uma marca. De acordo com Aaker (1996, p. 16),
«em primeiro lugar, dados os recursos necessários para se
criar um elevado nível de notoriedade, uma presença signi-
ficativa no mercado é geralmente um enorme activo». Tal
nível de presença pode decorrer de dois aspectos: quota de
mercado e o tempo de vida da marca. Contudo, não basta
estar presente no mercado. Mais do que isso, é necessário
desenvolver associações fortes com a categoria de produto,
seja através dos elementos de identidade da marca, seja de
formas de comunicação apelativas (Keller, 2003). 

Na realidade, não se trata necessariamente de comunicar
de forma massiva, em particular através de estratégias co-
municacionais above the line. Como afirma Kapferer (2004,
p. 160), «a notoriedade não resulta simplesmente de uma
forte publicidade. Resulta de fazer com que as pessoas se
sintam atraídas e interessadas». Mais do que os recursos –
designadamente financeiros – afectos à comunicação de
marketing, a criatividade da comunicação tem, como Till e
Baack (2005) demonstraram, um impacto muito importante,
não só no nível de notoriedade de uma marca, mas também
na sua própria imagem.

• Imagem
A segunda grande fonte de valor de uma marca é a sua

imagem, ou seja, o conjunto de «percepções acerca da
marca resultantes das associações que o consumidor a ela
faz» (Keller, 1993, p. 3). Para isso contribui de forma directa
toda a estratégia de marketing da empresa (nomeadamente,
o modo como ela gere as principais variáveis do marketing
mix), bem como aspectos não directamente controláveis, tais
como o passa-palavra, a informação que é dada sobre a
marca através dos órgãos de comunicação social, o país de
origem, etc.

Para se criar uma imagem positiva, é necessário que essas
associações sejam fortes, favoráveis e únicas (Keller, 2003).
A força das associações decorre, em larga escala, da forma

Utilizando uma terminologia que começa
a ser utilizada por vários autores, a notoriedade

de uma marca decorre da sua «saliência».

Esta questão remete para a distinção entre notoriedade
assistida e notoriedade espontânea. A primeira – geralmente
designada em inglês por recognition, embora Kapferer
(2004) utilize a expressão aided awareness – reflecte a fami-
liaridade da marca, i.e., a capacidade do cliente reconhecer
uma marca de entre um conjunto que à partida lhe é apre-
sentado. A notoriedade espontânea (recall ou unaided
awareness) decorre, tal como o nome indica, da capacidade
de um cliente se lembrar espontaneamente de uma marca
quando uma determinada categoria de produtos é men-
cionada.

A distinção entre estas duas formas de notoriedade e
respectiva relevância, não sendo apenas conceptual, está
ligada ao próprio comportamento do consumidor. Segundo
Elliott e Percy (2007, p. 237), a notoriedade assistida é rela-
tivamente mais importante «quando a decisão é tomada no
ponto de venda, onde a necessidade do produto é estimula-
da pelo facto do consumidor ver a marca»; por seu turno, a
notoriedade espontânea tende a assumir maior importância
«quando o nome da marca tem que ser recordado sempre
que a necessidade do produto ocorre».

Segundo Keller (2003), as vantagens de uma forte noto-
riedade situam-se a três níveis. Em primeiro lugar, porque é
um requisito para a criação de uma certa imagem e eventu-
al lealdade – que são, recorde-se, as outras grandes fontes
de valor de uma marca. Por outras palavras, sem noto-
riedade não há imagem e, consequentemente, não há leal-
dade. Depois, porque o simples facto de uma marca ser
conhecida aumenta a probabilidade de vir a ser considera-
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questão remete para a forte interligação entre o valor da
marca e o valor do cliente, tal como Rust et al. (2000)
demonstram.

O desafio que se coloca às empresas é como criar e
desenvolver uma imagem de marca forte e positiva. Será
que isso depende exclusivamente dos sinais de identidade da
marca (nome, logótipo, assinatura, jingle, etc.)? Do exposto,
resulta que a resposta é, obviamente, não. Desde logo,
porque a imagem da marca não depende apenas dos seus
sinais de identidade, mas de todo o posicionamento. Neste
aspecto, Grönroos (2007), com base no trabalho de Schultz
e Barnes (1999), propõe uma abordagem interactiva da
imagem da marca. 

A imagem da marca «é algo que se desenvolve e muda de
forma contínua sempre que o cliente relaciona o fluxo de
mensagens ligadas à marca, originadas, por exemplo, pelos
empregados e elementos físicos associados ao serviço, pela
comunicação de marketing, pelo passa-palavra e grupos de
discussão na Internet. Assim, emerge e desenvolve-se uma
relação entre o cliente e a marca. Este relacionamento com
a marca dá aos produtos, serviços (...) um significado na
mente dos clientes» (Grönroos, 2007, p. 331, itálico do
autor).

A Figura 1 consubstancia esta abordagem interactiva. Como
se pode observar, a imagem resulta de todo o conjunto de
contactos que o cliente possui com a marca aos seus mais
variados níveis: sinais de identidade, produto, preço, serviço,
comunicação, distribuição, pessoas, etc. O termo «inter-
acção» realça um aspecto importante já mencionado: dado
que uma marca não se constrói de modo unilateral pela
empresa, precisa de clientes para se desenvolver, e é inter-
agindo com eles que se forma a sua imagem (ver Figura 1,

p. 54).

• Envolvimento
Para muitos autores, a lealdade à marca é uma das suas

grandes fontes de valor (cf. Aaker, 1991; Dick e Basu, 1994;
Reichheld, 1996). Contudo, como afirma Fournier (1998),
reduzir a relação marca-cliente a uma questão de lealdade
ou falta dela é como dizer que as relações interpessoais se
limitam a duas formas: casamento ou ausência completa de
qualquer vínculo. 

como os programas de marketing da empresa afectam a
experiência que os consumidores têm com a marca. A força
da marca depende, pois, quer da quantidade de informação
sobre a marca a que o cliente está exposto, assim como da
sua qualidade. Ainda segundo aquele autor, há dois factores
que, em particular, facilitam a força das associações à
marca: a relevância pessoal que essa informação tem para
o consumidor e a consistência com que ela é apresentada ao
longo do tempo.

O segundo e terceiro aspectos prendem-se com o
carácter favorável e único das associações. Trata-se de
factores que decorrem directamente do próprio conceito
de posicionamento da marca. O que se espera é que os
clientes tenham uma percepção da marca como algo de
distinto.

A imagem da marca não depende apenas dos seus
sinais de identidade, mas de todo o posicionamento.
Alguns autores propõem, por isso, uma abordagem

interactiva da imagem da marca.

O termo «distinto» deve ser considerado a três níveis. Em
primeiro lugar, recomenda-se que a marca tenha efectiva-
mente alguma coisa de diferente a oferecer aos clientes,
seja por exemplo ao nível do produto (vg., funcionalidade,
design e durabilidade), do serviço (vg., atendimento,
prazo de entrega, garantias e assistência) ou da distri-
buição (vg., localização e ambiente dos pontos de venda).
Só que não basta ser distinta. Mais do que isso, é preciso
que o cliente a perceba como tal. É, aliás, neste sentido
que Grönroos (2007, p. 331) afirma que «a marca como
conceito é sempre a sua imagem». A questão da per-
cepção, introduzida de forma óbvia pelo conceito de «va-
lor da marca baseado no consumidor» (Keller, 1993), co-
loca desafios importantes às empresas na medida em que
forem (ou não) capazes de criar, na mente dos consumi-
dores, essa imagem.

Mas, indo ainda mais longe, não chega que a marca seja
distinta e percebida como distinta. É necessário que seja
valorizada como tal. Por exemplo, não basta que os con-
sumidores associem uma determinada marca a durabilidade
– é também essencial que eles valorizem esse atributo. Esta
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A lealdade comportamental ocorre quando, de forma
repetida, um cliente compra um produto ou serviço de uma
mesma marca. Está-se perante o nível mais baixo de envolvi-
mento na medida em que, do ponto de vista comportamen-
tal, a lealdade pode ocorrer, exclusivamente, em virtude da
falta de alternativas viáveis.

Um envolvimento mais forte acontece com a atitude de li-
gação. Mais do que repetir a compra de determinada mar-
ca, o cliente tem uma atitude positiva em relação a ela. Isto
não significa que sempre que compra certa categoria de
produtos vá optar pela mesma marca. Traduz tão-somente
que, no seu leque de alternativas, a marca em questão irá
surgir como uma das principais opções.

Figura 1
A imagem da marca como processo da interacção

Por esta razão, adopta-se uma terminologia distinta, ten-
tando abarcar não apenas diferentes níveis de lealdade,
mas também diferentes conteúdos em termos da relação que
o cliente estabelece com a marca. O termo usado para
expressar tal conceito é «envolvimento», que de alguma
forma se assemelha à noção de resonance de Keller (2003)
ou de anexo de Chandon (2003).

Keller (2003) sugere quatro categorias de envolvimento
marca-cliente:
• lealdade comportamental (behavioral loyalty);
• atitude de ligação (attitudinal attachment);
• sentimento de comunidade (sense of community);
• envolvimento activo (active engagement).

Fonte: Elaboração própria baseada em Schultz e Barnes (1999)
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A marca pode, todavia, representar algo mais lato, fazen-
do com que o cliente sinta que pertence a uma comunidade.
O conceito de marketing tribal (Cova e Cova, 2002) desen-
volve este tipo de ligação, reflectindo a tendência actual
para a emergência de «tribos» de consumidores com estilos
de vida e comportamentos de compra específicos e diferen-
ciados.

Finalmente, a forma de maior proximidade é o envolvi-
mento activo. Neste caso, o cliente está disposto a investir na
marca o seu tempo, dinheiro e outros recursos, para além
daqueles que estão directamente relacionados com a com-
pra em si.

Em suma, e como salienta Keller (2003), o envolvimento
de um cliente com uma marca pode ser caracterizado em
duas dimensões: intensidade e actividade. «Intensidade refe-
re-se à força do envolvimento e sentido de comunidade. Por
outras palavras, com que profundidade é sentida a lealdade
pelo cliente? Actividade refere-se à frequência da compra,
bem como à participação noutras actividades não directa-
mente relacionadas com a compra e o consumo» (op. cit.,
p. 94, itálicos do autor).

Relacionamento marca-cliente
A questão do envolvimento tratada na subsecção anterior

remete para a problemática em torno da relação marca-
-cliente. Na realidade, aquela subsecção abordou já aspec-
tos neste domínio, só que de um modo restrito, na medida
em se focalizou na força do relacionamento. O objectivo
desta secção é explorar, em maior profundidade, essa
temática.

O relacionamento marca-cliente tem merecido a atenção
de diversos autores. Já David Aaker no seu livro de 1996,
Building Strong Brands, afirmava que «o conceito de
relacionamento entre uma marca e uma pessoa (à seme-
lhança daquilo que acontece entre duas pessoas) abre uma
perspectiva diferente sobre o modo de funcionamento (...)

da marca» (op. cit., p. 159). A verdade, contudo, é que é
ainda relativamente escassa a investigação produzida neste
domínio, pese embora a crescente atenção que tem mereci-
do de diversos autores (Aggarwal, 2004; Fletcher e Simpson,
2000; Lindberg-Repo e Brooks, 2004; Sweeney e Chew,
2002).

Neste contexto, o trabalho realizado por Susan Fournier
assume uma importância indiscutível (Aaker e Fournier,
1995; Aaker, Fournier e Brasel, 2004; Fournier, 1998;
Fournier e Mick, 1999; Fournier e Yao, 1997). Com base em
estudos sobre o comportamento de clientes de bens de con-
sumo, e adoptando uma metodologia de base etnográfica,
Fournier (1998) sugere quinze tipos de relacionamento
marca-cliente. Não sendo objectivo deste artigo aprofundar
este ponto, fica aqui a referência de que essa tipologia
envolve relacionamentos que vão desde os casamentos
arranjados (arranged marriages) às amizades casuais (casu-
al friends/buddies), passando por melhores amizades (best
friendships), amizades de infância (childrenhood friendships)
e relações secretas (secret affairs), entre outros.

A ideia central de Fournier é que os clientes estabelecem
relações com as marcas não apenas porque elas propiciam
benefícios funcionais ou porque, pura e simplesmente,
gostam delas. Os clientes tendem a estabelecer relaciona-
mentos com as marcas na medida em que as associações
que a elas fazem – ou, por outras palavras, a sua imagem –
acrescentam valor e significado à sua vida. Alguns desses
significados podem ser, de facto, de cariz funcional, uma vez
que resultam da componente utilitária das marcas. Mas ou-
tros podem ser emocionais em virtude dos sentimentos que
proporcionam.

A autora acentua que a relação marca-cliente é, como
qualquer outra, naturalmente dinâmica. Factores ligados ao
cliente, à marca e ao ambiente podem alterá-la. Por exem-
plo, a evolução etária ou alterações no nível de rendimento
e estilo de vida podem fazer com que um cliente que tinha
um determinado relacionamento com uma marca o modi-
fique. Ilustrando com base na tipologia de Fournier (1998),
um jovem pode ter com uma PlayStation da Sony uma
relação tipo «melhor amizade» na medida em que é a sua
marca preferida de consolas para jogos. Contudo, com o
passar dos anos, o envolvimento com essa marca passou a

O conceito de marketing tribal desenvolve um tipo
novo de ligação à marca, reflectindo a tendência

actual para a emergência de «tribos» de consumidores
com estilos de vida e comportamentos de compra

específicos e diferenciados.

1º Est. - Carlos Brito  24/6/10  12:13 AM  Página 55



REVISTA PORTUGUESA E BRASILEIRA DE GESTÃO56

E S T U D O S

Carlos Brito

Atente-se, por exemplo, no livro de Kevin Keller de 2003,
Strategic Brand Management: Building, Measuring,
and Managing Brand Equity, onde o autor refere, em
diversas passagens, essa dicotomia. «Uma marca é, portan-
to, um produto que adiciona outras dimensões que o dife-
renciam de alguma forma de outros produtos concebidos
para satisfazer a mesma necessidade. Essas diferenças po-
dem ser racionais e tangíveis – relacionadas com o desem-
penho do produto – ou mais simbólicas, emocionais e intan-
gíveis – relacionadas com aquilo que a marca representa»
(op. cit., p. 4). Exemplificando, o autor salienta que «a van-
tagem competitiva de algumas marcas resulta da performan-
ce do produto. Por exemplo, marcas como a Gillette, Merck,
Sony, 3M há décadas que são líderes nas respectivas cate-
gorias de produto, devido, em parte, a uma contínua ino-
vação [a nível de produto]. (...) Outras marcas criam vanta-
gens competitivas através de meios não directamente rela-
cionados com o produto em si. Por exemplo, Coca-Cola,
Calvin Klein, Chanel Nº 5, Marlboro tornaram-se líderes nas
respectivas categorias de produto porque foram capazes de
entender as motivações e desejos dos consumidores bem
como criar uma imagem relevante e apelativa em torno dos
seus produtos» (op. cit., pp. 5 e 7).

Por seu turno, Elliott e Percy (2007) distinguem marcas fun-
cionais de simbólicas, de acordo com duas dimensões: o
nível de envolvimento e o carácter cognitivo-emocional
(Figura 2). As marcas simbólicas, com uma natureza funda-
mentalmente emocional, são caracterizadas por um maior
envolvimento, enquanto nas marcas funcionais o envolvi-
mento tende a ser menor e a relação de natureza mais
cognitiva e racional. De Chernatony (2006, p. 8) também
introduz a dicotomia funcional versus emocional: «quando
alguém escolhe uma marca (...) está desde logo preocupa-
do em avaliar racionalmente os valores funcionais, e depois
os valores emocionais».

Contudo, deve acrescentar-se que a relação que um clien-
te estabelece com uma marca tende a ter sempre a compo-
nente funcional e a emocional (Figura 3). O que pode acon-
tecer é que a proporção em que cada uma delas ocorre seja
diferente. 

Concretizando, quando Kevin Keller refere que a 3M é
uma marca com uma forte componente funcional, isso não

«relação secreta» uma vez que, o já agora adulto, evita reve-
lar a terceiros que um dos seus principais passatempos é os
jogos electrónicos... da PlayStation!

Um aspecto que se relaciona com este tem a ver com os
estudos de Jennifer Aaker no domínio da personalidade da
marca – há, inclusivamente, trabalho conjunto desta autora
e de Fournier (cf. Aaker e Fournier, 1995; Aaker, Fournier e
Brasel, 2004). Aaker (1997) desenvolveu uma investigação
no contexto do mercado norte-americano, tendo chegado à
conclusão de que as marcas, tal como as pessoas, possuem
traços de personalidade. 

Com base nesse estudo, concebeu uma tipologia compos-
ta por cinco categorias: marcas sinceras, excitantes, compe-
tentes, sofisticadas e vigorosas. Estudos posteriores (Aaker et
al., 2001) realizados nos mercados espanhol e japonês
chegaram a conclusões ligeiramente diferentes, evidencian-
do que a sua tipologia inicial não é, certamente, de fácil
generalização. Contudo, como Keller e Lehmann (2006)
acentuam, é uma das linhas de investigação com mais
interesse no domínio das marcas. E em qualquer dos
casos, o importante é realçar que, podendo ser encaradas
como possuidoras de traços de carácter, os clientes têm
maior probabilidade de se relacionarem com aquelas mar-
cas com quem sentem maior afinidade em termos de per-
sonalidade.

Uma questão essencial é como caracterizar o conteúdo do
relacionamento. Havendo múltiplas dimensões através das
quais é possível compreender e caracterizar o relaciona-
mento marca-cliente, neste artigo adopta-se uma das mais
referenciadas: relação funcional versus a emocional. Salien-
tada por Fournier, tem vindo a ser adoptada por inúmeros
autores (cf. De Chernatony, 2006; Elliott e Percy; 2007; Keller,
1993; Martesen e Grønholdt, 2004; Yu e Dean, 2001).

Os clientes tendem a estabelecer relacionamentos
com as marcas na medida em que as associações

que a elas fazem – a sua imagem – acrescentam valor
e significado à sua vida. Alguns desses significados
podem ser de cariz funcional, uma vez que resultam

da componente utilitária das marcas.
Mas outros podem ser emocionais em virtude

dos sentimentos que proporcionam.
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Figura 2
Marcas funcionais «versus» marcas simbólicas

Fonte: Elliott e Percy, 2007. p.132

significa que a emocional esteja ausente. Da mesma
maneira, quando a Harley Davidson é citada como uma
marca emocional, isso também não significa que os ele-
mentos funcionais não sejam considerados. Veja-se, a título
de exemplo, os esforços que a 3M tem realizado no âmbito
do Post-it (uma das suas marcas mais conhecidas) tentando
dar-lhe uma maior conotação emocional pela variedade de
cores e formatos. Da mesma maneira, afirmar que Bic é
uma marca essencialmente funcional, não significa que o
seu relacionamento com os clientes não possa incluir uma
parte de natureza emocional (ver Figura 3, p. 58).

Em suma, e como Keller (2003, pp. 99-100) salienta, «um
aspecto importante é que as marcas apresentam uma duali-

dade. Uma marca forte apela tanto à mente como ao
coração. (...). As marcas fortes misturam o desempenho do
produto e o imaginário em torno da marca tendo em vista
criar um conjunto rico, variado e complementar de respostas
dos consumidores. Ao apelar a aspectos racionais e emo-
cionais, uma marca forte proporciona aos clientes múltiplos
pontos de acesso a ela, reduzindo, dessa forma, a vulnera-
bilidade à concorrência» (itálico do autor).

A componente funcional da relação marca-cliente de-
corre, em larga medida, da satisfação do cliente, tal como é
tradicionalmente analisada pela literatura. Em geral, assu-
me-se que essa satisfação depende da qualidade percebida
e que esta, por seu turno, é determinada por duas ordens de
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Grönroos (1982), de Brogowicz et al. (1990) e o de Gummes-
son (1993), bem como o SERVQUAL (Parasuraman, Zeithaml
e Berry, 1985; Zeithaml e Bitner, 1996; Zeithaml, Parasura-
man e Berry, 1990), todos eles assentes na ideia de que a
qualidade percebida pelo cliente decorre da comparação
entre expectativas e percepções.

Em geral, esta posição assenta na Teoria da Desconfir-
mação das Expectativas desenvolvida por Oliver (1980) e
posteriormente aprofundada por diversos autores, desig-
nadamente, Churchill e Suprenant (1982), Oliver e DeSarbo
(1988) e Spreng e Olshavsky (1993). Segundo esta teoria, os
consumidores comparam a percepção que têm do produto
que lhes está a ser oferecido com as expectativas que dele
tinham. As expectativas são confirmadas quando a per-
cepção corresponde basicamente às expectativas; a descon-
firmação resulta da discrepância entre as duas. Isto significa,
como salientam Bloemer e Ruyter (1999), que podem ocor-
rer dois tipos de desconfirmação: positiva, quando as expec-
tativas são superadas, e negativa, no caso contrário. Mais

Figura 3
Relação funcional e emocional com a marca

factores: as expectativas que o cliente tinha em relação ao
produto ou serviço que lhe vai ser oferecido e a percepção
que o cliente tem desse mesmo produto ou serviço após o
consumir ou utilizar.

Cabem aqui duas chamadas de atenção importantes. Em
primeiro lugar, do ponto de vista do marketing, a qualidade
é algo que resulta de percepções. Isto significa, desde logo,
que um mesmo produto pode ser percepcionado de forma
distinta por diferentes clientes. Percepções são algo perfeita-
mente individualizado e que dizem respeito àquilo que cada
um se apercebe de um produto. Por outro lado, há a questão
das expectativas. Com efeito, a qualidade percebida não
depende apenas da percepção sobre aquilo que lhe está a
ser oferecido, mas decorre também da comparação que o
cliente vai fazer dessa percepção com as expectativas que
tinha.

A relação entre expectativas e percepção tem sido estuda-
da no âmbito do marketing, em particular ao nível dos ser-
viços. A título de exemplo, refiram-se apenas os modelos de

Fonte: Elaboração própria
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precisamente, e como esclarecem Martesen e Grønholdt
(2004), o cliente fica «encantado» no primeiro caso, «insatis-
feito» no segundo, e simplesmente «satisfeito», quando a per-
cepção corresponde às expectativas.

Contudo, trabalhos mais recentes no domínio da satis-
fação dos clientes têm vindo a chamar a atenção para a
importância da componente emocional (Gobé, 2001;
O’Shaughnessy e O’Shaughnessy, 2003; Zaltman, 2003).
A relevância desta componente na relação marca-cliente
manifesta-se essencialmente ao nível do envolvimento com a
marca. Trata-se de marcas que procuram criar uma relação
de empatia numa tentativa de compreensão das «inspi-
rações, aspirações e circunstâncias da vida dos clientes,
sendo capazes de gerar sentimentos de comunidade entre
eles» (Thompson et al., 2006).

A importância da componente emocional das marcas é
reconhecida tanto no meio empresarial como académico.
Do mundo empresarial têm surgido variadíssimos livros que,
assentando numa base conceptual nula ou praticamente
nula, reflectem, no entanto, os desafios actuais de quem
gere marcas no dia-a-dia. Livros com títulos mais ou menos
apelativos como Romancing the Customer (Temporal e
Trott, 2001), Customize the Brand (Nilson, 2003), Brand
Harmony (Yastrow, 2003), Passion Branding (Duffy, 2003),
Brand Royalty (Haig, 2004) e Creating Passion Brands
(Edwards e Day, 2005), são algumas das muitas obras que
caem neste domínio. Ao livro de Marc Gobé, Emotional
Branding, de 2001, embora também escrito por alguém
que vem do mundo dos negócios, é, no entanto, reconheci-
do um valor especial, sendo, inclusivamente, citado por
vários autores académicos.

No meio científico, a produção de literatura começa tam-
bém a ser significativa, em especial ao nível de artigos.
Bloemer e Ruyter (1999), Chaudhuri e Holbrook (2001),
Chebat e Slusarczyk (2005), Leone et al. (2005), Pullman e
Gross (2004), Thompson et al. (2006), White (2006), Yu e
Dean (2001) são apenas algumas das muitas referências
que vêm surgindo, para além dos já citados trabalhos de
Susan Fournier e do livro de O’Shaughnessy e O’Shaughnes-
sy (2003).

