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Editorial

presente nUmero da RPBG é aquele que maior equilibrio apresenta

entre as contribuicdes de autores brasileiros e autores portugueses.

Com efeito, talvez pela histéria da prépria revista (que nasceu como
Revista Portuguesa de Gestdo), a participacéo dos colegas brasileiros tfem sido
até agora menos expressiva no conjunto dos textos editados.

Felizmente, a submissdo de artigos provenientes do Brasil tem crescido
nos Cltimos meses, o que nos leva a acreditar que o titulo da Revista -
Portuguesa e Brasileira — de Gestdo estd finalmente consolidado.

Para além desta maior contribuicéo brasileira, é curioso realcar que os
textos provenientes de cada um dos paises tém caracteristicas bastante dife-
renciadas.

Os artigos dos autores portugueses sGo normalmente mais especializados
e com pendor mais quantitativo, enquanto os autores brasileiros cobrem
temdticas mais diversificadas e os artigos revestem-se frequentemente de um
cardcter mais generalista.

Estaremos perante uma cultura académica diferente nos dois paises, ou
este serd apenas um fenémeno conjuntural?

Veremos nos préximos nimeros se esta tendéncia se mantém.

Perspectivas brasileiras ou portuguesas, mais focadas, ou mais generalis-
tas, esta edi¢do da Revista apresenta contribuicdes muito interessantes para
que fenhamos uma maior compreensdo da realidade econémica e empre-
sarial dos nossos dois paises. Num mundo em que as verdades universais
de ontem s&o a cada momento menos verdades e menos universais, s6 um
constante estudo empirico do nosso tecido empresarial nos permitird realizar
uma gestéo mais ajustada ds nossas especificidades culturais e econdmicas.

A RPBG assume-se como o espaco privilegiado de divulgacdo dessas

experiéncias.
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(http://www.scielo.org/php/index.php)
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JAN/JUN 2010 1

Bianor Scelza Cavalcanti
Director no Brasil

bianor@fgv.br

Num mundo

em que as verdades
universais de ontem
sdo a cada momento
menos verdades

€ menos universais,
6 um constante
estudo empirico

do nosso tecido
empresarial

nos permitira
realizar uma

gestdo adequada.



Estratégia como pratica
Uma proposta de sintese

por José Albino, Carlos Alberto Goncalves, Alexandre Carrieri e Reynaldo Muniz

RESUMO: Este ensaio tedrico tem como objetivo apresentar e discutir a perspectiva da «Estratégia como Pratica»
enquanto proposta de sintese paradigmatica no campo dos estudos sobre estratégia, tendo sido revisada grande
parte da literatura internacional sobre o tema. 0 artigo esta estruturado em dois momentos. Nlo primeiro, discutem-se
os principais modelos e construtos tedricos relacionados a abordagem da «Estratégia como Pratica», enquanto no
segundo sdo analisadas e propostas algumas contribuicdes metodoldgicas que sugerem formas de se realizar
pesquisas a partir dessa perspectiva. Na conclusdo, propde-se metodologia no sentido de viabilizar a realizacao de
pesquisas sobre o processo de constituicdo de estratégia em empresas que atuam em mercados mais competitivos.
A estratégia metodoldgica proposta, ao combinar maltiplas dimensdes de andlise, cobre importante lacuna no
campo dos estudos da «Estratégia como Pratica», pois enfatiza tanto a «performance» das pessoas e sua «pragis»
em interacoes estratégicas, quanto a «performance» da firma, unindo, horizontalmente, contetido e processo, além
de integrar, verticalmente, abordagens macro e micro.

Palavras-chave: Estratégia como Prdtica, Teoria da Estruturagdo, Teoria da Prética

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

TITULO: Estrategia como préctica: Una propuesta de sintesis

RESUMEN: Este ensayo tedrico tiene como objetivo presentar y discutir la perspectiva de “La Estrategia como prac-
tica” como una propuesta de sintesis paradigmatica en los estudios sobre la estrategia y siendo revisado en gran
medida la literatura internacional sobre el tema. €l documento esta estructurado en dos momentos. En un primer
momento, se discuten los principales modelos y bases tedricas relacionados con el enfoque de “estrategia como
practica”, mientras que el segundo, son analizadas y se proponen algunas aportaciones metodoldgicas que sugieren
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formas de realizar las bisquedas a partir de esa perspectiva. €n la conclusion, se propone la metodologia para hacer
posible la investigacion sobre el proceso de constitucion de la estrategia de empresas que actdan en los mercados
mas competitivos. La estrategia metodoldgica propuesta, al combinar mdltiples dimensiones de analisis abarca una
importante brecha en los estudios de la Estrategia como Prdctica, ya que hace énfasis tanto en el desempefio de las
personas Yy sus practicas en interacciones estratégicas, cuanto el desempefio de la empresa, uniendo, horizontal-
mente, el contenido y proceso, ademds de integrar verticalmente enfoques macro y micro.

Palabras-clave: Estrategia como Prdctica, Teoria de las Estructuras, Teoria de la Préctica

s estudos sobre Estratégia t8m formacédo bastante tar- grandes empresas, que, até a segunda metade do Séc. XX,

dia quando comparados com a producéo de conheci- continuavam sendo empresas familiares.

mento em campos como Economia e Sociologia. Este Mintzberg, Ahlstrand e Lampel (2000) assinalam a década
fato se explica pela influéncia de teorias econdmicas, de 1960 como o inicio dos estudos sistematizados no campo
notadamente a neocldssica, que considera o mercado como da Estratégia. Na sua visdo, a disciplina Estratégia ja surge
um sistema auto-regulado, tornando irrelevante o papel da como uma drea de conhecimento multidisciplinar, forte-
estratégia das firmas. No plano das préticas, outro fator mente influenciada pela Teoria das Organiza¢ées, Economia
explicativo seria a baixa profissionalizagdo na gestdo das e Sociologia. Outro aspecto ressaltado é a adocéo de uma
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atitude pragmadtica, voltada para a acéo administrativa e
para a criacdo de modelos fechados, sem divulgagdo sis-
tematizada e acessivel. Na viséio desses autores, com a
maior volatilidade dos produtos e servigos nos mercados e a
complexidade da gestdo provocadas pela globalizacéo,
surge, a partir da década de 1990, um maior ecletismo nos
estudos de Estratégia, principalmente a partir das con-
tribuicdes das escolas de Configuracdo, Aprendizado, Poder
e Cognitiva, que t&m obtido maior crescimento em termos de
volume de publicacdes (Mintzberg, Ahlstrand e Lampel,
2000).

0 campo da Estratégia estd enfrentando momentos
dificeis enquanto drea de estudo e que € urgente
0 desenvolvimento de um pensamento proprio
para ambientes hipercompetitivos.

Micklethwait e Wooldridge (1998) séo mais criticos na
explicacéo sobre a proliferacdo de abordagens nos estudos
de Estratégia. Na visdo desses autores, as perspectivas do
planejamento estratégico e do posicionamento entraram em
crise, pois ndo levaram ao pensamento estratégico. Da
mesma forma, argumentam que essas perspectivas separam
pensamento e acdo e, ao fazer isso, afastam das atividades
de «fazer Estratégion a contribui¢do dos trabalhadores da
linha de frente, que possuem conhecimento relevante,
mesmo que ndo estruturado, sobre clientes e concorrentes.

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

Nesse contexto, Tavares, Amaral e Gongalves (2003, p. 2)
argumentam que «a Unica cerfeza que se tem no campo da
Estratégia é que sua aplicacdo se dd no terreno da incerteza
e é conseqUente da competitividade». J& Vasconcelos (2001)
ressalta que essa proliferacdo 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 vdrias teorias alternativas,
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muitas vezes contraditérias entre si, o que pode reduzir sua
contribuicéo para a melhoria do desempenho das firmas.

Pode-se observar que também se aplicam ao Brasil as
constatagdes feitas por Volberda (2004, p. 32) no sentido de
que o campo da Estratégia estd enfrentando momentos difi-
ceis enquanto drea de estudo e que é urgente o desenvolvi-
mento de um pensamento préprio para ambientes hiper-
competitivos. Mesmo valorizando o pluralismo paradigméti-
co, este autor questiona o valor que a fragmentagdo possa
agregar. Adicionalmente, ele acrescenta que o campo esté
além de um estdgio classificatério, assim como, na sua
vis@o, a fragmentacéo ndo se resolverd pela preferéncia por
uma Escola em detrimento de outra, mas pela sintese.

Nesse dmbito, este artigo tem como objetivo apresentar e
discutir a perspectiva da «Estratégia como Prética» enquanto
proposta de sintese paradigmdtica, tendo sido consultada
parte significativa da literatura internacional sobre o tema.
O artigo estd estruturado em dois momentos. No primeiro,
discutem-se os principais modelos e construtos teéricos rela-
cionados & abordagem da «Estratégia como Prétican,
enquanto no segundo sdo analisadas diversas contribuicées
metodolégicas que visam sugerir formas de se realizar
pesquisas a partir dessa perspectiva. Finalmente, na con-
cluséo, propde-se um arcabouco metodolégico visando &
realizagGo de pesquisas tedrico-empiricas utilizando esta
abordagem teérica.

Estratégia como pratica
* Origem, evolucéo e principais modelos

Whittington (2006) informa que a concepcéo de «Es-
tratégia como Prdtica» surge dentro de um movimento maior
das teorias sociais contemporéneas (practice turn), que vem
ganhando espaco desde os anos 1980, a partir da influén-
cia de autores como Bourdieu, de Certeau, Foucault e Gid-
dens. J& Meirelles e Gongalves (2005) ressaltam que a teo-
ria da estruturagdo de Giddens e a teoria da prética de
Bourdieu, podem ser consideradas perspectivas de sintese
na medida em que propdem uma solucéo para a discussdo
epistemo-ontoldgica sobre a primazia da acéo ou da estru-
tura sobre a conduta humana. Na visGo desses autores,
Giddens e Bourdieu estabelecem um caminho intermediério

e alternativo entre as perspectivas interpretativistas, que con-
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cedem primazia 0o sujeito, & agdo, & subjetividade e ao sig-
nificado, e as abordagens funcionalistas e estruturalistas,
que privilegiom a estrutura, a coercéo e a realidade social
obijetiva.

Segundo Giddens e Pierson (2000, p. 61), o termo «estru-
turacéo» é de origem francesa e foi por ele empregado com
o objetivo de enfatizar o fluxo dindmico da vida social. Na
visdo desse autor, a vida social deve ser vista como «uma
série de atfividades e prdficas que exercemos e que ao
mesmo tempo reproduzem instituicdes mais amplas», sendo
estas prdticas ordenadas no espaco e no tempo. Dessa
forma, a idéia de «préticas sociais recorrentes» passa a cons-
tituir o objeto central das Ciéncias Sociais, substituindo os
conceitos de individuo ou de sociedade que antes consti-
tuiam o ponto de partida da pesquisa sociolégica (Pozzebon,
2004).

Giddens (2003) afirma que as atividades humanas s@o
recursivas, i.e., mesmo ndo sendo criadas pelos atores soci-
ais, elas sdo continuamente recriadas por eles. Logo, os
agentes reproduzem as condigdes que tornam as atividades
sociais possiveis, o que s6 se realiza devido & forma também
reflexiva do conhecimento dos agentes. Ou seja, todos os
agentes podem ser considerados socialmente competentes,
sendo capazes de pensar sobre sua situagdo, possuindo
também capacidade de transformd-la. Tal concepcdo de
competéncia exige que se considere o cardter intencional
das agdes humanas como um fluxo continuo e néo como
estados de consciéncia que acompanham a acéo. Portanto,
a acdo infencional ndo se compde de um agregado ou série
de intengbes, razdes e motivos isolados — os atos «sdo cons-
tituidos apenas por um momento discursivo de atencéo @
durée da experiéncia vivida» (Giddens, 2003, p. 4).

A racionalizagdo da agéo envolve as condutas ndo apenas
do individuo, mas também de outros, bem como aspectos
sociais e fisicos dos contextos em que se movem. Quer dizer,
os agentes competentes possuem um «entendimento tedrico»
da base de suas atividades e esperam que os outros também
sejom capazes de explicar a maior parte do que fazem
quando indagados. Para Giddens (2003, p. 5), a maior par-
te desse conhecimento mituo é prdtico, ou seja, é inerente &
«capacidade de prosseguir no dmbito das rotinas da vida
social».

JAN/JUN 2010
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Cabe ressaltar que possuir um «entendimento teérico» das
bases de sua atividade néo deve ser equiparado & apresen-
tacdo discursiva de razdes para determinada conduta, pois,
segundo Giddens (2003), deve-se distinguir consciéncia
pratica de consciéncia discursiva. A primeira refere-se aos
conhecimentos técitos utilizados em préticas sociais, pre-
sente no nivel subconsciente e referente & intencionalidade,
mas ndo se revelando por meio de prdticas discursivas,
enquanto a segunda remete aos conhecimentos que os
atores podem expressar por meio de discursos.

Giddens (2003, p. 10) afirma também que a «agéncia néo
se refere as infengdes que as pessoas tm ao fazer as coisas,
mas & capacidade delas para realizar essas coisas em
primeiro lugar. Os motivos, para ele, fornecem «planos ou
programas globais no dmbito dos quais certa gama de con-
dutas é encenada» (Giddens, 2003, p. 7), sendo que grande
parte do comportamento humano néo é diretamente moti-
vado. Dessa forma, é a monitorizagdo reflexiva da acéo ou
a racionalizacéo da acéo que estd vinculada & continuidade
da mesma e ndo a motivagdo. Esta se refere apenas ao
potencial para a¢éo e ndo ao modo como a acéo é executa-
da. Nesse contexto, intencional deve ser entendido «como o
que caracteriza um ato que seu perpetrador sabe, ou acredi-
ta, que terd 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
questdo do que um agente faz daquilo que é pretendido,
sendo que a agéncia se refere ao fazer. Da mesma forma,
para ele, as conseqiéncias do que os atores fazem, inten-
cionalmente ou ndo, «s@o eventos que ndo teriam aconteci-
do se eles tivessem se comportando de maneira diferente,
mas cuja realizagdo ndo esté ao alcance do poder do agente
(independente de quais eram suas intencdes)». Logo,
Giddens (2003) atribuiu significativa importancia & conexdo
entre conseqiéncias impremeditadas da agdo e prdticas
institucionalizadas, aquelas que estdo profundamente
enraizadas no tempo e no espaco. Nesse &mbito, ele chega
a sugerir que o analista social pesquise «o padrdo resultante
de um complexo de atividades individuais (...). Um ‘resulta-
do final’ definido é considerado o fenémeno a ser explicado
e demonstra-se que esse resultado final deriva como conse-

5 Estratégia como pratica: Uma proposta de sintese



qUéncia impremeditada de um agregado de cursos de con-
duta intencional» (Giddens, 2003, pp. 15-16).

Segundo Giddens (2003, p. 17), a a¢do depende da
capacidade do individuo de criar uma diferenga em relacéo
ao estado de coisas ou curso de eventos pré-existentes. Para
ele, as estruturas definem as regras (técnicas, normas, pro-
cedimentos) que geram a agdo, assim como 0s recursos
(autoritdrios e alocativos) que a viabilizam. Entretanto, ao
mesmo tempo em que as propriedades estruturais tornam a
acdo possivel, incorporando, portanto, formas de poder, elas
em si mesmas ndo possuem existéncia fisica. Sua existéncia
se faz sentir na medida em que as pessoas agem conscien-
temente e em certos contextos que tém conseqiéncias deter-

minadas.

Frente a pressdes contraditorias de diferentes
instituicdes, bem como a tensdes internas entre tracos
socio-psicoldgicos de personalidade,
surge a possibilidade da agéncia, da inovacdo,
pois mais de um curso de acao pode ser considerado
legitimo. Logo, as estruturas possibilitam a acdo,
definem seus limites, mas ndo o seu conteddo.

Tais conseqiiéncias ndo costumam ser previstas nem conheci-
das, mas é sua ocorréncia regular — sua reproducéo - que
as torna estruturais. Dependem, portanto, das convencdes
que sdo, ao mesmo tempo, os meios e os fins de tais opcdes.
Elas constrangem e capacitam a agdo e o seu uso normal-
mente depende da consciéncia prdtica, da capacidade de
«tocar para frente» nos diversos contextos da vida social.
Assim, frente a pressdes contraditérias de diferentes institui-
coes, bem como a tensdes infernas entre tragos socio-psi-
colégicos de personalidade, surge a possibilidade da agén-
cia, da inovagdo, pois mais de um curso de agdo pode ser
considerado legitimo. Logo, as estruturas possibilitam a
acdo, definem seus limites, mas ndo o seu contetdo. E neste
ontological gap que Whittington (1988) situa o espaco da
acdo, destacando ainda que os agentes (organizagdes e/ou
individuos) ndo sdo necessariamente iguais em sua capaci-
dade de agir, pois eles ndo t&m igual acesso ou a mesma
capacidade de mobilizacéo dos recursos estruturais sobre os
quais precisam engendrar o seu agir.

José Albino, Carlos Alberto Goncalves, Alexandre Carrieri 0
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Whittington (1992) afirma também que no lugar de con-
siderar a organizacéo como uma entidade atomizada imer-
sa em um ambiente técnico e institucional, cada firma e suas
atividades devem ser compreendidas como «a expressdo de
principios sécio-estruturais potencialmente diversos». Logo,
torna-se necessdrio identificar a intersecdo de principios
estruturais importados pela firma e seus atores por meio de
suas multiplas insercbes em contextos institucionais dife-
rentes e, muitas vezes, sobrepostos. Para Whittington (1992,
p. 707), a compreensdo dessas intersecdes é a base para a
andlise das escolhas estratégicas dos agentes e, conseqien-
temente, dos recursos materiais e simbélicos que eles séo
capazes de mobilizar e aqueles que eles efetivamente arti-
culam. Assim, a andlise da estrutura social suplementa a
andlise da estrutura da indUstria.

Seu modelo tedrico articula trés conceitos-chave inter-rela-
cionados: prdticas, como conjuntos de tecnologias, rotinas,
ferramentas, conceitos, idéias e procedimentos para pensar
e agir que os estrategistas usam para «fazer Estratégian,
sendo estas legitimadas por normas ou sancionadas a partir
de experiéncias passadas; praxis, ou seja, o frabalho que é,
de fato, realizado ao se fazer Estratégia, que, mesmo sendo
um trabalho difuso, na medida em que envolve néo apenas
a alta administracéo, pode ser visto como acontecendo por
meio de (seqUéncias de) episédios (board meetings, projetos,
trabalhos de consultoria, conversas estratégicas, efc.); prati-
cantes, i.e., aqueles que «fazem a Estratégia» ou os estrate-
gistas, sejam eles proprietdrios, membros da cUpula diretiva
ou funcionérios.

A representacdo gréfica da articulagdo 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, vérios agentes
(A, B e C), tipicamente da alta administracdo, seus asses-
sores e gerentes de nivel médio, encontram-se imersos
em uma organizagdo (paralelograma inferior), que possui
um conjunto de rotinas legitimadas tanto no nivel da cul-
tura organizacional quanto no nivel institucional (1-4). J&
o individuo D né@o é funciondrio direto da organizacdo,
mas participa de vdrios episédios/atividades estratégicas
(iv). Na medida em que eles seguem, sintetizam ou inter-
pretam as prdticas estratégicas legitimadas pelos contextos
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extra ou infra-organizacional (paralelograma superior),
eles reproduzem (1, 2 e 3) ou modificam sua praxis em um
dado momento por meio da introdugdo de uma nova préti-
ca (4), descoberta no ambiente extra-organizacional.

Este modelo contempla tanto os riscos de inércia quanto as
possibilidades de transformagéo, sendo os agentes vistos como
conexdes criticas entre a praxis intra-organizacional e as
prdticas 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
praticas nem sempre coerentes entre si (Giddens, 2003),
sendo que eles podem ftirar partido dessa abertura para

JAN/JUN 2010

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

Destaca-se, também, o fato do modelo apontar a
importéncia de terceiros — consultores ou parceiros dentro da
cadeia produtiva, por exemplo — no processo de constitui¢do
da Estratégia, assim como na reformulagéo, transferéncia ou

7 Estratégia como pratica: Uma proposta de sintese
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infroducdo de novas prdticas. Da mesma forma, permite J& no segundo caso, a partir de uma perspectiva geren-

deduzir que a efetividade da praxis depende fortemente da cial, a andlise desloca-se um nivel abaixo para tratar de

capacidade dos agentes de acessar e mobilizar praticas, o forma mais explicita os processos estratégicos gerais da

que enfatiza a importdncia de se conhecer esse processo, firma e das atfividades daqueles que «fazem Estratégian.

assim como de estudar as insténcias de socializacéo (Brown Questdes do tipo onde e como a atividade de criacéo e

e Duguid, 2001).

administracdo de estratégias realmente é feita; quem as

Whittington, Johnson e Melin (2004) ampliom o escopo de realiza; quais as competéncias necessdrias a esta atividade e
andlise desse modelo ao sugerir que podem ser acrescenta- como elas sdo adquiridas; quais s@o as técnicas e ferramen-
dos dois niveis de andlise: uma insténcia acima e outra tas utilizadas e como a atividade de «fazer Estratégion é
abaixo do nivel da firma. organizada passam a ser consideradas importantes na

No primeiro caso, a partir de uma abordagem sociolégi- pauta de pesquisas no campo da Estratégia, conforme afir-
ca, passa-se a discutir a Estratégia como um amplo campo mam Whittingtton, Johnson e Melin (2004). Esse modelo
de atividade social, cujas préticas séo importantes para a pode ser visualizado na Figura 2.
sociedade como um todo, jd que envolve o direcionamento Por meio do primeiro link vertical (V1) procura-se
de poderosas instituices piblicas e privadas; exige atores explicar, por exemplo, cédigos compartilhados de com-
capa-citados e de alto custo, além dos efeitos das inovagdes portamento, que informam como proceder, pois o desem-
e dos investimentos estratégicos poderem afetar toda a so penho de cada atividade depende de todos conhecerem e
ciedade. representarem corretamente seus papéis. Segundo

Figura 2
ESPACO SOCIAL
Contelido Processo
H3 -
Estratégias 4P Processos Praticas do Campo
P Institucionalizadas Institucionalizados |4 Institucional
V3 V3 \Z|
Macro
Estratégias Processos Acoes
Vi Organizacionais HHZ Organizacionais Organizacionais
V2 V2
Lp| Conteudo das Actas | Edla Atividades/ Mi
Rotinas & Praxis dos Atores b
H1 f—

TEMPO

José Albino, Carlos Alberto Goncalves, Alexandre Carrieri 8 REVISTA PORTUGUESA € BRASILEIRA DE GESTAO
e Reynaldo Muniz



ART

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 andlise, o
pesquisador evita a descontextualizacdo do estudo da
atividade de «fazer Estratégia». O desafio colocado ao
pesquisador por esta interdependéncia é combinar
insights do nivel micro com uma atencdo continua do con-
texto institucional mais amplo que informa e autoriza tais
prdticas.

A preocupacdo com a explicacdo sobre como, por exem-
plo, conteGdos de rotinas conectam-se com estratégias de
crescimento e inovagdio ou como processos, tais como os de
treinamento, se ajustam aos padrées de mudanga organiza-
cional da firma, constituem as preocupacdes representadas
pelo segundo link vertical (V2). J& o terceiro link (V3) re-
presenta a influéncia reciproca entre os niveis da organiza-
cdo e das instituicdes sociais, sendo ambos considerados
pela abordagem da «Estratégia como Prdtica» como niveis
«macro» de andlise.

Ha um importante dilema no campo dos estudos
de Estratégia: as fontes de vantagem competitiva
estdo no conteddo da Estratégia ou nos processos

de formacdo e/ou formulacao/implementacao
da mesma?

Os links horizontais (H) chamam aten¢do para um impor-
tante dilema no campo dos estudos de Estratégia: as fontes
de vantagem competitiva estdo no conteddo da Estratégia ou
nos processos de formacgdo e/ou formulacdo/implemen-
tagGo da mesma?

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

Cada uma dessas perguntas, na visdo de Whittington
(2002), conduz a diferentes metodologias de pesquisa.

JAN/JUN 2010
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* Consideragées metodolégicas

Pesquisas dentro da abordagem da «Estratégia como
Pratica» tém como um dos seus focos a descoberta e andlise
de diferentes tipos de praxis, inter-relacionando-as com seus
praticantes e com prdticas extra e intra-organizacionais, uti-
lizando-se, para tanto, de metodologias qualitativas, princi-
palmente o estudo de caso, a etnografia, a histéria oral e a
grounded theory (Langley, 1999; Pozzebon e Pinsonneuault,
2005). Como técnicas de coleta de dados, destacam-se a
observacdo participante, a entrevista direta (narrativa e/ou
episédica) 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 préticas
cotidianas», Chia e Mackay (2006, p. 5) afirmam que os
estudos sob a rubrica da «Estratégia como Prética», com
algumas excegdes, ndo romperam com os comprometimen-
tos filoséficos, metodolégicos e com as unidades de andlise
das pesquisas tradicionais sobre processo estratégico. Para
eles, houve «apenas mudancas na forma de explicar e
comunicar os resultados das pesquisas», constituindo-se,
assim, muito mais uma extenséo do que uma reformulacéo
da perspectiva de Pettigrew (1990 e 1992).

Chia e Mackay (2006, pp. 6-7) salientam que a perspecti-
va da «Estratégia como Prética», para de fato reformular as
pesquisas no campo da Estratégia, precisa romper com
vérios comprometimentos filoséficos, adotando outros
inteiramente diferentes, como pode ser observado no
Quadro I. Ressaltam também que a superacéo desses pres-
supostos se torna um desafio para os pesquisadores do
campo da Estratégia em fun¢do da dificuldade que estes tém
de concebé-la como: inconsciente e ndo deliberadamente
formulada; imanente e néo transcendente e dirigida a um
objetivo; e nédo explicitamente articulada em alguma forma
de representacdo que direcione a acéo (ver Quadro, p. 10).

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

9 Estratégia como pratica: Uma proposta de sintese
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Quadro

Mudancas nos pressupostos que norteiam pesquisas na abordagem da «Estratégia como pratica»

PRESSUPOSTOS FILOSOFICOS E METODOLOGICOS QUE DEVEM SER

SUPERADOS

ADOTADOS

processos e praticas vistos como sendo
iniciados pelas e redutiveis as agdes de
individuos  atomizados e racionais,
colocando-se em segundo plano as
relagGes, processos e praticas;

mudangas  percebidas como  sendo
iniciadas  por  situagdes  externas,
privilegiando-se estabilidade e persisténcia
no lugar da mudanga em si, assim como
conteudos € nao relagdes;

objetos de analise construidos a partir da
linguagem, categorias e légica do
pesquisador e ndo em termos do mundo
fenomenolodgico dos agentes;

abordagens holisticas que criam a
necessidade de se assumir a existéncia de
intengles estratégicas, assim como de
crengas, valores e principios;
compartilhados, a fim de explicar
comportamentos e praticas sociais, 0 que
impede a apreensdo dessas praticas como
disposi¢des (habitus).

processos, relagGes e praticas constituem-se como a realidade primaria;
agentes vistos como praticas, pois é por meio da sua incorporagdo que o
individuo constrdi sua consciéncia e constitui sua identidade;

praticas sociais construidas pelas interven¢des humanas em um mar de
processos, visando estabelecer identidade, ordem e estabilidade na sua
vida;

mudanga vista como constituindo os individuos, o que implicaria em
compreendé-los como ‘efeitos estabilizantes’ (stabilizing effects) de uma
realidade fluida;

atividades sdo intencionais, o que ndo implica que sejam deliberadas ou
direcionadas a um objetivo;

unidade de anélise: praticas que constituem os individuos e organizagdes,
implicando na necessidade de se situar o agente ou organizagdo no seu
campo;

agente, mesmo possuindo experfise em um campo profissional, ndo
necessariamente, é capaz de articular discursivamente sobre esse campo,
bem como sobre suas atividades nele;

necessidade de desenvolver ‘intui¢cdes’, ou seja, atingir um tipo de
afinidade intelectual (intellectual sympathy) que coloque o pesquisador
dentro do objeto (being-in-the-world) a fim de perceber sua singularidade;
necessidade de desenvolver uma compreensdo empatica (sympathetic
grasping) da logica interna das praticas de um campo por meio da imersao
do pesquisador nesse campo, pois a realizagdo de entrevistas, por si s6, ndo
assegura que se compreenda a natureza real das praticas.

Fonte: Elaborado a partir de Chia e Mackay (2006)

de manobra» (art of maneuvering), abrangendo uma
tradigdo de prdticas sociais que foi transmitida, inconscien-
temente, na maioria das vezes, de uma geragéo para outra
por meio da exemplificacdo e ndo apenas por meio de
instrucdes formais.

Nesse contexto, compreendem-se prdticas como ativida-
des humanas organizadas no espago e no tempo (Pozzebon,
2004) que tém sua génese na relacéo dialética entre habitus
e situacdo, ou seja, em um sistema de disposi¢des adquiri-
das que sdo um produto estruturado e estruturante de um

outros sistemas (Bourdieu, 1996). J& as firmas passam a ser
compreendidas como «feixes de prdticas e arranjos de
artefatos materiais que se ligam e se sobrepdem» (Chia,
Mackay e Masrani, 2005, p. 5). Recusa-se, portanto, a visdo
da perspectiva institucional de que as organizacdes tém
substéncia material que existe separadamente das préticas
organizacionais (Misoczky, 2003).

José Albino, Carlos Alberto Gongcalves, Alexandre Carrieri
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gura graus de consisténcia a tais agdes», subsistindo, de

conjunto de condigdes que devem ser vistas em relagdo a agdo.

do tornar-se. A estratégia passa a ser compreendida como
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Motivado por essa forma de conceber acéo, estrutura e
organizagdo, Chia (2005, p. 17) argumenta que a Estratégia
deve ser considerada como sendo «imanente & acéo huma-
na em fungdo do cardter disposicional do habitus que asse-

forma técita, em cada agdo 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 dd consistén-
cia, estabilidade e identidade ao agente como o locus da

Rasche (2005, p. 14), complementando esta linha de pen-
samento, afirma que o processo de fazer Estratégia implica
em «pensar dentro da acdon, sendo o sentido dessa escolha
constituido no curso da ag@o. Logo, ndo hé separagdo entre
decisGo e implementacdo, sendo necessdrio que o pes-
quisador mude de uma ontologia do ser para uma ontologia
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uma «estruturagdo lingUistica da realidade» (Rasche, 2005,
p. 17), sendo constituida a partir de performative speech
acts.

Na medida em que na abordagem da «Estratégia como
Pratica» a andlise da estrutura social suplementa a andlise
da estrutura da indUstria, Albino (2007) sugere que se incor-
pore & andlise o conceito de campo. Por campo, Bourdieu
(1996) entende espacos estruturados de posicdes que po-
dem ser analisados independentemente das caracteristicas
de seus ocupantes. Por estrutura do campo, o autor entende
as relagdes de forcas entre agentes ou instituicdes engajadas
na luta pela distribuicdo de capital especifico (econémico,
simbdlico, social, cultural), o qual, acumulado no curso das

lutas anteriores, orienta as estratégias ulteriores.

A nocdo de campo contém, em si, o principio
de uma apreensdo relacional do mundo social. Assim,
0s agentes, sejam eles individuos, grupos
ou organizacoes, existem e subsistem na e pela
diferenca, i.e., enquanto ocupam «posicoes relativas»
em um espaco de relacdes.

Nota-se, portanto, que a nogdo de campo contém, em si,
o principio de uma apreensédo relacional do mundo social.
Assim, os agentes, sejam eles individuos, grupos ou organi-
zagdes, existem e subsistem na e pela diferenca, i.e., en-
quanto ocupam «posigdes relativas» em um espago de rela-
¢oes. Sendo assim, Bourdieu (1996) recomenda que, para se
compreender como um espago social ou campo se organi-
za, se analisem trés dimensoes.

Na primeira, estuda-se como os agentes se distribuem de
acordo com o volume total do capital possuido, incluindo-se
todos os tipos de capital. Na segunda, verifica-se como esse
capital estd estruturado, i.e., levanta-se o peso relativo do
capital econdmico, social, cultural e simbdlico no conjunto
do seu patriménio. Na ferceira, procura-se compreender a
evolucdo, no tempo, do volume e da estrutura de seu capi-
tal.

Misoczky (2003, p. 25) ressalta que os campos t&m sua
prépria légica, regras e regularidades. Para ela, «cada
campo constitui potencialidade aberta de jogo, cujos limi-
tes sGo ‘fronteiras dindmicas’, que também sé&o objeto de
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disputa dentro do préprio campo». Nesse sentido, Bourdieu
(2004, p. 29) ressalta que a diferenca maior entre um
campo e um jogo é que «o campo é um jogo no qual as
regras do jogo estdo elas préprias postas em jogo», o que
pode ser percebido toda vez que uma revolucdo simbélica
vem redefinir as préprias condigdes de acesso ao jogo, i.e.,
«as propriedades que ai funcionam como capital e ddo
poder sobre o jogo e sobre os jogadores».

Consideracdes finais

A perspectiva da «Estratégia como Prética» ainda néo
propds um modelo tedrico totalmente estruturado, assim
como ainda néo foram realizadas muitas pesquisas empiri-
cas, principalmente em fun¢do da quantidade de dados
necessdria, da forma de obté-los, além da dificuldade de
acesso aos mesmos (Jarzabkowski, Balogun e Seidl, 2006).
Trata-se, portanto, de um paradigma em construgdo, mas
que tem encontrado respaldo em jornais, revistas e congres-
sos internacionais, principalmente na Europa.

As pesquisas dentro da abordagem da «Estratégia como
Pratica», na maioria das vezes, buscam compreender como
agdo e estruturas se articulam no processo de constituigéo da
Estratégia, além de procurarem evidenciar onde e como as
atividades de «fazer Estratégio» acontecem, quem as realiza,
quais as competéncias necessdrias para exercé-las e como
foram adquiridas. Para tanto, sugere-se que se realizem
pesquisas qualitativas de cardter explicativo, utilizando, de
forma conjugada, diferentes estratégias de teorizagéo a par-
tir de dados, assim como sejam utilizadas vérias técnicas de
coleta e tratamento de dados.

O caréter indutivo do tipo de pesquisa proposto, associa-
do ao desejo de se estender teoria a partir de evidéncias
empiricas, s@o os principais fatores que indicam a conju-
gagdo do método de casos miltiplos 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 tedrica); utilizar minimamente teorias antes do

inicio dos trabalhos de campo; néo utilizar hipéteses formais
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ex-ante mas sim conjecturas; coletar e interpretar os dados
simultaneamente; definir categorias de andlise a partir de
evidéncias empiricas. Entretanto, tanto Flick (2004) quanto
Eisenhardt (1989) e Yin (2005), argumentam que o proces-
so de pesquisa usando grounded theory ndo comeca como
uma fabula rasa. Para eles, o ponto de partida é uma com-
preensdo prévia do campo tedrico e empirico de pesquisa.
Entretanto, a escolha da(s) abordagem(s) teérica(s) que
norteia(m) a coleta e andlise dos dados acontece ao longo
do processo de pesquisa iterativa e ndo a priori. No caso de
ndo se encontrar uma corrente teérica com poder explicati-
vo suficiente, o pesquisador pode desenvolver uma nova teo-
ria; integrar e/ou estender teorias existentes.

No &mbito de pesquisa aqui sugerido, o método etnogrd-
fico possibilita a obtengéo de informagées mais detalhadas
e densas, o que enriquecerd as andlises feitas a partir da
grounded theory e do extended case method. Ressalta-se que a
sugestdo de se conjugar pesquisa histérica/andlise longitudi-
nal com o acompanhamento de acontecimentos em tempo
real se deve ao fato das propriedades estruturais, segundo
Giddens (2003), néo possuirem existéncia fisica, apesar de
serem reais, ou seja, sGo memory traces que s podem ser
observados dentro da agéio humana.

Para analisar os dados obtidos no processo de observacéo
participante, sugere-se a conjugagdo da teoria da estrutu-
racéo de Giddens (2003) com a andlise critica de discurso
(Pozzebon e Rodriguez, 2005). Dessa forma, construtos
como dualidade da estrutura, cognoscitividade, tempo/es-
paco, poder e identidade podem ser integrados a uma pers-
pectiva que considera tanto as regularidades quanto as con-
tradicdes para fins de andlise de discurso, sendo este com-
preendido como construtor da realidade social e ndo apenas
como comunicacdo (Chia, 2000; Heracleous e Hendry,
2000).

Para organizagdo dos dados relativos a cada caso, suge-
re-se a construcdo 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 padrées entre os casos, sendo utilizada a tética de
comparar pares de casos e listar suas similaridades e dife-
rencas. Desse processo, acredita-se que surgirdo categorias
que permitirdo a comparagdo do conjunto de casos. Rela-
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ces entre essas categorias devem ser propostas e testadas
em cada caso, seguindo a légica da replicacéo, assim como
deve ser feita comparag@o 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 permitirdo analisar os efeitos das acdes dos agentes
sobre as estruturas, assim como os efeitos das coercdes
estruturais sobre as a¢des dos agentes. Segundo Pozzebon e
Pinsonneault (2005), essa técnica é mais indicada quando o
periodo de coleta de dados é inferior ao periodo de tempo
analisado.

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

method», integrar e estender teorias existentes.

A sugestdo 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 fragmentacdo do campo
da Estratégia, que, na sua visdo, estd além de um estégio
classificatério. Assim, no lugar de propor mais uma abor-
dagem tedrica, principal objetivo da grounded theory, bus-
ca-se, por meio da sua conjugagdo com o extended case
method, integrar e estender teorias existentes.