Em síntese, como Grönroos (2007) salienta, gerir uma
marca prosseguindo uma abordagem relacional exige, em

primeiro lugar, o reconhecimento de que a principal tarefa
passa por uma gestão adequada do processo de interacção
entre a marca e os seus clientes para que se crie uma
relação favorável entre ambas as partes. Por outro lado, as
opções em termos dos sinais de identidade da marca, bem
como as acções no âmbito do marketing mix que se venham
a realizar, não são mais do que elementos de suporte que
facilitam (mas não mais do que isso) a criação de um
envolvimento positivo com a marca.

Tendo por base estas duas ideias centrais,
desenvolver uma estratégia de gestão relacional

da marca deve assentar essencialmente
em quatro pontos: diferenciação, reputação,

emoção e internalização.

Tendo por base estas duas ideias centrais, desenvolver
uma estratégia de gestão relacional da marca deve assentar
essencialmente em quatro pontos: diferenciação, reputação,
emoção e internalização (para uma sistematização mais
completa, ver Berry, 1999, no qual se baseia Grönroos). Em
primeiro lugar, é preciso ser diferente. Dificilmente se encon-
tram grandes marcas em empresas que vendem commodi-
ties. Por outro lado, mais do que imitar é preciso inovar, não
apenas ao nível do produto mas também dos processos,
designadamente no que concerne à forma de abordar o
mercado e os clientes. Desta forma, tenderão a estabelecer
um envolvimento estreito e duradouro fruto das associações
positivas que fazem à marca. Só assim é que as marcas
assumem uma natureza distinta nas percepções e mente dos
clientes.

Mas não basta ser diferente. Mais do que isso, é neces-
sário que os clientes valorizem os factores distintivos que
lhes estão a ser oferecidos. Ou seja, é necessário desen-
volver uma reputação com base na relevância da marca.
Desse modo, a gestão da marca deixa de ser unilateral,
passando a envolver os clientes na sua construção e
evolução.

A relação com as marcas tem sempre uma componente
funcional e emocional. Contudo, verifica-se uma tendência
crescente para que as empresas reforcem os laços emo-
cionais. Isto significa que há hoje um número crescente de
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empresas que procuram gerir as suas marcas de forma a
desenvolverem com os clientes um relacionamento que vai
para além da mera lógica transaccional. Podendo criar sen-
timentos de confiança, estima e proximidade, reflectem os
valores dos clientes, o que transcende a questão meramente
económica e a satisfação funcional.

Por último, as associações à marca, em particular na área
dos serviços, resultam, em larga medida, do processo de
interacção entre os clientes e os colaboradores da empresa.
Dessa forma, estes são um elemento central na criação da
imagem da marca – bem como na sua destruição. Empresas
com marcas fortes são aquelas que reconhecem que o valor
da marca começa a ser construído de dentro para fora, no
sentido de que se os clientes internos – ou seja, os colabo-
radores – não comprarem o conceito da marca, dificilmente
os clientes externos o farão.

Modelo integrado
Este artigo aborda o valor da marca numa perspectiva

relacional. Após uma reflexão sobre o próprio conceito de
valor da marca, há que integrar aquelas que, em geral, são
consideradas as suas grandes determinantes: notoriedade,
imagem e envolvimento. A concepção do modelo baseia-se
em três níveis de abordagem do mercado e dos clientes que
reflectem um grau crescente de relacionamento com os
clientes (Figura 4): Acção � Interacção � Relação (ver

Figura 4, p. 61).
Neste contexto, o modelo integra cada um daqueles três

aspectos como a seguir se sintetiza.

• Acção
A notoriedade de uma marca reflecte o nível de conheci-

mento que os clientes dela possuem. Podendo ser encarada
como um pré-requisito do valor da marca – no limite, uma
marca desconhecida não tem qualquer valor do ponto de
vista de marketing, i.e., do «valor da marca baseado no con-
sumidor» – a sua construção passa fundamentalmente por
tudo aquilo que se possa fazer para a tornar presente no
espírito do cliente: presença nos pontos de venda, publici-
dade, passa-palavra, referências nos órgãos de comuni-
cação social, etc. Em suma, há que agir, directa e indirecta-
mente, sobre o mercado.

• Interacção
A imagem de uma marca é o conjunto de associações que

os clientes a ela fazem. Numa perspectiva alargada – ou
seja, não limitada aos sinais de identidade – a imagem
depende das diversas formas de contacto que cada cliente
tem com a marca nas suas múltiplas facetas: produto,
serviço, preço, comunicação, distribuição, etc. Em síntese, a
imagem de uma marca resulta da interacção que cada
cliente estabelece com ela.

• Relação
É o último nível. Fruto de um certo grau de notoriedade e

de uma dada imagem, o cliente pode ter diferentes tipos de
envolvimento – i.e., de relação – com a marca. Primeiro, a
sua força pode assumir diversos graus, que vão desde a leal-
dade comportamental até ao envolvimento activo, passando
pela atitude de ligação e sentimento de comunidade. De-
pois, pode traduzir-se em formas distintas que, de acordo
com a tipologia usada, podem assumir-se como casamentos
arranjados, amizades casuais, casamentos de conveniência,
parcerias comprometidas, etc. Finalmente, a relação pode
ter diferentes conteúdos – ou melhor, vários níveis de con-
teúdo – em termos da natureza funcional e emocional. For-
ça, forma e conteúdo consubstanciam aquilo que aqui se de-
signa neste relatório por relação marca-cliente.

O modelo aqui exposto não assume a posição clássica
segundo a qual cabe às empresas (e só a elas)

construírem as suas próprias marcas. Mas também
não adopta uma postura oposta e fundamentalista

de que tudo se resume à resposta do cliente à marca.
O relacionamento marca-cliente, sendo o ponto

de chegada, resulta de distintas abordagens
que para ele contribuem: agir e interagir para,

em última instância, relacionar.

Em síntese, o modelo não assume a posição clássica
segundo a qual cabe às empresas (e só a elas) construírem
as suas próprias marcas. Mas também não adopta uma pos-
tura oposta e fundamentalista de que tudo se resume à
resposta do cliente à marca. O relacionamento marca-clien-
te, sendo o ponto de chegada, resulta de distintas aborda-
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Figura 4
Relação funcional e emocional com a marca

Fonte: Elaboração própria

gens que para ele contribuem: agir e interagir para, em últi-
ma instância, relacionar.

Conclusão
O modelo apresentado procura conjugar, de forma

integrada, diferentes níveis de análise no âmbito do valor da
marca. Neste contexto, há três autores que marcaram deci-
sivamente a sua concepção: Kevin Keller, Christian Grönroos
e Susan Fournier.

Kevin Keller é considerado uma das principais referências
no domínio da marca. O seu livro Strategic Brand Mana-

gement, com uma primeira edição em 1998 e posterior-
mente reeditado em 2003, assim como a multiplicidade de
artigos que escreveu, foram de extrema utilidade para uma
visão integrada da gestão da marca capaz de suportar o
cariz relacional que se procurou introduzir.

Christian Grönroos é um dos autores mais respeitados na
área do marketing relacional. Sem pretender menosprezar o
seu papel, a verdade é que foi essencialmente o capítulo 12,
«Managing brand relationships and image», do livro Ser-
vice Management and Marketing – Customer Mana-
gement in Service Competition (edição de 2007) que se
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tornou marcante na concepção de uma abordagem interac-
tiva da imagem da marca.

Finalmente, Susan Fournier deu origem a uma corrente de
investigação que, conjugada com o trabalho de outros auto-
res, teve o mérito de fomentar e agregar um conjunto de es-
tudos no domínio específico da relação entre os clientes e as
marcas. Estas, mais do que elos de uma relação, são en-
caradas como parceiros, na justa medida em que é com elas
que os clientes se envolvem em maior ou menor grau.

Juntar três linhas de investigação num só modelo compor-
ta os seus riscos. Creio, no entanto, que eles se encontram
minimizados face à articulação conceptual entre os autores.
Keller e Fournier citam-se mutuamente e, pelo que se
escreveu em secções anteriores, não parece que daí resultem
graves questões de compatibilidade teórica. Quanto a Grön-
roos, a situação é diferente, tanto mais que vem de uma
área distinta. Todavia, a sua introdução no modelo, longe de
causar problemas de dissonância teórica, acrescenta valor
conceptual, podendo, inclusivamente, ser encarado como
o missing link entre uma abordagem mais unilateral de
construção de marcas fortes a partir da notoriedade e a
abordagem mais relacional da Susan Fournier e seus cole-
gas. �
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Motivações para o ciberativismo anticonsumo
em comunidades virtuais antimarca

RESUMO: Investigando a relação entre ciberativismo, anticonsumo e comunidades virtuais antimarca, o estudo
identifica fatores que motivam consumidores à prática de ciberativismo anticonsumo em redes sociais virtuais.
Entende-se ciberativismo ou ativismo «online» como uma forma de oposição e resistência a injustiças e desigual-
dades sociais, danos socio-ambientais e políticas governamentais discriminatórias e autoritárias, bem como
manifestações anticonsumo contra indústrias, marcas e ideologias dominantes por meio de comunicação media-
da por computador. A partir de uma perspectiva netnográfica, estudou-se uma das maiores comunidades virtu-
ais antimarca hospedadas na ferramenta de redes sociais virtuais Orkut, com o objetivo de identificar motivações
daqueles consumidores para o ciberativismo anticonsumo. A imersão na comunidade ocorreu durante todo o
segundo semestre de 2009 e permitiu acesso a mais de 4000 mensagens de seus membros. Os resultados indicam
a existência de quatro motivadores principais para o ciberativismo (preocupação com o impacto global do con-
sumo, resistência à exploração do consumo, ética e simplicidade voluntária, e rejeição e evitação das marcas) e
dois motivadores para o contraciberativismo anticonsumo (defesa das marcas, e dissociação entre consumo e
alienação cultural).
Palavras-chave: Ciberativismo, Anticonsumo, Comunidades Virtuais Antimarca, Netnografia

TITLE: Motivations for anti-consumerist cyber activism in anti-brand virtual communities
ABSTRACT: Searching for the links between cyber activism, anti-consumption, and anti-brand virtual communities,
this research identifies factors that motivate consumers in the practice of anti-consumerist cyber activism in vir-
tual social networks. Cyber activism or online activism is a set of computer-mediated opposition and resistance acts
against injustices and social disparities, socio-environmental offenses, and authoritarian and discriminatory public
policies, as well as anti-consumption movements against industries, hegemonic brands and dominant ideologies.
From a netnographic perspective, we studied one of the largest anti-brand virtual communities accessible through
Orkut - a tool for virtual social networking - with the aim of unveiling the motivations of those consumers for anti-
consumerist cyber activism. A six-month experience within that community in 2009 enabled us to access more than
four thousand messages shared by members, and results show that there are four main drivers of cyber activism (a
concern for the global impact of consumption, resistance against consumption, ethics and voluntary simplicity, and
brand rejection and avoidance) and two drivers of counter-anti-consumerist cyber activism (pro-brand actions,
and the separation between consumption and cultural alienation).
Key words: Cyber Activism, Anti-Consumerism, Anti-Brand Virtual Communities, Netnography

TITULO: Motivaciones para ciberactivismo anticonsumerismo en las comunidades virtuales antimarca
RESUMEN: Investigando la relación entre el ciberactivismo, anticonsumerismo y comunidades virtuales antimarca,
el estudio identifica los factores que motivan a los consumidores a la práctica del ciberactivismo anticonsumerismo
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en las redes sociales virtuales. Se entiende ciberactivismo en línea o el activismo como una forma de oposición y
resistencia a la injusticia y las desigualdades sociales, los daños socioambientales y las políticas discriminatorias
y autoritarias del gobierno, así como las manifestaciones frente a las industrias anticonsumerismo, marcas y las
ideologías dominantes a través de la comunicación mediada por ordenador. Desde el punto de vista netnografica,
se estudió una de las mayores comunidades virtuales antimarca alojados en la herramienta de redes sociales vir-
tuales Orkut, con el objetivo de identificar las motivaciones de los consumidores para el ciberactivismo anticon-
sumerismo. La inmersión en la comunidad se produce en todo el segundo semestre de 2009 y permitió el acceso a
más de cuatro mil mensajes de sus miembros. Los resultados indican la existencia de cuatro principales moti-
vadores para el ciberactivismo (preocupaciones sobre el impacto global del consumo, la resistencia a la
explotación del consumo, la ética y la simplicidad voluntaria, y la evitación y el rechazo de las marcas) y dos fac-
tores de motivación para contraciberativismo anticonsumo (protección de las marcas y la disociación entre el
consumo y la alienación cultural).
Palabras-clave: Activismo en Internet, Anticonsumerismo, Comunidades Virtuales Antimarca, Netnografia

Fábio Manoel Fernandes de Albuquerque
fabio.albukerk@gmail.com
Bacharel em Comunicação Social e Mestrando em Administração (UFPB, Brasil). Membro do grupo de pesquisas Tecnologia da Informação e Sociedade
(CNPq).
B.Sc. degree in Social Communications and M.Sc. Student in Management (UFPB, Brazil). Member of the Information Technology & Society research group at
the Brazilian research agency (CNPq).
Licenciatura en Comunicación Social y Máster en Dirección (UFPB, Brasil). Miembro del grupo de investigación Tecnología de la Información y Sociedad
(CNPq).

Carlo Gabriel Porto Bellini
bellini@ccsa.ufpb.br
Doutor em Administração (UFRGS, Brasil). Coordenador do grupo de pesquisas Tecnologia da Informação e Sociedade (CNPq), Professor Adjunto e assessor
de pesquisa do Departamento de Administração, professor do Programa de Pós-Graduação em Administração, vice-coordenador do Mestrado Profissional
em Gestão de Organizações Aprendentes e vice-diretor do Centro de Tecnologia e Desenvolvimento Regional da UFPB, Brasil.
PhD in Management (UFRGS, Brazil). Associate Professor of Information Systems and research representative at the Management Department, UFPB, Brazil. At
UFPB, he is also Associate Professor at the Graduate School of Management, Vice-Director of the Center for Technology and Regional Development, and vice-
-head of the Graduate Program on Management of Learning Organizations. Chief Researcher of the Information Technology & Society research group at the
Brazilian research agency (CNPq).
Doctorado en Administración de Empresas (UFRGS, Brasil). Coordinador del grupo de investigación Tecnología de la Información y Sociedad (CNPq), Profesor
Adjunto y Asesor de Investigación, Departamento de Administración, Profesor del Programa de Postgrado en Administración de Empresas, coordinador adjun-
to de la Escuela de Graduados en Administración de las organizaciones que aprenden, y del director adjunto Centro de Tecnología y Desarrollo Regional de
la UFPB, Brasil.

Rita de Cássia de Faria Pereira
Bacharel e Mestre em Administração pela UFPB e Doutora em Administração (Marketing) pela UFRGS. É coordenadora do grupo de pesquisas Marketing,
Consumo e Sociedade (CNPq), professora adjunta do Departamento de Administração, professora do Mestrado Profissional em Gestão de Organizações
Aprendentes, e coordenadora do Programa de Pós-Graduação em Administração da UFPB.
Rita holds B.Sc. and M.Sc. degrees in Management from UFPB and a Ph.D. degree in Management (Marketing) from UFRGS. At UFPB, she is associate profes-
sor of Marketing at the Management Department, a faculty member of the Graduate Program on Management of Learning Organizations, and head of the
Graduate School of Management. She is chief researcher of Marketing, Consumption & Society at the Brazilian research agency (CNPq).
Licenciatura y Máster en Administración de Empresas de UFPB y Doctor en Administración de Empresas (Marketing) de la UFRGS. Ella es la coordinadora del
grupo de investigación de mercados, Consumo y Sociedad (CNPq), profesor auxiliar del Departamento de Administración, profesor de la escuela de post-
grado de Gestión en organizaciones de aprendizaje, y la coordinadora del Programa de Postgrado en Gestión UFPB.

Flavio Perazzo Barbosa Mota
fmota@yahoo.com
Mestre em Administração (UFPB, Brasil). Membro do grupo de pesquisas Tecnologia da Informação e Sociedade (CNPq).
MSc degree in Management (UFPB, Brazil). Member of the Information Technology & Society research group at the Brazilian research agency (CNPq).
Máster en Administración de Empresas (UFPB, Brasil). Miembro del grupo de investigación Tecnología de la Información y Sociedad (CNPq).

Recebido em Fevereiro de 2010 e aceite em Abril de 2010.
Received in February 2010 and accepted in April 2010.

2º Est. - Fábio Albuquerque  24/6/10  12:27 AM  Página 65



REVISTA PORTUGUESA E BRASILEIRA DE GESTÃO66

E S T U D O S

Fábio Albuquerque, Carlo Bellini, Rita Pereira e Flavio Mota

anticonsumo como oportunidade de aprendizado sobre o
comportamento dos consumidores e suas práticas no
ciberespaço, no sentido de que estudar o fenômeno sem
entender sua antítese limita a compreensão do consumo na
sociedade contemporânea (Lee et al., 2009).

Ciberativismo anticonsumo
Holt (2002) destaca a existência de um movimento contra-

cultural anticonsumo, onde corporações, marcas, produtos e
serviços se apresentam cada vez mais expostos ao ataque de
consumidores na sociedade contemporânea, caracterizan-
do, segundo Cova e Cova (2002), tribos de consumidores
como atores coletivos que representam uma espécie de con-
trapoder no Marketing.

Apesar de ser tratado como ameaça ao marketing
das empresas, entende-se o anticonsumo
como oportunidade de aprendizado sobre

o comportamento dos consumidores e suas práticas
no ciberespaço.

tudos sobre anticonsumo são recentes e integram um
conjunto de preocupações de natureza psicológica
(Zavestoski, 2002; Hogg et al., 2009), sociológica

(Holt, 2002; Cherrier, 2009; Lee et al., 2009; Iver e Muncy,
2009; Sandikcr e Ekici, 2009) e mercadológica (Close e
Zinkhan, 2009; Cromie e Ewing, 2009), porém constituem
tema ainda pouco explorado na literatura de comportamen-
to do consumidor e no contexto das comunidades virtuais
antimarca (Hollenbeck e Zinkhan, 2006; Ward e Ostrom,
2006). Anticonsumo implica resistência passiva ou ativa de
consumidores contra marcas, corporações, produtos e ideo-
logias (Close e Zinkhan, 2009), tendo como foco a com-
preensão das razões que levam consumidores a evitar deter-
minados consumos (Lee et al., 2009).

As comunidades virtuais representam bom exemplo de
como a Internet modificou a forma de participação social
das pessoas e potencializou a força dos consumidores na
sociedade (Kucuk, 2008). Enquanto consumidores são vistos
como advogados e devotos nas comunidades de marca
(Kozinets, 1999; McWilliam, 2000; Muniz e O’Guinn, 2001;
Bagozzi e Dholakia, 2002; Kozinets, 2002; McAlexander et
al., 2002; Dholakia et al., 2004; Algesheimer et al., 2005;
Bagozzi e Dholakia, 2006), nas comunidades virtuais anti-
marca eles assumem papéis de ativistas sociais anticon-
sumo, manifestando livremente seus sentimentos negativos
de oposição, antipatia e ódio às marcas (Hollenbeck e
Zinkhan, 2006).

Aproveitando lacuna nos estudos sobre ciberativismo e
anticonsumo no âmbito das comunidades virtuais antimar-
ca, a presente pesquisa analisa os fatores que levam con-
sumidores a praticar ativismo anticonsumo nessas comu-
nidades, utilizando como objeto de investigação empírica
netnográfica uma das maiores comunidades virtuais anti-
marca hospedadas no site de relacionamentos sociais
Orkut. 

A pesquisa se justifica em nível teórico pela escassez de
investigações similares na área de Marketing, ampliando o
horizonte de pesquisa e aprofundando o conhecimento
sobre fatores motivadores do comportamento do consumi-
dor e, em especial, contribuindo para a compreensão do
anticonsumo e do ativismo online. Apesar de ser tratado
como ameaça ao marketing das empresas, entende-se o

E

Tradicionalmente, o consumo envolve duas alternativas
teóricas distintas: consumidores submersos no sistema
vigente de consumo, e consumidores dissidentes e resis-
tentes. Canclini (1995) entende o consumo como espaço
iminente de conflitos decorrentes da participação desigual
na estrutura produtiva. Para Cova et al. (2007), a tensão
central da produção e do consumo contemporâneo está na
conexão relacional e no engajamento consciente de tribos
de consumidores em rituais de resistência e oposição à cul-
tura de consumo dominante através do ativismo antimarca e
anticonsumo. A relação entre produção e consumo seria
dicotômica, onde consumidores atuariam como agentes
duplos de um processo social complexo, um jogo de expe-
riências e práticas de consumo acirradas pelo dilema entre
aceitar ou resistir às implicações de determinada cultura de
consumo, incentivando consumidores a se reunir em grupos
de paixão ou resistência a marcas, corporações, produtos e
serviços (Cova et al., 2007).

Para Lee et al. (2009), a cultura de consumo não pode ser
adequadamente compreendida sem a devida atenção ao
seu contraponto – o anticonsumo –, uma vez que este impli-
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consumista impostas pelos sistemas totalizantes e hegemôni-
cos delineados pelo capitalismo (Cherrier, 2009; Hogg et al.,
2009).

Considerando a interface entre ativismo online e anticon-
sumo, constata-se a importância das comunidades virtuais
antimarca no contexto do comportamento do consumidor,
uma vez que representam espaços de interação social em
que, em resposta ao comportamento de marcas e corpo-
rações, os consumidores podem transformar-se em ativistas
em constante retaliação (Huefner e Hunt, 2000; Funches et
al., 2009). Surge, assim, uma nova forma de ciberativismo,
que, apoiado pelas tecnologias de informação e comuni-
cação, promove o empoderamento de consumidores no
ciberespaço e na sociedade de consumo (Kucuk, 2008) e
favorece a construção de caminhos que levam à mudança
social (Hollenbeck e Zinkhan, 2006).

Comunidades virtuais antimarca
Comunidades virtuais são agregações sociais que

emergem na Internet quando uma quantidade suficiente de
pessoas realiza discussões públicas e forma teias de relações
pessoais no ciberespaço (Rheingold, 1993) para partilhar
objetivos e interesses (Bagozzi e Dholakia, 2002; Dholakia et
al., 2004). Comunidades virtuais respondem às necessi-
dades sociais das pessoas, que utilizam a comunicação
mediada por computador para estabelecer relações, pro-
duzir e consumir pensamentos, opiniões e experiências
(Balasubramanian e Mahajan, 2001).

Analisando o contexto sociológico entre marcas e con-
sumidores, Muniz e O’Guinn (2001) definem comunidades
de marca como um conjunto estruturado de relações soci-
ais que servem para conectar marcas e consumidores
como forma de expressão da lealdade ao consumo e da
própria legitimidade da marca. Elas constituem grupos de
afiliação cuja interação mediada por computador se
baseia na partilha de entusiasmo e informações sobre um
consumo específico (Kozinets, 2006) ou de determinada
marca (Muniz e O’Guinn, 2001; McAlexander et al., 2002;
Algesheimer et al., 2005; Sicilia e Palazon, 2008), repre-
sentando redes de relacionamento online estabelecidas por
consumidores que utilizam o interesse comum por uma
marca para criar um universo social estruturado, repleto de

ca a resistência passiva ou ativa de consumidores contra
marcas, corporações e ideologias (Close e Zinkhan, 2009),
a partir de sentimentos de rejeição e antipatia (Zavestoski,
2002; Hogg et al., 2009), raiva e hostilidade, retaliação e
vingança (Huefner e Hunt, 2000). Em seus estudos sobre a
finalidade e o objeto do anticonsumo, Iver e Muncy (2009)
identificaram quatro tipos de anticonsumidores: aqueles
preocupados com o impacto global, aqueles preocupados
com a simplicidade voluntária, os ativistas de mercado, e
os consumidores antifiéis. Os dois primeiros referem-se a
aspectos do relacionamento do consumidor com a socie-
dade e os demais à relação dos consumidores com marcas
ou produtos.