Outra contribui¢do do extended case method é a sua
abordagem reflexiva, ou seja, neste método, «reconhece-
-se a mediacdo do pesquisador ao conhecer a realidade
pesquisada», exigindo que ele desenvolva «capacidade de
autocritica acerca da sua autoridade como intérprete e
autor» (Vergara, 2005, p. 186). Da mesma forma, ao con-
siderar que principios estruturais tanto sdo 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 aderéncia com as perspectivas con-
ceituais de Giddens e Bourdieu (Burawoy, 1998). Ressalta-se
que o uso do extended case method também possibilita
melhor compreensdo 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 privilegiom a obser-
vacéo e a andlise do comportamento nas suas condicdes
naturais; priorizam a forma como as interagdes estdo orga-
nizadas e ndo apenas o seu conteddo ou significado subje-
tivo atribuido &s mesmas pelos participantes; destacam a
importancia de se considerar o contexto das interagdes na
andlise dos dados; defendem o uso de observacéo partici-
pante; definem a amostra a partir dos dados, bem como
enfatizam que os resultados da pesquisa devem ser Uteis
tanto para o pesquisador quanto para os informantes,
podendo ser compartilhados com os mesmos ao longo do
processo e ndo apenas ao final do estudo (Burawoy, 1998 e
2003).

Para analisar a estruturacdo e a dindmica do campo estu-
dado, sugere-se que sejam seguidas as recomendagdes de
Bourdieu (1996, p. 18) no sentido de se estudar a relagdo
entre as posicdes sociais dos agentes, suas disposicdes (ou
os habitus) e as tomadas de posicéo (ou «escolhas») que eles
fazem nos dominios das suas prdticas. Para o levantamento
dos valores (ethos) que constituem o habitus desses agentes,
recomenda-se o uso de uma versdo 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 versdo do laddering method é
aconselhdvel na medida em que procura elucidar os valores
pessoais dos entrevistados, hierarquizando-os e correlacio-
nando-os com a sua trajetéria profissional e/ou estratégia
adotada pela empresa que possuem e/ou representam,
sendo estes dados coletados durante uma Unica ou poucas
entrevistas onde outros assuntos também sdo explorados
(Bourne e Jenkins, 2005).

Ao considerar multiplas dimensées de andlise, a meto-
dologia sugerida enfatiza a importéncia de se estudar os
individuos e suas interacdes, assim como as rotfinas/ferra-
mentas utilizadas nessas interacdes. Preocupa-se com a per-
formance das pessoas e sua praxis em interacdes estratégi-
cas, ao mesmo tempo em que ndo ignora a performance da
firma. Procura unir, horizontalmente, conteGdo e processo
enquanto, verticalmente, integra abordagens macro e micro,
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contemplando, inclusive, o estudo de procedimentos, ferra-
mentas e discursos que legitimam prdticas individuais e
organizacionais, sejam elas oriundas de um setor industrial,
de uma comunidade de prética 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 articulacéo entre préticas 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 Prética» vem configurando-se como uma pro-
posta de sintese no campo dos estudos sobre Estratégia,
cabendo, portanto, a cada pesquisador a decisdo de identi-
ficar-se ou ndo com esta perspectiva que estd se tornando
tendencialmente dominante. B
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Determinantes da politica de dividendos
Evidéncia empirica para as empresas ndo financeiras
cotadas na «Euronext Lisbon»

por Alexandrino Ribeiro

RESUMO: A problemdtica dos dividendos distribuidos pelas empresas tem merecido a atencao de diversos estudos,
tedricos e empiricos, no ambito das financas empresariais. Com o presente artigo, pretende-se dar um contributo
para esta temdtica averiguando-se os factores determinantes da politica de dividendos das empresas. Nesse senti-
do, investiga-se o efeito que um conjunto de factores exerce sobre os dividendos distribuidos pelas empresas nao
financeiras emitentes que integram a «Euronext Lisbon». 0s resultados obtidos sugerem a existéncia de indicadores
especificos a empresa susceptiveis de influenciar a sua politica de dividendos. 0 «cash-flow» gerado e o preco de
mercado das accoes da empresa parecem influenciar positivamente os dividendos distribuidos pela empresa. Nas
empresas nao financeiras emitentes que compdem o indice bolsista PSI 20, os resultados evidenciam ainda, para
além do efeito positivo dessas mesmas varidveis, a existéncia de um efeito negativo do resultado liquido na dis-
tribuicao de dividendos.

Palavras-chave: Politica de Dividendos, Mercado de Capitais, Euronext Lisbon, PSI 20

TITLE: Determinants of dividend policy: Empirical evidence for non financial firms listed on the Euronext Lishon

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

TITULO: Factores determinantes de la politica de dividendos: La evidencia empirica para las empresas no financieras
que cotizan en el Euronext Lishon

RESUMEN: La cuestion de los dividendos pagados por las empresas ha atraido la atencion de varios estudios, teéri-
cos y empiricos, en el contexto de las finanzas empresariales. En este articulo se pretende hacer una contribucion a
este tema estudiando los factores determinantes de la politica de dividendos de las empresas. En este sentido, el
articulo hace una investigacion de los efectos de una serie de factores sobre los dividendos distribuidos por
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sociedades no financieras emisoras que integra el Euronext Lisbon. Los resultados sugieren la existencia de indi-
cadores especificos de la empresa que pueden influir en su politica 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 indice bursatil PSI 20, los resultados tam-
bién muestran, ademads del efecto positivo de estas mismas variables, la existencia de un efecto negativo de los
resultados netos de los dividendos.

Palabras-clave: Politica de Dividendos, Mercado de Capitales, Euronext Lisbon, PSI 20

politica de dividendos praticada pelas empresas as- lisando a relagdo entre a politica de dividendos praticada
sume um plano de destaque nos estudos no dmbito pela empresa e o preco pelo qual as suas acgdes sdo transac-
das financas empresariais. Esta problemdtica re- cionadas no mercado de capitais. O presente estudo encon-
vela-se de importancia elevada, fruto dos dividendos dis- tra-se em linha com o primeiro conjunto de autores, pro-
tribuidos pela empresa constituirem uma das varidveis curando dar um contributo para essa andlise, néo ignoran-
que os investidores t&m em considera¢do aquando da do a possibilidade de a politica de dividendo da empresa
sua decisdo de investimento em acgdes no mercado de poder ser explicada pelo preco das suas ac¢des no mercado
capitais. Por outro lado, a politica de dividendos pratica- de capitais.
da pela empresa afecta a sua politica de financiamento A andlise dos factores determinantes da politica de divi-
e de endividamento. Desta forma, na definicdo da politi- dendos das empresas tem merecido um amplo destaque
ca de dividendos existe a necessidade de averiguar qual em estudos empiricos que versam sobre vérias pracas
o nivel éptimo de distribuicdo de dividendos que permi-  financeiras, nomeadamente a norte-americana, a briténi-
ta maximizar o rendimento do investimento efectuado ca, a francesa e a espanhola. Porém, o mercado de capi-
pelos accionistas na empresa e, simultaneamente, per- tais portugués tem merecido pouca atencéo nesses estudos
mita adequar a estrutura financeira da empresa tendo empiricos, realcando-se os estudos de Benzinho (2004) e
em consideracdo a sua necessidade de autofinancia- Benzinho (2007) que versam sobre esta praga financeira.
mento. Por outro lado, os diversos estudos empiricos que versam
Apesar da problemdtica da politica de dividendos conhe- sobre os vérios mercados financeiros internacionais néo
cer os seus primérdios no estudo de Lintner (1956), na lite- apresentam resultados consensuais. Deste modo, no pre-
ratura encontramos duas grandes vias seguidas pelos sente estudo empirico, pretende-se efectuar uma andlise
autores que abordam esta mesma temdtica. Um conjunto de dos factores susceptiveis de influenciar a politica de divi-
autores centra os seus estudos sobre os factores que influen- dendos das empresas néo financeiras que compéem a
ciom a politica de dividendos praticada pela empresa. Um Euronext Lisbon.
outro conjunto de autores adopta outra metodologia ana- Pretendemos ainda efectuar essa mesma andlise mas cen-
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trando-nos apenas nas empresas néo financeiras que inte-
gram o principal indice bolsista da Euronext Lisbon, o
Portuguese Stock Index (PSI) 20. Esta andlise mostra-se inte-
ressante em virtude da realidade distinta entre o grupo de
empresas ndo financeiras que compdem o PSI 20 e a gene-
ralidade das empresas néo financeiras que cotizam na praga
financeira portuguesa.

O presente artigo encontra-se dividido em oito secgdes.
A revisdo da literatura relevante que versa sobre a politica de
dividendos é efectuada na seccéo seguinte. Posteriormente,
procede-se & apresentacdo do modelo empirico do estudo e
das bases de dados e da amostra das empresas que vao ser-
vir de base ao estudo empirico. A secgdo subsequente versa
sobre as varidveis dependentes e independentes. Depois es-
pecifica-se o modelo econométrico e apresentam-se os
resultados do estudo empirico e a sua correspondente dis-
cussdo. Na Ultima seccGo expdem-se as principais conclu-
sées do estudo efectuado.

Politica de dividendos: revisdo da literatura

A politica de dividendos, segundo Procianoy e Poll (1993)
e Vieira (2001), traduz-se na decisdo, por parte da empresa,
entre a propor¢do de dividendos pagos aos accionistas e os
lucros que séo retidos na empresa. Contudo, de acordo com
Lintner (1956), os dividendos distribuidos por uma empresa
relativamente a um determinado exercicio econémico
encontram-se dependentes de dois grandes factores: o resul-
tado liquido gerado pela empresa nesse mesmo exercicio
econdémico e os dividendos distribuidos pela empresa relati-
vamente ao exercicio econémico anferior.

A relacéo entre a politica de dividendos e o valor da
empresa tem gerado opinides contraditérias entre os investi-
gadores que versam os seus estudos no dmbito das finangas
empresariais. O estudo de Miller e Modigliani (1961) revela-se
pioneiro na defesa da irrelevéincia da politica de distribuicdo
de dividendos no valor da empresa. Contudo, esta irrelevan-
cia da politica de distribuicdo de dividendos no valor da
empresa sé serd verificada se estivermos perante um merca-
do de capitais perfeito e eficiente, onde néo existam impos-
tos, custos de transacco e um conjunto de outras imper-
feicdes no mercado.

A hipétese de mercado de capitais perfeito e eficiente é
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alvo de vdrias criticas. Entre essas criticas surgem as referi-
das por Guzmén (2004), salientando que vivemos perante a
existéncia de mercados de capitais imperfeitos, existindo
informagdo assimétrica, custos de transacg@o, impostos e os
custos de agéncia susceptiveis de influenciar a politica de
distribuicdo de dividendos praticada por uma empresa,
assim como o prego pelo qual as suas acgdes sdo transac-
cionadas no mercado de capitais. Os estudos de Lintner
(1956) e de Gordon (1959), ao defenderem a existéncia de
uma relacdo entre a politica de dividendos e o valor das
acgdes da empresa, surgem numa linha oposta & de Miller e
Modigliani (1961).

Pela literatura revista, constata-se que s@o vdrios os fac-
tores apontados como influentes na politica de dividendos
da empresa. Entre esses factores podemos enquadrar vdrios
indicadores de cariz econémico e financeiro, frequentemente
utilizados em vdrios estudos empiricos. O resultado liquido
que a empresa gerou num determinado exercicio econémi-
co é apontado como um dos indicadores determinantes da
politica de dividendos da empresa. Esta dependéncia resul-
ta, fundamentalmente, do facto de os gestores da empresa
definirem o montante de dividendos a distribuir pelos ac-
cionistas em fun¢do de uma determinada percentagem
desse resultado liquido gerado. Os estudos de Arrazola et
al. (1992) e Benzinho (2007) realcam o efeito positivo e
estatisticamente significativo do resultado liquido gerado
pela empresa no exercicio econdmico sobre os dividendos
distribuidos relativamente a esse mesmo exercicio eco-
némico.

A politica de dividendos praticada estard também associa-
da & necessidade de existirem na empresa meios liquidos
disponiveis para que os dividendos possam ser pagos aos
accionistas. Surge assim a tesouraria da empresa como sus-
ceptivel de influenciar a sua politica de pagamento de divi-
dendos. Vérios estudos empiricos recorrem ao cdlculo do
cash-flow no intuito de avaliar a tesouraria da empresa numa
vertente estdtica. Os resultados obtidos nos estudos empiri-
cos de Alli et al. (1993), Bagiés e Fumés (1995) e Papa-
dopoulos e Charalambidis (2007) sugerem a existéncia de
um efeito significativamente positivo do cash-flow da empre-
sa nos dividendos por ela distribuidos.

A dindmica de crescimento que a empresa apresenta e a
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sua estratégia de crescimento futuro traduz-se em outra das
varidveis susceptiveis de influenciar a politica de dividendos.
Como referem Brealey e Myers (1999), algumas empresas
adoptam uma politica 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 expansdo. Deste modo, a politica de dividendos
da empresa estard associada &s suas decisdes de financia-
mento e de investimento.

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

0s estudos empiricos ndo apresentam resultados

consensuais relativamente ao efeito da dindmica

de crescimento da empresa sobre a sua politica
de dividendos.

A estrutura financeira da empresa, medida pela sua
autonomia financeira ou pelo seu nivel de endividamento, é
apresentada como varidvel capaz de explicar os dividendos
distribuidos. Desta forma, torna-se necessdria a anélise da
relacdo existente entre o capital préprio e o capital alheio
aplicado na empresa, avaliando o seu nivel de solvéncia. Os
resultados dos estudos empiricos 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 distribuidos
pelos accionistas.

A rendibilidade da empresa é apontada em vdrios estu-
dos como uma varidvel de cariz econémico susceptivel de
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influenciar a politica de dividendos das empresas. Os
resultados obtidos nos estudos empiricos de Fernandez
(1988), Niekel (1994) e Naceur et al. (2006) evidenciam
um efeito significativamente positivo da rendibilidade do
activo na defini¢do da politica de dividendos praticada
pela empresa. Porém, os resultados alcancados por
Guzmdn (2004) parecem sugerir que os indicadores de
rendibilidade, nomeadamente a rendibilidade do activo
da empresa, ndo se revelam estatisticamente significa-
tivos na explicacdo da politica de distribuicdo de dividen-
dos.

Especificacdo do modelo de regressdo linear miltipla

Tendo em consideracdo os objectivos do presente estudo,
surge a necessidade de especificar o modelo empirico a esti-
mar. Deste modo, recorrendo a estudos empiricos com
objectivos similares, como os de Arrazola et al. (1992), Alli
et al. (1993) e Benzinho (2007), o modelo empirico a esti-
mar terd uma configuracdo onde os dividendos sGo uma
funcéo de um conjunto de varidveis especificas & empresa,
resultando num modelo em que os dividendos da empresa i
num determinado periodo, designados por Yi, sdo obtidos
pela seguinte expressdo:

Yi:a+XiB+€i

comi=1,2,3,.., N, onde X| representa o vector dos fac-
tores especificos a cada empresa observados num dado
momento e ; representa os erros do modelo. Relativamente
a e B, representam os pardmetros desconhecidos do mode-
lo que se pretendem estimar.

Amostra e bases de dados

No estudo empirico efectuado utilizamos diferentes fontes
de dados. Com vista a obter informacées sobre as empresas
cotadas na Euronext Lisbon, recorremos ao site na Internet
desta mesma praca 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 cotagGo das suas acgdes. Esta mesma
fonte de informag@o é utilizada em estudos empiricos que
versam sobre o mercado de capitais portugués, como Duque

REVISTA PORTUGUESA € BRASILEIRA DE GESTAO



ART

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

Uma das atribuicdes da Comissdo do Mercado de Valores
Mobilidrios (CMVM) traduz-se na difusdo de informagdo,
principalmente das empresas cotadas em Bolsa, através do
seu site na Internet. Assim sendo, fizemos uso desta atribui-
céo recorrendo ao site na Internet da CMVM para obter os
relatérios de contas anuais das empresas que cotavam na
Euronext Lisbon em 31 de Dezembro de 2007.

Estes relatérios de contas anuais das empresas contém
varias informagées que foram bastante Uteis para o estudo,
nomeadamente o balango, a demonstragdo de resultados, a
politica de distribui¢do de dividendos, assim como o numero
de acgdes que a empresa emitiv. Tais informagdes, para
além de se reportarem ao ano de 2007, evidenciam ainda
a situagdo da empresa em anos anteriores. Este sistema de
difusdo de informacdo da CMVM é igualmente utilizado nos
estudos empiricos de Duque e Pinto (2004) e Romacho e
Cidrais (2007).

Tendo por base as fontes de informacdo apresentadas,
procedeu-se & selecgdo das empresas a incluir na amostra
sobre a qual incidird o presente estudo empirico. Assim,
foram excluidas da amostra, & semelhanca do efectuado
nos estudos de Benzinho (2007) e Papadopoulos e Chara-
lambidis (2007), as instituicdes financeiras que cotavam na
Euronext Lisbon. Esta exclusdo 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 exclui-
das da amostra as Sociedades Anénimas Desportivas, em
virtude das caracteristicas especificas que apresentam.
Deste modo, a amostra final contém 38 empresas emi-
tentes.

Uaridveis utilizadas
* Varidvel dependente

A avaliagdo da politica de dividendos colocada em prdti-
ca por uma empresa pode ser efectuada tendo em conside-
racdo multiplas varidveis. Porém, no presente estudo empiri-
co, a nossa atencéo centrou-se no montante de dividendos
por acg@o que a empresa distribuiu pelos seus accionistas.
O montante de dividendos por acgdo é utilizado como va-
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ridvel dependente em vérios estudos empiricos com objec-
tivos similares ao presente, entre esses estudos destaca-se os
de Lintner (1956), Watts (1973), Arrazola et al. (1992),
Bagués e Fumds (1995), Escuer e Cabestre (1995), Naceur
et al. (2006), Benzinho (2007) e Sanchez (2007). No estudo,
considerou-se a varidvel dividendos por accéo (DPA) como
varidvel dependente, consistindo no montante, em euros,
que cada empresa distribuiu aos accionistas sobre a forma
de dividendos relativamente aos resultados gerados no exer-
cicio econémico de 2007.

* Varidveis independentes

Tendo por base a reviséo de literatura efectuada, consta-
ta-se que sdo vdrios os indicadores econémicos e finan-
ceiros que se apresentam susceptiveis de explicar a politica
de dividendos praticada por uma empresa. Iniciando pela
varidvel RL, esta traduz-se no resultado liquido, em mi-
Ihoes de euros, obtido por cada empresa no ano de 2007.
Com a introducdo deste indicador de desempenho empre-
sarial no estudo empirico, pretende-se avaliar a sua in-
fluéncia na explicacdo da politica de dividendos praticada
pela empresa.

A varidvel CF traduz o montante, em milhées de euros, de
cash-flow gerado pela empresa no exercicio econémico de
2007. No célculo desta varidvel, procedemos a soma do
resultado liquido com as amortizagdes e as provisdes de
cada uma das empresas que compdem a amostra. Com esta
varidvel, pretendemos avaliar o efeito que o fluxo financeiro
gerado pela empresa no exercicio econémico exerce na sua
politica de dividendos.

A andlise do efeito do crescimento da empresa na sua
politica de dividendos é efectuada pela introdugdo da
varidvel CV no estudo empirico. Esta varidvel consiste na
taxa de crescimento das vendas da empresa no ano de
2007.

Ao criar a variédvel AF, pretende-se analisar o efeito que a
estrutura financeira da empresa apresenta na definicéo
da sua politica de dividendos. Deste modo, esta varidvel
consiste na autonomia financeira que a empresa possui
e é obtida pela relagéo entre o capital préprio e o acti-
vo, ambos os valores reportados a 31 de Dezembro de
2007.
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Para analisar o efeito da rendibilidade da empresa na sua
politica de dividendos, introduzimos no estudo empirico a
varidvel RA, que consiste na rendibilidade do activo da em-
presa. Na obtengdo do indicador rendibilidade do activo,
efectuamos a diviséo do resultado liquido da empresa pelo
seu activo total, ambos os valores reportados a 31 de De-
zembro de 2007.

Na literatura revista encontram-se estudos empiricos que
avancam com a possibilidade de a politica de dividendos da
empresa, relativamente a um determinado exercicio eco-
némico, poder ser explicada por essa mesma politica prati-
cada nos exercicios econdmicos anteriores. Desta forma,
para averiguar essa hipétese, infroduzimos no presente estu-
do empirico a varidvel DPAEA que consiste no montante, em
euros, que cada uma das empresas distribuiu cos accionistas
sobre a forma de dividendos, relativamente aos resultados
gerados no exercicio econémico do ano de 2006. Os resul-
tados obtidos nos estudos empiricos de Lintner (1956),
Arrazola et al. (1992), Bagiés e Fumds (1995), Escuer e
Cabestre (1995), Benzinho (2007) e Sanchez (2007), suge-
rem a existéncia de um efeito positivo dos dividendos dis-
tribuidos relativamente a um determinado exercicio econé-
mico nos distribuidos relativamente ao exercicio econémico
seguinte.

A varidvel COT consiste no preco, em euros, pelo qual as
acgdes da empresa sdo transaccionadas no mercado de
capitais portugués no final do dia 31 de Dezembro de 2007.
Com a introdugdo desta varidvel no presente estudo empiri-
co, pretendemos avaliar o efeito que o preco das accdes da
empresa exerce na sua politica de dividendos. Deste modo,
averiguamos se as acgdes transaccionadas no mercado de
capitais por um preco mais elevado permitem aos accionis-
tas obter um dividendo por acgdo superior ou, pelo con-
trdrio, se ser@o as acgdes que s@o transaccionadas a um
preco mais reduzido a proporcionar um maior dividendo por
accdo aos seus accionistas.

Na literatura, s@o vdrios os estudos empiricos que anali-
sam o impacto de a politica de dividendos no prego de
mercado das acgdes da empresa. Contudo, no presente
estudo empirico, pretendemos averiguar se existe um efeito
circular, ou seja, se para além da politica de dividendos
influenciar o preco de mercado das acgdes, conforme
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defendem Watts (1973), Asquith e Mullins (1983), Lang e
Litzenberg (1989) e Cabestre e Escuer (1996), o prego das
acgdes influenciard também a politica de dividendos prati-
cada pela empresa.

No presente estudo empirico, pretendemos averiguar
se existe um efeito circular, ou seja, se para além
da politica de dividendos influenciar o preco
de mercado das accdes, o preco das accdes
influenciard também a politica de dividendos praticada
pela empresa.

Na Tabela 1, apresentam-se as medidas de estatistica des-
critiva das varidveis dependente e independentes utilizadas
no estudo empirico. Pela andlise da tabela, salienta-se o
facto de, em média, o montante de dividendos distribuidos
pelas empresas que compdem a amostra, relativos aos
resultados gerados no exercicio econémico de 2006 e de
2007, cifrar-se nos cerca de €0,094 e €0,127 por accéo,
respectivamente. Refira-se ainda o facto das empresas em
estudo apresentarem um preco médio de transaccéo, na
Euronext Lisbon, de cerca de €4,773 por acgdo a data de 31
de Dezembro de 2007.

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

Especificacdo do modelo a estimar

Tendo em consideracéo as varidveis, dependente e inde-
pendentes, assim como o modelo empirico 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 minimos
quadrados ordindrios (OLS) com desvios-padréo robustos.
Este método revela-se adequado para colmatar eventuais
problemas de heteroscedastecidade, susceptiveis de surgi-
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Tabela 1
Medidas descritivas das varidveis em estudo

Variavel Média Desvio Padrao Minimo Maximo
DPAY 0,1273863 0,1797769 0 0,719688
RL? 93372.,67 192244.8 -50400 834707
cr? 155402,7 354720,1 -4290 2084806
CV3) 0,0908655 0,2189095 -0,5371706 0,9474201
AF) 0,2658184 0,1849235 -0,443 0,532
RAY 0,0322926 0,0573812 0,119 0,22
DPAEAY 0,0935082 0,1334132 0 0,502125
cor” 4,772553 3,991734 0,1 18,39
Nota: 1) em euros; 2) em milhdes de euros; 3) em valor

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

DPA; = a + By*RL; + By*CF; + B3*CV; + Bg*AF; + Bs*RA; +
Be*DPAEA; + By*COT, + ¢,

onde o coeficiente o representa o valor da constante e os
coeficientes By, B, B3, Ba, Bs, B € B; representam o efeito
sobre os DPA da variagdo unitdria de cada um dos indi-
cadores especificos a cada empresa. O termo de pertur-
bagdes €; representa a variagdo dos DPA néo explicada pelos
sete indicadores especificos & empresa considerados neste
estudo, mas antes por outros indicadores especificos &
empresa que ndo séo observaveis.

0s resultados sugerem que quanto mais elevado
for o fluxo financeiro gerado pela empresa
num exercicio econdmico, mais elevado sera
0 montante de dividendos distribuidos relativamente
a esse mesmo exercicio econémico.

Estimacdo do modelo e discussdo dos resultados

Na presente sec¢o, analisamos os resultados do modelo
estimado, sintetizados na Tabela 2 (ver p. 22). Pela andlise do
valor de R2, constatamos que as variaces dos DPA sdo
explicadas pelo conjunto de varidveis independentes em
cerca de 55,04%. Este valor encontra-se em consondncia
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com o obfido em estudos empiricos similares que versam
sobre esta mesma problemdtica.

Analisando o efeito das varidveis independentes sobre
a varidvel dependente, relativamente & varidvel CF, ape-
sar da reduzida dimensdo da amostra, os resultados
parecem evidenciar um efeito significativamente positivo
desta no montante de dividendos por ac¢do 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 exercicio econémico,
mais elevado serd o montante de dividendos distribuidos
relativamente a esse mesmo exercicio econémico. Este
resultado poderd 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 ptigamento de
dividendos aos accionistas.

A varidvel COT parece apresentar um efeito significativa-
mente positivo sobre o montante de dividendos por acgdo
distribuidos pela empresa. Deste modo, os resultados obti-
dos parecem sugerir que o preco das accdes no mercado de
capitais influencia a politica de dividendos da empresa,
sendo as accdes transaccionadas por um prego mais eleva-
do no mercado de capitais de modo a permitir aos investi-
dores auferir um montante mais elevado de dividendos por
acgdo.

Relativamente as varidveis RL, CV, AF, RA e DPAEA hé

2 Determinantes da politica de dividendos: Evidéncia empirica para
as empresas ndo financeiras cotadas na «€Euronext Lishon»



Contrariamente ao defendido em diversos estudos
empiricos, os dividendos distribuidos por uma empresa
num determinado exercicio econémico ndo estdo
dependentes dos dividendos distribuidos
por essa mesma empresa no passado.

evidéncia estatistica de efeitos ndo significativos sobre o
montante de dividendos por accdo. Os resultados obtidos
sugerem assim que o resultado liquido obtido no exercicio
econédmico, a dindmica de crescimento demonstrada, a
independéncia da empresa perante terceiros e a rendibili-
dade do activo gerada no exercicio econémico néo influen-

ciam significativamente a politica de dividendos da empresa.
Sugerindo ainda que, contrariomente ao defendido em
diversos estudos empiricos, os dividendos distribuidos por
uma empresa num determinado exercicio econémico ndo
estdo dependentes dos dividendos distribuidos 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 portugués, constatou a
existéncia de um efeito positivo, e estatisticamente significa-
tivo, quer do resultado liquido do exercicio, quer do mon-
tante de dividendos distribuidos relativamente ao exercicio

Tabela 2
Resultados do modelo estimado

Estimacao para a Euronext Estimacao para o PSI 20
Lisbon
Variavel dependente: DPA Variavel dependente: DPA
n = 38 empresas n = 17 empresas
RL -2,08e-07 RL -5,69e-07#%*
(-0,74) (-2,15)
CF 2,49¢-07*** | CF 3,05e-07**
(1,83) (2,51)
crv -0,1264106 |CV -0,1615206
(-1,06) (-0,69)
AF 0,1288679  |AF -0,0221595
(0,99) (-0,15)
RA 0,0077667 RA 0,1111258
(0,27) (1,32)
DPAEA 0,0008948 DPAEA 0,1054607
(0,00) (0,24)
cor 0,0295443*** | COT 0,0444921%*
(1,90) (3,30)
Termo -0,0463803 | Termo 0,090081
Independente (-1,46) Independente (0,62)
R’ 0,5504 R’ 0,9171
Nota: Estatisticas 7 entre paréntesis; * estatisticamente significativos a
1%; ** estatisticamente significativos a 5%; *** estatisticamente
significativos a 10%. As estatisticas ¢ sao calculadas com base nos
desvios padrdes robustos. Os estimadores s3o consistentes em
heteroscedastecidade ou estimadores White.

fllexandrino Ribeiro
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econémico anterior sobre o montante de dividendos dis-
tribuidos pelas empresas néo financeiras relativos a um
determinado exercicio econdmico.

Procedeu-se a uma anélise andloga, mas centrada apenas
nas empresas emitentes constantes da amostra e que inte-
gram o indice PSI 20 & data de 31 de Dezembro de 2007.
Este indice bolsista reflecte a evolugdo dos precos das acgdes
das 20 emitentes com maior dimensao, liquidez e free float
entre todas as emitentes admitidas & negociagdo no Mercado
de Cotagdes Oficiais. A realizacéo do estudo empirico, cen-
trado apenas nas empresas que compdem o indice PSI 20,
encontra-se em consondncia com o efectuado em vérios
estudos empiricos, como em Vieira (1999), Duarte e Fonseca
(2003), Caiado (2004) e Romacho e Cidrais (2007), que ver-
sam sobre este mesmo indice bolsista. O objectivo da reali-
zacdo deste estudo traduz-se na andlise dos factores explica-
tivos da politica de dividendos das empresas emitentes que
integram o indice PSI 20. Os resultados obtidos permitirdo
ainda uma comparagéo com os obtidos para a generalidade
das empresas emitentes cotadas na Euronext Lisbon.

A maior divergéncia situa-se ao nivel da varidvel
«RL» (rendimento liquido), que apresenta um efeito
negativo e significativo sobre o montante
de dividendos por accdo que as empresas
que compdem o PSI 20 distribuem pelos accionistas.

Tendo por base a amostra das empresas sobre a qual
incidiu o nosso estudo inicial, excluimos dessa amostra as
empresas emitentes que ndo compunham o indice PSI 20
em 31 de Dezembro de 2007. Em virtude desta restrigéo,
o estudo empirico versa sobre uma amostra de 17 em-
presas emitentes. Os resultados da estimagdo do mode-
lo de regresséo linear multipla sdo apresentados na Ta-
bela 2.

Entre os resultados obtidos salienta-se o valor de R? 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 variagdo dos DPA ¢ explicada numa maior propor¢éo
pelo conjunto das varidveis independentes no modelo estima-
do para as empresas que compdem o indice PSI 20.
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Relativamente ao efeito das diversas varidveis sobre a
politica de dividendos das empresas que compdem o PSI 20,
os resultados obtidos s@o similares aos alcancados para a
generalidade das empresas que integram a Euronext Lisbon.

A maior divergéncia situa-se ao nivel da variével RL, que
apresenta um efeito negativo e significativo sobre o mon-
tante de dividendos por acg@o que as empresas que com-
pdem o PSI 20 distribuem pelos accionistas. Este resultado
parece reforcar a importdncia que a disponibilidade de
meios financeiros na empresa para o pagamento de divi-
dendos apresenta comparativamente com o resultado liqui-
do que essa mesma empresa obtém, isto apesar de as con-
clusdes retiradas se basearem numa amostra de dimensdo

muito reduzida.

Conclusao

O presente estudo empirico permite averiguar quais os
factores susceptiveis de influenciar a politica de distribuicdo
de dividendos das empresas. Com esse intuito, estudamos o
efeito que um conjunto de indicadores exerce sobre o mon-
tante de dividendos por acg@o que a empresa distribui pelos
seus accionistas, incidindo o estudo empirico sobre uma
amostra de empresas ndo financeiras emitentes cotadas na
Euronext Lisbon.

Os resultados do estudo empirico efectuado sugerem a
existéncia de alguns indicadores que influenciam significa-
tivamente a politica de dividendos praticada pela empre-
sa. Deste modo, denota-se a existéncia de um efeito posi-
tivo do cash-flow gerado na empresa no exercicio
econdmico ao qual dizem respeito os dividendos e do
preco pelo qual as accées da empresa séo transac-
cionadas no mercado de capitais no final desse exercicio
econdmico sobre os dividendos por ac¢do que a empresa
distribui. Por outro lado, sugerem que a politica de divi-
dendos de uma empresa num determinado ano ndo é
influenciada significativamente pela sua politica de divi-
dendos em anos transactos.

O estudo efectuado apenas para as empresas néo finan-
ceiras que infegram o indice PSI 20 parece reforcar o efeito
positivo e significativo do cash-flow e do preco pelo qual as
acgdes da empresa séo transaccionadas no mercado de capi-
tais sobre os dividendos por acgdo. Contudo, neste grupo de
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0s resultados obtidos parecem assim indicar
que ndo sera um montante mais elevado de resultados
liquidos obtido pela empresa no exercicio econdmico
a contribuir para uma maior distribuicao de dividendos
por accdo, mas sim os fluxos financeiros
gerados pela empresa no exercicio econémico
a0 qual dizem respeito os dividendos.

empresas denota-se ainda um efeito negativo do resultado
liquido obtido, no exercicio econémico ao qual dizem res-
peito os dividendos, sobre os dividendos por acgéo distribui-
dos pela empresa. Os resultados obtidos parecem assim
indicar que néo serd um montante mais elevado de resulta-
dos liquidos obtido pela empresa no exercicio econémico a
contribuir para uma maior distribuicdo de dividendos por
acgdo, mas sim os fluxos financeiros gerados pela empresa
no exercicio econdémico ao qual dizem respeito os dividen-
dos. Tal situagdo poderd 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 susceptiveis de influenciar a
politica de dividendos das empresas. Contudo, contém limi-
tacdes que futuras investigagdes deverdo tentar ultrapassar.
A reduzida dimensdo da amostra sobre a qual incide o estu-
do, em grande medida fruto do tamanho reduzido do mer-
cado de capitais portugués, traduz-se na principal limitacéo,
inviabilizando o generalizacéo dos resultados obtidos no
estudo. B
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Os determinantes da estrutura de capital
de empresas do PSI 20

por Gualter Couto e Sofia Ferreira

RESUMO: Neste trabalho de investigacao pretende-se analisar as caracteristicas da estrutura de capital de empre-
sas do mercado de capitais portugués (PSI 20). 0 objectivo centra-se no estudo das relacdes existentes entre o nivel
de endividamento e os indicadores que apresentam maior suporte na literatura financeira: dimensdo, tangibilidade,
oportunidade de crescimento, risco de negdcio, vantagens fiscais nao resultantes do endividamento, lucro, «dividend
payout» e «performance» do preco das accdes. Al amostra utilizada neste estudo empirico 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. 0 contributo deste trabalho estd em adicionar as varidveis independentes «dividend payout» e
«performance» do preco das accdes ao modelo desenvolvido por Jorge e Armada (2001), aplicando-o as empresas
do PSI-20. A andlise destas varidveis pretende captar as variacdes da conjuntura econémica que podem afectar as
decisoes da estrutura de capitais.

Palavras-chave: Estrutura de Capitais, Factores Determinantes, Andlise 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 worl 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

TITULO: Los determinantes de la estructura del capital de las empresas de la PSI 20

RESUMEN: En este trabajo de investigacion, nos proponemos analizar las caracteristicas de la estructura del capital
en las empresas del mercado de capitales portugués (PSI 20). €l objetivo se centra en el estudio de las relaciones
entre el nivel de la deuda y los indicadores que son mas apoyo en la literatura financiera: el tamaiio, 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 accion. La muestra utilizada en este estudio empirico se ha recogido de
la base de datos «Corporate Focus Premium», para un horizonte temporal de 8 afios (2000 a 2007), con el tratamien-
to de datos en panel. La contribucion de este trabajo estd en agregar variables independientes «dividend payout» y
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el rendimiento del precio de las acciones del modelo desarrollado por Jorge y Armada (2001), y aplicandolo a las
empresas del PSI 20. €l andlisis de estas variables pretende captar los cambios en el entorno econdmico que puede
afectar las decisiones de la estructura de capitales.

Palabras-clave: Estructura de Capital, Los Factores Determinantes, Andlisis en Panel

escolha da estrutura de capital é um tema ainda bas- (1958) quando aplicada aos mercados de capitais perfeitos,
tante controverso na teoria financeira. A heterogenei- mas considera que os mercados reais séo imperfeitos.
dade das evidéncias empiricas mostra que o assunto Em oposicao ¢ teoria tradicional de Durand (1952), e com
ainda ndo estd completamente explorado. Em termos gerais, base num conjunto de pressupostos bastante restritos,
a estrutura de capital corresponde & forma como as empre- Modigliani e Miller (1958) defendem que a forma de finan-
sas utilizam o capital préprio e o capital alheio para finan- ciamento da empresa é irrelevante para o seu valor. Para os
ciarem os seus activos. autores, o custo de capital da empresa é o mesmo para
Desde os trabalhos pioneiros de Modigliani e Miller (1958) qualquer nivel de endividamento. O estudo destaca que num
que a teoria financeira incorporou nos seus modelos a cendrio sem impostos, custos de faléncia, custos de agéncia
relevincia da estrutura de capital para a determinagdo do e sem assimetria de informacdes, ndo existe o efeito de eco-
valor da empresa. nomia fiscal e, portanto, as decisdes de financiamento sdo
Podem ser identificadas duas grandes correntes teéricas irrelevantes num mercado de capitais em concorréncia per-
sobre a estrutura de capital: a tradicional, representada por feita.
Durand (1952), e a proposta por Modigliani e Miller (1958). Contudo, em 1963, Modigliani e Miller mostraram, corri-
Para Durand (1952), existe uma estrutura de capital pti- gindo o seu primeiro trabalho, que, na presenca de impos-
ma que maximiza o valor de mercado da empresa. Segundo tos, a primeira proposicdo de irrelevancia néo seria a mais
o autor, o custo de capital mantém-se estdvel até um deter- correcta. Defendem que, num cendrio com impostos, o be-
minado nivel de endividamento, a partir do qual aumenta neficio fiscal proporcionado pelo endividamento levard a
face ao acréscimo de risco. O custo de capital alheio tende uma diminui¢do do custo médio ponderado de capital au-
a ser inferior ao custo do capital préprio, consequentemente mentando o valor da empresa.
a empresa endivida-se até ao ponto em que o custo médio A partir dessa discussdo, diversas investigagdes passaram
ponderado de capital atinja o minimo. Este ponto represen- a ser realizadas com o objectivo de identificar os factores
ta a estrutura de capital 6ptima que leva & maximizagéo do determinantes do nivel de endividamento das empresas, ori-

valor da empresa. E aceite a tese de Modigliani e Miller  ginando a moderna teoria da estrutura de capitais.
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Diversas investigacdes passaram a ser realizadas
com o objectivo de identificar os factores
determinantes do nivel 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 periodo de 1974 a 1982. Os autores verificam que o
nivel de endividamento das empresas americanas apresenta
uma relagéo negativa com o factor rendibilidade. O artigo
destaca que as empresas de menor dimensdo apresentam
custos de endividamento inferiores co custo de emissdo de
acgdes, especialmente no curto prazo, pelo que preferem
manter um maior nivel de endividamento.