Surge, assim, uma nova forma de ciberativismo,
que, apoiado pelas tecnologias de informação

e comunicação, promove o empoderamento
de consumidores no ciberespaço e na sociedade

de consumo e favorece a construção de caminhos
que levam à mudança social.

Enquanto o anticonsumo está relacionado a certa forma
de ativismo (Iver e Muncy, 2009), uma vez que é motivado
por oposição ou reação a atitudes de marcas no contexto
social (Vegh, 2003), o ativismo pode ser compreendido por
um conjunto de ações proativas e reativas que se posicionam
contra o controle e autoridade imposta às pessoas, grupos
ou sociedade (Vegh, 2003). 

A Internet potencializou a força dos grupos contemporâ-
neos e sua capacidade de ativismo; em especial, as comu-
nidades virtuais antimarca e anticonsumo passam a fun-
cionar como arenas de luta e combate de consumidores ao
sistema vigente (Cova et al., 2007). Originalmente, o ativis-
mo online está associado à luta contra o poder e a resistên-
cia, caracterizando um movimento motivado politicamente e
que se materializa em protestos contra injustiças e desigual-
dades sociais, crimes socioambientais e políticas governa-
mentais discriminatórias e autoritárias, como também mani-
festações anticonsumo e retaliatórias a grandes conglome-
rados industriais e marcas hegemônicas (Vegh, 2003; Cova
et al., 2007). Assim, o ativismo anticonsumo funciona como
resposta deliberada para transformar a cultura e a ideologia
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mitos, valores, rituais e vocabulários específicos (Cova e
Pace, 2006) em torno das atividades de consumo (Kozinets,
1999).

Tradicionalmente, a literatura sobre comunidades virtuais
de marca (Kozinets, 1999; McWilliam, 2000; Bagozzi e
Dholakia, 2002; Kozinets, 2002; McAlexander et al., 2002;
Dholakia et al., 2004; Algesheimer et al., 2005) faz alusão
positiva e destaca o papel dos consumidores como admi-
radores e advogados de marcas (Muniz e O’Guinn, 2001;
Sicilia e Palazon, 2008), onde a lealdade é expressa e incen-
tivada (Bagozzi e Dholakia, 2006). No entanto, assim como
formam percepções favoráveis e criam um envolvimento
maior dos consumidores com as marcas, as comunidades
virtuais também podem ser criadas para provocar o efeito
contrário e potencializar a manifestação de percepções, sen-
timentos e trocas de experiências negativas de consumidores
contra marcas (Hollenbeck e Zinkhan, 2006), dando origem
às comunidades virtuais antimarca.

Semelhante à descrição de comunidades virtuais de marca
(Kozinets, 1999; McWilliam, 2000; McAlexander et al.,
2002), as comunidades virtuais antimarca funcionam como
espaços para retaliação de consumidores insatisfeitos ou
injustiçados que rejeitam, possuem aversão ou fazem
resistência a marcas, de acordo com seus padrões culturais
de consumo (Holt, 2002). Essas comunidades são caracteri-
zadas por descontentamento de consumidores em torno de
ideologias pessoais, preocupações socioambientais (Iver e
Muncy, 2009) ou ressentimentos e injustiças praticados por
empresas (Huefner e Hunt, 2000; Funches et al., 2009)
como forma de protesto e ameaça de consumidores a mar-
cas (Ward e Ostrom, 2006).

Para Kucuk (2008) e Krishnamurthy e Kucuk (2009), as
comunidades antimarca representam uma nova forma de
boicote, protesto e retaliação de consumidores, uma moda-
lidade de ativismo online que evidencia o empoderamento
do consumidor no ciberespaço, que permite a pessoas insa-
tisfeitas assumir o papel de ativistas sociais do consumo e
manifestar livremente seus sentimentos negativos de
oposição, resistência e ódio a marcas e corporações na
Internet.

Na arena de consumo do ciberespaço, os consumidores
tornam-se cada vez mais ativos, participativos, resistentes e

militantes em causas em que acreditam e que defendem
(Kozinets, 1999; Ward e Ostrom, 2006), ampliando suas
influências na construção de experiências coletivas de con-
sumo e reequilibrando as relações de poder (Cova e Pace,
2006). As manifestações e conversações na Internet (Lemos,
2009) constituem o ethos do ciberativismo (Gurak e Logie,
2003), reforçando o sentimento de comunidade e responsa-
bilidade moral (Muniz e O’Guinn, 2001) entre consumi-
dores profundamente engajados na articulação de suas
experiências negativas de consumo (Kozinets, 1999), reali-
zando conversações e oferecendo depoimentos online para
promover manifestação social antimarca ou anticonsumo.
Assim, as comunidades virtuais antimarca são formadas
por consumidores que discutem publicamente suas práticas
de consumo e o comportamento das empresas às quais se
opõem como forma de dissuadir outras pessoas (Ward e
Ostrom, 2006).

Método
O presente estudo apresenta caráter exploratório e

natureza qualitativa, tendo utilizado como método a netno-
grafia ou etnografia virtual, que consiste na adaptação da
etnografia da antropologia cultural ao estudo das comu-
nidades virtuais (Hine, 2000). A perspectiva etnográfica apli-
cada à Internet se apresenta como aporte metodológico
promissor ao estudo empírico das comunidades mediadas
por computador, sendo indicada especialmente para investi-
gar o comportamento de consumidores que integram comu-
nidades virtuais (Kozinets, 1998), caracterizando técnica de
investigação qualitativa e interpretativa destinada ao estudo
de aspectos culturais e simbólicos dos significados e padrões
de consumo compartilhados por um grupo de consumidores
online (Hine, 2005).

O método netnográfico se concentra na interpretação da
cultura a partir de descrições de fatos, procurando identi-
ficar as principais motivações e significados dos discursos
online e implicando uma imersão reflexiva em busca dos
entendimentos necessários à compreensão e interpretação
das conexões e práticas culturais dos membros de comu-
nidades virtuais (Hine (2000). Para Herring (1993), a
Internet constitui terreno ideal para a pesquisa etnográfica,
porque possibilita a invisibilidade do pesquisador no pro-
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Discussão de resultados
Na presente pesquisa, o conceito de motivações refere-se

a preocupações de consumidores fora do ambiente virtual
que os fazem desenvolver identificação com uma comu-
nidade antimarca (Hogg e Terry, 2000; Ward e Ostrom,
2006). As motivações representam estímulos ou forças
propulsoras ativadas por necessidades, sentimentos e
experiências que induzem a comportamentos de resposta
(Herzberg, 1968) ou, no caso do anticonsumo, a compor-
tamentos de resistência e rejeição a marcas e corpora-
ções.

Com base nos relatos e conversações postados por mem-
bros da comunidade virtual «AntiEmpresa», e tomando como
referência central os estudos de Iver e Muncy (2009), identi-
ficaram-se seis motivadores para a participação de consumi-
dores em comunidades virtuais antimarca.

• Impacto global do consumo
Consumidores preocupados com o impacto global do

consumo manifestam interesse e evidenciam esforços na
intenção de reduzir o nível geral de consumo do Planeta, de
modo a beneficiar a sociedade como um todo e tendo como
principais motivações anticonsumo as questões de natureza
ambiental e social (Dobcha, 1998; Pickerill, 2003). Grande
parte das discussões na comunidade virtual «AntiEmpresa»
se concentra na preocupação com o impacto global provo-
cado pela Empresa ao meio-ambiente.

«Vocês sabiam que a pecuária é responsável por 18%
da poluição causadora do efeito estufa? As vacas, galinhas
e porcos produzem metano, um gás altamente poluente.
Sabiam que detém 13% desta responsabilidade? Acho
que é hora de os onívoros pararem de olhar apenas para
o próprio umbigo e pensarem na espécie de planeta que
querem deixar para seus filhos.»

Outros depoimentos recorrentes na comunidade indicam
preocupação com a cultura de consumo excessivo, desprovi-
do de conscientização e proteção global, como responsável
por problemas que afetam o ambiente e a sociedade como
um todo (Carty, 2002; Iver e Muncy, 2009), assim caracteri-
zando o ciberativismo «AntiEmpresa» como resistência ético-

cesso de observação e coleta de dados, assim evitando o
problema de o pesquisador influenciar o objeto de investi-
gação.

A presente pesquisa netnográfica utilizou abordagem
observacional e interpretativa (Kozinets, 2006) sobre conver-
sações e depoimentos disponíveis publicamente nos fóruns
de uma comunidade virtual antimarca, que, por existir exclu-
sivamente na comunicação mediada por computador, pode
ser considerada uma comunidade do tipo «puro» (Kozinets,
2002).

• Unidade de análise
A unidade de análise da pesquisa foi o ciberativismo anti-

consumo de indivíduos em comunidades virtuais antimarca,
tendo como caso ilustrativo a comunidade «AntiEmpresa»
(nome fictício) hospedada no site de relacionamentos sociais
Orkut. Essa comunidade faz referência a uma organização
multinacional do setor de alimentação (doravante chamada
de «Empresa») e continha, à época do estudo, 38 233 mem-
bros, assim posicionando-se no topo do ranking de comu-
nidades associadas à expressão «eu odeio» (termo arbitrari-
amente escolhido para selecionar comunidades) naquele
site.

• Coleta e análise de dados
Dois dos autores da presente pesquisa filiaram-se à comu-

nidade «AntiEmpresa» e a visitaram regularmente duas ou
três vezes por semana durante seis meses consecutivos (de
Julho a Dezembro de 2009). A imersão cultural permitiu que
fossem percebidos determinados valores, normas e padrões
da comunidade, além de catalogarem-se mensagens públi-
cas de membros postadas entre 01/01/2009 e 31/12/2009,
sendo selecionados depoimentos cujo conteúdo apresentou
alinhamento aos interesses da pesquisa.

Para análise dos relatos, utilizou-se análise de conteúdo,
que, segundo Bardin (1977), busca transcrever o conteúdo
de mensagens ou indicadores que permitam a inferência de
conhecimento relativo às condições de recepção dessas
mensagens, sendo realizada uma análise do tipo «grade
mista» – as categorias de análise foram definidas prelimin-
armente com base no modelo de Iver e Muncy (2009),
porém admitiu-se a inclusão de categorias emergentes.
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sim dar um fim à ditadura de empresas milionárias, crendo
que isso não é um sonho ridículo de adolescentes (...), mas
sim um projeto sério (...) que nos libertará da tirania desses
senhores que engordam obesas contas em bancos suíços,
roubando dinheiro do nosso trabalho, explorando nosso
suor, nosso sangue.»

As identidades e realidades anticonsumistas dos mem-
bros da comunidade antimarca vão sendo simbolicamente
construídas (Cherrier et al., 2009) ou socialmente repre-
sentadas (Hemetsberger, 2002) pela expressão da resistên-
cia manifestada em discursos e conversações culturais
postadas nos fóruns, reproduzindo ideologia contrária à
mercantilização exploratória ou à irresponsabilidade social
da marca-alvo, caracterizando o ciberativismo contra a
Empresa como resistência direta à exploração do consu-
mismo e à cultura de consumo dominante (Cherrier et al.,
2009).

«(...) O incentivo que dão às crianças para consumirem
daquele lanche ‘super’ nutritivo, desde já criando seus
‘saudáveis’ clientes obesos. Devem realmente contribuir
para acabar com a desnutrição infantil.»

• Ética e simplicidade voluntária
Consumidores preocupados em consumir de forma ética

e moralmente justificável procuram formas criativas e cor-
retas de materializar seu consumo por meio de uma abor-
dagem mais simples e menos orientada por práticas cul-
turais de consumo de massa (Iver e Muncy, 2009). Na
comunidade «AntiEmpresa», alguns consumidores manifes-
tam tal comportamento não como resposta às expectativas
de outros indivíduos, mas em função de seus valores,
princípios e preocupações individuais (Lee et al., 2009).
Esses anticonsumidores se preocupam e estão fortemente
engajados em ideais de simplicidade voluntária (Shaw e
Newholm, 2002) e não se interessam em concentrar es-
forços na melhoria da sociedade como um todo; optam, de
fato, por um estilo de vida muito particular, onde o con-
sumo ocupa papel secundário (Iver e Muncy, 2009), carac-
terizando aspecto tipicamente antropocêntrico de anticon-
sumo.

-política aos impactos socio-ambientais globais provocados
pelo consumo da marca-alvo.

«(...) Eu não consumo [produtos da Empresa], porque os
lanches são artificiais, matam milhões de pessoas e de
animais, e por uma questão de consciência e respeito ao
meio-ambiente...»

Esse tipo de anticonsumidor demonstra certo nível de
conhecimento sobre consumo global, normalmente argu-
mentando e fundamentando seus discursos nos fóruns da
comunidade e reforçando seu conteúdo com links para tex-
tos ou vídeos que complementam ou aprofundam infor-
mações sobre como a cadeia produtiva da Empresa afeta
o ambiente e a sociedade. Verifica-se, ainda, que esses
anticonsumidores evitam moralmente a marca (Lee, 2007;
Lee et al., 2009) por acreditarem que as práticas e con-
vicções socio-ambientais da Empresa se apresentam in-
compatíveis com seus valores individuais (Hemetsberger,
2003).

• Resistência ao consumismo
A resistência no consumo está associada à idéia de

oposição a marcas dominantes e à adoção de atitudes e
comportamentos contrários aos interesses de marketing
das empresas, podendo ser evidenciada como forma
deliberada de protesto de consumidores (Dobscha,
1998; Penaloza e Price, 1993; Close e Zinkhan, 2007).
Na comunidade virtual «AntiEmpresa», a resistência se
revela como argumento e reflexão emancipatórios que
visam combater a cultura consumista dominante
(Hemetsberger, 2002), além de alertar e incentivar os
demais consumidores a enfrentar as armadilhas de mar-
keting do sistema de produção que prioriza o lucro e o
consumo supérfluo (Ritson e Dobscha, 1999), em detri-
mento do indivíduo.

«Chamo vocês, companheiros, para a batalha. Não sim-
plesmente embargar empresas como [a Empresa] e ir para
casa assistir televisão, mas ir além! Falar sobre isso com
pessoas próximas, mostrar ao mundo porque não financiar
guerras e empresas americanas (...), crendo que podemos
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«Eu consumo o que acho bom pra mim e o que não
destrói nem agride as pessoas ao meu redor (é muito difí-
cil)! Não me recrimino! Vivo (infelizmente) numa sociedade
capitalista em que tudo coopera para destruição dos mais
fracos... O que eu posso fazer? Tentar amenizar os malefí-
cios e conscientizar as pessoas que estão ao meu redor!»

«Eu não como [termo chulo para os produtos da Em-
presa] nem tomo [marca de refrigerante], nem [produto de
empresa concorrente]... mas não é apenas para preservar
a saúde... eu nunca consumo isso por uma questão de ética
pessoal.»

Observa-se, ainda, a prevalência de consumidores na
comunidade «AntiEmpresa» que se consideram vegetari-
anos, os quais buscam evidenciar que sua resistência anti-
consumo pode ser saudável, ética e promovedora de quali-
dade de vida. O ciberativismo «AntiEmpresa» passa a ser,
portanto, uma forma de resistência individual que visa a
informar, esclarecer e conscientizar outras pessoas a evitar
formas utilitárias e degradantes de consumo.

«Eu não tenho muita coisa contra o sistema, ou grandes
empresas. Logo, não tenho muito que fazer pelo mundo.
Faço as coisas apenas por mim e por aqueles que eu gosto.
Sou feliz assim dentro da minha maneira simples de viver.»

«No meu insignificante ponto de vista, por ser o lanche
uma porcaria, as pessoas só comem aquilo por ser um [pro-
duto da Empresa]. Ou seja, elas pensam como todo mundo
pensa, vestem o que todo mundo veste, portanto comem o
que todo mundo come. Comigo é diferente, consumo só o
necessário e suficiente para mim mesmo.»

• Rejeição e evitação da marca
A rejeição e a evitação à Empresa se evidenciam como

essência das manifestações anticonsumo e da existência da
própria comunidade. Embora o modelo de Iver e Muncy
(2009) tenha encontrado comportamentos distintos entre
ativistas de mercado e consumidores antifiéis, na comu-
nidade virtual investigada esses dois tipos de anticonsumi-
dores se fundem, sendo caracterizados pelo compromisso

pessoal de informar, orientar e estimular a evitação de com-
pra na Empresa (Lee et al., 2009) e o engajamento cibera-
tivista (Vegh, 2003).

A partir dos relatos analisados, percebeu-se que a antifi-
delidade à marca praticada na comunidade virtual «Anti-
Empresa» caracteriza o ciberativismo anticonsumo mais típi-
co – como forma de rejeição direta a produtos e serviços em
função de aspectos relacionados ao mercado e não a ide-
ologias de consumo.

«(...) para mim, pouco importa se a comida é saudável ou
um veneno... se eles têm uma super-responsabilidade
social ou são as bestas do apocalipse... nem quais são suas
razões ou motivações... Eu odeio muito tudo isso porque o
lanche é um pedacinho de uma gororoba muito cara jul-
gado comestível por mentezinhas alienadas.»

«Odeio o lanche porque é ruim (além de pequeno e
caro).»

«Odeio mesmo aquela empresa por causa da obesidade,
daquele brinquedinho maldito que atrai milhares de crian-
ças no mundo a comerem aquela [termo chulo].»

• Defesa da marca
Os tipos de anticonsumidores identificados demonstram

que as comunidades virtuais antimarca representam espaço
para comportamentos semelhantes aos do mundo «real»
(Lemos, 1996; Garcia e Bellini, 2009). Ou seja, os relatos
mostram que, embora os usuários não estejam reunidos
geograficamente, a comunidade virtual representa espaço
psicológico (Carlson et al., 2008) que serve de arena públi-
ca para a manifestação e compartilhamento de informa-
ções, ações e experiências contrárias a determinada marca
(Ward e Ostrom, 2006).

Todavia, também se verificou a presença de consumi-
dores que atuam como defensores da marca (Muniz e
O’Guinn, 2001; Sicilia e Palazon, 2008); ou seja, estão
na comunidade para contrapor pensamentos, ações e
experiências e atuar como ativistas da marca – ou, no
caso da presente pesquisa, como contraciberativistas
anticonsumo.
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vivem inseridos naturalmente na cultura de consumo e
que, insatisfeitos e incomodados em serem vistos como
consumistas, doentes, ignóbeis ou alienados, passam a
atuar ativamente nas comunidades antimarca por meio de
depoimentos que ironizam, contrapõem e ridicularizam
aqueles que fazem oposição ou resistência a determinada
marca.

Esse fenômeno – não encontrado na literatura sobre co-
munidades virtuais antimarca, assim constituindo con-
tribuição original da presente pesquisa – também caracteri-
za o contraciberativismo anticonsumo.

«Estou [expressão chula] desse negócio de dizer que quem
consome [na Empresa] é alienado. Se você não gosta, pa-
ciência, eu respeito. Mas daí a xingar quem come é falta de
ética e bom-senso! E ainda dizem que praticam um con-
sumo ético se não tem nem educação. Por favor, vamos
respeitar.»

«(...) como se essas coisas fossem privilégios de vegeta-
rianos, vocês se acham detentores da sapiência, com-
paixão e bondade universais, isso é fato, esse sectarismo
chega a ser doentio ‘vegetarianos são bonzinhos, onívo-
ros são malvados’. Nojento demais esse pensamento.»

Considerações finais
A investigação do ciberativismo anticonsumo em co-

munidades virtuais antimarca por meio de estudo empíri-
co junto a um importante fórum de discussões online re-
velou aspectos que contribuem para a base de conheci-
mentos sobre o repertório de motivações e comporta-
mentos do consumidor. A imersão de dois pesquisadores
na comunidade «AntiEmpresa» (nome fictício) por um
período de seis meses, associada às suas experiências
pessoais com os produtos e serviços da Empresa (nome
fictício), facilitou a análise de depoimentos de membros
daquela comunidade para a identificação de fatores
motivadores de ciberativismo e contraciberativismo anti-
consumo.

Diferentemente do ciberativismo enquanto movimento de
transformação social, o ciberativismo anticonsumo na comu-
nidade virtual «AntiEmpresa» revelou-se brando e pacífico,

«(...) já cansei de ver gente aparecendo aqui dizendo
que [o produto da Empresa] faz mal e que prefere comer
um x-tudo na esquina, bem saudável, não?»

«(...) Conversa fiada é dizer que [a Empresa] é isso, [a
Empresa] é aquilo, sem mostrar dados, fundamentações,
etc. Em blog, nego escreve o que quer. [O produto da
Empresa] é rico em gordura, sódio e açúcar? Faça um
sanduíche em casa com pão, carne e queijo acompa-
nhado de guaraná, frite uma batatinha [de determinada
marca] (a mesma que [a Empresa] usa). Os índices de
nutrientes serão próximos aos do de um sanduíche [da
Empresa], que em média, aliás, são menos agressivos
que [de outras empresas] e afins. Se forem comparar
com esses x-tudo de esquina então, tem nem graça,
esses são verdadeiras bombas.»

Uma característica nesse grupo de consumidores é a
contestação de valores negativos que os demais grupos im-
putam à marca que combatem. Por meio de referência a
mensagens de anticonsumidores, contrapõem-se argu-
mentos na tentativa de se desfazer a imagem que a comu-
nidade em geral passa a respeito da marca-alvo. Outro
aspecto distintivo é o tom irônico que permeia os relatos,
demonstrando descrença nos ideais elaborados pela
comunidade.

Assim, embora as comunidades virtuais antimarca sejam
uma construção social que afeta diretamente a legitimi-
dade empresarial junto aos consumidores (Ward e Ostrom,
2006), os defensores da marca funcionam como con-
traponto ao poder ideológico dominante no interior da
comunidade, ocupando papel importante nas discussões e
estimulando reflexões e divergências que, ironicamente,
tendem a reforçar o sentimento de ciberativismo anticon-
sumo.

• Dissociação entre consumo e alienação cultural
Outro achado interessante na análise da comunidade

«AntiEmpresa» foi o engajamento de alguns consumidores
no sentido de defesa da marca pela dissociação entre con-
sumo e alienação cultural. Essa motivação pode ser justi-
ficada como espécie de contra-resistência daqueles que
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porém ideológico, sem apresentar atributos de movimento
coletivo para ações fora do espaço comunitário virtual, no
sentido de objetivar danos mais concretos à Empresa. As
causas disso ainda são desconhecidas e representam impor-
tante limitação da presente pesquisa, porém talvez resultem
de: uma aposta dos consumidores no poder de transfor-
mação social pela palavra; um comportamento irresponsá-
vel de pessoas que se protegem em identidades virtuais para
atacar protagonistas de mercado; características específicas
dos consumidores e anticonsumidores da Empresa; ou ca-
racterísticas dos consumidores que se manifestam em redes
sociais virtuais.

Em nível de contribuição conceitual, esta pesquisa
elaborou e verificou empiricamente a relação de conceitos
dispersos na literatura, quais sejam: ciberativismo, anticon-
sumo e comunidades virtuais antimarca. Adicionalmente, a
partir dos quatro tipos de anticonsumidores de Iver e Muncy
(2009), identificou-se um conjunto de seis motivadores para
a participação de consumidores em comunidades virtuais
antimarca. Desses seis motivadores, quatro referem-se a
ciberativismo anticonsumo (preocupação com o impacto
global do consumo, resistência à exploração do consumo,
ética e simplicidade voluntária, e rejeição e evitação das
marcas) e dois referem-se a contraciberativismo anticon-
sumo (defesa das marcas, e dissociação entre consumo e
alienação cultural).

A presença de motivadores antagônicos (de ciberativismo
e contraciberativismo) aparenta ser importante para o eleva-
do dinamismo usualmente verificado em comunidades virtu-
ais antimarca (como ocorre na comunidade «AntiEmpresa»),
assim constituindo tema a ser aprofundado em pesquisas
futuras. 