Rajan e Zingales (1995) estudam os factores determi-
nantes da estrutura de capital para os paises do G7 (Japdo,
Alemanha, Franca, Itélia, EUA, Reino Unido e Canadd), no
periodo de 1987 a 1991. Os autores concluem que as em-
presas dos paises bank oriented (Japao, Alemanha, Franca e
[talia) apresentam um nivel de endividamento superior ds
empresas dos paises market oriented (EUA, Reino Unido e
Canadd). Para Rajan e Zingales (1995), existe uma relagdo
positiva entre o nivel de endividamento e os factores tangi-
bilidade e dimensao, 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 excepgdo do caso dos EUA onde se observa uma
relacdo negativa entre o nivel de endividamento e os fac-
tores tangibilidade e dimensao. No que diz respeito & varié-
vel oportunidade de crescimento, a relacdo com o nivel de
endividamento é insignificante.

Em Portugal, Jorge e Armada (2001) desenvolveram um
estudo com o objectivo de identificar os factores determi-
nantes do nivel de endividamento das maiores empresas por-
tuguesas para o periodo de 1990 a 1995. De forma geral,
os factores mostraram-se pouco explicativos. A relacdo po-
sitiva entre o nivel de endividamento das empresas por-
tuguesas e o factor oportunidade de crescimento revela-se
oposta & obtida por Rajan Zingales (1995). Os resultados
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obtidos mostraram-se coerentes com Rajan e Zingales
(1995), Johnson (1998), Mao (2003) e Flannery e Rangan
(2006), no que diz respeito & relagdo entre o nivel de endi-
vidamento e o factor lucro, confirmando a teoria de pecking
order.

Neste trabalho de investigag@o, pretende-se analisar as
caracteristicas da estrutura de capital de empresas do mer-
cado de capitais portugués (com base no PSI 20). Numa
andlise de dados em painel, estudam-se as relacdes exis-
tentes entre o nivel de endividamento e os factores que séo
considerados na literatura financeira como determinantes da
estrutura de capitais: dimensao, tangibilidade, oportunidade
de crescimento, risco de negbécio, vantagens fiscais néo
resultantes do endividamento, lucro, dividend payout e per-
formance do preco das accdes.

Neste artigo, de seguida, sGo apresentadas as varidveis
dependente e independentes, o modelo e o método de esti-
macdo. No terceiro ponto descrevem-se os procedimentos
estatisticos e os resultados obtidos. No quarto e Gltimo ponto
apresentam-se as principais conclusées do estudo.

Metodologia

O modelo adoptado neste estudo empirico segue uma
abordagem de dados em painel. A partir de um conjunto
de observagdes sobre a estrutura financeira de empresas
(ndo financeiras) do mercado de capitais portugués (com
base no PSI 20), recolhidas ao longo de um horizonte tem-
poral de 8 anos (2000 a 2007), analisa-se as relagdes
existentes entre as varidveis dependente e independentes.
O contributo deste trabalho estd em adicionar as varidveis
independentes dividend payout e performance do prego
das acgdes ao modelo desenvolvido por Jorge e Armada
(2001), aplicando-o &s empresas do PSI 20. A andlise adi-
cional destas varidveis pretende captar as variagdes da
conjuntura econémica que podem afectar as decisées da
estrutura de capitais.

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

Seguindo a evidéncia empirica de Ferri e Jones (1979),
Titman e Wessels (1988) e Jorge e Armada (2001), foram
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Tabela 1
Indicadores da varidvel dependente
Variavel
Dependente Indicador
Y| - Capital Alheio Total/ATL
. Y, - Capital Alheio MLP/ATL
Deb 20 E4uil v Capital Alheio CP/ATL

Y4 - Capital Alheio Total/Capital
proprio

seleccionados trés indicadores para analisar a varidvel di-
mensdo: nimero de trabalhadores, activo total liquido e
volume de negécios. Refira-se que a amostra inclui apenas
empresas de grande dimensdo segundo a Comissdo da
Comunidade Europeia.

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

Na varidvel vantagens fiscais ndo resultantes do endivida-
mento foram utilizados os récios Amortizacéo de Imobilizado
Corpéreo e Incorpéreo/RAAJl e Despesas 1&D/Vendas, se-
guindo a evidéncia empirica de Bradley, Jarrel e Kim (1984)
e Titman e Wessels (1988).

Com a varidvel lucro pretende-se analisar a influéncia do
resultado operacional na estrutura de capital (Harris e Raviy,
1991; Ranjan e Zingales, 1995; e Flanerry e Rangan, 2006).
A variavel dividend payout foi determinada como sendo uma
percentagem dos resultados liquidos apresentados pela
empresa, pagos aos accionistas sob a forma de dividendos,
trata-se de uma abordagem semelhante & de Antoniou,
Guney e Paudyal (2002). A performance do preco das
acgdes determina as expectativas por parte dos investidores
em relagdo ao futuro da empresa (Antoniou, Guney e
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Paudyal, 2002; Korajczk e Levy, 2003; Hovakimian et al.,
2004).

Na tabela 2 s@o apresentados os indicadores das varidveis
independentes.

Tabela 2
Indicadores das varidveis independentes

Variavel Independente Indicador

Dimensao X - Numero Trabalhadores
X5 - Activo Total Liquido
X3 - Volume Negocios
Tangibilidade X4 - Imob. Corp. Liq./ATL
Xs - Imob. Incorp. Liq./ATL
Oportunidade de
Crescimento X - Taxa Crescimento ATL
X7 - Coeficiente Variagdo
Risco de Negbcio RAAIJI

Xg - Desvio Padrao Vendas
Xy - Desvio Padrao RAAIJI

Vant. Fiscais nio Xi0 - Am. Imob. Corp. e

Resultantes Endivid. Inc./RAAIJI
Xi1 - Despesas [&D/Vendas
Lucro Xi2 - Res. Operacional/ATL
Dividend Payout X3 - Dividendos/RL

X4 - Variagdo Anual Prego

Performance Prego Acgdes Acgdes

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

Yf,,:ﬁ()'FkZ:;ﬁkai,t_'_gi,z

onde,
Y;, = medida de endividamento da empresa i no ano ¢;
B, = constante;
B, = pardmetro estimado pelo modelo;
X = vector das varidveis explicativas; e
&, = erro aleatério.
O vector das varidveis explicativas inclui K factores, (K =
1,..., 8), que se seguem:

(i)  dimensao;
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i) tangibilidade dos activos;
iii) oportunidade de crescimento;
iv) risco de negécio;

(
(
(
(v)  vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento;
(vi) lucro;

(vii) dividend payout; e

(viii) performance do preco das acgdes.

O modelo serd estimado pelo método dos minimos
quadrados generalizados com tratamento de dados em
painel, numa abordagem semelhante & de Jorge e Armada
(2001). No método dos minimos quadrados generalizados,
admite-se que os erros séo distribuidos aleatoriamente com
funcdo densidade gaussiana, homoceddsticos e ndo auto-
correlacionados, o que permite obter estimadores ndo en-
viesados e consistentes (Greene, 2008). A andlise em painel
pode ser realizada para dois modelos: modelo de efeitos
fixos e modelo de efeitos aleatérios. No modelo de efeitos
fixos, a estimagdo é feita assumindo que a heterogeneida-
de dos individuos se capta na parte constante, mantendo-
-se a hipétese da homogeneidade das observacoes (Greene,
2008).

Para Wooldrige (2006), os pardmetros deste modelo sdo
estimados pelo método dos minimos quadrados ordindrios
ou LSDV (Least Square Dummy Variable). O modelo de efei-
tos aleatérios considera o termo constante ndo como um
pardmetro fixo, mas como um parédmetro aleatério ndo
observavel (Greene, 2008). Os pardmetros do modelo sdo
estimados pelo método dos minimos quadrados generaliza-
dos. A escolha do modelo mais adequado (efeitos fixos ou
efeitos aleatérios) pode ser feita através de testes de especi-
ficagdo, como por exemplo o teste de Hausman (1978).
Apébs a aplicagdo da estatistica de Hausman, verificou-se
que apenas na regressdo Y; teremos um modelo de efeitos
fixos, pois rejeita-se a hipdtese nula. Nas restantes
regressdes (Y5, Y3 e ¥,), o modelo de efeitos aleatérios é o
mais apropriado.

Resultados empiricos

No presente capitulo séo analisados os resultados do
modelo auto-regressivo, de forma a determinar a relevéncia
da estrutura de capital, defendida por Modigliani e Miller
(1963). O modelo, composto por quatro regressées lineares
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multiplas, seré estimado pelo método de minimos 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 inflacdo
e produto interno bruto, comuns a todas as empresas
da amostra e que podem variar no tempo,
sdo susceptiveis de influenciar a estrutura
de financiamento das empresas, pelo que sao
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 Gestdo que dispde informagdo sobre demons-
tragdes financeiras de empresas cotadas em bolsa), para
um horizonte temporal de 8 anos (2000 a 2007), sobre a
estrutura financeira de empresas (ndo financeiras) do mer-
cado de capitais portugués. Todas as informagdes adi-
cionais necessdrias & construcdo do modelo foram obtidas
junto da Comissé@o do Mercado de Valores Mobiliérios. Tal
como na maioria dos estudos, utilizou-se valores con-
tabilisticos (histéricos), em vez de valores de mercado ou
valores corrigidos, tendo em conta que estes séo os dados
que se encontram disponiveis. Como o modelo segue uma
abordagem de dados em painel, os efeitos temporais da
taxa de inflagdo e produto interno bruto, comuns a todas
as empresas da amostra e que podem variar no tempo,
sdo susceptiveis de influenciar a estrutura de financia-
mento das empresas, pelo que sdo considerados no mo-
delo.

Para aferir a robustez dos resultados deste trabalho em-
pirico, foram verificados um conjunto de pressupostos sobre
a componente erro do modelo, ¢, validados através dos resi-
duos, &. Sendo assim, analisou-se a linearidade e a normali-
dade dos residuos. Foi testada a heterocedasticidade e a
autocorrelacéo dos termos de erro (Greene, 2008). Grafi-
camente verificou-se que todos os modelos de regressdo
apresentam uma relacéo linear entre a varidvel dependente
e as varidveis independentes. O teste de Shapiro-wilk, a
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denominada estatistica W, mostra que os residuos séo nor-
malmente distribuidos.

Pelo teste de Breusch-Pagan, com hipétese nula de varidn-
cia constante, verificou-se a presenca de heterocedasticidade
nos residuos da regresséo de efeitos fixos ¥;. Para corrigir o
problema, serd utilizado o método Prais-Winstem (P-W), esti-
mando o modelo por minimos quadrados ordindrios. Nos
modelos de regressGo de efeitos aleatérios (Y, Y3 e Y,), a
heteroscedasticidade foi analisada pelo multiplicador
Lagrange Breusch-Pagan, com hipétese nula de homocedas-
ticidade. Em todos os modelos de regressdo Y5, ¥; e Y, rejei-
ta-se a hipétese nula, pelo que a variéncia do erro ndo é
constante ao longo das observacdes. Para controlar o pro-
blema de heteroscedasticidade nos modelos de efeitos
aleatérios, Beck e Katz (1995) propdem uma correcgéo no
cdlculo do erro-padrdo, conhecida como panel corrected
standard errors (pcse).

O problema da autocorrelagéo ocorre quando a co-va-
riéncia do erro é diferente de zero, sendo o erro néo inde-
pendente ao longo das observagdes. Pelo teste de Breusch-
-Godfrey, verificou-se o problema da autocorrelagdo no
modelo de efeitos fixos (¥;). Para corrigir este problema, o
modelo de efeitos fixos foi estimado por minimos quadra-
dos ordindrios, pelo método Prais-Winstem (P-W). Para
controlar eventuais problemas de autocorrelagdo nos
modelos de efeitos aleatérios Y,, ¥; e ¥,, e uma vez que
sdo estimados pelo método dos minimos quadrados ge-
neralizados, foi aplicado o panel corrected standard errors
(pcse), baseado no teste de Durbin Watson (Beck e Katz,
1995).

Com a estatistica +-Student e, considerando um nivel de
significdncia de 5% para um total de 119 observacdes,
avalia-se a significancia individual dos parémetros das qua-
tro regressdes lineares. Na regressdo Y; (ver Tabela 3, p. 32),
verifica-se que apenas o ratio (X4) de tangibilidade dos
activos influencia o nivel de endividamento. Este modelo lin-
ear explica cerca de 66% da varidvel dependente.

No modelo Y,, com um coeficiente de regressdo de 0,46,
observa-se que as varidveis dimensdo (ratios X; e Xj), tan-
gibilidade (ratios X, e Xs) e vantagens fiscais ndo resultantes
do endividamento (ratio X;) assumem significncia no nivel
de endividamento (ver Tabela 4, p. 33).
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A regresséo Y; explica cerca de 51% da varidvel depen-
dente. Todos os indicadores da varidvel dimensdo mostra-
ram-se significativos para o nivel de endividamento (ver Ta-
bela 5, p. 34).

No modelo Y, observa-se que as varidveis dimensdo (ratio
Xy), risco de negécio (ratio X5) e lucro (ratio X, ;) sdo esta-
tisticamente significativas no nivel de endividamento. Este
modelo apresenta um coeficiente de regressdo de 0,38 ((ver
Tabela 6, p. 35).

A partir dos coeficientes estimados pelos modelos de re-
gress@o, analisa-se a relag@o existente entre os indicadores
da varidvel dependente e os factores explicativos. A tabela a
seguir (ver Tabela 7, p. 36) mostra a relacéo esperada entre
as varidveis dependente e independentes.

A Tabela 8 indica a relagdo observada entre as varidveis
dependente e independentes apds estimacdo dos modelos
de regress@o (ver p. 37).

No que respeita a varidvel dimensdo, admite-se uma
relacdo positiva com o nivel de endividamento, quaisquer
que fossem as medidas utilizadas (Ferry e Jones, 1979;
Remmers et al., 1974). Quando esta varidvel for medida
pelo nimero de trabalhadores, os resultados obtidos mos-
tram que existe uma relag@o positiva entre a dimens@o da
empresa e o nivel de endividamento de médio e longo pra-
zo e de curto prazo. O indicador volume de negécios indica
uma relag@o positiva com o nivel 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 propor¢do de
activos tangiveis apresentam maior nivel de endividamen-
to, particularmente de médio e longo prazo. Se se consi-
derar a intangibilidade dos activos, seria de esperar uma
relagdo negativa com o nivel de endividamento de curto
prazo. Os resultados obtidos confirmam estas hipéteses no
que respeita aos activos tangiveis. Porém, para os activos
intangiveis as previsdes ndo sdo confirmadas. O facto de
se incluir na amostra empresas de diferentes sectores de
actividade poderd dificultar a homogeneidade suficiente no
que respeita & utilizagdo de capital fixo corpéreo e incor-
poéreo.

Para a varidvel oportunidade de crescimento, seria de es-
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Tabela 3
Resuttados do modelo regressao Y,

VARIAVEIS INDEPENDENTES

Y, = Capital Alheio Total/ATL

Coef. Erro padrao  t-stat. (1) P - value

P 0,6304 0,3825 1,6500  0,1030
X - Niimero Trabalhadores 0,0000 0,0000 -1,6700 0,0990
X, - Activo Total Liquido 0,0000 0,0000 0,9000 0,3720
X3 - Volume Negocios 0,0000 0,0000 -0,0700 0,9420
X4 - Imobilizado Corpéreo Liquido/ATL 1,2405 0,1465 8,4700 0,0000
X - Imobilizado Incorpdreo Liquido/ATL 0,1418 0,2016 0,7000 0,4340
X - Taxa Crescimento ATL -0,0353 0,0281 -1,2600 0,2120
X5 - Coeficiente Variagdo RAAJI -0,0126 0,0176 -0,7200 0,4750
Xs - Desvio Padrao Vendas 0,0506 0,0444 1,1400 0,2570
Xo - Desvio Padrao RAJI -0,0003 0,0029 -0,0900 0,9270
X0 - Amort. Imob. Corpdreo e Incorpdreo/RAAJI -0,0003 0,0003 -1,1700 0,2470
Xi1 - Despesas 1&D/Vendas 0,5802 2,8260 0,2100 0,8380
X2 - Resultado Operacional/ATL -0,1330 0,3509 -0,3800 0,7060
X3 - Dividendos/Resultado Liquido -0,0002 0,0063 -0,0300 0,9750
X4 - Variagdo Anual Prego Acgdes 0,0223 0,0179 1,2400 0,2180
R? 0,66 - - -
R*(ad.) 0,58 - - -
F-stat. (1) 10,93 - - -
Prob - F 0,0000 - - -
Hausman 47,83 - - -

2
Prob » %k 0,0000 - - -
B-P 22,46 - - -

2
Prob » 4k 0,0000 - - -
LM de B-P - - - -

2
Prob ~ L - - - -

(1) nivel de significancia de 0,05
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Tabela 4
Resultados do modelo regressao Y,

. Y, = Capital Alheio MLP/ATL
VARIAVEIS INDEPENDENTES

Coef. Erro padrao  t-stat. (1) P —value

Z 0,1353 0,0440 3,0700  0,0020
X, - Ntimero Trabalhadores 0,0000 0,0000 5,6100 0,0000
X, - Activo Total Liquido 0,0000 0,0000 1,9600 0,0500
X3 - Volume Negécios 0,0000 0,0000 -3,1700 0,0020
X4 - Imobilizado Corpéreo Liquido/ATL 0,5103 0,0890 5,7300 0,0000
X - Imobilizado Incorpéreo Liquido/ATL 0,4749 0,1301 3,6500 0,0000
X¢ - Taxa Crescimento ATL -0,1144 0,0607 -1,8900 0,0590
X5 - Coeficiente Variagdo RAAJI -0,0031 0,0114 -0,2800 0,7830
Xs - Desvio Padrao Vendas 0,1168 0,0778 1,5000 0,1330
Xy - Desvio Padrdo RAJI 0,0020 0,0031 0,6400 0,5200
X0 - Amort. Imob. Corpdreo e Incorpéreo/RAAITL 0,0001 0,0006 0,1200 0,9020
X1 - Despesas 1&D/Vendas -9,3589 3,9213 -2,3900 0,0170
X5 - Resultado Operacional/ATL 0,0131 0,3326 0,0400 0,9690
X3 - Dividendos/Resultado Liquido -0,0054 0,0061 -0,8900 0,3760
X4 - Variagao Anual Prego Acgdes -0,0044 0,0204 -0,2200 0,8290
R? 0,46 - - -
R?(adj.) - - . -
F-stat. (1) - - - -
Prob » F = - < w
Hausman 8,77 - - -

2
Prob » 4+ 0,5544 - - y
B-P - - - -

2
Prob » 4 . - . i
LM de B-P 49,75 - = 5

2
Prob » ¢ 0,0000 - - -

(1) nivel de significancia de 0,05
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Tabela 5

Resultados do modelo regressao ¥,

VARIAVEIS INDEPENDENTES

Y; = Capital Alheio CP/ATL

Coef. Erro padrdo  t-stat. (1) P —value

B,

X, - Namero Trabalhadores

X, - Activo Total Liquido

X5 - Volume Negécios

X4 - Imobilizado Corpéreo Liquido/ATL
X - Imobilizado Incorpéreo Liquido/ATL
X - Taxa Crescimento ATL

X5 - Coeficiente Variagdo RAAIJI

Xs - Desvio Padrio Vendas

Xo - Desvio Padrio RAJI

X0 - Amort. Imob. Corpéreo e Incorpéreo/RAAJI
X1 - Despesas 1&D/Vendas

X2 - Resultado Operacional/ATL

X3 - Dividendos/Resultado Liquido

X4 - Variagao Anual Prego Acgdes

R2
R (adj.)

F-stat. (1)
Prob ~ F

Hausman

2

Prob - Xk

B-P

2

Prob - Xk

LM de B-P

2

Prob > Xy

0,2563 0,0495 5,1800 0,000
0,0000 0,0000 3,8400  0,0000
0,0000 0,0000 22,6300 0,0080
0,0000 0,0000 2,2300  0,0260
0,0698 0,1118 0,6200  0,5330
20,0339 0,1255 20,2700 0,7870
-0,0016 0,0487 20,0300 0,9730
20,0025 0,0139 20,1800  0,8580
0,0693 0,0864 0,8000  0,4230
0,0008 0,0039 0,2100  0,8310
-0,0003 0,0002 -1,5300  0,1260
-1,4291 3,2101 20,4500 0,6560
-0,1768 0,2887 20,6100 0,5400
0,0039 0,0058 0,6700  0,5040
0,0135 0,0256 0,5300  0,5990
0,51 E 2 .
7,37 5 . .
0,6899 - - -
74,36 - - -
0,0000 . . .

(1) nivel de significancia de 0,05

Gualter Couto e Sofia Ferreira 34

REVISTA PORTUGUESA € BRASILEIRA DE GESTAO



ARTIGOS

Tabela 6
Resuttados do modelo regressao Y,

, Y, = Capital Alheio Total/Capital Préprio
VARIAVEIS INDEPENDENTES

Coef. Erro padrio  t-stat. (1) P - value

Z 0,8062 1,1442 0,7000  0,4810
X - Namero Trabalhadores 0,0000 0,0001 -0,2200 0,8290
X, - Activo Total Liquido 0,0000 0,0000 5,2700 0,0000
X3 - Volume Negocios 0,0000 0,0000 0,6100 0,5390
X4 - Imobilizado Corpéreo Liquido/ATL 2,5324 2,7856 0,9100 0,3630
Xs - Imobilizado Incorpéreo Liquido/ATL 0,9375 4,3383 0,2200 0,3290
X - Taxa Crescimento ATL -0,8989 1,9075 -0,4700 0,6370
X7 - Coeficiente Variagdo RAAIJI 1,7477 0,5896 2,9600 0,0030
Xs - Desvio Padrao Vendas -0,3000 2,2986 -0,1300 0,8960
Xy - Desvio Padrao RAJI -0,0965 0,2041 -0,4700 0,6360
X0 - Amort. Imob. Corpéreo e Incorpéreo/RAAITI -0,0071 0,0042 -1,7000 0,0900
X - Despesas 1&D/Vendas -20,7497 214,8311 -0,1000 0,9230
X2 - Resultado Operacional/ATL -25,1260 10,4460 -2,4100 0,0160
X3 - Dividendos/Resultado Liquido -0,0038 0,2265 -0,0200 0,9870
X4 - Variagdo Anual Prego Acgdes -1,0608 1,1106 -0,9600 0,3400
R? 0,38 - - -
R’(adj.) R ; R )
F-stat. (1) - - - -
Prob - F - - - -
Hausman 2,30 - - -

2
Prob » 4¢ 0,9935 - - -
B-P - - - -

2
Prob - z - - - -
LM de B-P 83,88 - - -

2
Prob » £+ 0,0000 - - -

(1) nivel de significancia de 0,05
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Tabela 7
Relacdo esperada entre varidveis dependentes e independentes

Relagédo Esperada
Variaveis Independentes

Y, Y, Y, Y.,
X - Numero Trabalhadores + + E
X, - Activo Total Liquido + + -
X3 - Volume Negdcios + + -
X4 - Imobilizado Corpéreo Liquido/ATL + +
X5 - Imobilizado Incorpéreo Liquido/ATL -
X¢ - Taxa Crescimento ATL + + + +
X5 - Coeficiente Variagao RAAIJI - - - -
Xs - Desvio Padrdo Vendas - - - -
Xo - Desvio Padrao RAAIJI ~ - - -
X0 - Amort. Imob. Corpéreo e Incorpdreo/RAAJI $ + + 4

Xi1 - Despesas 1&D/Vendas
X, - Resultado Operacional/ATL
X3 - Dividendos/Resultado Liquido

X4 - Variagdo Anual Prego Acgdes

(+) relag@o positiva

(-) relagdo negativa

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

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

Seguindo Bradley, Jarrel e Kim (1984), e Titman e Wessels
(1988), seria de esperar uma relacéo positiva entre o nivel
de endividamento e a varidvel vantagens fiscais ndo resul-
tantes do endividamento, quando medida pelo indicador X,

Gualter Couto e Sofia Ferreira 36

(Amortizagdes Imobilizado Corpéreo e Incorpéreo/RAAJI)
e negativa se se utilizar o ratio X;; (Despesas 1&D/Vendas
Totais Liquidas). Os resultados confirmam a relacéo exis-
tente entre o nivel de endividamento e a medida que
envolve as despesas 1&D (ratio X;;). Contudo, o indicador
Xjg ndo se revela determinante no endividamento das
empresas.

Contrariando a teoria, verifica-se que existe uma
relacdo positiva entre o nivel de endividamento e 0
risco de negdcio, 0 que sugere que as empresas com

maior risco sao 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 relag@o negativa entre o nivel
de endividamento e esta varidvel medida pelo resultado
operacional (ratio X1,). As previsdes sGo confirmadas, mos-
trando-se coerente com a teoria pecking order.
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Tabela 8
Relacdo observada entre varidveis dependentes e independentes

Relagdo Esperada
Varidveis Independentes

Y, Y, Y; Y.,
X, - Numero Trabalhadores inex. + + inex.
X, - Activo Total Liquido inex. inex. - +
X3 - Volume Negocios inex. . 4 inex.
X4 - Imobilizado Corpéreo Liquido/ATL + + inex. inex.
X5 - Imobilizado Incorpéreo Liquido/ATL inex. + inex. inex.
X - Taxa Crescimento ATL inex. inex. inex. inex.
X5 - Coeficiente Variagdo RAAJI inex. inex. inex. +
Xz - Desvio Padrio Vendas inex. inex. inex. inex.
Xo - Desvio Padrio RAAJI inex. inex. inex. inex.
Xio - Amort. Imob. Corpéreo e Incorpdreo/RAAIJT inex. inex. inex. inex.
X - Despesas 1&D/Vendas inex. - inex. inex.

X, - Resultado Operacional/ATL
X3 - Dividendos/Resultado Liquido

X4 - Variagdo Anual Prego Acgdes

inex. inex. inex. -

inex. inex. inex. inex.

inex. inex. inex. inex.

(+) relag@o positiva
(-) relag@o negativa

(inex.) relagdo inexistente

Seria de esperar uma relag@o inversa entre a varidvel divi-
dend payout e o nivel de endividamento (Antoniou, Guney e
Paudyal, 2002). No entanto, a medida desta determinante
apresenta valores que néo sdo significativos para o nivel de
endividamento.

0s indicadores de dimensdo, tangibilidade,
risco de negdcio, vantagens fiscais ndo resultantes
do endividamento e lucro, considerados na andlise,
mostraram-se determinantes
na estrutura de capital.

Seguindo Antoniou, Guney e Paudyal (2002), Korajczk e Levy
(2003), e Hovakimian et al. (2004), admite-se uma relagdo
negativa entre a performance do preco das acgdes e o nivel de
endividamento. Todavia, as suposicdes ndo foram confirmadas.

Os resultados evidenciam que hd factores que ndo s@o deter-

minantes do nivel de endividamento, nomeadamente os indi-

JAN/JUN 2010

cadores oportunidade de crescimento, dividend payout e per-
formance do preco das acgdes. Os outros factores considerados
na andlise mostraram-se relevantes na estrutura de capital.

Conclusdes

A escolha da estrutura de capital é um tema ainda bas-
tante controverso na teoria financeira. A heterogeneidade
das evidéncias empiricas mostra que o assunto ainda néo
estd completamente explorado. A crescente globalizagdo da
economia mundial, consubstanciada numa integragdo dos
mercados, em particular o financeiro, assenta fundamental-
mente numa cada vez maior concorréncia das empresas em
todos os sectores de actividade. A definicdo da estrutura de
capitais e os factores que o determinam é essencial para a
sobrevivéncia, performance e criagdo de valor.

O trabalho contribui com uma andlise actualizada sobre o
tema e adiciona as varidveis independentes dividend payout
e performance do preco das ac¢des ao modelo desenvolvido
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por Jorge e Armada (2001), aplicando-o as empresas do PSI
20. A inclusdo destas varidveis pretende captar as variagdes
da conjuntura econdmica que podem afectar as decisdes da
estrutura de capitais.

No presente trabalho foram analisados os determinantes
da estrutura de capital de empresas do mercado de capitais
portugués (com base no PSI 20). Investigaram-se as
relagdes existentes entre o nivel 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 preco das
accdes ndo explicam o nivel de endividamento. Os indi-
cadores de dimenséo, tangibilidade, risco de negécio, van-
tagens fiscais ndo resultantes do endividamento e lucro,
considerados na andlise, mostraram-se determinantes na
estrutura de capital.

Refira-se que existem caracteristicas de cada empresa da
amostra que, embora ndo estando incluidas nas varidveis
independentes, determinam o nivel de endividamento. Entre
essas caracteristicas serdo de destacar factores comporta-
mentais especificos dos gestores, o grau de desenvolvimen-
to tecnolégico da empresa, condicdes de acesso e desen-
volvimento do mercado de capitais portugués e outros
aspectos inerentes & envolvente econémica e institucional
do mercado de capitais portugués ndo abrangidos pelo
estudo.

Como utilizamos dados em painel, os efeitos temporais
sdo eles préprios considerados como susceptiveis de influen-
ciar a estrutura de financiamento das empresas, ou seja, os
efeitos da inflacéo e das alteracdes conjunturais séo implici-
tamente considerados no modelo. B

Referéncias bibliograficas

ANTONIOU, A.; GUNEY, Y. e PAUDYAL, K. (2008), «The deter-
minants of capital structure: capital market oriented versus bank ori-
ented instfitutions». Journal of Financial and Quantitative Analysis,
43, pp. 59-92.

AUGUSTO, M. A. G. (1996), «Determinantes da Estrutura de
Capital das Empresas da IndUstria Transformadora Portuguesan.
Dissertacdo (Mestrado em Economia) — Faculdade de Economia,
Universidade de Coimbra, Coimbra.

BRADLEY, M.; JARREL, G. A. e KIM, E. H. (1984), «On the exis-
tence of an optimal capital structure: theory and evidence». Journal

Gualter Couto e Sofia Ferreira

38

) \
A
\

\
W

of Finance, 39, pp. 857-877.

DURAND, D. (1952), «Cost of debt and equity funds for business:
trends and problems of measurement». Conference on Research on
Business Finance, pp. 215-247.

FERRI, M. G. e JONES, W. H. (1979), «Determinants of financial
structure: a new methodological approach». Journal of Finance, 34,
pp. 631-644.

FLANNERY, M. J. e RANGAN, K. P. (2006), «Partial adjustment
toward target capital structures». Journal of Financial Economics, 79,
pp. 469-506.

GREENE, W. H. (2008), Econometric Analysis. 6° ed., Prentice
Hall, New Jersey, EUA. Na web em: http://pages.stern.nyu.edu/-
~wgreene/Text/econometricanalysis.htm.

HARRIS, M. e RAVIV, A. (1991), «The theory of capital structure».
Journal of Finance, 46, pp. 297-355.

HAUSMAN, J. A. (1978), «Specification tests in Econometrics».
Econometrica, vol. 46, pp.1251-1271.

HOVAKIMIAN, A.; HOVAKIMIAN, G. e TEHRANIAN, H. (2004),
«Determinants of target capital structure: the case of dual debt
and equity issues». Journal of Financial Economics, 71, pp. 517-
-540.

JOHNSON, S. A. (1998), «The effect of bank debt on optimal
capital structure». Financial Management, 27, pp. 47-56.

JORGE, S. e ARMADA, M. (2001), «Factores determinantes do
endividamento: uma andlise em painel», Revista de Administragdo
Contemporénea, vol. 5, n.° 2.

KORAJCZYK, R. A. e LEVY, A. (2003), «Capital structure choice:
macroeconomic conditions and financial constraints». Journal of Fi-
nancial Economics, 68, pp. 75-109.

MAQO, C. X. (2003), «Interaction of debt agency problems and
optimal capital structure: theory and evidence». Journal of Financial
and Quantitative Analysis, 38, pp. 399-423.

MODIGLIANI, F e MILLER, M. H. (1958), «The cost of capital, cor-
poration finance, and the theory of investment». The American
Economic Review, 48, pp. 261-297.

MODIGLIANI, F e MILLER, M. H. (1963), «Corporate income
taxes and the cost of capital: a correction». The American Economic
Review, 33, pp. 433-443.

RAJAN, R. G. e ZINGALES, L. (1995), <What do we know about
capital structure? Some evidence from international datax. Journal
of Finance, 50, pp. 1421-1460.

REMMERS, L.; STONEHILL, A.; WRIGHT, R. e BEEKHUISEN, T.
(1974), «Industry and size as debt ratio determinants in manufac-
turing internationally». Financial Management, pp. 24-32.

THIES, C. F e KLOCK, M. S. (1992), «Determinants of capital
structure». Review of Financial Economics, 1, pp. 40-52.

TITMAN, S. e WESSELS, R. (1988), «The determinants of capital
structure choice». Journal of Finance, 43, pp. 1-19.

TOY, N.; STONEHILL, A.; REMMERS, L.; WRIGHT, R. e
BEEKHUISEN, T. (1974), «A comparative international study of
growth, profitability, and risk as determinants of corporate debt
ratios in the manufacturing sectors. Journal of Financial and Quan-
titative Analysis, Proceedings.

WOOLDRIDGE, J. M. (2006), «Inverse Probability Weighted M-Es-
timation for General Missing Data Problems». Michigan State
University Department of Economics, EUA, CeMMAP Working
Papers, n.° CWP05/04, The Institute for Fiscal Studies, Londres.

REVISTA PORTUGUESA € BRASILEIRA DE GESTAO



Competicdo e desempenho na gestao
de fundos de accoes
0 caso portugués (1996-2006)

por Jodo Romacho

RESUMO: Este artigo visa, por um lado, analisar o nivel de competicdo existente na inddstria de gestao de carteiras
de valores mobiliarios em Portugal, e por outro, avaliar o desempenho destas carteiras de investimento, pretenden-
do-se também compreender a natureza da relacdo existente entre estas duas vertentes. Neste sentido, é aplicado o
modelo de Brown, Harlow e Starks (1996) para averiguar eventuais comportamentos de competicao e o modelo de
Treynor e Mazuy (1966) para a avaliacao do desempenho. Os resultados obtidos evidenciam que os fundos nacionais
demonstram comportamento de competicao, contrariamente aos fundos da Unido Europeia e internacionais. € tam-
bém observado um fraco desempenho dos fundos, tanto a nivel das capacidades de selectividade como de «timing»,
dinda assim com resultados mais favordveis para os fundos nacionais. Adicionalmente, este grupo de fundos exibe
um desempenho superior em ambientes de ndao competicao e através de alguma especializacao em selectividade.

Palavras-chave: Fundos de Investimento, Desempenho, Competicdo, 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

TITULO: Competicion y rendimiento en la gestién de fondos de acciones: El caso portugués (1996-2006)

RESUMEN: Este articulo tuvo como objetivo, en primer lugar, examinar el nivel de competencia existente en la indus-
tria de gestion de carteras de valores inmobiliarios en Portugal, y segundo, para evaluar el desempeiio de estas
carteras de inversion, buscando también comprender también la naturaleza de la relacion entre estas dos vertientes.
En este sentido, es aplicado el modelo de Brown, Harlow y Starks (1996) para investigar cualquier conducta de
competicion y el modelo de Treynor y Mazuy (1966) para la evaluacion del desempeiio. Los resultados obtenidos
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demuestran que los fondos nacionales muestran un comportamiento de competicion, contrariamente a los fondos de
la Unidn 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 mds favorables para los fondos nacionales. Ademds, este grupo
de fondos exhibe un altisimo desempefio en ambientes de no competitividad y través de cierta especializacion en la
selectividad.