Outro interesse para novas investigações diz respeito a
consolidar a singularidade (validade discriminante) de
cada motivador identificado na presente pesquisa, bem
como a gama de comportamentos que deles pode derivar.
Por fim, propõe-se o acompanhamento de determinados
consumidores em suas experiências dentro do espectro
consumidor-anticonsumidor, de modo a conhecer os even-
tos que disparam mudanças significativas no perfil desses
indivíduos e as forças que modulam a velocidade dessas
mudanças. �
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A universidade corporativa
como instrumento de sustentação do negócio

A experiência das empresas estatais

RESUMO: O estudo identifica as práticas das universidades corporativas das empresas estatais e verifica em que
medida os projetos compõem o seu alicerce com os princípios propostos por Eboli (2004). A discussão da inserção da
universidade corporativa na estratégia organizacional é o referencial teórico que sustenta pesquisa do tipo descriti-
vo, assentada em estudos de casos múltiplos. A análise comparativa das experiências de empresas estatais, inte-
grantes de diferentes segmentos (prestação de serviços, produção e intermediação financeira), evidenciou que as
unidades incorporaram plenamente, em suas práticas, os princípios da competitividade, da perpetuidade e da
disponibilidade. No entanto, deixaram de contemplar práticas consideradas essenciais para a estratégia dos negó-
cios, em particular, a integração dos agentes da «cadeia de valor», o estímulo à parceria com líderes e responsáveis
e a avaliação integral da sustentabilidade dos projetos.
Palavras-chave: Empresas Estatais, Recursos Humanos, Universidade Corporativa

TITLE: Corporate university as a tool for business sustainability: The experience of state-owned enterprises
ABSTRACT: This study identifies the practices of corporate universities of state-owned enterprises and verifies to
which extent the foundations of the projects are composed by principles proposed by Eboli (2004). The discussion
about the insertion of the corporate university in the organizational strategy is the theoretical referential that sus-
tains a descriptive research, based on multiple-case studies. A comparative analysis of the experiences of the state-
owned enterprises belonging to various segments of activity (service, production and financial intermediation)
showed that the units have fully incorporated into their practices the principles of competitiveness, perpetuity and
availability. However, they failed to contemplate practices considered essential for business strategy, particularly
the integration of the agents of the «value chain», the incentive to partnership with leaders and people in charge,
and thorough assessment of the sustainability of the projects.
Key words: State-Owned Enterprises, Human Resources, Corporate University

TITULO: La universidade corporativa como instrumento de sustentação del negócio: Una experiência de las empre-
sas del estado
RESUMEN: El estudio identifica las prácticas de las universidades corporativas de las empresas del estado y verifi-
ca en qué medida los proyectos forman parte de su fundación a los principios propuestos por Eboli (2004). La dis-
cusión de la integración de la universidad corporativa en la estrategia organizacional es la base teórica de este estu-
dio descriptivo, basado en estudios de casos múltiples. El análisis comparativo de las experiencias de las empresas
estatales, integrantes de distintos sectores (servicios, manufactura y servicios de intermediación financiera), mostró
que las unidades incorporan plenamente en sus prácticas, los principios de competitividad, la perpetuidad y la
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Administração Pública sentiu os reflexos do mundo
pós-moderno por questões políticas e sociais, ou por
acreditar que o modelo burocrático de administração

não atendia mais as suas necessidades. Nesse contexto,
surgiu no Brasil, a partir de meados da década de 1990, um
novo paradigma, consubstanciado na denominada Reforma
Gerencial do Estado (Bresser Pereira e Spink, 1998).

Com base nos princípios fundamentais da referida refor-
ma, diversos projetos foram delineados, destacando-se o
Projeto «Nova Política de Recursos Humanos» e o Projeto de
«Desenvolvimento de Recursos Humanos». O processo contí-
nuo de aprendizagem passou a direcionar a política de re-
cursos humanos da Administração Pública, exigindo, tal qual
aconteceu com o setor privado, uma nova atuação da anti-
ga área de treinamento e desenvolvimento.

Considerando que o núcleo da Administração Pública,
representado pelas empresas estatais, responde com maior
rapidez e flexibilidade às novas demandas, este trabalho,
além de identificar as práticas das unidades de educação

A corporativa das referidas empresas, tem como objetivo veri-
ficar em que medida o projeto implementado compõe o seu
alicerce com os princípios propostos por Eboli (2004).

O trabalho está estruturado em seis seções. A primeira é
introdutória. A segunda discute o conceito de universidade
corporativa e a sua inserção na estratégia das organiza-
ções. A terceira apresenta os procedimentos metodológicos.
A quarta apresenta as práticas adotadas pelas unidades de
educação corporativa das empresas estatais. A quinta pro-
cede a uma análise comparativa das referidas práticas.
Finalmente, as conclusões e sugestões para futuras pes-
quisas. 

Universidade corporativa e estratégia das organizações
As constantes mudanças que impactam a sociedade pós-

-moderna impulsionam as organizações a adotar uma mu-
dança no critério de valorização da mão-de-obra, que passa
a ser voltado para a qualificação mental, tornando decisivas
a criação e a manutenção do aprendizado como instrumen-

disponibilidad. Sin embargo, dejaran de contemplar prácticas consideradas esenciales para la estrategia empresa-
rial, en particular la integración de los agentes de la cadena de valor, el fomento a la colaboración con los líderes y
responsables y la evaluación global de la sostenibilidad de los proyectos.
Palabras-clave: Empresas del Estado, Recursos Humanos, Universidad Corporativa
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essência, sublinhada por Nurmi (1998), das empresas de
conhecimento intensivo.

A perpetuidade entende a educação não apenas como a
realização do potencial existente em cada colaborador, mas
como um processo de transmissão da herança cultural.
A história, a cultura e os valores da organização conformam
contextos específicos, a partir dos quais emergem com-
petências distintivas, conferindo à empresa uma maneira
ímpar de atuar, revestida de blindagem contra imitações da
concorrência (Van de Ven, 2004).

A conectividade privilegia a construção social do conheci-
mento por meio da ampliação da quantidade e da quali-
dade da rede de relacionamentos, nos âmbitos interno e
externo à organização. Trata-se da capacidade de trabalhar
em grupo e compartilhar as melhores práticas com aqueles
que fazem parte das relações profissionais – funcionários,
clientes, fornecedores e distribuidores. 

Oferecer e disponibilizar atividades e recursos educacio-
nais de fácil uso e acesso, essa é a síntese do quarto princí-
pio, propiciando condições favoráveis para a efetivação da
aprendizagem. Weinstein (2000) enfatiza que o aprendizado
deve ocorrer a qualquer hora, em qualquer lugar, a partir do
compartilhamento de novas experiências, da convivência e
da troca de informações. As unidades de educação corpora-
tiva não estão limitadas a um lugar, a um espaço físico; ao
contrário, se revelam como um sistema que cria o compro-
metimento e facilita o acesso ao aprendizado permanente
de todos os empregados da organização, independente-
mente do nível hierárquico. Nesse âmbito, merece destaque
a utilização da tecnologia da informação como instrumento
facilitador da aprendizagem e de ampliação do alcance do
público-alvo. 

O quinto princípio dá ênfase ao exercício da cidadania
individual e corporativa, formando sujeitos capazes de refle-
tir criticamente sobre a realidade organizacional, de cons-
truí-la e modificá-la, e de atuar pautados por postura ética e
socialmente responsável. 

O princípio da parceria coloca ênfase na formação de
parcerias externas (instituições de ensino) e de modo espe-
cial nas parcerias internas, com líderes e gestores, visando o
desenvolvimento contínuo das competências críticas dos
colaboradores. Para que a cultura de aprendizagem per-

to de obtenção da vantagem competitiva. Nesse contexto,
surgem as universidades corporativas ou unidades de edu-
cação corporativa, inseridas em nova estratégia para a ca-
pacitação profissional.

A expressão universidade corporativa sugere alguma alter-
nativa para as instituições de Ensino Superior, considerando,
«de um lado, a frustração com a qualidade e o conteúdo da
educação pós-secundária e, do outro, a necessidade de um
aprendizado permanente (Meister, 1999, p. 12)». Vale des-
tacar que, segundo pesquisa realizada pela OCDE (2008),
somente 3% das universidades das 17 000 existentes no
Mundo são consideradas «classe mundial». Isto não quer di-
zer que as demais falharam, pois como lembra Vergara
(2000, p. 185), «universidades corporativas ensinam a
praticar, enquanto as tradicionais, em tese, ensinam a estu-
dar e a pesquisar, [...]».

As constantes mudanças que impactam a sociedade
pós-moderna impulsionam as organizações a adotar

uma mudança no critério de valorização
da mão-de-obra, que passa a ser voltado para

a qualificação mental, tornando decisivas a criação
e a manutenção do aprendizado como instrumento

de obtenção da vantagem competitiva.

Eboli (2004, p. 48) caracteriza a unidade de educação
corporativa como «um sistema de desenvolvimento de pes-
soas pautado pela gestão alicerçada em competências».
Com base em pesquisa realizada em 24 unidades implan-
tadas no Brasil, a autora dá ênfase à emergência de um
novo paradigma de capacitação profissional, centrado no
agrupamento das práticas em sete princípios ou categorias:
competitividade, perpetuidade, conectividade, disponibili-
dade, cidadania, parceria e sustentabilidade.

O princípio da competitividade expressa o alinhamento
dos programas educacionais à estratégia do negócio e re-
presenta a valorização da educação como forma de desen-
volver o capital intelectual dos colaboradores, transforman-
do o corpo funcional em fator de diferenciação da empresa
em relação aos concorrentes. Buscar a competitividade por
meio da consolidação de competências críticas, esta é a
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passe toda a empresa, é preciso que os líderes se envolvam
com a educação corporativa, visando maior possibilidade de
aplicação prática pelo uso de exemplos reais e o comparti-
lhamento contínuo das competências.

Finalmente, a sustentabilidade se refere à necessidade
das unidades de educação corporativa migrarem de um
modelo de alocação de recursos para a busca de suas
próprias fontes de receitas, assumindo-se como unidades
de negócios geradoras de resultados procurando agregar
valor. Esse conjunto de princípios constitui a base para a
avaliação das práticas de educação corporativa implemen-
tadas pelas empresas estatais entre 1999 e 2002, objeto
da pesquisa empreendida, cuja metodologia será relatada
a seguir.

Procedimentos metodológicos
O estudo pode ser caracterizado como descritivo, pois

tem como objetivos «apresentar precisamente as caracterís-
ticas de uma situação, um grupo ou indivíduo específico
e/ou verificar a freqüência com que algo ocorre ou com que
está ligado a alguma outra coisa (Selltiz et al., 1960/74,
p. 59)». 

tribuição de petróleo; e o Banco do Brasil S.A/intermediação
financeira.

Na escolha dos casos prevaleceu a «lógica da replica-
ção teórica» (Yin, 2001, pp. 68-69), onde o critério foi a
produção de resultados contrastantes no âmbito dos pro-
jetos de implantação das unidades de educação corpora-
tiva. A proposição é a presença de diferenças previsíveis,
considerando o segmento de atuação das empresas es-
tatais.

As quatro unidades de educação corporativa foram obje-
to de análise detalhada, tendo como focos questões especí-
ficas atreladas à identificação das práticas associadas ao
sistema de educação corporativa e à verificação da ade-
rência aos princípios propostos por Eboli (2004). O Qua-
dro I apresenta os princípios, as práticas e as questões es-
pecíficas que nortearam a coleta de dados (ver Quadro I,

p. 79). 
A utilização de fontes diferentes para obtenção de evidên-

cias constitui a base da denominada «triangulação», procedi-
mento básico voltado à convergência de informações, a qual
trata o problema da validade do constructo, «uma vez que
várias fontes de evidências fornecem essencialmente várias
avaliações do mesmo fenômeno (Yin, 1994/2001, p. 121)».
Assim, foram utilizadas fontes secundárias, documentos e
sites das empresas pesquisadas, e fontes primárias – entre-
vistas semi-estruturadas, com duração média de duas horas,
previamente agendadas com os responsáveis pelas unida-
des de educação corporativa. 

Por um lado, a preocupação com a validade interna tem
por referência a relação de causa e efeito entre variáveis,
i.e., conforme assinalado por Yin (1994/2001), aplicável
apenas aos estudos de caso causais (ou explanatórios). Por
outro, como lembra o referido autor, nos estudos de caso
têm-se em conta as evidências obtidas no processo de cole-
ta de dados, no sentido da reprodução dos fenômenos estu-
dados. Nesse campo, é fundamental a consideração da con-
vergência das informações obtidas, além da análise crítica
da interpretação oferecida, no sentido de não refletir apenas
uma visão particular do pesquisador.

Finalmente, para a análise dos dados e das evidências foi
utilizada uma matriz ordenada por casos, que permite uma
comparação das práticas de educação corporativa.

Na escolha dos casos prevaleceu
a «lógica da replicação teórica», onde o critério

foi a produção de resultados contrastantes no âmbito
dos projetos de implantação das unidades

de educação corporativa.

A estratégia de pesquisa selecionada é o estudo de casos
múltiplos, construído como um projeto que objetiva a «gene-
ralização analítica» dos resultados obtidos (validade externa)
para o conjunto das empresas estatais. Das nove empresas
estatais que possuem unidades de educação corporativa,
segundo dados do Ministério do Desenvolvimento, Indústria
e Comércio Exterior (Brasil, 2005), cinco estão inseridas no
setor financeiro, uma no setor produtivo e as demais (três) no
setor de prestação de serviços (saneamento básico, trans-
porte coletivo e comunicação). Assim, foram selecionadas
para análise a Cia do Metro/transporte coletivo; a Empresa
Brasileira de Correios e Telégrafos (ECT)/serviço postal; a
Petróleo Brasileiro S.A (Petrobrás)/extração, refino e dis-
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(PLG). O primeiro para dar suporte ao planejamento estra-
tégico, dirigido prioritariamente aos funcionários que com-
põem a alta gerência. O segundo, voltado para os fun-
cionários que possuem cargos de coordenação e supervisão
e também aos técnicos e engenheiros em cargos de lide-
rança, teve como objetivo estimular reflexões sobre as práti-
cas de gestão de pessoas e desenvolvimento de competên-
cias consideradas essenciais às práticas gerenciais.

As práticas de educação corporativa das empresas estatais 
• Universidade Corporativa do Metro – Unimetro

A mais antiga das unidades de educação corporativa é a
Unimetro, criada em 1999, com uma estrutura totalmente
distinta da área de treinamento e desenvolvimento. 

No que se refere ao alinhamento das práticas à estratégia
do negócio, foram implementados o Programa de Exce-
lência Gerencial (PEG) e o Programa de Liderança Gerencial

Quadro I
Questões específicas: práticas e princípios da educação corporativa

Fonte: Elaborado pelos autores
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curso técnico dirigido aos estudantes do ensino médio, que
são preparados para atuar em funções operacionais.

Sob a perspectiva do princípio da sustentabilidade, a
Unimetro não tem natureza jurídica própria, não cobra pelos
serviços prestados e não possui prática de avaliação do
retorno sobre os investimentos em educação corporativa.

• Universidade Corporativa da ECT – ÚNICO
Em 2001, a ECT iniciou o processo de implantação de

sua unidade de educação corporativa, a qual assumiu as
atividades que vinham sendo desenvolvidas pelo Depar-
tamento de Treinamento e pela Escola Postal, criando duas
áreas de atuação distintas: capacitação profissional e ele-
vação da escolaridade. A primeira oferece programas com
o objetivo de apresentar o contexto mercadológico e empre-
sarial dos Correios, transmitindo visão estratégica, cultura e
valores. A segunda oferece cursos de educação formal para
o pessoal do nível básico, cursos seqüenciais de graduação
e extensão para o pessoal de níveis técnico e superior, e
pós-graduação stricto e lato sensu para o pessoal de nível
superior.

A colocação a seguir feita pelo responsável entrevistado,
com relação à unidade de educação corporativa, esclarece
o alinhamento das práticas à estratégia do negócio: «a ini-
ciativa foi motivada pela necessidade de alinhar os progra-
mas educacionais com as estratégias da empresa e ainda
ampliar o público atendido. Foi considerado que o desen-
volvimento profissional era um elemento estratégico para a
organização, e muito mais do que formar técnicos especiali-
zados para o desenvolvimento das atividades, era necessário
que os profissionais tivessem um foco voltado para a melho-
ria dos resultados da empresa».

No âmbito da preservação e da disseminação da cultura
da organização, se a transformação do Museu dos Correios
em um instrumento de educação empresarial é uma iniciati-
va pioneira, constatou-se, no entanto, mediante a entrevista
com o responsável que «a cultura da educação corporativa
ainda não permeia toda a empresa». 

No que se refere à conectividade, embora declare que seu
público-alvo está definido como todos os agentes perten-
centes à cadeia de valor (funcionários, clientes, fornece-
dores, parceiros e franqueados), a unidade de educação

Quanto ao princípio da perpetuidade, existe a preocupa-
ção, manifestada na entrevista com o responsável, com a
disseminação da cultura empresarial para todos os níveis
hierárquicos. No entanto, não foi possível constatar ações
empreendidas especificamente com esse objetivo.

No âmbito da conectividade, a educação corporativa está
voltada eminentemente para o público interno. É digno de
nota o Programa de Inteligência Corporativa, formulado
com o objetivo de aproveitar a experiência de líderes/ge-
rentes e estimular o compartilhamento do conhecimento táti-
co existente na empresa, por meio da promoção de encon-
tros e eventos. 

Ao considerar o princípio da disponibilidade, apesar de
importantes iniciativas associadas à prospecção e a imple-
mentação de novas tecnologias de aprendizagem, os resul-
tados ainda não são considerados totalmente satisfatórios.
Segundo o responsável entrevistado, «o emprego de tec-
nologia e o e-learning não são pontos fortes da Unimetro.
Existe um portal de educação corporativa disponível em rede
interna, Intranet, e assim o acesso só é possível aos fun-
cionários quando estão na empresa. Outra iniciativa foi a
criação do Canal do Conhecimento, que entrou no ar em
2002. Trata-se de tele-aulas transmitidas por três canais de
televisão via satélite, dezesseis horas por dia, em quatro
diferentes pontos das instalações do Metro».

No âmbito da integração da educação corporativa com a
comunidade, um destaque é o Programa Ação Escolar,
dirigido a crianças e jovens entre 6 e 16 anos, que são rece-
bidos no Centro de Controle Operacional onde assistem a
vídeos e recebem palestras sobre segurança/operação do
metrô.

Como a unidade de educação corporativa não possui
corpo docente próprio, nem tampouco utiliza líderes e
responsáveis como docentes, no âmbito das parcerias exter-
nas, destaca-se a Universidade de São Paulo, representada
pela Faculdade de Economia e Administração (FEA) e pela
Escola Politécnica. A FEA foi responsável docente pelo PEG e
pelo PLG. A Escola Politécnica foi responsável pelo curso em
Tecnologia Metro-Ferroviária, voltado para a mudança da
dependência de energia elétrica nos transportes sobre tri-
lhos. Merece destaque ainda a parceria com o Centro
Estadual de Educação Tecnológica Paula Souza, criando o
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corporativa não possui práticas consistentes que assegurem
estar conectada a toda rede externa de relacionamentos. As
ações ficam circunscritas ao público interno, porém sem
maior preocupação com o estímulo à troca de conhecimen-
tos entre os colaboradores. 

Sob a perspectiva da disponibilidade, destaca-se o cam-
pus com 130 mil metros quadrados em Brasília, abrigando
42 salas de eventos, edifício da universidade virtual, Museus
dos Correios e o chamado Bosque do Conhecimento, com
10 laboratórios de informática e 5 salas de multiuso. Desta-
ca-se que os programas de capacitação profissional dão ên-
fase à educação à distância e, no site «Único», é possível
acessar todos os cursos abertos disponíveis. 

Na categoria cidadania, as práticas consistentes de rela-
cionamento com a comunidade estão associadas a progra-
mas disponíveis em seu portal que visam a capacitar as pes-
soas a utilizar corretamente alguns serviços das agências e,
principalmente, os serviços via Internet.

Quanto às parcerias, a unidade não utiliza líderes e/ou
gerentes para ministrar cursos, apoiando-se exclusivamente
em parcerias com instituições de ensino formal. 

Finalmente, no que se refere à sustentabilidade, não pos-
suindo natureza jurídica própria, a ÚNICO não desenvolve
sistemáticas de avaliação da contribuição dos programas da
unidade de educação corporativa para os negócios da
empresa.

• Universidade Petrobrás
Desde a sua fundação, em 1953, a empresa se pautou

pela consolidação de programas de educação e desenvolvi-
mento profissional. Em 2000, com o processo de reestrutu-
ração, decidiu criar a Universidade Corporativa, plenamente
inserida na estratégia do negócio, cujo objetivo é conquistar
nível de excelência na exploração de petróleo/gás, refino e
abastecimento, além de incorporar  as questões ambientais.
A Universidade Petrobrás possui duas áreas de conhecimen-
to: Ciências e Tecnologia e Gestão de Negócios. A primeira
é responsável por quatro escolas: Exploração e Produção;
Abastecimento; Gás e Energia e Engenharia e Tecnologias.
A segunda é responsável por soluções educacionais em ges-
tão. Para os funcionários que exercerão funções na área téc-
nica, o programa de desenvolvimento profissional dura cer-

ca de um ano, e para aqueles que trabalharão na área
administrativa a duração é de seis meses.

A Universidade Petrobrás adota práticas de transmissão de
cultura e valores, podendo ser utilizado como exemplo o
programa para os novos funcionários, que reserva 15 dias
de aulas para apresentações sobre a empresa. Agregue-se
a participação dos líderes como docentes dos programas
educacionais, facilitando a transmissão dos valores da orga-
nização. 

No que se refere à conectividade, as práticas de educação
corporativa são voltadas ao público interno, constatando-se
poucas iniciativas para os fornecedores e distribuidores, con-
tradizendo as diretrizes constantes no projeto de criação da
unidade.

Considerando a disponibilidade, a unidade de educação
corporativa conta com três campi: Rio de Janeiro, Salvador e
São Paulo. Com relação ao ensino a distância, a Petrobrás
adquiriu experiência desde os anos 1970, quando incor-
porou as tecnologias disponíveis. Na década de 1980, intro-
duziu os vídeos de treinamento, com bom resultado nas
áreas de segurança e meio ambiente. Depois, foram as tele,
as vídeo-conferências e os manuais eletrônicos. Em 1998, a
Internet passou a ser utilizada e representou uma maior
aproximação entre os empregados e a empresa. Em 2001,
foi introduzida a TV universitária. Em 2003, todo o conteúdo
da TV universitária foi transferido para a WEBTV, acessível
via Intranet.

A disponibilidade dos cursos é uma questão estratégica,
pois as escalas de permanência dos funcionários nas
plataformas marítimas diminuem a possibilidade da fre-
qüência em uma instituição tradicional de ensino.

Existem práticas que estimulam o exercício da cidadania
junto aos funcionários, em particular, palestras sobre
responsabilidade social, saúde, meio ambiente e código de
ética. Não se observaram, no entanto, iniciativas voltadas à
integração com a comunidade. 

No âmbito da categoria parceria, além de utilizar líderes
e responsáveis internos no processo de aprendizagem e na
disseminação da cultura organizacional, a unidade de edu-
cação corporativa possui corpo docente próprio, formado
por 56 professores permanentes, muitos deles, envolvidos
com a educação corporativa da empresa há mais de 30
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abordam temas relativos às áreas de interesse do segmen-
to de atuação. Vale destacar que o Banco do Brasil presta
serviço de assessoria em negócios internacionais, ofere-
cendo aos clientes ações de capacitação em comércio exte-
rior.

Em termos da disponibilidade, além do portal, onde ofe-
rece aos funcionários o acesso aos programas de edu-
cação a distância e publicações digitalizadas, possui uma
rede de regionais localizadas em doze capitais. O emprego
de tecnologia nas ações de educação corporativa é uma
tradição.

Nos princípios filosóficos da UNIBB consta que as ações
da unidade estão voltadas para o desenvolvimento da
cidadania, no entanto não foi possível identificar programas
específicos voltados a esse fim.

No que se refere às parcerias, possui cerca de mil instru-
tores, entre funcionários e prestadores de serviços. Desta-
que-se a não utilização de líderes ou responsáveis, atuando
unicamente em parceria com diversas instituições de ensino,
consultorias e profissionais de educação. 

Quanto à sustentabilidade, não existem práticas que asse-
gurem a auto-sustentabilidade financeira. As práticas
voltadas para agregar valor ao Banco do Brasil são avalia-
das em todos os níveis.

Análise e discussão 
O Quadro II permite proceder à análise comparativa dos

quatro projetos de educação corporativa, apontando as
semelhanças e, de modo particular, as diferenças atreladas,
conforme a proposição da pesquisa, ao segmento onde as
empresas estão inseridas (ver Quadro II, p. 83). 

No que se refere às semelhanças, a unidade de educação
corporativa surgiu como uma ferramenta para maior profis-
sionalização e transformação dos servidores públicos na di-
reção do desenvolvimento de competências estratégicas,
incorporando integralmente os princípios da competitivi-
dade, da perpetuidade e da disponibilidade. O desenvolvi-
mento da cidadania, por sua vez, parece ser um discurso
declarado, mas não plenamente praticado.

As diferenças transparecem, em primeiro lugar, no âmbito
do princípio e das práticas associadas à conectividade.
A Universidade Banco do Brasil é a única que possui práti-

anos. Existem ainda 600 professores visitantes que são espe-
cialistas nas áreas técnicas e de negócios da própria empre-
sa, além de professores de universidades brasileiras e inter-
nacionais que são parceiras da unidade. 

Com natureza jurídica própria, a sustentabilidade da
unidade é considerada do ponto de vista da contribuição das
atividades de educação corporativa na melhoria do desem-
penho das pessoas, das áreas, da satisfação dos fun-
cionários, e também do orgulho destes em pertencer à
empresa. 

• Universidade Corporativa do Banco do Brasil –
UNIBB
Em 2002 foi criada a Universidade Corporativa do Banco

do Brasil – UNIBB, com o papel de desenvolver a excelência
humana e profissional, por meio da criação de valor em
soluções educacionais, contribuindo para a melhoria do
desempenho organizacional e para o fortalecimento da
imagem institucional do Banco do Brasil. O lançamento, em
2004, do Programa de Gestão de Desempenho por Com-
petências reforçou a importância do alinhamento das
práticas de educação corporativa à estratégia da empresa,
onde o funcionário é reconhecido como agente de resulta-
dos.

Quanto à categoria perpetuidade, criado à época de
D. João VI, o Banco do Brasil possui uma forte cultura
empresarial, a qual é enfatizada e explorada pela UNIBB.
O fato da instituição estar presente em momentos impor-
tantes da História do País tem a haver com sua origem e sua
cultura, segundo o responsável pela unidade de educação
corporativa. 

No âmbito da conectividade, merecem destaque as práti-
cas que visam a alcançar os integrantes da cadeia de valor
do Banco do Brasil, envolvendo empresas-clientes, fornece-
doras e parceiras. A UNIBB chama essa rede de «Comu-
nidade de Aprendizagem». O programa BBMBA – Desenvol-
vimento em Excelência Técnica-Gerencial atendeu a cerca
de 8000 executivos, dos quais 1751 representavam o públi-
co externo. Paralelamente, promove eventos que têm por
finalidade manter a «Comunidade de Aprendizagem» e,
para tal, realiza palestras ministradas por especialistas e
pesquisadores de renome nacional e internacional, que
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Quadro II
Análise comparativa dos resultados

Fonte: Eaborado pelos autores

cas específicas que visam a alcançar o público externo, inte-
grando a chamada «Comunidade de Aprendizagem do
Banco do Brasil» . Por sua vez, somente o Metrô e a Petrobrás
têm preocupação expressa com o compartilhamento do co-
nhecimento entre os colaboradores. Curiosamente, o Banco
do Brasil (intermediação financeira) e a ECT (serviços pos-
tais), setores que apresentaram elevado dinamismo nas últi-
mas décadas, consoante a ameaça de privatização e a
intensificação da concorrência, não colocaram ênfase na
criação de espaços de compartilhamento para a gestão do
conhecimento.

Em segundo lugar, no que se refere ao princípio da parce-
ria, somente a Universidade Petrobrás, inserida no setor de
produção, e a Unimetro, inserida no setor de serviços de
transporte, estimulam a utilização de líderes e gerentes como

multiplicadores dos programas da unidade de educação
corporativa.

Finalmente, sob a perspectiva do princípio da sustentabili-
dade, a única unidade de educação corporativa que se
preocupa com a auto-suficiência financeira é a Universidade
Petrobrás, integrante do segmento produtivo. Mais significa-
tivo é o fato de somente a Universidade Petrobrás e a UNIBB
apurarem a contribuição dos programas de educação cor-
porativa para os negócios da empresa, para a melhoria dos
resultados financeiros e aumento do reconhecimento dos
serviços prestados. Nas empresas ligadas à prestação de
serviços (transporte e postal), os programas são avaliados
sob a perspectiva do funcionário, contemplando sua satis-
fação e aprendizado, e não com relação ao valor que agre-
gam ao negócio e aos resultados da empresa.

programas
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Afinal, os referidos princípios – assentados na construção e
na consolidação de laços entre os colaboradores e entre
estes e os agentes que integram a rede mais ampla de rela-
cionamentos das empresas – constituem fatores determi-
nantes da atuação da unidade de educação corporativa e
distintivos da universidade tradicional. 

Nesse sentido, abrem-se novas oportunidades de pesquisa
associadas, de um lado, à necessidade de aprofundar a
análise das formas de compartilhamento do conhecimento,
no interior da organização pública e no conjunto de agentes
que integram a cadeia de valor, e de sua incorporação nas
práticas das unidades de educação corporativa.  

De outro, há que refletir se, no contexto da Nova
Administração Pública, a disseminação da cultura organiza-
cional pode se constituir em um ponto de resistências a
mudanças, contribuindo mais para a manutenção de mode-
los existentes do que para possíveis alterações. �
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Considerações finais 
A análise comparativa das experiências das empresas

estatais evidenciou que os princípios propostos por Eboli
(2004) para avaliar a atuação das unidades de educação
corporativa não podem ser completamente estendidos às
empresas estatais. Há a necessidade de relativizá-los para o
ambiente da Administração Pública.

Em primeiro lugar, ficou patente o entendimento de que a
educação corporativa está ainda muito mais atrelada às
instituições formais de ensino (universidades e entidades
especializadas no ensino técnico) e muito menos à partici-
pação e ao comprometimento dos agentes internos. A não
inclusão da experiência acumulada por líderes e respon-
sáveis no projeto de educação corporativa compromete a
disseminação do conhecimento tácito gerado no interior da
organização. Dessa forma, com exceção das experiências da
Universidade Petrobrás e da Unimetrô, fica patente um viés
no que se refere à educação corporativa; privilegia-se a
transmissão do conhecimento codificado, por meio do recur-
so a parcerias com instituições especializadas, externas à
organização.

Em segundo lugar, as empresas públicas, com exceção do
Banco do Brasil, ainda não estão abertas ao relacionamen-
to com o público externo, não apresentando práticas que
promovam uma aproximação com clientes, fornecedores e
distribuidores. Deixa-se, nesse sentido, de ampliar o espaço
de compartilhamento do conhecimento, o que limita as
oportunidades para acelerar processos de mudança e para
implementar estratégias conjugadas.

Em terceiro lugar, a geração de recursos próprios e a auto-
-sustentação só se constituem em preocupação das unidades
de educação corporativa do setor produtivo (Petrobrás) e da
intermediação financeira (UNIBB). Este perfil seria um indi-
cador de que a utilização de recursos das empresas presta-
dores de serviços públicos ainda está fortemente atrelada ao
cumprimento de normas orçamentárias. É fundamental dife-
renciar as unidades de educação corporativa das empresas
estatais segundo o grau de autonomia na gestão dos recursos.

Em síntese, fica evidente um distanciamento entre a mis-
são e diretrizes das unidades de educação corporativa das
empresas estatais e algumas práticas adotadas, em particular,
no que se refere aos princípios de conectividade e parceria.
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Sustentabilidade
Um possível caminho para o sucesso empresarial?

RESUMO: O presente estudo aborda a relação entre o conceito de Sustentabilidade e o sucesso empresarial, seja
em termos de resultados operacionais ou em termos de valor agregado junto aos seus «stakeholders». Procura-
-se compreender como a Sustentabilidade pode ser transformada em uma forte vantagem competitiva e, conse-
quentemente, geradora de mais lucros. Os resultados foram obtidos a partir da aplicação de um questionário a dez
empresas portuguesas e de entrevistas com quadros exercendo funções de relações-públicas e com empresários.
Por meio da análise de dados, constatou-se que quando os investimentos em actividades, acções corporativas ou
programas são aliados às práticas de gestão sustentável e de boa comunicação, aumentam as hipóteses de suces-
so empresarial.
Palavras-chave: Sustentabilidade, Comunicação Empresarial, Vantagem Competitiva

TITLE: Sustainability: A possible pathway to business success?
ABSTRACT: This study is about the relationship between Sustainability and business success, be it in terms of
operational results or in terms of increased value for stakeholders. It seeks to understand how Sustainability
generates a strong competitive advantage and consequently more profits. The results were obtained from a ques-
tionnaire answered by ten Portuguese companies and through interviews with PR and business managers.
Through data analysis, it was found that when investments in activities, corporate actions or programmes are
connected to practices of sustainable management and good communication, the chances of business success
increase.
Key words: Sustainability, Competitive Advantage, Business Success

TITULO: Sostenibilidad: ¿Un posible camino para el éxito empresarial?
RESUMEN: Este estudio explora la relación entre el concepto de la sostenibilidad y el éxito empresarial, ya sea en
términos de resultados operativos o en términos de valor añadido a sus stakeholders. Se trata de comprender
cómo la Sostenibilidad se puede transformar en una fuerte ventaja competitiva y consecuentemente asi generan-
do más beneficios. Los resultados fueron obtenidos a partir de la aplicación de un cuestionario a diez empresas
portuguesas y entrevistas con el personal que ejerce funciones de relaciones públicas y los empresarios. A través
de análisis de datos, se encontró que cuando las inversiones en actividades, acciones corporativas o programas
se han aliado a la práctica de gestión sostenible y la buena comunicación, las posibilidades de éxito empresarial
aumenta.
Palabras-clave: Sostenibilidad, Comunicación Corporativa, Ventaja Competitiva
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interacção entre as organizações e a sociedade mu-
dou. Com a consolidação de uma economia global e
o aparecimento de novas tecnologias de comunicação,

o relacionamento entre empresas e sociedade modificou-se.
Projectos públicos e privados, ao focarem a melhoria da
qualidade de vida de uma comunidade, passaram, em certa
medida, a fortalecer a identidade local, através da articu-
lação de valores, dos sistemas de informação, e pela mobi-
lização do Estado, da iniciativa privada e da sociedade civil
(estes três últimos considerados actores estratégicos num
cenário de mudanças). 

Ao buscarem soluções mais eficientes para as suas
próprias necessidades e das comunidades, estes actores
estratégicos quebraram paradigmas. Passou-se então a
supor que os interesses do mercado e da Sociedade podem
ser convergentes, agregando competitividade e Susten-
tabilidade. O mercado começa a compreender que a inicia-
tiva privada é uma junção de interesses influenciada pelos
valores da estrutura social onde está inserida. As organiza-
ções vêem-se diante de uma questão importante: como
desenvolver a Sustentabilidade económica mantendo meto-
dologias e ideais próprios? 

É neste cenário que o conceito de Sustentabilidade sur-
ge como requisito básico para a sobrevivência das
empresas no mercado. Ele e outros diversos termos, que
normalmente são confundidos como seus sinônimos
(marketing social, cidadania corporativa e filantropia em-
presarial, entre outros), têm-se instalado como um discurso
que sugere a rearticulação do papel das empresas na
sociedade.

São incontáveis os exemplos de empresas que procuram
demonstrar em sua gestão e em sua comunicação o com-

A promisso com questões sociais. De uma forma geral, os seus
objectivos estão além de simplesmente informar. Pode-se
dizer que, ao comunicar acções que refletem algum com-
promisso com a Sustentabilidade, as empresas procuram
fazer com que ela se transforme numa vantagem competi-
tiva. 

Ao comunicar acções que refletem
algum compromisso com a Sustentabilidade,

as empresas procuram fazer
com que ela se transforme

numa vantagem competitiva. 

Acredita-se que a comunicação daquele tipo de activi-
dades possa ser mais eficiente, conforme o sistema de comu-
nicação adoptado pela empresa. Este assume um papel
importante nos programas e nas acções de Sustentabilidade,
pois identifica os targets a serem atingidos, define os canais
de relacionamento mais eficazes para esta interacção,
enquanto consolida uma reputação organizacional positiva
através da divulgação da sua actuação social. A comuni-
cação é fundamental na gestão e nos procedimentos diários,
auxiliando na condução das políticas administrativas e evi-
tando crises organizacionais.

É a partir desta visão que esta pesquisa tenta entender a
relação entre o conceito de Sustentabilidade e o sucesso
empresarial, respondendo às seguintes questões: As empre-
sas que mais investem em acções que visam a Sustentabi-
lidade são as que obtém maior lucro? Quais os departa-
mentos envolvidos nestes contextos? Qual a visão dos
gestores sobre o tema? Qual a importância da Sustentabili-
dade para o sucesso da empresa?
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do com este novo modelo, uma empresa sustentável é aque-
la que actua nas três dimensões: protecção ambiental, apoio
e fomento ao desenvolvimento económico, quer seja local,
regional ou global, e estímulo e garantia da equidade social.
Sendo assim, as empresas devem adoptar e aprimorar seus
mecanismos de gestão.

Fundamentação teórica
A Sustentabilidade é um conceito amplo que se refere ao

conjunto de acções promovidas por empresas relativamente
à Sociedade e que ultrapassam a esfera directa e imediata
da sua actividade económica. Torna-se, portanto, funda-
mental esclarecer este conceito para que possamos definir
da forma mais adequada um horizonte comum de entendi-
mento quanto aos referenciais mencionados ao longo deste
estudo.

Segundo Ioschpe (2005), a expressão Desenvolvimento
Sustentável «(...) surge do debate ecológico das décadas de
1960 e 1970 e vem sendo utilizada na área social para
referir os problemas de esforços desenvolvimentistas
humanos de longo prazo. A ideia que a pauta é que o uso
hoje de recursos não deveria reduzir os ganhos reais no
futuro. Assim, o desenvolvimento é sustentável se ele pode
trazer às gerações futuras um nível de desenvolvimento per
capita igual ou superior àquele atingido pela geração pre-
sente» (Ioschpe, 2005, p. 137).

Inicialmente, o conceito de Sustentabilidade estava asso-
ciado à questão da preservação ambiental. Uma empresa
era ambientalmente sustentável se praticasse acções de
desenvolvimento e preservação do ambiente. Neste caso,
«Sustentabilidade era basicamente sinônimo de meio
ambiente» (Neto e Froes, 2004, p. 180). A Sustentabilidade
era, portanto, uma dimensão da gestão ambiental e não
social.

A ideia de Sustentabilidade foi expressa como eco-desen-
volvimento e consolidada por Ignacy Sachs nos preparativos
da Conferência de Estocolmo, em 1972. Segundo ele, o
eco-desenvolvimento seria «o desenvolvimento socialmente
desejável, economicamente viável e ecologicamente pru-
dente» (Sachs, 1986, p. 113). Na década de 1990, o termo
Desenvolvimento Sustentável ganhou notoriedade, em detri-
mento de eco-desenvolvimento, embora este também seja
utilizado.

No entanto, este paradigma mudou. Segundo Neto e Froes,
foi a «emergência da equidade social como questão central.
Ela entrou na ordem do dia, influenciada pela noção de que
o Desenvolvimento Sustentável exigia a harmonização de
três elementos: protecção ambiental, crescimento económi-
co e equidade social» (Neto e Froes, 2004, p. 182). De acor-

De acordo com o novo modelo,
uma empresa sustentável é aquela

que actua nas três dimensões:
protecção ambiental, apoio e fomento

ao desenvolvimento económico, quer seja local,
regional ou global, e estímulo
e garantia da equidade social.

Sendo assim, as empresas devem adoptar
e aprimorar seus mecanismos de gestão.

Uma característica diferenciadora é a visão a longo prazo,
pois a Sustentabilidade adopta esta perspectiva. As acções
que compõem este tipo de gestão requerem algum tempo até
que sua execução seja completa e os resultados possam ser
identificados. De forma distinta da filantropia, por exemplo, os
programas de Desenvolvimento Sustentável incluem uma
acção conjunta entre Estado e iniciativa privada.  

O relatório Estado do Mundo 2004, realizado pelo World-
watch Institute1, enfatiza de maneira pertinente a necessi-
dade de um futuro sustentável, quando afirma na sua apre-
sentação que «é imperativo melhorar a gestão e a direcção
dos recursos naturais e ambientais. Isso significa diminuir as
barreiras à conservação – entre elas políticas antiquadas,
instituições frágeis e falta de conhecimento técnico e finan-
ciamento – e aumentar a eficiência no uso de recursos
essenciais, como água e energia. Igualmente importante é
reconhecer que a redução da degradação ambiental pro-
tege a saúde humana, torna a terra mais produtiva e mel-
hora diversos outros elementos do progresso económico e
social» (Iglesias, 2004, p. 34).

A definição clássica de Sustentabilidade é aquela publica-
da no relatório «Nosso Futuro Comum», elaborado pela
Comissão Mundial Sobre o Meio Ambiente e Desenvolvi-
mento em 1987, que diz: «Desenvolvimento Sustentável é
aquele que atende às necessidades sem comprometer a pos-
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sibilidade de as gerações futuras atenderem as suas próprias
necessidades» (CMMAD, 1987, p. 213). 

Para Buarque (2002), esta formulação é «uma resposta
aos problemas e desigualdades sociais, que comprome-
tem a satisfação das necessidades de uma parcela signi-
ficativa da população mundial» (Buarque, 2002, p. 56).
É também uma resposta ao processo de degradação am-
biental gerado pelo estilo dominante de crescimento eco-
nómico, que tende a limitar as oportunidades das gera-
ções futuras.

Actualmente é possível identificar diversas abordagens
para o conceito de Sustentabilidade desenvolvidas a partir
dos anos 1990, como por exemplo The Natural Step (2000),
Capitalismo Natural (Hawken et al., 1999), Teoria dos Capi-
tais (Porritt, 2001; Dyllick e Hockerts, 2002) e Triple Bottom
Line (Jhon Elkington,1998). 

Este último modelo é um dos mais populares e vem sendo

objecto de constantes aperfeiçoamentos desde 1998, quan-
do então foi proposto. O Triple Bottom Line (ver Figura 1)
enfatiza duas questões: a integração entre os aspectos
económicos, social e ambiental, e a integração entre as vi-
sões de curto e longo prazo. Sobre a primeira delas, El-
kington defende a ideia de que a Sustentabilidade económi-
ca como condição isolada não é suficiente para a Susten-
tabilidade global de uma empresa. Essa visão reducionista
satisfaz a concepção de mais curto prazo, exclusivamente.
Porém, uma visão de longo prazo requer um sistema
interligado de ressonâncias múltiplas, que confirmam a
complexidade de sua abordagem. Sobre a questão das
visões a curto e longo prazo, o autor acredita que a
ambição por lucros imediatos é completamente oposta à
Sustentabilidade, que exige da empresa a satisfação das
necessidades das gerações atuais e futuras sem prejuízos
de qualquer tipo.

Figura 1
Sustentabilidade corporativa, segundo a abordagem do «Triple Bottom Line»

Fonte: J. Elkington apud M. Almeida (2006)
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Embora os outros modelos também sejam interessantes e
apresentem aspectos diretamente relacionados com o con-
texto social e económico no qual foram desenvolvidos, para
efeitos de esclarecimento é pertinente informar que o Triple
Bottom Line foi a abordagem adotada para o conceito de
Sustentabilidade neste estudo.

Breve panorama da Sustentabilidade em Portugal
Pode-se dizer que a publicação de recomendações sobre

Sustentabilidade por parte de entidades internacionais
tornou-se mais constante nos últimos dez anos. Tais publi-
cações acabam por se tornar verdadeiros guias práticos em
determinados países, geralmente carentes de leis e reco-
mendações governamentais próprias. Este é o caso de Por-
tugal que, em 2001, praticamente adotou o Livro Verde – um
quadro europeu para a responsabilidade social das empre-
sas, publicado pelo Conselho da Europa (CE) como um ver-
dadeiro código de conduta empresarial. «Na ausência de
um acordo genérico em matéria de RSE [responsabilidade
social das empresas], entre as empresas nacionais ou fixa-
das no País e o Estado português, o Livro Verde da CE ori-
enta as organizações no sentido de considerarem duas
grandes vertentes de responsabilidade social – a interna e a
externa –, que por sua vez se subdividem em categorias»
(Vau, 2005, p. 32).

Outro relatório importante, e que traça um panorama da
RSC em Portugal, é o RSE – EAP («Responsabilidade Social
das Empresas – Estado da Arte em Portugal»), publicado
em 2004, pela CECOA (Centro de Formação Profissional
para o Comércio e Afins). Entre outros assuntos, o relatório
destaca o descontrolo de poluentes. «As questões ambien-
tais nunca se fizeram sentir de forma muito intensa, talvez
pelo facto de o nível de industrialização não ser muito ele-
vado. Os níveis de poluição eram relativamente baixos,
comparativamente aos de outros países europeus»
(CECOA, 2004, p. 17). O RSE – EAP também destaca a
adesão de Portugal a determinadas convenções ligadas ao
tema. «Portugal é membro da OIT desde 1919 e já ratificou
78 das suas convenções. Com relação às leis e protocolos
elaborados pela CE, o país assinou 99 delas de um total
de 195» (CECOA, 2004, p. 6).

O mesmo estudo indica que nos últimos dez anos houve

Apesar disso, a compreensão e a aplicação do conceito
de Responsabilidade social corporativa (RSC)

no direccionamento estratégico das organizações
portuguesas ainda eram muito limitadas.

mudanças substanciais e alguns indicadores ao nível da
poluição atmosférica e das águas, construção sem contro-
lo e destruição do património ambiental levaram à intro-
dução de legislação ambiental exigente, sobretudo impul-
sionada por pressões e financiamentos por parte da União
Europeia.

Pode-se dizer que, em 2001, a Sustentabilidade ga-
nhou um pouco mais de notoriedade em Portugal. Uma
série de medidas legais e iniciativas por parte de ONG
(organizações não governamentais) criou um contexto
propício para o alargamento do debate sobre o tema.
Tudo começou com a publicação de um parecer pelo
Conselho Económico e Social e pela actualização do re-
gulamento relativo ao governo das sociedades cotadas
pela Comissão do Mercado de Valores Mobiliários. Poste-
riormente, surgiram mais organizações relacionadas com
o desenvolvimento de forma sustentável, ocorreram diver-
sos eventos sobre o assunto, aumentaram as campanhas
de marketing relacionadas com causas sociais e o nú-
mero de relatórios de Sustentabilidade publicados pelas
empresas. Além disso, a Novadelta tornou-se a primeira
empresa portuguesa a obter a certificação de respon-
sabilidade social segundo a norma SA 8000. Este aspec-
to foi apelativo para os meios de comunicação social,
que passaram a dedicar um espaço sem precedentes ao
assunto.