Palabras-clave: Fondos de Investimiento, Desempefio, Competicién, Selectividad, Momento

drea da gestdo de activos tem assumido uma impor- os fundos internacionais, sendo também possivel analisar e
téncia crescente nas Ultimas décadas, sobretudo nos comparar o desempenho e a competicdo de diferentes gru-
EUA mas também na Europa. Com o desenvolvimento pos de fundos.
deste sector, interessa conhecer ndo s6 o desempenho dos Este artigo estd organizado em seis secgdes. Na primeira
fundos de investimento, mas também a sua forma de actu- seccdo serd feita uma revisdo da literatura fundamental na
acdo no mercado, particularmente a competicdo existente drea da avaliacdo do desempenho de carteiras de investi-
no seu seio. Nofe-se que a avaliagdo do desempenho de mento e no estudo do comportamento de competi¢do das
Fundos de Investimento Mobilidrio (FIM) em Portugal estd mesmas. Na secg@o «Metodologias», é descrito o modelo
muito pouco desenvolvida, sendo que é a primeira vez que proposto por Brown, Harlow e Starks (1996). O desempenho
é analisada a competicdo no sector de fundos portugueses e e a subdivisdo do mesmo nas componentes de selectividade
a mesma é relacionada com o seu desempenho. e timing s@o analisados em termos tedricos, no contexto do
Neste confexto, os principais objectivos deste artigo séo: modelo de Treynor e Mazuy (1966). Na quarta secgdo sdo
verificar se existe competicdo entre os FIM de acgdes em descritos os dados utilizados neste estudo. Na seccéo subse-
Portugal; estudar o desempenho dos FIM através das quente s@o apresentados os resultados obtidos pela aplica-
componentes de selectividade e timing; e estudar a rela- ¢do dos modelos anteriores. Por Gltimo, sdo expostas as prin-
cdo existente entre o nivel de competi¢éo e o seu desem- cipais conclusées do estudo realizado.
penho.
Para levar a efeito o estudo, serd utilizada uma amostra de Breve revisdo da literatura
FIM nacionais, Unido Europeia e internacionais, utilizando- A avaliagdo do desempenho de fundos de investimento na
-se na andlise da competicdo o modelo de Brown, Harlow e Unido Europeia, e particularmente em Portugal, é uma érea
Starks (1996), sendo que, para a avaliagdo do desempenho, que ainda estd pouco explorada, contrastando com os EUA
serd utilizado o modelo proposto por Treynor e Mazuy onde existe uma vasta literatura que analisa este tema. Note-
(1966). De facto, dada a crescente internacionalizacdo das -se que, neste Ultimo mercado, existe um maior volume de
carteiras dos FIM portugueses, torna-se necessdrio ndo sé dados de longo prazo e os investidores t&m uma percepgdo
avaliar os fundos nacionais, como é corrente, mas também muito mais apurada e critica do sector, o que conduz a um
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maior interesse na sua andlise. Na Unido 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 avaliagdo 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 estdvel, pelo que consideram que o
desempenho dos gestores advém unicamente da capaci-
dade de seleccéo de titulos. No entanto, um melhor ou pior
desempenho pode ficar a dever-se, ndo sé 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) sdo dos primeiros a estudd-
-las, no entanto, ndo encontram evidéncia 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 aplicagéo empirica.

No geral, os gestores revelam aptiddo para seleccionar
titulos, ndo acontecendo 0 mesmo com a previsao
dos movimentos do mercado.

Merton (1981) e Henriksson e Merton (1981), inspirados
na teoria das opgdes, desenvolvem uma estrutura teérica
que mede separadamente a capacidade de previsdo dos
gestores em selectividade e timing. Vdrios autores, entre os
quais, Henriksson (1984), Kao, Cheng e Chan (1998) e
Romacho e Cortez (2006) aplicam o modelo e os procedi-
mentos estatisticos de Henriksson e Merton (1981), concluin-
do, no essencial, que os gestores de fundos ndo demonstram
capacidades de selectividade e timing, havendo mesmo
evidéncia de timing negativo e, ainda, de uma correlagdo
negativa entre ambas as componentes do desempenho.

Por sua vez, Pileiderer e Bhattacharya (1983) propdem um
modelo alternativo ao de Merton (1981) e Henriksson e
Merton (1981). Para tal, baseiam-se na equagdo quadrética
de Treynor e Mazuy (1966) e na estrutura de Jensen (1972).
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Esta abordagem ¢ 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
ndo negativo.

Outra geragdo de estudos tem procurado estudar as
capacidades de selectividade e timing dos gestores, através
do uso de vdrios modelos e versées dos mesmos, assim
como de diferentes benchmarks. E o caso das investigaces
de Dellva, DeMaskey e Smith (2001) e Patro (2001), com a
inclusdo, neste Gltimo estudo, de informacdo pdblica nos
modelos. No geral, os gestores revelam aptiddo para selec-
cionar tftulos, néo acontecendo o mesmo com a previsdo
dos movimentos do mercado.

Um dos assuntos que mais tem atraido a ateng@o dos
investigadores nos Gltimos anos tem sido néo s6 o desem-
penho dos fundos, mas também a competicdo entre eles.
Repare-se que é objectivo dos fundos atrairem a maior
quantidade possivel de fluxos monetdrios de forma a au-
mentarem os seus rendimentos. Desta forma, serd de esperar
que os fundos com melhor desempenho consigam atrair
mais fluxos [ver, v. g., Sirri e Tufano (1998)], induzindo a
competicdo! 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 Gltima
parte do ano do que os fundos com melhor desempenho,
evidenciando desta forma um comportamento de com-
peticdo. A justificacdo 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 periodo de avaliacdo, usualmente o
ano, atraem, posteriormente, maiores fluxos monetdrios.
No entanto, nos fundos com rendibilidades mais baixas
ndo existe uma descida significativa dos montantes sob
gestdo.

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

| Competicdo e desempenho na gestdo de fundos de accdes:
0 caso portugués (1996-2006)



>
o
N

W
\

lhores desempenhos tém mais incentivos para aumentar
o risco. Busse (2001) chega a conclusées semelhantes a
Brown, Harlow e Starks (1996). Contudo, com o uso de
rendibilidades didrias, os resultados alteram-se: os dados
didrios indicam que a alteragdo do risco é devida &
volatilidade das acgdes da carteira e ndo & alteragéo
deliberada do risco pelos gestores. Desta forma, a
questdo da resposta pelo risco ao desempenho mantinha-se
em aberto.

0s gestores com melhor desempenho tendem
a aumentar mais o risco da carteira do que os gestores
com pior desempenho, designando-se este fenémeno
como comportamento estratégico.

Posteriormente, Taylor (2003) desenvolve o modelo de
Brown, Harlow e Starks (1996), colocando dois gestores
com diferentes desempenhos a meio do periodo de avalia-
¢do a competir por novas entradas de fluxos monetarios.
O modelo é baseado na interacgdo estratégica entre os
gestores, pelo que o gestor com melhor desempenho a
meio do periodo, esperando que o gestor com pior desem-
penho aumente o risco (segundo a hipétese de com-
peticdo), ird também aumentar o risco para manter a li-
deranca. 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 fenémeno 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-
peticdo num mercado da Unido Europeia: o Reino Unido.
Os seus resultados ndo mostraram comportamento de com-
peticdo para o periodo global, contudo, tal verificou-se para
o primeiro subperiodo de 1989 a 1996, sendo que, para o
segundo subperiodo de 1997 a 2003, foi identificado com-
portamento estratégico.

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

Jodo Romacho iy
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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 serd analisado o nivel de com-
petico entre fundos de investimento. A hipétese de com-
peticdo definida por Brown, Harlow e Starks (1996) baseia-se
na ideia de que os gestores alteram o risco de um fundo em
funcao do desempenho relativo dos seus pares. O sector de
fundos pode ser visto como uma competicdo anual em que
cada fundo pretende alcancar o melhor desempenho no fi-
nal do ano. Assim, serd 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 classificacdo no final desse ano.

Desta forma, a hipétese de competicdo a testar pode ser

representada da seguinte forma:
o 52 )
Op  Op
onde, 0p, ¢ a volatilidade das rendibilidades do fundo per-
dedor durante o periodo t, (0}, é a volatilidade das rendibi-
lidades do fundo vencedor durante o periodo t, representan-
do t a primeira metade ou a segunda metade do ano.
Para testar a equagdo anterior, sdo definidas duas variéveis.
A primeira é usada para subdividir os fundos entre perdedores
e vencedores na primeira parte do ano, entre Janeiro e o més M2,

A Rendibilidade Acumulada (RA) até ao més M é calcula-

da da seguinte forma:

RAjMy = [(1+I"]‘1y)(1+rj2y) (1+rjMy)] -1 (2)

onde, TiMy € @ rendibilidade do fundo j, no més M, do anoy.
Uma vez calculada a RA, os fundos séo 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 varidvel é a relacéo entre a volatilidade do
primeiro e do segundo periodo do ano, relativamente a ca-
da fundo. O Récio de Ajustamento do Risco (RAR) do fundo
i, no ano y, é calculado da seguinte forma:
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m=M+1
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< N2
Z(Gmy ~Tiny)
m=1

M -1

(3)

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

Com as equagdes (2) e (3) é possivel criar, para cada fun-
do, um par (RA, RAR) para cada ano, o que permite construir
uma tabela de contingéncia 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 hipétese nula é que cada uma destas quatro células deve
conter 25% das frequéncias. A hipétese alternativa é que as
células (Alta RA, Baixo RAR) e (Baixa RA, Alto RAR) devem ter
um nimero mais significativo de frequéncias que as outras
duas. Para testar a significAncia estatistica serd utilizado o
teste X2.

Numa segunda fase do estudo, serd avaliado o desempe-
nho dos fundos de investimento através das componentes de
selectividade e timing, sendo simultaneamente investigada a
relacdo entre o nivel de competicdo desta indUstria e o seu
desempenho.

Treynor e Mazuy (1966) séo dos primeiros a festar as

capacidades de selectividade e timing dos gestores3, fazen-
do-o através da seguinte expresséo:
Rc,t - Rf,t =0 Blc(Rm,t - Rf,t) + BZC(Rm,t - Rf,t)2 + €t (4)
onde R, ¢ a rendibilidade da carteira ¢ no periodo t; R, é
a taxa isenta de risco no perfodo t; By, é a medida de risco
sistemdtico da carfeira ¢; Ry, ; € a rendibilidade da carteira
de mercado no periodo t; €, é a rendibilidade residual. Os
valores de [, significativamente diferentes de zero serdo
reveladores de actividades de timing, e na presenca destas
actividades, a Recta Caracteristica (que relaciona a rendibili-
dade do mercado com a rendibilidade da carteira) nao seré
linear, mas com tendéncia a ser curvada, ou seja, as rendi-
bilidades da carteira serdo mais sensiveis a rendibilidades
mais altas do mercado do que a rendibilidades mais baixas.
O valor de o, avalia a capacidade de selectividade depois
de medida a capacidade de timing.
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Para estimar os parémetros da equacéo (4), serd utilizado
o método dos minimos quadrados. Note-se que, na pre-
senca de heteroscedasticidade, a centricidade e a consistén-
cia dos estimadores dos pardmetros, obtidos através do
método dos minimos quadrados, néo é afectada, mas estes
estimadores deixam de ser eficientes, determinando assim a
perda de validade do processo de inferéncia estatistica,
sendo este, em geral, um problema que os estudos de
desempenho enfrentam. Desta forma, serd também utilizado
o método de White (1980) para a correcgdo de heterosce-
dasticidade.

Descricdo dos dados

Na ¢ltima década e meia, o sector de FIM em Portugal tem
crescido consideravelmente, tanto em ndmero 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 milhées de euros, dos quais 62 eram FIM de
acgdes com um valor gerido de 2985,4 milhées de euros.
Ora, comparando com Dezembro de 2003, os dados eram,
entdo, 109 FIM com um volume de 8218,5 milhdes de
euros, em que 20 eram FIM de acgdes com um valor gerido
de 373,1 milhées de euros.

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

A amostra utilizada neste estudo é constituida por 17 FIM
portugueses, para o periodo compreendido entre Janeiro de
1997 e Dezembro de 2006, correspondendo a um total de
120 observacdes mensais. Os fundos foram seleccionados
tendo em conta o facto de serem classificados como fundos
de acgdes, e dentro destes divididos em fundos nacionais (6),
Unido Europeia (6) e internacionais (5). O motivo da inclu-
sGo destes trés tipos de fundos prende-se, por um lado,
como & foi referido anteriormente, com a crescente interna-
cionalizacéo das carteiras dos investidores portugueses e,
por outro, pelas possiveis andlises comparativas entre os trés
grupos e com resultados obtidos em estudos anteriores
[Romacho e Cortez (2006)], os quais usaram uma amostra
semelhante, mas para um periodo diferente e com outra

metodologia.
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A informag@o necessdria para o célculo das rendibilidades
dos fundos foi fornecida pela Comissdo do Mercado de
Valores Mobiliarios. Para o célculo da rendibilidade do mer-
cado séo utilizados rés indices de acgdes (ajustados a divi-
dendos), considerados representativos da carteira de merca-
do, de cada um dos trés grupos de fundos que constituem a
amostra: os indices Portugal, Europe e The World Index, obti-
dos através da Morgan Stanley Capital International. Como
aproximagdo & taxa isenta de risco séo 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 informagdo foi facultada pela
Reuters.

Resultados empiricos

Seguindo a metodologia definida na terceira seccéo, come-
ca-se por analisar o comportamento de competi¢do, para
depois ser avaliado o desempenho dos FIM e estudada a
relacGo entre competicdo e desempenho.

Na Tabela 1 s@o apresentados os resultados obtidos através
da aplicagdo das equagdes (2) e (3), propostas por Brown,
Harlow e Starks (1996)4.

Considerando o periodo global (1997 a 2006), verifica-se
de imediato que apenas os fundos nacionais evidenciam com-
portamento de competicdo e com um nivel de significéncia de
1%. Assim, parece que os gestores de fundos nacionais reagem
& rendibilidade obtida pelos seus pares, aumentando o nivel de
risco das suas carteiras na segunda metade do ano quando se
encontram numa posicéo de perdedores e diminuindo o risco
das mesmas quando se encontram numa posi¢do inversa.
Relativamente aos fundos da Unido Europeia e internacionais,
estes ndo mostram qualquer comportamento de competicéo.

Estes resultados poderéo justificar-se pelo chamado «efeito
distdncia», 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 poderd dever-se a um maior
conhecimento daquele mercado, tentando dessa forma
obter melhores rendibilidades que os seus pares.

Tabela 1
Teste ao comportamento de competicao

Frequéncias da amostra (% de observagdes)

Numero de

Fundos observagdes Baixa RA Alta RA X Comportamento
Baixo RAR  Alto RAR Baixo RAR  Alto RAR
Periodo global
Nacionais 60 17% 32% 37% 15% 8,40 CcC
Unido Europeia 60 23% 27% 27% 23% 0,27 -
Internacionais 50 26% 22% 24% 28% 0,40 -
Subperiodo 1
Nacionais 30 13% 33% 43% 10% 9,20 CcC
Unido Europeia 30 20% 30% 30% 20% 1,20 -
Internacionais 25 32% 24% 20% 24% 0,76 -
Subperiodo 2
Nacionais 30 20% 30% 30% 20% 1,20 -
Unido Europeia 30 27% 23% 23% 27% 0,13 -
Internacionais 25 20% 20% 28% 32% 1,08 -

Esta tabela mostra, para cada grupo de fundos, para o periodo global (Janeiro/1997 a Dezembro/2006), para o subperiodo 1
(Janeiro/1997 a Dezembro/2001), para o subperiodo 2 (Janeiro/2002 a Dezembro/2006) e para o periodo de avaliagdo do més de Junho,
as tabelas de contingéncia 2x2 com as percentagens do nimero de observacées incluidas em cada célula. Em cada célula é incluida a obser-
vagéo cujo valor, em relagdo & mediana de RA e RAR, seja baixa ou alta. O X2 é baseado na hipétese nula de que cada célula deve conter

a mesma percentagem de observagées da amostra (25%).

C (CC): Periodo com comportamento de competicdo significativo a um nivel de significncia de 5% (1%)
E (EE): Periodo com comportamento estratégico significativo a um nivel de significancia de 5% (1%)

Jodo Romacho
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0s gestores preocupam-se mais com 0 «ranking»
de rendibilidade dos fundos que investem no mercado
nacional do que com os que investem
nos mercados internacionais.

Assim, parece que os gestores sdo levados a fazer uma
avaliagdo do seu ranking de forma muito mais efectiva para
os fundos nacionais, e tomando as respectivas decisdes
quando & composi¢do da carteira, do que para os fundos
que investem em mercados onde o conhecimento dos mes-
mos n&o é tao aprofundado, ou pelo menos, relativamente
aos quais se encontram mais afastados.

Relativamente aos fundos nacionais, o comportamento de
competi¢do havia sido |G observado por Brown, Harlow e
Starks (1996) e Busse (2001), ndo 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 portugués, pelo menos quando é
analisado o periodo global.

Com o objectivo de se retirarem mais informagdes acerca
do comportamento dos fundos durante o periodo analisado,
a Tabela 1 apresenta também a subdivisdo do perfodo glo-
bal em dois subperiodos de igual duragdo.

No que diz respeito aos fundos nacionais, os resultados
obtidos no subperiodo 1 (1997 a 2001) vém reforcar os j&
verificados para o periodo global, ou seja, estes fundos
demonstram um forte comportamento de competicéo, apre-
sentando valores significativos a um nivel de significancia de
1%. No entanto, este comportamento deixa de se observar
no subperiodo 2 (2002 a 2006), onde ndo se identifica qual-
quer tentativa dos gestores em apresentarem melhores resul-
tados anuais que os seus pares. Uma observacdo adicional
da evolucdo do mercado nacional durante cada um dos sub-
perfodos evidencia uma maior oscilagéo do mesmo no sub-
periodo 1 relativamente ao subperiodo 2, com um desvio
padrdo de 6,6% e 5,2%, respectivamente. Desta forma, pao-
rece que maiores oscilagdes do mercado contribuem para
um aumento da competicdo entre os fundos.

Relativamente aos fundos da Unido Europeia e interna-

cionais, a inexisténcia de comportamento de competicéo,
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verificado no periodo global, mantém-se também para os
dois subperiodos.

Ap6s ter-se identificado comportamento de competicdo
para um grupo de fundos, a questdo que se coloca neste
momento é a seguinte: a existéncia deste comportamento é
benéfica ou indtil em termos de desempenho para os investi-
dores? Com o objectivo de responder a esta questdo, passa-
-se de seguida & segunda fase do estudo, ou seja, & avalia-
¢Go do desempenho dos fundos e & andlise da sua relagao
com o comportamento de competicéo verificado.

Neste sentido, na Tabela 2 séo apresentados os resultados
obtidos através da aplicacéo da equacdo (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 evidéncia de
desempenho negativo do que positivo. Na realidade, no
periodo global e para a amostra total, ndo hd qualquer
fundo a demonstrar capacidade significativa de seleccionar
titulos sub ou sobreavaliados, pelo contrario, um fundo
apresenta uma capacidade significativamente negativa a um
nivel de significncia de 5% e dois a 1%. Adicionalmente, o
valor médio estimado de By, para o periodo global, é de
-0,314, conduzindo a que um fundo seja significativamente
negativo com um nivel de significancia de 1%, mostrando,
desta forma, também uma grande dificuldade dos gestores
em preverem as oscilagdes futuras do mercado.

Em termos dos fundos nacionais, e no que diz respeito &
capacidade de seleccéo de titulos, estes mostram uma evo-
lucdo substancialmente positiva em termos de desempenho
do primeiro para o segundo subperiodo. Entre outros fac-
tores, a diminuicéo do risco sistemdtico (de 0,91 para 0,74)
parece ter contribuido para este melhor desempenho. De
facto, no subperiodo 1 nenhum fundo apresenta um valor a
significativo, enquanto no subperfodo 2 todos os fundos
obtém um desempenho positivo, sendo cinco significativos a
5% e uma 1%.