Apesar disso, a compreensão e a aplicação do conceito
de Responsabilidade social corporativa (RSC) no direc-
cionamento estratégico das organizações portuguesas
ainda eram muito limitadas. As entidades governamentais
limitavam-se a estudar o assunto sem, no entanto, colocá-lo
em prática diariamente. A maioria dos consumidores não
estava atenta, nem disposta a mudar hábitos de consumo.
As empresas de grande dimensão ainda procuravam uma
forma de lidar com o assunto, mas com o intuito de unica-
mente aumentar o lucro financeiro e potenciais certifica-
ções associadas.
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Segundo Porter, em geral, as empresas podem adoptar
três tipos de estratégia competitiva: a) estratégia de lide-
rança em custos, b) estratégia de diferenciação e c) estra-
tégia de foco. A primeira estratégia visa obter vantagens
competitivas pela oferta de produtos e serviços (normal-
mente padronizados) a custos mais baixos do que os con-
correntes. A estratégia de diferenciação pretende atingir
vantagens pela introdução de um ou mais elementos de
diferenciação nos produtos e serviços, que justifiquem
preços mais elevados. A última estratégia, estratégia de
foco, tem por objectivo alcançar as vantagens competiti-
vas pela oferta de produtos ou serviços com menores cus-
tos ou com diferenciação dos mesmos, mas em um seg-
mento de mercado mais restrito, pois traz na sua essência
a preocupação com a diferenciação e criação de valor
através da imagem da organização perante seus diversos
públicos.

Para alguns autores, as vantagens competitivas não pre-
cisam ter ligação com o mundo real, pois elas podem ser
puramente subjectivas e conceptuais. Oferecer produtos
e/ou serviços com preços baixos e com qualidade já não é a
única prioridade das empresas. Outros factores como o
atendimento e a preocupação ambiental e social, por exem-
plo, tornaram-se novos parâmetros para se determinar as
vantagens competitivas de uma empresa.

Actualmente, a sociedade começa a compreender que, tal
como os governos nacionais ou os organismos interna-
cionais, as empresas são também responsáveis pela trans-
formação social. Assim, devem ser pressionadas a assumi-
rem uma actuação socialmente responsável na proporção
de sua riqueza e de seu poder de acção – e na proporção
daquilo que recebem da sociedade – incluindo uma comu-
nicação transparente. 

Metodologia de pesquisa
Para tentar responder as questões inicialmente propostas,

foram adoptados métodos sequenciais para a definição do
universo, da amostra, do instrumento de recolha de dados,
pesquisa de campo, análise e interpretação de resultados.
Iniciou-se com um estudo exploratório, também chamado
desk research2, que tem como principais características a
informalidade e a criatividade e no qual tenta-se obter um

Na verdade, o público português conhece o tema superfi-
cialmente. Esta afirmação pode ser comprovada a partir de
dois estudos importantes – o primeiro foi feito pela CSR Eu-
rope (2000) e o segundo foi realizado pela empresa Multi-
vária em parceria com a consultoria Sair da Casca (2004).
Em ambos fica evidente a falta de «activismo« por parte dos
consumidores, de compromisso por parte do tecido empre-
sarial, de uma visão integrada da problemática nas enti-
dades governamentais e a ausência ou limitações em termos
de informação nos meios de comunicação social.

Alguns dos dados interessantes retirados das pesquisas
supracitadas mostram:
• 3% dos portugueses podem ser considerados «activistas»

(contra 26% da média dos europeus também pesquisados);
• apenas 20% dos portugueses recomendariam uma empre-

sa socialmente responsável a outras pessoas e apenas
36% dessa percentagem não estariam dispostos a pagar
mais por produtos social e ambientalmente responsáveis;

• os cidadãos valorizam os aspectos relacionados com o
consumo, seguindo a pirâmide das necessidades e seus
critérios de compra são mais valorizados pela relação
entre preço e qualidade. Isto somente se altera quando os
cidadãos consideram que os temas associados a Sustenta-
bilidade são relevantes;

• as empresas dão pouca visibilidade às suas acções, ape-
sar de reconhecerem que a Sustentabilidade pode vir a ser
uma vantagem competitiva importante;

• o conceito não está na ordem do dia das entidades go-
vernamentais, que reconhecem seus limites de actuação
neste sentido.
Desta forma, pode-se afirmar que a visão de que a

Sustentabilidade pode se transformar em uma vantagem
competitiva ainda é limitada. Para efeitos de esclarecimento,
adoptou-se, neste estudo, o conceito de vantagem competi-
tiva segundo a teoria de Michael Porter. Ou seja, a forma
como a estratégia é escolhida e seguida pode determinar e
sustentar o seu sucesso competitivo. «A estratégia competiti-
va é a busca de uma posição competitiva favorável em uma
indústria, a arena fundamental onde ocorre a concorrência.
A estratégia competitiva visa estabelecer uma posição lucra-
tiva e sustentável contra as forças que determinam a con-
corrência na indústria» (Porter, 1985, p. 1).
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primeiro contacto com a situação a ser pesquisada.
Também foi utilizado o método descritivo de pesquisa cha-
mado ad-hoc, no qual procura-se descrever situações, nas
quais ocorrem práticas ligadas ao conceito de Sustentabi-
lidade. 

De seguida, foram escolhidas as técnicas de análise de
conteúdo de entrevistas e documentos – na vertente qualita-
tiva – e inquérito por questionário – na vertente quantitativa.
Os instrumentos utilizados (matrizes de questionário e guia
de perguntas para entrevista) foram especialmente conce-
bidos para esta investigação.

A estratégia de pesquisa consistiu, a princípio, em fazer
um levantamento criterioso do número de empresas actu-
antes no mercado português a serem pesquisadas, a fim
de identificar apenas aquelas que desenvolvem algum tipo
de acção social em Portugal. Elas constituem o universo
desta pesquisa que, segundo Richardson (1999), é «o con-
junto de elementos que possuem determinadas caracterís-
ticas para obtenção de dados e informações a respeito de

algo». Então, tomou-se como base as 110 empresas asso-
ciadas ao BCSD Portugal-Conselho Empresarial para o
Desenvolvimento Sustentável que actuam em 20 áreas
diferentes. 

Em seguida, houve a formação da amostra da pesquisa.
Para isso, foram adoptados critérios de exclusão com o
objectivo de tornar o grupo de empresas mais coerente com
a proposta de análise. De acordo com Gil (1996), a amos-
tra é «uma pequena parte dos elementos que compõe o
universo. Quando essa amostra é rigorosamente selec-
cionada, os resultados obtidos no levantamento tendem a
aproximar-se bastante daqueles que seriam obtidos caso
fosse possível pesquisar todos os elementos do universo»
(Gil, 1996, p. 21). 

Foram adoptados três critérios para a selecção das empre-
sas. O primeiro é a presença diária na sociedade. Procurou-se
estudar segmentos de mercado que são reconhecidos pelo
público e cujos produtos e/ou serviços são utilizados diaria-
mente. O segundo critério é o nível de impacto ambiental

Figura 2
Crescimento financeiro
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desperdício de recursos, muitos dos quais são naturais e
escassos, ou mesmo finitos, o que levaria ao aumento da
degradação, a prazo, das condições de vida no nosso pla-
neta» (Carris, 2007, p. 3).

A terceira empresa com maior crescimento financeiro do
grupo alimentar, a Sumol, destaca a importância do Triple
Bottom Line. «Desde há muito que temos boas práticas nas
áreas sociais e ambientais e [a empresa] está profunda-
mente ciente das suas responsabilidades nesta matéria, con-
siderando que o seu sucesso económico-financeiro não terá
futuro sem a gestão equilibrada das necessidades sociais e
ambientais e sem um bom relacionamento com todas as
partes interessadas» (Sumol, 2007, p. 4). 

Segundo o Livro Verde, há uma ligação directa entre a
Sustentabilidade e rentabilidade. «Confrontadas com os
desafios de um meio em mutação no âmbito da globaliza-
ção e, em particular, do mercado interno, as próprias
empresas vão tomando consciência de que a sua respon-
sabilidade social é passível de se revestir de um valor
económico directo. (...) Assim, à semelhança da gestão de
qualidade, a responsabilidade social de uma empresa deve
ser considerada como um investimento e não como um
encargo. (...) A experiência adquirida com o investimento em
tecnologias e práticas empresariais ambientalmente respon-
sáveis sugere que ir para além do simples cumprimento da
lei aumenta a competitividade da empresa» (Livro Verde,
2001, p. 3).

O meio académico ainda não criou um modelo quan-
titativo único que permita relacionar a Sustentabilidade
com o desempenho financeiro das empresas. Porém, as
últimas pesquisas realizadas indicam que se trata de uma
boa oportunidade de crescimento, especialmente em con-
textos de recessão. Em 2008, o IBM Institute for Business
Value realizou o estudo «Alcançando Crescimento
Sustentável Através da Responsabilidade Social Corporati-
va»3. As suas conclusões reforçam a hipótese de que a
Sustentabilidade contribui para o aumento da rentabilida-
de: 68% dos entrevistados enfatizam a geração de receitas
através de iniciativas de RSC, 65% reconhecem que elas
podem ter um impacto financeiro positivo em seus resulta-
dos e 54% acreditam que elas oferecem uma vantagem
competitiva.

gerado a partir da produção e venda dos produtos/serviços.
E, finalmente, a terceira condição é a facilidade de comuni-
cação com os entrevistados. 

Após a aplicação dos critérios de exclusão, dez empresas
ligadas a dois sectores distintos (alimentar e de transportes)
foram escolhidas para compor a base desta investigação:
Danone, Delta Cafés, Nestlé Portugal, Sumolis, Lactogal,
Transtejo, Metropolitano de Lisboa, Caminhos-de-Ferro Por-
tugueses, Companhia Carris-de-Ferro de Lisboa e Brisa. 

Resultados
Os dados apresentados a seguir surgem como resultado

dos questionários aplicados às empresas, em informação
recolhida dos sites das empresas e nos relatórios de
Sustentabilidade publicados em 2007, ou seja, referentes
ao desempenho das empresas durante o ano fiscal de
2006. 

De uma forma geral, pode-se dizer que os resultados obti-
dos (ver Figura 2, p. 91) são muito semelhantes, embora as
empresas actuem em mercados distintos e tenham direcções
estratégicas substancialmente diferentes. 

• Crescimento financeiro
Não se podem ignorar as diferenças relevantes entre os

mercados alimentar e de transporte. Relativamente à
Sustentabilidade, as dificuldades de inserção do conceito na
direcção estratégica também variam. Enquanto as empresas
alimentares actuam com venda directa para o retalho, as
empresas de transporte são atingidas por uma série de cir-
cunstâncias que vão além da simples prestação do serviço.
Adicionalmente, ter ou não sua origem como uma empresa
estatal ou manter alguma ligação com o governo pode inter-
ferir no desempenho financeiro. 

Apesar dos resultados negativos, as empresas do sector de
transporte valorizam a gestão sustentável e acreditam que,
em longo prazo, este panorama de prejuízo financeiro é
revertido. Este é o caso da Carris que deixa clara a relação
entre lucro e Sustentabilidade no seu relatório anual. «Se é
certo que criar riqueza é o que determina as empresas,
porque viabiliza o desenvolvimento económico e o bem-
-estar social, é igualmente certo que a mesma só é viável, no
futuro, se for sustentável, i.e., se não continuar a conduzir ao
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• Estrutura organizacional
A estruturação organizacional da Delta pode ser conside-

rada um bom exemplo em termos de departamentos de RSC
(ver Figura 3). A empresa criou o Codes – Conselho para
Desenvolvimento Sustentável – que é, na verdade, o órgão
responsável pela elaboração e disseminação da estratégia
de responsabilidade social do Grupo Nabeiro. Pertencem a
este órgão os responsáveis e representantes de todas as
áreas da organização, nomeadamente os colaboradores, e
as áreas de I&D, de Ambiente, Financeira, de Qualidade, de
Segurança Alimentar, de Higiene, Saúde e Segurança, de
Recursos Humanos, de Marketing, de Administração e de
Acção Social.

Foi a partir de diversas reuniões com o Codes que a em-
presa pôde identificar as partes interessadas, a apresenta-
ção e o conteúdo no seu relatório de Sustentabilidade 2007.
«Ele é dedicado em particular a todos os nossos clientes e
colaboradores. Através deste relatório, não só procuramos
responder às suas expectativas em relação à gestão integra-
da da Delta, como os desafiamos a cumprir, com a Delta, o
ambicioso objectivo do Desenvolvimento Sustentável da

cadeia de fornecimento, procurando construir um planeta
mais justo» (Delta, 2007, p. 6).

Mesmo nas empresas em que há um departamento de
Sustentabilidade «formalizado«, percebe-se a necessidade
do envolvimento de outros sectores da empresa na implan-
tação e realização das actividades. Quase sempre há um
profissional da área de comunicação e marketing que
coordena os projectos, mas que conta com a ajuda cons-
tante de advogados e directores de recursos humanos. Os
primeiros normalmente tratam das questões jurídicas, ana-
lisando a lei e dando ou não seu aval para a implantação
de acções. Já os directores de recursos humanos disponi-
bilizam informações e participam na formulação de activi-
dades e do plano de comunicação voltado para os fun-
cionários e accionistas.

Para a direcção da consultoria Sair da Casca, «as estraté-
gias de responsabilidade social e de comunicação podem
ser montadas por alguém do departamento de comunicação
ou de Sustentabilidade (se houver) e depois têm de ser par-
tilhadas com todas as direcções departamentais. Isto deve
ser assim porque há alguém que se relaciona mais com os

Figura 3
Departamentos de RSC
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Sustentabilidade para o sucesso da empresa e justificaram a
sua opção com o facto de que os clientes de transporte públi-
co ainda não estão muito atentos ao posicionamento de
Sustentabilidade assumido pelas empresas. Consequen-
temente, não mudam seus comportamentos de utilização de
serviços, contribuindo para que as empresas vejam o conceito
como uma obrigação e não como uma vantagem competitiva.

A parcela do gráfico «pouco importante» corresponde a
Transtejo. A empresa, que nos últimos anos tem apresenta-
do prejuízo financeiro, acredita que as actividades que visam
a incorporação do conceito pela empresa ainda não têm
relação com o desempenho económico e que a visibilidade
dos compromissos ligados à Sustentabilidade é mínima. 

Pode-se concluir que as empresas do sector alimentar pos-
suem a visão de que a Sustentabilidade pode transformar-se
numa vantagem competitiva. Para estas empresas, a ligação
entre o conceito e o sucesso empresarial já é evidente.
Potencialmente, por enfrentarem crises financeiras sérias, as
empresas do sector de transporte ainda não adquiriram a mes-
ma visão. Carris, CP e Transtejo sabem que é preciso investir e
comunicar mais seus compromissos (especialmente com a ver-

fornecedores, há outra pessoa que se responsabiliza pelas
compras. A ideia é trabalhar com o seu sector natural, no qual
já se actua no dia-a-dia. Obviamente, deve haver um líder,
um organizador que, preferencialmente, tenha um bom
entendimento do que é Sustentabilidade e irá coordenar a
comunicação entre as partes responsáveis e envolvidas».

• Sucesso empresarial 
Depois de informarem as principais áreas de trabalho, os

entrevistados relacionaram a realização das actividades de
Sustentabilidade com o sucesso empresarial alcançado.
Aqui, cabe esclarecer que se entende por «sucesso» seja um
conjunto de resultados favoráveis de tentativas ou esforços;
seja a obtenção de mais lucro ou de agregação de valor
para os diversos stakeholders. Os resultados são analisados
na Figura 4 (ver Figura 4).

A maior parte das empresas (70%) indicou «muito impor-
tante» ou apenas «importante» como resposta; entre elas estão
todas aquelas ligadas ao sector alimentar. Já as empresas do
sector de transporte apresentaram respostas diversas e justifi-
cações. Carris e CP consideram regular a importância da

Figura 4
RSC e sucesso empresarial
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tente ambiental da Sustentabilidade), mas deixam claro que
primeiro têm de alcançar um mínimo equilíbrio económico. 

Considerações finais
Ainda existem alguns desafios a serem superados pelas

empresas portuguesas para que a Sustentabilidade seja per-
feitamente compreendida e praticada. As empresas que não
se preocuparem em conhecer a realidade à sua volta, prova-
velmente perderão espaço diante das que se ajustarem a
essa situação. É preciso procurar caminhos alternativos de
relação com os stakeholders, transformar o público interno
em verdadeiros parceiros, assumir compromissos com o
público externo e fortalecer sua missão junto da Sociedade.

A Sustentabilidade virou uma prioridade inevitável para os
gestores em qualquer país. Governos, ativistas e os media
hoje cobram de empresas a responsabilidade pelas conse-
quências sociais de suas atividades. Programas ou projectos
altamente visíveis costumam gerar publicidade favorável
para a empresa. No entanto, apesar de toda a atenção que
atraem, estas iniciativas costumam ser contraproducentes. 

Michael Porter sugere outra maneira de encarar a relação
entre empresa e Sociedade – na qual sucesso empresarial e
bem-estar social não são um jogo de soma zero. Estudos
recentes feitos por ele procuram criar um modelo a ser usado
pela empresa para identificar as conseqüências sociais de
seus atos, determinar que problemas abordar e descobrir o
meio mais eficaz de enfrentá-los e, ao mesmo tempo, fortale-
cer o contexto competitivo no qual ela, a empresa, atua. «Ao
analisar oportunidades com o emprego de diretrizes idênticas
às que norteiam suas decisões de negócios, a empresa desco-
brirá que Sustentabilidade pode ser muito mais do que um
custo ou uma limitação – pode ser uma incrível fonte de ino-
vação e vantagem competitiva» (Porter, 2007, p. 14).

No estudo de caso destas empresas evidenciou-se que
ainda há muito trabalho por ser feito, a começar pelos
próprios gestores. É preciso que eles atualizem-se sobre as
práticas inovadoras de gestão nas quais a Sustentabilidade
tem um papel central. Se por um lado as empresas alimen-
tícias têm a questão dos alimentos funcionais como uma
forte vantagem competitiva, por outro precisam aprender a
trabalhar em conjunto com associações médicas e nutri-
cionais de forma a estabelecer a oferta destes produtos de

forma responsável. Já no caso das empresas de transporte,
definitivamente a questão ambiental é a que mais preocupa.
Uma vez que os danos são inerentes à prática da actividade,
então o que resta é criar outras fontes de compensação para
o estrago feito ao meio-ambiente. Um bom exemplo recente
é a Campanha da Semana da Mobilidade realizada pela
Carris em Lisboa. 

A verdade é que independente da área de actuação, todas
as empresas têm de enfrentar certas «desvantagens compe-
titivas» para produzir e oferecer seus produtos e/ou serviços.
A grande diferença estará naquelas que perceberem o mais
rápido possível o quanto a Sustentabilidade pode ajudá-las
a enfrentar estas desvantagens e, eventualmente, inclusive
gerar lucro em termos financeiros ou agregação de valores
positivos junto aos seus stakeholders. Transformar a RSC em
uma forte vantagem competitiva requer, entre outras coisas,
alguma análise (Qual a real missão da empresa? De que
forma ela pode contribuir para minimizar os problemas da
Sociedade?), tempo (mudanças organizacionais não aconte-
cem de um dia para outro) e disponibilidade (é preciso que-
rer e ter apoio dos stakeholders). �

Notas
1. Organização independente de pesquisa sobre Desen-

volvimento Sustentável, fundada em 1974 e sediada nos EUA.
2. Recolha e compilação de todas as informações disponíveis

sobre determinado assunto, usando como fonte os dados internos
(da própria empresa) e dados externos (publicações oficiais, dados
de associações, sindicato etc.).

3. O Instituto entrevistou directores de estratégia em 250 com-
panhias dos sectores bancário, petroquímico, de bens de consumo,
eletrónico, de energia e utilities, retalho e automóvel. Dos partici-
pantes, 30% estão localizados na América do Norte, 30% na Ásia
Pacífico, 20% na Europa Ocidental, 7% na Europa Oriental, 6% na
América Latina e 4% no Oriente Médio e África.
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por Luis Zucatto, Marcos Ferasso e Mário Evangelista

A importância das exportações
para o desenvolvimento local da fronteira

Noroeste do Rio Grande do Sul
e do Extremo-Oeste de Santa Catarina

RESUMO: Este estudo teve como objetivo caracterizar as exportações do Noroeste gaúcho e extremo-oeste
catarinense, investigando qual é sua importância para o desenvolvimento local. Apoiado na análise de con-
teúdo da documentação temática, o estudo revelou que os exportadores locais não figuram entre os princi-
pais exportadores catarinenses, porém no caso gaúcho duas empresas se evidenciam. As principais expor-
tações locais concentram-se no setor moveleiro (43,53% do total). No Noroeste gaúcho, o agronegócio é pre-
ponderante, principalmente no setor «antes da porteira» com uma indústria metal-mecânica muito forte,
representando 62,89% da economia regional, seguida pela agroindústria de extração de óleo vegetal com
13,95%.
Palavras-chave: Desenvolvimento Local, Agronegócio, Políticas de Exportação

TITLE: The importance of exportation for local development of the Northeast frontier of Rio Grande do Sul and far
West of Santa Catarina 
ABSTRACT: The aim of this study was to characterize exports of the Northeast of Rio Grande do Sul and far
West of Santa Catarina, and investigate their importance for local development. Based on analysis of the the-
matic documentation content, the study revealed that local exporters do not appear among main exporters of
Santa Catarina, but as for Rio Grande do Sul two companies show up. Main local exports are concentrated in
the furniture sector (43.53% of total). In the Northeast of Rio Grande do Sul, agribusiness is prevailing, main-
ly in the sector of production within the farm boundaries, with a very strong metal-mechanic industry which
accounts for 62.89% of regional economy, followed by agroindustry of vegetal oil extraction which represents
13.95%.
Key words: Local Development, Agribusiness, Exportation Policies

TITULO: La importancia de las exportaciones para el desarollo local de la frontera noroeste Del Rio Grande do Sul y
Extremo Oeste de Santa Catarina
RESUMEN: Este estudio tuvo como objetivo identificar las exportaciones del noroeste „Gaucho” y oeste de Santa
Catarina, investigando su importancia para el desarrollo local. Apoyado por el análisis de contenido de la do-
cumentación temática, el estudio reveló que los exportadores locales no se encuentran entre los principales
exportadores de Santa Catarina, pero si dos empresas se destacan. Las principales exportaciones se concentran
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volvimento de uma região passa também pela exportação
dos produtos locais, seja esta para outras regiões ou outros
países, pois aumentam o faturamento das empresas expor-
tadoras, internalizando recursos na região. De outro lado,
segundo a perspectiva da Organização Internacional do
Trabalho em relação ao seu conceito de desenvolvimento
local, assim como da CEPAL (2006), ocorre propriamente
um desenvolvimento quando se diminuem as desigualdades,
principalmente pela distribuição eqüitativa da renda. Neste
caso, empresas exportadoras podem concentrar ainda mais
o capital de uma região, promovendo um distanciamento
ainda maior entre os limites de desigualdades nessa região.

Partindo-se deste enunciado, e considerando a cultura expor-
tadora do Rio Grande do Sul e de Santa Catarina, emerge a

s regiões fronteira Noroeste do Estado do Rio Grande
do Sul e Extremo-Oeste do Estado de Santa Catarina,
sofreram com o êxodo populacional. Empiricamente, as

pessoas atribuíam como fator principal a falta de oportuni-
dades – emprego, nessas regiões. De forma geral, as regiões
são conhecidas por terem seu desenvolvimento econômico
diretamente relacionado ao setor primário, porém, percebe-se
que grande parte do contingente de empregados está sob
responsabilidade dos setores de serviços, indústria e comércio,
respectivamente. 

Segundo Sperotto (2003), a teoria da base exportadora
(de Douglas North) tem sido fundamental para explicar o
dinamismo das regiões nas suas primeiras fases de desen-
volvimento. Assim, parte-se da premissa de que o desen-

A

en el sector del mueble local (43,53% del total).  En el Noroeste gaucho la agroindustria es preponderante, espe-
cialmente en el sector “antes de la puerta” con una industria metal-mecánica muy fuerte, que representa el
62,89% de la economía regional, seguido por la agroindustria de extracción de aceite vegetal con un 13,95%.
Palabras-clave: Desarrollo Local, Agroindustria, Políticas de Exportación
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seguinte indagação: como se caracterizam as exportações
da fronteira Noroeste do Rio Grande do Sul e do Extremo-
-Oeste de Santa Catarina, e qual é sua importância para o
desenvolvimento local destas regiões?

Como objetivo geral, buscou-se investigar quais as carac-
terísticas das exportações das regiões fronteira Noroeste do
Rio Grande do Sul e Extremo-Oeste de Santa Catarina, e
qual é sua importância para o desenvolvimento regional. Pa-
ra alcançar tal objetivo, considera-se necessário:
• caracterizar as exportações gaúchas e catarineneses, iden-

tificando a participação das empresas locais;
• identificar as atividades econômicas locais em exportação;
• investigar principais países de destino das exportações;
• levantar a contribuição das exportações para o desen-

volvimento local das regiões; e 
• identificar possíveis influências do fator região de fronteira

nas exportações.

Referencial teórico
• Desenvolvimento local

No discurso sobre desenvolvimento local, como estratégia
para superação de limitações, estão entrelaçadas circuns-
tâncias locais e globais (Goulart et al., 2005). No entender
de Oliveira (2001, p. 13), desenvolvimento local é aborda-
do como polissistêmico, pois «[...] comporta tantas quantas
sejam as dimensões em que se exerce a cidadania; qualquer
tentativa, pois, de transformá-la em modelos paradigmáti-
cos, está fadada ao fracasso».

O desenvolvimento local, sob enfoque econômico, englo-
ba o desenvolvimento, os mecanismos que favorecem os
processos deste desenvolvimento e as formas eficazes de
atuação dos atores econômicos, sociais e políticos (Zapata et
al., 2005). Para Barquero (1999), o desenvolvimento local se
apóia na idéia de que as localidades dispõem de recursos e
economias de escala não exploradas, tornando-se o poten-
cial de desenvolvimento deste território. 

O desenvolvimento endógeno, no entanto, pode ser com-
preendido como um processo interno de ampliação contínua
de agregação de valor na produção, da capacidade de
absorção da região. Deste processo resulta a ampliação de
empregos, produto e renda do local, em um modelo de
desenvolvimento regional definido (Martinelli e Joyal, 2004).

O desenvolvimento de uma região é resultante da con-
vergência de elementos diversos que impulsionam a ativi-
dade econômica como motor deste desenvolvimento. Neste
sentido, o empreendedorismo tem papel fundamental no
dinamismo econômico local, pois os empreendedores são
responsáveis pela eliminação de barreiras comerciais e cul-
turais, pela diminuição de distâncias e pela globalização e
renovação dos conceitos econômicos locais, pela criação de
novas relações de trabalho e novos empregos, gerando
riqueza para a sociedade (Dornelas, 2001).

Para Sachs (2002[a]), o desenvolvimento sustentável se
embasa na harmonização de objetivos sociais, ambientais e
econômicos. O conceito de desenvolvimento sustentável
associa três objetivos: eficácia econômica, eqüidade social e
proteção ambiental. A execução de uma política durável do
desenvolvimento visa a integração das esferas social,
econômica e ambiental (Brunet, 2005). Há também a neces-
sidade de uma reflexão sobre as políticas públicas
necessárias para o desenvolvimento de um modelo de ges-
tão sustentável para garantir o desenvolvimento local (Beni-
tez, 2000). 

O modelo americano de desenvolvimento baseado nas gran-
des indústrias da revolução industrial contribuiu ao surgi-
mento da era moderna, trazendo, porém, desafios de ordem
econômica, pois este crescimento não considerava o bem-es-
tar social (Wren, 1994; Beduschi Filho e Abramovay, 2004;
Dowbor, 2003).

Assim, ao se reportar à dinâmica territorial do desenvolvi-
mento contemporâneo, Dallabrida et al. (2007, apud Becker,
2001), afirmam que esse contexto apresenta três esferas: a
primeira, de ação econômica de uma competição globaliza-
da, envolvendo o processo de financiamento da riqueza e a
tecnologia; a segunda, com o processo de transformação
sócio-ambiental; e a terceira, com o processo de transfor-

O desenvolvimento endógeno, no entanto, pode ser
compreendido como um processo interno de ampliação

contínua de agregação de valor na produção,
da capacidade de absorção da região. Deste processo

resulta a ampliação de empregos, produto e renda
do local, em um modelo de desenvolvimento

regional definido.
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presarial limita-se às pequenas e micro empresas que con-
seguem exportar ou que se integram em elos dinâmicos
internacionais. Daí os limitados resultados de difusão para o
resto do tecido das pequenas e micro empresas, onde se
corre o risco de se orientar para segmentos de empresas que
têm mais oportunidades de acessar os serviços e desam-
parando outras (Llorens, 2001).

Uma alternativa para fortalecer micro e pequenas empre-
sas é o consórcio de exportação, para promoção e facili-
tação de alianças, aproximando conjuntos de empresas,
desenvolvendo uma rede de relacionamento entre empresas
do território e  instituições locais (Casarotto Filho e Pires,
1998). Há ainda os sistemas locais de produção (SPL), onde
as empresas se agrupam em rede em uma região, estrutu-
radas em torno de uma mesma atividade ou de algumas
especialidades, cooperando entre si em vários níveis para
alcançar a competitividade internacional (Martinelli e Joyal,
2004; Dowbor, 2006).

Acerca das políticas de relações exteriores, o Brasil, sob os
efeitos da crise do petróleo (anos 1980 e 1990), abandona
seus interesses pelos países africanos e revê sua agenda
externa buscando parcerias na América do Sul que, de fato,
apresentam alguns elementos facilitadores para suas
relações político-comerciais (distâncias, complementaridade
de produção e identidade cultural). 

De acordo com Souza (1999), o modelo de desenvolvi-
mento ideal é aquele que se fundamenta na combinação da
expansão rápida das exportações, com substituições seleti-
vas de importações, proporcionando transferência de tec-
nologia e diversificando interdependências entre as ativi-
dades econômicas.

No que tange aos aspectos de desenvolvimento local e ca-
racterísticas de exportação, observa-se que algumas deter-
minadas regiões apresentam determinadas semelhanças,
quanto a sua formação econômica, destacando-se nesse
caso a comparação entre o Oeste catarinense e a fronteira
Noroeste gaúcha. Nesse sentido, Brum (2007) afirma que o

mação política, econômica e social de desenvolvimento,
gerando condições para o espaço de mediação entre eles.  

De outra parte, a globalização reforça a necessidade e
importância do desenvolvimento local, uma vez que cria a
necessidade de formação de identidades e de diferenciação
entre regiões, para que possam enfrentar um mundo em
competição. Assim, buscar estratégias que tornem comu-
nidades, regiões e países competitivos em um contexto glo-
balizado é uma perspectiva econômica (Martinelli e Joyal,
2004).

• O desenvolvimento local e a exportação
Conforme North (1977), a partir da região, a demanda

por um artigo de exportação era um fator exógeno (fora da
região). As regiões buscavam reduzir custos para promover
seu bem-estar econômico, melhorando a posição competiti-
va destes produtos. O propósito desse esforço é melhor
capacitar a região para competir com outras regiões ou
países estrangeiros. Ainda de acordo com o autor, a base de
exportação desempenha um importante papel na determi-
nação do nível de renda absoluta e per capita de uma
região. Dessa forma, à medida que a base exportadora se
fortalece, há reinvestimentos para expansão das atividades,
o que possibilita que a população, renda e poupanças locais
cresçam.

Para desenvolver a economia local, as pequenas e micro
empresas deveriam tornar-se jogadoras mais ativas no con-
texto da globalização, inserindo-se em um contexto de for-
mação de redes voltadas à difusão do conhecimento e com
políticas de apoio à tecnologia e exportação. Conforme Sen
(2000), os mercados possuem um papel importante no
processo de desenvolvimento. 

A liberdade para entrar em mercados pode ser uma con-
tribuição para o desenvolvimento. Para Smith (1983, apud
Paiva, 2004), o interior de um país pode não ter nenhum
outro mercado para a maior parte das mercadorias pro-
duzidas, a não ser a região circunjacente. A partir deste
enunciado, Paiva (2004) relata que a transformação da
tensa relação tamanho do mercado versus divisão do tra-
balho de retardatária para promotora de desenvolvimento,
só é possível através da solução exportadora.

Nos países latino-americanos, a política de inovação em-

A transformação da tensa relação tamanho
do mercado «versus» divisão do trabalho

de retardatária para promotora de desenvolvimento,
só é possível através da solução exportadora.
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agronegócio brasileiro representa 27% do PIB nacional e
40% das exportações do país e que algumas regiões
brasileiras, como é o caso do Noroeste gaúcho, que possui
no agronegócio o ponto convergente de sua matriz de gera-
ção de renda.

Nos estudos de Lauschner (1993) e Batalha (2001), surge
o conceito de agronegócio ou agribusiness introduzido por
Davis e Goldberg (1957), que definem o complexo rural
como operações pertinentes às atividades de produção e
distribuição de insumos rurais, de exploração rural, arma-
zenamento, processamento e distribuição dos produtos agrí-
colas e de seus subprodutos, de forma que estes fatores
estão diretamente inter-relacionados em forma de cadeia
produtiva. Por sua vez, Neves (1991) informa que a mon-
tante e a jusante da agricultura surgem os agentes econômi-
cos que introduzem, substituem ou complementam a auto-
-suficiência da unidade produtora, que alguns autores con-
ceituam como agribusiness. 

Montoya (2002) entende que o termo agronegócio foi ofi-
cializado no Brasil na década de 1990, como tradução de
agribusiness, que até então sofria uma série de conotações
econômicas, dependendo do uso que lhe era dado. Entre as
inúmeras traduções e derivações, variava desde sistema agro-
industrial, complexo agroindustrial, negócios agrícolas e
alimentares, complexo rural e agroindustrial, além de eco-
nomia da alimentação, complexo agrário e complexo agrí-
cola.

Ainda para Montoya (2002), o agribusiness é conceituado
como a soma total de todas as operações que envolvam a
produção, a distribuição de suprimentos agrícolas, as opera-
ções nas unidades agrícolas, além do armazenamento, pro-
cessamento e distribuição dos bens produzidos. Quanto ao
conceito específico de agroindústria, Lauschner (1993) a
define, em sentido amplo, como a unidade que transforma
o produto agropecuário oriundo da atividade primária na-

tural ou manufaturada para utilização intermediária ou final.
Analisando por esse ângulo, uma indústria moveleira é con-
siderada uma agroindústria, assim como uma indústria
calçadista, um frigorífico, um moinho, uma padaria, enfim,
todas as atividades que envolvam produtos originários da
atividade agrícola e pecuária.

Já para Coelho (2004), a agricultura deve ser entendida
como o centro dinâmico de uma série de atividades econô-
micas, além da produção agrícola propriamente dita, mas
também o fornecimento de insumos e suas ligações para
trás (backward linkages), além do seu relacionamento com a
agroindústria, dando suporte ao fluxo para frente (forward
linkages). No site http://www.agronline.com.br, pesquisado
em 2004, consta que a agroindústria tem fortes impactos
para trás e principalmente para frente. Cada R$ 1,00 pro-
duzidos pela agropecuária resulta em R$ 5,60, gerados em
atividades que estão depois da fazenda (agroindústria,
transporte, comercialização) e mais de R$ 0,60 sobre ativi-
dades antes da fazenda (máquinas, fertilizantes e insumos).
Os setores agroindustriais apresentam mais impacto sobre
atividade para trás, como a própria agricultura. Para efeitos
comparativos, depois da agropecuária, o setor que tem mais
impacto para frente é o refino de petróleo com R$ 3,71.

No que tange ao aspecto do agronegócio no Brasil,
segundo Glat (2004), é hoje o maior empreendimento do
Brasil e o país marcha para ser a maior potência agrícola do
Planeta. O país é o maior produtor e exportador mundial de
suco de laranja, café, açúcar, tabaco, álcool, carne bovina e
couro. Também é o maior exportador mundial de soja e
carne de frango, sendo o segundo maior produtor de soja e
o terceiro de milho e frango. O Brasil tem alta competitivi-
dade na suinocultura e celulose. O algodão mecanizado no
Centro Oeste e as frutas irrigadas no Centro Árido não
param de crescer. Hoje o mundo inteiro reconhece o Brasil
como o país da agropecuária. Batalha (2001) afirma que a
necessária vinculação da produção agroindustrial à oferta
de produtos agrícolas subordina essa atividade às restrições
existentes à produção agrícola ditadas pela natureza, às
condições climáticas e ao período de maturação dos investi-
mentos. 

Glat (2004) esclarece ainda que o agronegócio brasileiro

O modelo de desenvolvimento ideal é aquele
que se fundamenta na combinação da expansão rápida

das exportações, com substituições seletivas
de importações, proporcionando transferência

de tecnologia e diversificando interdependências
entre as atividades econômicas.
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movimenta um terço do produto interno bruto (PIB), ou seja,
aproximadamente R$ 450 bilhões [mil milhões, na designa-
ção europeia], gerando 37% dos empregos e respondendo
por 44% das exportações brasileiras, rendendo em torno de
US$ 30 bilhões ao ano. Em 2003, enquanto o PIB do país
teve leve retração, o produto gerado pelo agronegócio
cresceu mais de 6,5%. Esse crescimento do agronegócio se
deve muito à pesquisa, em especial a Empresa Brasileira de
Pesquisa Agropecuária – EMBRAPA e outros órgãos gerado-
res de novas tecnologias, que passaram a ser adotadas rapi-
damente por empresas e produtores de ponta. Nos últimos
13 anos, a área plantada com grãos no Brasil aumentou
25%, mas a produção cresceu 125%. Por exemplo, o plantio
direto cobre hoje boa parte das regiões Sul e Centro Oeste,
conferindo ao país o status de detentor do maior know-how
técnico no assunto. 

A busca de algumas formas de otimização de atuação in-
tegrada do setor do agronegócio remete a estudos de Sen-
genberger e Pyke (1992 apud Galvão, 2004), onde citam
como exemplos os modelos das regiões Norte e Nordeste da
Itália, como os casos da Emilia-Romagna, Veneto, Toscana e
Piemonte, que são originários de uma reestruturação de
tendências da globalização e quebra de paradigmas tec-
nológicos. Por isso, Pinto (2007) argumenta que o produtor
rural não deve ser visto apenas como um fornecedor de
matéria-prima não interligado com os demais setores da
transformação, afirmando ainda que o agronegócio deve
passar a ser encarado como uma atividade que agrega
valor na relação benefícios/custo, desde a pesquisa,
insumos, tecnologia de produção, transporte, processamen-
to, distribuição e preço na cadeia de valor. 

• Vantagens competitivas do território
A capacidade das empresas alcançarem vantagens com-

petitivas em cenários internacionais tem grande significado,
por que são compelidas a competir para obter e manter tais
vantagens. Porter (1989) afirma haver uma intensa procura
pela busca da competitividade por meio da exploração de
benefícios advindos de um território, onde empresas ou
indústrias, citadas em seus exemplos, buscam avaliar para
se localizar.

A industrialização difusa, clusters, pequenas empresas,

ocupam no desenvolvimento dos Estados de Santa Catarina
e Rio Grande do Sul um lugar de destaque. No momento em
que se buscam modelos de desenvolvimento territorial que
valorizem recursos de cada região, as pequenas e médias
empresas possuem maior capacidade de entrar e sair rapi-
damente de um mercado (Sachs, 2001).

À medida que os negócios foram adquirindo característi-
cas complexas e a cadeia de valor (para frente e para trás)
foi se expandindo, as competências centrais dessas peque-
nas empresas se mostraram insuficientes para se manterem
competitivas (Casarotto Filho e Pires, 2001). O Brasil estava,
em 2005, entre as nações onde mais se criavam negócios.
O país registrou uma taxa de empreendedores iniciais de
11,3%, situando-se na sétima colocação entre os partici-
pantes do Global Entrepreneurship Monitor (GEM, 2005).
Observa-se pequenas e micro empresas que cooperam, ino-
vam e aprendem pela interação entre si e com outros,
ampliando a competitividade de forma dinâmica e sustenta-
da. 

As principais preocupações sobre o tema estão expressas
em termos como: sinergia, economia de aglomeração, sis-
temas locais de inovação e eficiência coletiva. Casarotto Fi-
lho e Pires (2001) afirmam que «romanticamente diz-se que
organizações de um mesmo segmento numa mesma região
não são concorrentes, mas devem colaborar entre si». As
oportunidades de negócio surgem do inter-relacionamento
ou de redes inter-organizacionais. Nesse aspecto dinâmico
de cooperação entre empresas e instituições, operando em
cadeia produtiva, busca-se a eficiência coletiva. A união de
organizações em redes é uma alternativa capaz de alcançar
melhores resultados, sendo que sua gestão implica a utiliza-
ção de alguns instrumentos complexos e uma nova visão a
respeito de competição e cooperação.

Amato Neto (2000) afirma que o sistema de cooperação é
composto geralmente de pequenas unidades independentes,
organizadas em um local ou região, especializando-se
numa fase do processo produtivo, por meio de relaciona-
mentos de competição e cooperação. As principais razões
que induzem as unidades a adotarem estratégias de coope-
ração com formação de redes ou arranjos produtivos são:
maior penetração em novos mercados; competição medi-
ante maior tecnologia; pesquisa ou desenvolvimento; ino-
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vação e lançamento de novos produtos; aumento do poder
de competitividade em seus setores; diminuição de custos e
rompimento de barreiras. A política de redes de cooperação
caracteriza os pólos, ou seja, o agrupamento de várias
unidades atuando no mesmo setor ou em setores sinérgicos,
trazendo oportunidades para a comunidade. É imprescindí-
vel iniciar um processo de conscientização sobre a importân-
cia do trabalho cooperativo da rede, uma vez que muitos
produtores e empreendedores persistem no paradigma de
competição. 

Para Andrade, Tachizawa e Carvalho (2000), a preserva-
ção do meio ambiente nos dias de hoje é considerada uma
das prioridades de qualquer organização para obter um
desenvolvimento sustentável. Além de que Markus Brose
(apud Etges, 2001) argumenta que a agricultura, a agroin-
dústria e o agronegócio continuam sendo elementos impor-
tantes para o desenvolvimento rural, servindo como estímu-
lo à redução da pobreza. O fomento à agricultura familiar
permite definir quatro áreas prioritárias, como a segurança
alimentar na propriedade, a segurança alimentar do municí-
pio, a agroecologia e a exportação do excedente.

• Teoria da base exportadora
Segundo Sperotto (2003), a teoria da base exportadora

tem sido fundamental para explicar o dinamismo das re-
giões nas suas primeiras fases de desenvolvimento; porém,
em fases mais adiantadas de desenvolvimento regional, a
teoria da base econômica torna-se mais adequada por
incluir, além das exportações, todo um afluxo externo de
renda. Conforme Souza (2002), muitas regiões crescem em
torno de uma base econômica de exportação, como fumo,
soja, café dentre outros, mas percebe-se que muitas dessas
regiões entram em declínio, se elas não forem capazes de
diversificar a sua estrutura produtiva a partir dessa base
econômica.

O grande problema é que, através da análise da teoria de
Perroux (apud Souza, 1980), se constata ser possível descon-
centrar o crescimento industrial somente se o investimento
for focado em alguns pontos do espaço, o que implicaria em
uma política de polarização regional. Neste sentido, o que
ocorre é que a concentração espacial continuaria por alguns
anos, até que esses centros adquirissem escala capaz de

induzir a formação de novas descentralizações. A relação
estabelecida entre geração de empregos e exportação pode
ser encontrada em Souza (1999), onde os produtos a serem
exportados, nos quais há vantagens comparativas, são de
tecnologias mais simples e que incorporam maiores pro-
porções de trabalho (fator mais abundante).

A concentração de indústrias em regiões mais industriali-
zadas faz aumentar as desigualdades regionais, enquanto
que a produção para exportação, incorporando tecnologias
de trabalho mais intensivo, corresponde a atividades que se
concentram de preferência em regiões periféricas. Estas
indústrias crescem rapidamente, aumentando a capacidade
de importação do país e criando empregos nas regiões mais
pobres, reduzindo as desigualdades pessoais e regionais da
renda (Souza, 1999).

Método
• Delimitação, delineamento, técnicas de coleta,

análise e interpretação
O presente estudo se caracteriza pela produção de conhe-

cimento do geral para o particular e do particular para o
geral, tratando-se do emprego do método dedutivo e indu-
tivo, essencialmente qualitativo, por meio do estudo de caso
das regiões do Extremo-Oeste catarinense e Noroeste gaú-
cho, com nível de análise do tipo exploratória, apoiada por
investigação de dados secundários (análise documental),
realizado no período de Setembro de 2006 a Janeiro de
2008. 

Para Yin (2001), o estudo de caso traz como contribuição
a compreensão de fenômenos individuais, pois permite ao
pesquisador preservar as características holísticas e significa-
tivas dos eventos da vida real, como mudanças ocorridas em
regiões urbanas. Neste sentido, Chizzotti (1998) argumenta
que o caso deve ser uma referência significativa para mere-
cer a investigação e apto para fazer generalizações simi-
lares, ou autorizar inferências em relação ao contexto da
situação analisada.

Na exploração do tema utilizou-se pesquisa bibliográfica
e documentação temática. Na primeira fase, pesquisou-se a
literatura pertinente para fundamentação teórica (Godoy,
1995[a]; Godoy, 1995[b]; Godoy, 1995[c]). Na segunda
fase, para realizar o estudo de caso (Yin, 2001), utilizou-se
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a análise documental, ou seja, relatórios da Federação das
Indústrias do Estado de Santa Catarina (FIESC), Ministério do
Desenvolvimento, Indústria e Comércio Exterior – SECEX e
CIN/FIESC, apoiados por documentos complementares (SECEX,
2006 e 2007; FIESC, 2006; CIN, 2006). 

Na perspectiva de Severino (2002), a documentação te-
mática coleta elementos relevantes para a realização de um
trabalho em particular, em uma determinada área, técnica
esta utilizada em função da estrutura do conteúdo da área
estudada ou do trabalho em realização. Conforme Yin
(2001), as informações documentais são relevantes a todos
os tópicos do estudo de caso. Este tipo de informação pode
ser encontrado em correspondências, relatórios, documen-
tos administrativos, estudos ou avaliações feitas do mesmo
local de estudo, artigos e jornais. 

Os dados foram analisados pela técnica de análise de
conteúdo (Minayo et al., 1994; Bardin, 1977). As funções da
análise de conteúdo são encontrar respostas para as ques-
tões formuladas e descobrir o que está por trás dos conteú-
dos manifestos (Minayo et al., 1994; Patton, 2001). Como
limitações, o estudo possui aplicações às regiões foco do es-
tudo, investigadas de Setembro de 2006 a Janeiro de 2008,
onde os resultados identificados não necessariamente se apli-
cam a outros casos, em outros momentos. 

Caracterização das regiões foco do estudo 
• Rio Grande do Sul e Santa Catarina:

caracterização da formação econômica
A ocupação da América pelos europeus tinha como prin-

cipal objetivo o da exploração de riquezas comerciais. Ora,
como não as havia inicialmente no território do Rio Grande
do Sul, o Estado ficou esquecido por mais de um século, sem
despertar interesse nos europeus (Brum, 1988). Ainda, para
o mesmo autor, a ocupação do território gaúcho inicialmente
apresenta alguns ciclos econômicos, destacando-se: o ciclo
da exportação de couro, sebo e crina (fins Séc. XVII e XVIII);
o ciclo do charque (principal produto da economia regional,
Séc. XVIII e início do Séc. XIX); o ciclo da exportação de
muares, eqüinos e gado em pé, no início do Séc. XVIII até às
primeiras décadas do Séc. XX e o ciclo da erva-mate (Séc.
XIX e XX).

No entanto, Fonseca (1983) afirma que a partir da metade

do Séc. XIX, a economia charqueadora, que era a principal
fonte de renda da Província Rio-Grandense, começou a
enfrentar sucessivas crises. Esta economia passou a ser prin-
cipalmente baseada na demanda de produtos exportadores
de um ou dois produtos (charque e couro) e também para
uma reorientação de uma economia policultora, com ênfase
no mercado local.

O final do Séc. XIX foi o período de «nascimento
e florescimento do capitalismo» no Rio Grande do Sul.

No entender de Rocha (1999), após a Proclamação da
República (1889), com a política republicana, a nova reali-
dade causou rupturas entre as antigas classes políticas do
Estado, dividindo-as em duas facções: a do Partido Repu-
blicano, ligado aos novos interesses do governo, com um
discurso progressista e empreendedor, e o Partido Federa-
lista, que mais tarde se transformaria em Partido Libertador,
defensor dos interesses dos estancieiros sulinos. No entanto,
além de uma ruptura de divergências ideológicas e políticas,
também gerava conflitos para os projetos econômicos liga-
dos ao desenvolvimento do Rio Grande do Sul. O projeto
econômico do Partido Republicano direcionava-se para a
região Norte do Estado, com o explícito intuito de diversificar
a produção primária do Rio Grande de Sul, com a produção
agrícola baseada na policultura. 

Com a produção agrícola dos imigrantes europeus que
chegaram a partir da metade do Séc. XIX para a região norte
do Estado, e que foram considerados por Becker (1992)
como «novos agentes» produtivos, surgiu uma nova relação
econômica do Rio Grande do Sul, com uma forma tipica-
mente capitalista de produção, baseada na relação traba-
lho-capital, com a utilização de estratégias de lucro, até
então não praticadas como forma principal nas atividades
pecuárias do Estado.

A partir de então, com a colonização principalmente ale-
mã e italiana criou-se uma economia fortemente baseada
na lavoura e pecuária no centro e norte do Estado do Rio
Grande do Sul, ao passo que na região sul ainda persiste a
economia fundamentada na criação extensiva e em grande
escala, conforme afirma Singer (1977). Para Fonseca (1983),
esses fatos acarretaram uma série de mudanças, tanto a
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níveis econômicos, sociais, tecnológicos e políticos no con-
texto histórico do Rio Grande do Sul. Segundo o autor, o final
do Séc. XIX foi o período de «nascimento e florescimento do
capitalismo» no Rio Grande do Sul.

A gênese da economia catarinense, compreendida entre
os anos de 1850 a 1950, também teve grande contribuição
dos imigrantes que iniciaram o processo de desbravamento
daquelas terras, o que gerou uma economia baseada na
agricultura e pecuária de subsistência além da industrializa-
ção. Em síntese, a tecnologia provinda dos imigrantes,
essencialmente alemães e italianos, foi a grande e sólida
base na qual se alicerçou o modelo econômico catarinense,
tal como hoje é conhecido (Renk, 1991). 

Ainda de acordo com este autor, foi no período que per-
meia 1950-60, que ocorreu uma verdadeira diversificação e
ampliação da base econômica catarinense com novos se-
tores como o de papel, papelão, cerâmico, metal-mecânico,
plástico, materiais elétricos e indústrias ligadas ao setor de
transporte, um surgimento resultante da metamorfose do
capital mercantil para o industrial.

• O Extremo-Oeste catarinense
A Região do Extremo-Oeste catarinense, quanto ao aspec-

to pecuário e agrícola, caracteriza-se pela predominância de
pequenas unidades familiares de produção agrícola diversi-
ficada, fruto da vinda de imigrantes italianos, em sua maio-
ria. O desenvolvimento econômico dessa região está direta-
mente relacionado ao setor primário, particularmente o
agropecuário, tendo a sua economia sustentada basica-
mente pela atividade agrícola e pela transformação dos seus
produtos, conferindo-lhe um alto grau de dependência
econômica do setor agropecuário. Os pequenos produtores
concorrem em grande parte para a geração desses produ-
tos, pois, em 1995, 75,19% dos estabelecimentos rurais da
região estavam situados na faixa entre menos de 10 e
menos 20 hectares. Isto demonstra a importância do Setor
Agropecuário para ocupação da mão-de-obra regional
(Velozo et al., 2005).

A produção agrícola da região é desenvolvida na forma
de sistemas diversificados, onde cada exploração desempe-
nha um papel específico interagindo com as demais. A pro-
dução de milho continua sendo a principal cultura, com uma

safra anual de 178 574 toneladas, seguida pela cana-de-
-açúcar com 50 400, a mandioca com 30 385 toneladas e
o fumo com 10 911 toneladas. Na região Oeste catarinen-
se, a produção de madeira em tora proveniente do extra-
tivismo vegetal sofreu um acentuado recuo. No segmento sil-
vicultura tem maior participação a produção de lenha,
seguida de madeira em tora para finalidades diversas
(movelaria [mobiliário], construção civil). A região apresenta
ainda um grande potencial em relação à produção de leite
e um crescimento considerável da indústria de lacticínios,
sendo uma das principais regiões produtoras de leite no
Estado. A produção leiteira tem grande importância para a
economia regional (Velozo et al., 2005).

Os trabalhadores no campo também desenvolvem impor-
tante atividade relacionada à criação de frangos de corte,
gado leiteiro e bovino de corte, seguido pela suinocultura e
piscicultura (Borchardt, 2003). No entanto, a avicultura, jun-
to com a produção de milho, compõe um dos principais sis-
temas de produção desenvolvidos na região (Velozo et al.,
2005).

Historicamente, a exploração do Oeste catarinense deu-se
a partir da delimitação fronteiriça entre Brasil e Argentina
efetuada pelo presidente Cleveland (EUA), em 1885. As fa-
zendas de criação e exploração da erva-mate da época for-
maram a base econômica das pessoas que ali se instalavam.
A colonização do Oeste expandiu-se após a Guerra do
Contestado1, onde a expansão agrícola do Noroeste gaúcho
foi responsável pela intensificação e avanço no interior
catarinense (Santos, 1998; Fligenspan, 2000).

Os empresários que começaram a se instalar na região,
em maioria imigrantes italianos e ítalo-brasileiros, obtiveram
concessões de terras para promover a colonização. A com-
panhia construtora da estrada de ferro ao longo do Rio do
Peixe, comercializava as terras que havia recebido como
pagamento pela construção. Aumentou o fluxo de pessoas e
observou-se a formação de colônias. Estas comunidades
desempenharam um papel de pólos de desenvolvimento
regional, a partir das sedes municipais criadas a partir de
1917 (Santos, 1998; Radin et al., 2003).

A colonização levou consigo o sistema de competição e
busca pelo lucro. Não mais importava que os sertanejos fos-
sem os responsáveis pelo desbravamento oestino, mas impor-
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tava a exploração dos recursos florestais e cultivar o solo
agressivamente. As cheias do Rio Uruguai eram as vias plu-
viais das primeiras exportações extremo-oestinas, onde as
madeiras desciam rio abaixo até a Argentina, em forma de
balsas (Santos, 1998; Radin et al., 2003).

Ainda conforme Santos (1998), a Primeira Guerra Mundial
(1914-1918) criou oportunidades para a comercialização de
madeira, especificamente pinheiro-do-paraná. Os preços
internacionais subiam vertiginosamente. Como conseqüên-
cia, serrarias se espalharam por toda parte. As terras
adquiridas ao governo eram exploradas, primeiro, em seus
recursos florestais e, depois, vendidas em lotes aos colonos
para produzirem suas culturas.

A agricultura do milho e criação de suínos abriu perspec-
tivas para o Oeste se firmar como área fornecedora de ali-
mentos. A estrada de ferro São Paulo-Rio Grande, atraves-
sando o solo catarinense entre Porto União e Marcelino
Ramos facilitava o alcance de mercados fora do Estado (San-
tos, 1998).

Diversos frigoríficos, atualmente com prestígio nacional e
internacional, tiveram como origem a região Oeste. As ex-
portações de carnes, iniciadas a partir de 1975, passaram a
ser responsáveis por mais de 13% das exportações catari-
nenses no final dos anos 1980 (Santos, 1998).

• Fronteira Noroeste do Rio Grande do Sul
A região de abrangência do Conselho Regional de Desen-

volvimento – COREDE Fronteira Noroeste do Rio Grande do
Sul possui, como principal atividade, produtos que estão rela-
cionados à cadeia produtiva do agronegócio, segundo
Evangelista e Rambo (2007), caracterizada pela produção
de insumos para o setor primário, agroindustrial e dis-
tribuição e logística. Entre inúmeras agroindústrias da região
destacam-se os complexos produtivos dos setores classifica-
dos como «antes da porteira», «dentro da porteira» e «fora
da porteira».

Como atividades caracterizadas «antes da porteira», des-
tacam-se a produção metal-mecânica, assistência técnica,
assistência creditícia, instituições de ensino, pesquisa e ex-
tensão e produção de matérias-primas. No que tange aos
aspectos «dentro da porteira», esses são identificados pela
produção agrícola ou pecuária, tratos culturais, alimentação

e manejo. No entanto, na atividade «fora da porteira» desta-
cam-se as atividades agroindustriais e comerciais.

Entre inúmeras agroindústrias da região, destacam-se os
complexos agroindustriais de empresas públicas e privadas,
como moinhos, cerealistas, frigoríficos e abatedouros (de
aves, suínos e bovinos), agroindústrias de derivados de leite
(beneficiamento e industrialização), agroindústrias de con-
servas (doces, geléias, condimentos e picles), agroindústrias
de vinhos, sucos, aguardente e derivados de cana-de-açú-
car.

A Região Fronteira Noroeste do Rio Grande do Sul reúne
20 municípios circunvizinhos, com uma área de 4689 km2,
que representa 1,74% da área do Estado do Rio Grande do
Sul. A população é de aproximadamente 210 mil habitantes,
representando 2,0% do total do Estado. A densidade
demográfica da região tem uma média de 44,78 hab/km,
conforme dados do Conselho Regional de Desenvolvimento
– COREDE Fronteira Noroeste.

O agronegócio da Região Fronteira Noroeste do Estado
do Rio Grande do Sul é caracterizado pelas indústrias que
processam ou beneficiam produtos oriundos do setor primá-
rio, sejam eles agrícolas ou pecuários. Entre as inúmeras agro-
indústrias da região destacam-se: os complexos agroindus-
triais de empresas públicas e privadas, como moinhos, cere-
alistas, frigoríficos e abatedouros (de aves, suínos e bovinos);
agroindústrias de derivados de leite (beneficiamento e indus-
trialização); agroindústrias de conservas (doces, geléias,
condimentos e picles); agroindústrias de vinhos, sucos,
aguardente e derivados de cana-de-açúcar. Existe também
uma grande quantidade de outras indústrias consideradas
no agribusiness ao longo da cadeia produtiva do agronegó-
cio, como as indústrias do vestuário, a moveleira [mobiliário]
e a metal-mecânica, todas com forte atuação na região.

Apresentação e discussão dos resultados
• Caracterização das exportações gaúchas

e catarinenses e participação das empresas locais
Segundo dados do Ministério de Desenvolvimento, Indús-

tria e Comércio Exterior (2007), o volume de exportações bra-
sileiras em 2007 foi de 160,6 bilhões [mil milhões, na de-
signação européia] de dólares, contra 137,8 bilhões de dó-
lares em 2006. As principais exportações foram destinadas
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aos seguintes países: EUA (15,60%); Argentina (8,97%); Chi-
na (6,69%); Países Baixos (5,50%); Alemanha (4,49%); Vene-
zuela (2,94); Itália (2,78%); Japão (2,69%); Chile (2,65%) e
México (2,65%). Os dez maiores importadores brasileiros
representam 54,96% de todo o volume comercializado.

Os principais produtos exportados em 2007 foram: óleos
brutos de petróleo (5,54%); minérios de ferro não aglome-
rados e seus concentrados (4,43%); outros grãos de soja,
mesmo triturados (4,17%); outros aviões/veículos aéreos
(2,34%); minérios de ferro aglomerados e seus concentrados
(2,14%); café torrado, não descafeinado, em grão (2,10%);
automóveis com motor explosão (1,96%) e açúcar-de-cana,
em bruto (1,95%). Cabe ressaltar ainda que, em 2007, as
exportações de produtos industrializados (semi-manufatura-
dos e manufaturados) representaram 66,0%, produtos bási-
cos 32,1% e operações especiais 1,9%. 

No entanto, os setores de exportação foram assim distri-
buídos em 2007: bens de capital (bens de capital, equipa-
mentos de transporte de uso industrial) 14,93%; bens inter-
mediários (alimentos e bebidas destinados à indústria,
insumos industriais, peças e acessórios de equipamentos de
transporte e bens diversos) 55,91%; bens de consumo (bens
de consumo duráveis e não duráveis) 19,08%; combustíveis
e lubrificantes 8,22% e demais operações 1,87%.

Os principais destinos das exportações catarinenses em
2006, segundo a FIESC (2007), foram, em primeiro lugar, os
EUA (com 32,03% das exportações); em seguida Argentina
(13,10%); Holanda (10,85%); Alemanha (9,21%) e Japão
(8,24%); para só citar os cinco principais destinos. Enquanto
que, no Rio Grande do Sul, verifica-se que o destino das
exportações estão assim distribuídas: EUA (14,96%);
Argentina (9,33%); China (6,45%); Rússia (6,36%) e Chile
(3,45%). No entanto, em 2007, as exportações gaúchas
foram assim destinadas: EUA (11,80%); Argentina (9,86%);
China (9,80%, que mais subiu); Rússia (5,00%) e Países
Baixos (3,16%). Percebe-se que, em 2006, as exportações
catarinenses estão concentradas em um país (EUA, com
mais de 1/3), muito embora haja certa heterogeneidade em
relação aos destinos, porém, com percentuais pouco expres-
sivos, não se verificando essa concentração tão acentuada
no Rio Grande do Sul.

Agora, se considerarmos as informações disponibilizadas

pela SECEX (2006), em relação aos principais destinos das
exportações catarinenses, no período de Janeiro a Outubro
de 2006, em primeiro lugar aparece os EUA (com 23,89%
das exportações); em seguida Argentina (6,38%); Alemanha
(4,66%); Rússia (4,44%) e Reino Unido (4,29%); para citar os
cinco principais. Enquanto que, no Rio Grande do Sul, veri-
fica-se que o destino das exportações estão assim distribuí-
das: EUA (14,96%); Argentina (9,33%); China (6,45%);
Rússia (6,36%) e Chile (3,45%).

Considerando dados da FIESC (2007) no ano de 2007, as
principais exportações catarinenses estão representadas
pelos seguintes produtos: frangos, carnes e miudezas (com
29,06% das exportações); fumo (12,67%); motores e gera-
dores elétricos (10,27%); suínos, carnes, carcaças e miu-
dezas (7,57%); móveis de madeira (7,55%); e grãos de soja
(7,38%). Conforme dados da SECEX (2007), as principais
exportações gaúchas estão distribuídas pelos seguintes pro-
dutos: grãos de soja (10,69%); fumo n/manufaturado
(8,48%); outros calçados (4,00%); pedaços e miudezas aves
(3,70%) e outras carnes de suíno, congeladas (3,52%). Já em
2006, os principais produtos foram: fumo n/manufaturado
(7,54%); outros calçados de couro natural (6,87%); grãos de
soja (6,25%); outras carnes de suíno, congeladas (3,85%) e
pedaços e miudezas de aves (3,73%). 

Em Santa Catarina, dentre as cinco principais empresas
exportadoras em 2006, a maior exportadora é a Perdigão
Agroindustrial S/A (com 7,71% do valor total exportado –
com base no indicador em US$ FOB), seguida pela Seara
Alimentos S/A (7,3%), Sadia S/A (6,67%), Embraco compres-
sores S/A (6,09%) e WEG S/A (5,48%). Já em 2007, as prin-
cipais exportadoras foram WEG S/A (com 7,27% do total
exportado – US$ FOB), seguida pela Multibrás S/A (6,11%),
Perdigão Agroindustrial S/A (5,84%), Seara Alimentos S/A
(5,79%) e Sadia S/A (5,07%), para citar as cinco principais
empresas do ranking (FIESC, 2008). 

Pelos dados disponibilizados, grandes oligopsônios2 do-
minam o cenário exportador. Verificados os vinte e um prin-
cipais municípios exportadores, não foi constatado nenhum
município pertencente ao Extremo-Oeste catarinense. Po-
rém, no Rio Grande do Sul, as maiores empresas exporta-
doras (2006 e 2007) foram: Bunge Alimentos S/A (5,82%);
Alliance One Brasil Exportadora de Tabacos Ltda (3,59%);
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Doux Frangosul S/A (3,55%); Bianchini S/A Ind. Com.
Agricultura (3,40%) e Alberto Pasqualini – REFAP S/A
(3,37%). Dentre as vinte e cinco maiores empresas exporta-
doras gaúchas, três delas se destacam com parcela signi-
ficativa na Região Fronteira Noroeste do Rio Grande do Sul,
são elas: AGCO do Brasil Com. e Industrial Ltda. e John
Deere Brasil Ltda., ambas no setor metal-mecânico e a
Alibem Comercial de Alimentos Ltda., no setor de carnes suí-
nas.  

• Atividades econômicas locais de exportação
Atualmente, dos dezoito municípios da região Extremo-

-Oeste catarinense, oito exportam: Mondaí, Itapiranga, São
Miguel do Oeste, Guaraciaba, Palma Sola, Guarujá do Sul,
São José do Cetro e Anchieta. As informações foram as
disponibilizadas pelo portal do Ministério do Desenvolvi-
mento, Indústria e Comércio Exterior – SECEX (2006). Na
Fronteira Noroeste do Rio Grande do Sul, dos vinte municí-
pios, apenas nove exportam: Cândido Godói, Horizontina,
Independência, Santa Rosa, Santo Cristo, Senador Salgado
Filho, Três de Maio, Tucunduva e Tuparendi. 

Considerando o período do estudo, os principais produtos
exportados no Extremo-Oeste catarinense estão assim repre-
sentados: pedaços de galinhas e subprodutos (com 47,74%
do total exportado); madeiras e subprodutos (26,38%);
móveis de madeira e seus subprodutos (17,15%); carnes de
suínos e subprodutos (4,57%); queijo mussarela (1,43%);
tecidos sintéticos e subprodutos (1,06%); bananas (0,87%);
tomates (0,71%); abacaxis (0,06%); batatas-doces (0,02%);
e aparelhos elevadores, transporte de mercadorias (0,01%).
Na Fronteira Noroeste do Rio Grande do Sul (2006 e
2007), os principais produtos exportados foram: ceifas-
-debulhadoras (41,01%); outros tratores (17,11%); óleo de
soja, em bruto, mesmo degomado (11,99%); outros grãos
de soja, mesmo triturados (10,74%); partes de outras
máquinas e aparelhagem para colheitadeira, debulha
(4,77%); bagaços e outros resíduos sólidos para extração
óleo de soja (3,21%) e outras carnes de suínos, congeladas
(3,09%).

Percebe-se que a região do Extremo-Oeste catarinense
confirma a participação na exportação pelo setor moveleiro,
onde 43,53% do total das exportações provêm deste setor,

caracterizado por pequenas e médias indústrias moveleiras
o que, de acordo com os preceitos desenvolvimentistas, vem
a favorecer o desenvolvimento local na região em estudo.
Por outro lado, a Região Fronteira Noroeste do Rio Grande
do Sul se caracteriza por uma forte agroindústria metal-
-mecânica, representando 62,89% da economia regional,
seguido pela agroindústria de extração de óleo vegetal com
13,95%.

• Principais países de destino das exportações locais
em valor
De acordo com os dados disponibilizados pela SECEX

(2007), o total das exportações da região do Extremo-Oeste
catarinense é de US$ 42 452 371,00. Os principais destinos
das exportações extremo-oestinas são, respectivamente: Cin-
gapura (US$ 10 375 319,00), Reino Unido (US$ 4 942 433,00),
África do Sul (US$ 3 709 761,00), Alemanha (US$ 3 203 123,00),
Hong-Kong (US$ 3 095 333,00), EUA (US$ 2 054 360,00),
Países Baixos – Holanda (US$ 1.885.799,00), e Finlândia
(US$ 1.155.507,00).

Conforme informações da SECEX (2007), o total de expor-
tações da região Fronteira Noroeste do Rio Grande do Sul
foi de US$ 181 684 884,00 em 2006 e US$ 445 274 159,00
em 2007. Sendo que os principais destinos das exportações
foram em 2007 para os seguintes países: Argentina (US$
172 624 845,00); Paraguai (US$ 33 419 471,00); Irã (US$
25 353 674,00); Venezuela (US$ 20 076 880,00); Rússia
(US$ 17 390 331,00); Tailândia (US$ 13.900.000,00).

Considerações finais
O estudo revelou que as empresas locais, por se carac-

terizarem como pequenas e médias indústrias, não figuram
entre os principais exportadores catarinenses, devido a
estes serem grandes exportadores em um contexto nacio-
nal e internacional. Há também o fator cultural das empre-
sas locais estarem voltadas para o comércio local. Por
outro lado, verifica-se na região Fronteira Noroeste do Rio
Grande do Sul, uma maior diversificação do setor agroin-
dustrial, principalmente com empresas de médio-grande
porte no setor metal-mecânico, além de uma considerável
quantia de cooperativas agropecuárias que atuam no
local.
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As principais atividades de exportação da região do Extre-
mo-Oeste Catarinense concentram-se no setor moveleiro
(43,53% do total exportado) e os principais destinos são:
Cingapura, Reino Unido, África do Sul, Alemanha, Hong-Kong,
EUA, Países Baixos (Holanda) e Finlândia. Já na região Fron-
teira Noroeste do Rio Grande do Sul o agronegócio é pre-
ponderante, principalmente no setor «antes da porteira» com
uma indústria metal-mecânica muito forte, representando
62,89% da economia regional, sendo seguida pela
agroindústria de extração de óleo vegetal com 13,95%.

O setor alimentício (carnes), principalmente a de suínos,
nas pequenas e médias agroindústrias, favorece o desen-
volvimento local, em função de ter como origem a produção
e logística de distribuição nos municípios das regiões tanto
do Extremo-Oeste Catarinense, como na Fronteira Noroeste
do Rio Grande do Sul. 

Novas pesquisas são sugeridas para identificar os motivos
pelos quais os empresários locais não procuram infor-
mações sobre exportação e oportunidades nos mercados
exteriores.

Percebe-se que as principais dificuldades encontradas
pelos empresários do setor agroindustrial, principalmente os
de pequeno porte, referem-se à colocação de seus produtos
no mercado externo, com o desconhecimento da tramitação
legal, fiscalização, barreiras tarifárias impostas por alguns
países, além da flutuação do câmbio. Mas acredita-se que a
solução deva ser a de formação de associações de produ-
tores e empresários do setor agroindustrial para comer-
cializarem seus produtos industrializados em conjunto e com
uma marca própria ou não. 

Ao se analisar as regiões Fronteira Noroeste do Rio Gran-
de do Sul e Extremo-Oeste de Santa Catarina, verifica-se
que ambas apresentam problemas com características se-
melhantes, como, por exemplo, a questão da logística (linha
de fronteira), que é uma variável que pode estar impedindo

o desenvolvimento e o crescimento local, além da distância
geográfica que possibilite acesso aos portos marítimos. Pelo
que se percebe também, ambas as regiões possuem seme-
lhanças quanto à estrutura fundiária, produção agrope-
cuária e tamanho das agroindústrias, classificando-se na
formação de um pólo, onde é visível a concentração de um
grande número de empresas atuando em um segmento de
produtos.�

Notas
1. A Guerra do Contestado foi um conflito armado entre a po-

pulação cabocla e os representantes do poder estadual e federal
brasileiro travado entre Outubro de 1912 a Agosto de 1916, numa
região rica em erva-mate e madeira disputada pelos estados
brasileiros do Paraná e de Santa Catarina. (N.E.)

2.  É uma situação onde existem poucos compradores com poder
de mercado, os oligopsônios, e inúmeros vendedores. É inverso ao
caso do oligopólio, onde existem apenas alguns vendedores com
poder de mercado (oligopólios) e vários ou muitos compradores.
(N.E.)
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