Dada a clara evidéncia de comportamento de com-
petic@o no subperiodo 1 e a inexisténcia do mesmo no sub-
periodo 2, parece que este comportamento leva os fundos
nacionais a obter um pior desempenho. A justificacéo para
tal facto pode ser atribuida a um maior dispéndio de recur-
sos quando os fundos entram em competicdo, levando a
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Tabela 2
Avaliacdo do desempenho: selectividade e «timing»

Média: N.° fundos com: N.° fundos que rejeitam: .
Fundos ~ ~ N A ~ o f
a. B B a0 B0 o =0 P =0 L
Periodo global
Nacionais 0,0018 0,84 -0,134 6 2 0 0 0,41
Unido Europeia -0,0013 0,87 -0,230 1 1-- 0 -0,26
Internacionais -0,0017 0,97 -0,631 3 1-1-- 1-- -0,98
Amostra total -0,0003 0,89 -0,314 11 6 1-2-- 1-- -0,77
Subperiodo 1
Nacionais 0,0001 0,91 -0,486 3 1 0 0 0,83
Unido Europeia -0,0019 0,34 0,018 1 4 1-- 0 -0,15
Internacionais -0,0111 0,98 0,425 0 3 1-2-- 2+ 1- -0,83
Amostra total -0,0039 0,91 -0,040 4 8 1-3- 2+ 1- -0,71
Subperiodo 2
Nacionais 0,0051 0,74 -0,136 1 5+ 1++ 0 -0,22
Unido Europeia -0,0010 0,92 -0,326 2 2 1- 0 0,88
Internacionais 0,0026 1,01 -0,767 1 2+ 0 0,61
Amostra total 0,0022 0,88 0,389 11 4 T+ 1++1- 0 0,23

Esta tabela mostra, para cada grupo de fundos, para o periodo global (Janeiro/1997 a Dezembro/2006), para o subperiodo 1 (Janeiro/1997 a
Dezembro/2001) e para o subperiodo 2 (Janeiro/2002 a Dezembro/2006) as estimativas médias dos coeficientes obtidos com o modelo de Treynor e Mazuy,
ou seja, através da regressdo R -Re=0+B(Ryy Re)HBoe(Rpy R . E também apresentado o nimero de fundos com selectividade e fiming positivos e o
numero de fundos com coeficientes significativos, usando a correccdo de heteroscedasticidade através do método de White (1980). Na dltima coluna apre-

senta-se ainda o coeficiente de correlag@o entre ambas as capacidades.

- (—) : Fundos com estimativas significativamente negativas a um nivel de significancia de 5% (1%)
+ (++): Fundos com estimativas significativamente positivas a um nivel de significncia de 5% (1%)

um desempenho inferior. Assim, e contrariamente ao que
poderia ser esperado, parece ser preferivel, para os investi-
dores, que os fundos ndo entrem em competi¢do entre
eles.

Considerando tanto o periodo global como os dois sub-
perfodos, o desempenho obtido (selectividade) pelos fundos
nacionais mostra-se melhor do que o obtido pelos fundos da
Unido Europeia e internacionais. De facto, nestes dois Ulti-
mos grupos, apenas no subperiodo 2 e para os fundos inter-
nacionais existe uma (fraca) evidéncia de desempenho posi-
tivo, com um valor médio estimado de 0, positivo e dois fun-
dos significativamente positivos a um nivel de significéncia
de 5%. Um melhor conhecimento, por parte dos gestores,
dos titulos do mercado nacional relativamente aos mercados
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internacionais, pode fer contribuido para melhores resulta-
dos dos primeiros.

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

Estabelecendo a relag@o entre os resultados da anélise de
competicéo e de desempenho para os trés grupos de fundos,
as conclusdes retiradas para os fundos nacionais parecem
n&o ser consistentes com as obtidas para os fundos da Unido
Europeia e internacionais. Ou seja, dada a néo existéncia de
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comportamento de competicéo para estes dois Ultimos 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 enfanto, como se viu, acontece o contrdrio. Este «enigma»
poderé ser desvendado em trabalhos posteriores.

A Tabela 2 apresenta também a relacéo entre as capacida-
des de selectividade e timing. Assim, considerando o perio-
do global e a amostra total, verifica-se uma forte correlagdo
negativa entre as duas componentes (pq .5, =-0,77),
mostrando que os fundos que demonstram capacidade de
selectividade ndo apresentam capacidade de timing e vice-
-versa. Verifica-se que, com excepcdo dos fundos interna-
cionais para o subperiodo 2, & medida que as carteiras dos
fundos se véo internacionalizando (passando de fundos
nacionais para fundos Unido Europeia e depois para inter-
nacionais), o coeficiente de correlagdo torna-se mais negati-
vo. Este cenério é consistente com a ideia de que se esta cor-
relacGo negativa indica actividades de especializacéo numa
das duas componentes do desempenho, entdo os fundos
internacionais sdo aqueles que o fazem com maior clareza.

Parece que a situacdo adequada para os fundos
nacionais sera a nao existéncia de competicao
entre eles e que os mesmos desenvolvam esforcos
no sentido de efectuarem uma seleccao adequada
de titulos para as suas carteiras, conduzindo,
desta forma, a resultados significativamente
superiores para os participantes.

A observacao deste indicador para o fundos nacionais, e
estabelecendo a relagéo com o comportamento de com-
peticéo verificado na Tabela 1, permite concluir que o au-
mento da competicdo entre os fundos conduz a uma maior
correlagdo 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 subperiodo 1, quando é mais evidente o compor-
tamento de competig@o, o bagﬁzl» ¢ de 0,83, enquanto no
subperiodo 2, quando ndo existe evidéncia daquele com-
portamento, o bac’Bzc é de -0,22.

Repare-se também que quando estes fundos efectuaram
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uma tentativa de especializacdo em selectividade, no sub-
periodo 2 (Apac,[3h=-0,22) melhoraram substancialmente os
seus resultados nesta componente, com todos os fundos a
exibirem valores significativamente positivos. Desta forma,
parece que a situacdo adequada para os fundos nacionais
serd a ndo existéncia de competicdo entre eles e que os mes-
mos desenvolvam esforcos no sentido de efectuarem uma
seleccdo adequada de titulos 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 s@o opostos aos dos fundos nacionais, ou seja, uma
maior especializacdo em selectividade ou timing parece con-
duzir a piores resultados. Veja-se que o coeficiente de corre-
lagdo é de -0,83 no subperiodo 1 e de 0,61 no subperiodo
2, tendo o desempenho melhorado neste Gltimo subperiodo.

Conclusdes

A aplicagdo do modelo de Brown, Harlow e Starks (1996)
na primeira fase do estudo, revelou que entre os fundos na-
cionais existe comportamento de competicéo, tanto para o pe-
riodo global como para o subperiodo 1, deixando o mesmo
de se verificar no subperiodo 2. J& os fundos da Unido Euro-
peia e infernacionais ndo mostraram qualquer comportamento
de competicdo, independentemente do periodo considerado.

Esta diferenca de resultados pode ser atribuida ao «efeito
disténcia». Ou seja, um melhor conhecimento do mercado
nacional parece induzir nos gestores uma maior confianca
na capacidade de gestéo das carteiras, levando os mesmos
a fentarem obter resultados superiores aos seus pares, o que
contribui para um aumento da competicdo. Este trabalho
verificou também que, no que diz respeito aos fundos
nacionais, maiores oscilacdes de mercado parecem con-
tribuir para o desenvolvimento deste fenémeno.

A avaliagdo do desempenho dos fundos, através do mo-
delo de Treynor e Mazuy (1966), revelou, para a globalidade
da amostra, inexisténcia de capacidade de selectividade, evi-
denciando simultaneamente incapacidade dos gestores pre-
verem a evolucdo do mercado (timing). Os fundos nacionais
apresentaram, ainda assim, melhores resultados que os
restantes grupos. Este resultado pode também ser atribuido

a um melhor conhecimento do mercado nacional. De facto,
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a capacidade de selectividade dos fundos nacionais me-
lhorou significativamente do primeiro para o segundo sub-
perfodo, revelando que este desempenho é favorecido em
perfodos de auséncia de actividades de competicdo. No
entanto, esta constatag@o ndo se manteve para os fundos da
Unido Europeia e infernacionais, onde apesar de ndo evi-
denciarem comportamento de competicio, apresentaram
desempenho inferior aos fundos nacionais.

Para @ amostra global, foi também identificada correlagéo
negativa entre ambas as capacidades. Contudo, uma andlise
mais detalhada mostrou que, para os fundos nacionais, um
aumento da competi¢do conduz a uma maior correlac@o posi-
tiva, ou seja, parece que estes fundos ao competirem entre si
tentam firar partido de ambas as capacidades. No entanto,
constata-se que, na auséncia de competicdo e apostando na
especializacéo em selectividade, o desempenho destes fundos
sai beneficiado. J& no que diz respeito aos fundos infernacio-
nais, apesar da inexisténcia de competico, uma maior espe-
cializagdo em selectividade ou timing leva a um desempenho
mais fraco. B

Notas

1. O nivel de competicdo pode ser medido através da alteracéo 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 anferior sobre o mercado portugués, 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 serd aplicado o primeiro.

4. Por uma questéo de simplificacdo, apenas séo apresentados
os resultados para o periodo de avaliagdo do més de Junho, dado
que para outros meses os resultados sdo muito semelhantes. No
entanto, se necessdrio, 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 gestdo de uma carteira, serd desaconselhdvel.
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Uma abordagem relacional
a0 valor da marca

por Carlos Brito

RESUMO: As marcas ndo sdao meros sinais. As marcas ndo se resumem também a simples elementos que ajudam a
posicionar produtos e empresas. Durante muitos anos, as marcas foram encaradas como elos de ligacao entre os pro-
dutos/empresas e os seus clientes. Contudo, esta perspectiva mudou significativamente na medida em que as mar-
cas sao 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, Interacgdo, Valor da Marca, Notoriedade, Imagem, Fidelidade, Envolvimento, Emog@o

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 afos, las marcas eran vistas como los vinculos 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, Interaccién, El Valor de la Marca, La Reputacién, La Imagen, La Lealtad, El Compromiso, La Emocién

egundo a American Marketing Association (AMA), uma
S marca é «um nome, termo, desenho, simbolo ou qual-
quer outro elemento caracteristico que identifica e dis-
tingue o produto ou servico de uma empresa dos de outras
empresas». E interessante comparar esta definico com a
que é proposta, em Portugal, pelo Instituto Nacional da

Propriedade Industrial: «a marca pode ser constituida por
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um sinal ou conjunto de sinais susceptiveis de representacdo
gréfica, nomeadamente palavras, incluindo nomes de pes-
soas, desenhos, letras, nimeros, sons, a forma do produto
ou da respectiva embalagem, desde que sejom adequados
a distinguir os produtos ou servicos de uma empresa dos de
outras empresas». Embora o segundo seja mais detalhado,

é fdcil verificar que, na sua esséncia, os dois conceitos s@o
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muito semelhantes. Pode-se, por isso, afirmar que a nogdo
proposta pela AMA &, de algum modo, restrita na medida
em que segue de muito perto o conceito juridico de marca.

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

E essa a razdo que leva Keller (2003, p. 3) a afirmar que
é importante fazer-se a distingdo «entre a definicdo da AMA
de ‘marca com m pequeno’ daquilo que é prética nos negé-
cios de ‘marca com m grande’». A importancia do mercado,
ou melhor, dos clientes, na construcdo de uma marca leva
mesmo Keller a defender que, «apesar de caber as empre-
sas promoverem a cria¢do da marca através de programas
de marketing e outras actividades, em Gltima insténcia a mar-
ca é qualquer coisa que reside na mente dos consumidores.
Uma marca, sendo uma entidade perceptiva enraizada na
prépria realidade, é mais do que isso pois reflecte as per-
cepgdes bem como as idiossincrasias dos consumidores»
(op. cit., p. 13, itdlico do autor).

Seguindo esta linha de pensamento, considera-se que
uma marca é mais do que um conjunto de sinais de identi-
dade (nome, logétipo, assinatura, jingle, etc.). Na realidade,
interligando-se com a estratégia de posicionamento, a
marca é, em UOltima instdncia, construida pelos préprios
clientes. Ou melhor, a sua construcéo é um processo que
envolve os clientes, sem os quais néo faz sentido falar em
notoriedade, imagem e lealdade, conceitos essenciais na
gestdo das marcas de um ponto de vista de marketing.

Esta perspectiva remete directamente para a questéo do
valor da marca. Com efeito, a importancia crescente das
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Al marca é, em dltima instancia, construida
pelos proprios clientes. Al sua construcdo
¢ um processo que envolve os clientes, sem 0s quais
ndo faz sentido falar em notoriedade, imagem
e lealdade, conceitos essenciais na gestao das marcas
de um ponto de vista de marketing.

marcas nas organizagdes resulta do facto de ndo se limi-
tarem a servir para distinguir os produtos e os servicos entre
si. Mais do que isso, sGo algo que tem e gera valor. O con-
ceito de valor da marca comeca 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
vis@o genérica da abordagem financeira, ver Elliott e Percy
(2007) e Srinivasan et al. (2005). Para além desta secgdo
introdutéria, estrutura-se em quatro secgdes principais. Na
primeira, abordam-se as principais fontes de valor da mar-
ca. A segunda centra-se de modo especifico 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
conclus@o onde se procura evidenciar o cardcter inovador
do modelo proposto.

Fontes de valor da marca

Acker (1996, pp. 7-8) define valor de uma marca «como
o conjunto de activos (e passivos) ligados ao nome e simbo-
lo da marca que adicionam (ou subtraem) valor a um pro-
duto ou servico 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
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Name, o autor defende que as principais fontes de valor
s@o a notoriedade, a lealdade & marca, a qualidade perce-
bida e as associagdes & marca, para além de um conjunto
de outros elementos, tais como os direitos proprietdrios
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, sd@o por ele considera-
das as suas duas grandes fontes de valor: notoriedade e
imagem. A primeira decorre do nivel de presenga da
marca no espirito 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 percepcoes e
associagdes que os consumidores fazem a determinada
marca.

Sendo David Aaker e Kevin Keller dois dos mais prestigia-
dos académicos nesta drea — e dai uma referéncia especifi-

ca s suas obras —, a questdo do valor da marca tem mere-
cido a atencéo de muitos outros autores (Jones, 2005; Lebar
et al., 2005; Martesen e Gronholdt, 2004; Srinavasan et al.,
2005; Villarejo-Ramos e Sdnchez-Franco, 2005). De Cher-
natony et al. (2004), apés uma revisdo da literatura sobre
esse tema, sintetizam alguns dos principais modelos sobre
valor da marca na perspectiva do cliente (ver Quadro 1).
Como os autores salientam, apesar da variedade de pers-
pectivas, hd trés fontes de valor que séo frequentemente
citadas e que merecem uma atencdo especial: notoriedade,
imagem e lealdade. De seguida, aborda-se cada uma
daquelas fontes, evidenciando-se, mais adiante, por que
razdo a nogdo de «lealdade» deverd evoluir para um con-

ceito mais abrangente de «envolvimento».

* Notoriedade

A notoriedade de uma marca depende do nivel de pre-
senca no espirito do cliente, resultando, em larga medida,
do sentimento de familiaridade que ela proporciona. Como
Schacter (1996) salienta, no processo de compra é muito
mais provével que um cliente venha a escolher uma marca

Quadro |
Fontes de valor da marca
Aaker (1991) | Keller (1993) Sharp (1995) Berry (2000) | Yoo e Donthu (2001)

Notoriedade da Notoriedade da Notoriedade da Notoriedade da Notoriedade/associagbes
marca marca marca/empresa marca a marca
Associagdes a Imagem da Imagem da marca Significado da
marca marca (ou reputagdo da marca

marca/empresa)
Lealdade a Relacionamento Lealdade 4 marca
marca com os

clientes/franchisados
Qualidade Qualidade
percebida percebida

Fonte: De Chernatony et al. (2004, p. 20)
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com uma maior presenca no seu espirito do que aquela de
que mal se lembra. Contudo, acrescenta Keller (2003), para

além da familiaridade, a importdncia da notoriedade tam-
bém decorre do comprometimento e da substdncia da
marca. Por outras palavras, e utilizando uma terminologia
que comeca a ser utilizada por vérios autores (cf. Ellioft e
Percy, 2007; Keller, 2003), a notoriedade de uma marca

decorre da sua «saliénciar (salience).

Utilizando uma terminologia que comeca
a ser utilizada por vdrios autores, a notoriedade
de uma marca decorre da sua «saliéncia».

Esta questdo remete para a distincéo entre notoriedade
assistida e notoriedade esponténea. A primeira — geralmente
designada em inglés por recognition, embora Kapferer
(2004) utilize a expressdo aided awareness — reflecte a fami-
liaridade da marca, i.e., a capacidade do cliente reconhecer
uma marca de entre um conjunto que & partida Ihe é apre-
sentado. A notoriedade espontdnea (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 distincdo entre estas duas formas de notoriedade e
respectiva relevdncia, ndo sendo apenas conceptual, estd
ligada ao préprio comportamento do consumidor. Segundo
Elliott e Percy (2007, p. 237), a notoriedade assistida é rela-
tivamente mais importante «quando a decisdo 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 esponténea tende a assumir maior importéncia
«quando o nome da marca tem que ser recordado sempre
que a necessidade do produto ocorren.

Segundo Keller (2003), as vantagens de uma forte noto-
riedade situam-se a trés niveis. Em primeiro lugar, porque é
um requisito para a cria¢do de uma certa imagem e eventu-
al lealdade - que s@o, recorde-se, as outras grandes fontes
de valor de uma marca. Por outras palavras, sem noto-
riedade ndo hd imagem e, consequentemente, néo hd leal-
dade. Depois, porque o simples facto de uma marca ser
conhecida aumenta a probabilidade de vir a ser considera-
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da no leque de opcdes 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 questdo 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 necessdrios para se
criar um elevado nivel de notoriedade, uma presenca signi-
ficativa no mercado é geralmente um enorme activo». Tal
nivel de presenca pode decorrer de dois aspectos: quota de
mercado e o tempo de vida da marca. Contudo, ndo basta
estar presente no mercado. Mais do que isso, é necessdrio
desenvolver associagdes fortes com a categoria de produto,
seja através dos elementos de identidade da marca, seja de
formas de comunicag@o apelativas (Keller, 2003).

Na realidade, nédo 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 ndo resulta simplesmente de uma
forte publicidade. Resulta de fazer com que as pessoas se
sintam atraidas e interessadas». Mais do que os recursos —
designadamente financeiros — afectos & comunicacéo de
marketing, a criatividade da comunicacéo tem, como Till e
Baack (2005) demonstraram, um impacto muito importante,
néo sé no nivel de notoriedade de uma marca, mas também

na sua prépria imagem.

* Imagem

A segunda grande fonte de valor de uma marca é a sua
imagem, ou seja, o conjunto de «percepgdes acerca da
marca resultantes das associagdes 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 varidveis do marketing
mix), bem como aspectos ndo directamente controldveis, tais
como o passa-palavra, a informacdo que é dada sobre a
marca através dos 6rgdos de comunicagdo social, o pais de
origem, etc.

Para se criar uma imagem positiva, é necessario que essas
associacdes sejam fortes, favordaveis e Unicas (Keller, 2003).
A forca das associagdes decorre, em larga escala, da forma
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como os programas de marketing da empresa afectam a
experiéncia que os consumidores t&m com a marca. A forca
da marca depende, pois, quer da quantidade de informagao
sobre a marca a que o cliente estd exposto, assim como da
sua qualidade. Ainda segundo aquele autor, ha dois factores
que, em particular, facilitom a forca das associagdes &
marca: a relevéncia pessoal que essa informagéo tem para
o consumidor e a consisténcia com que ela é apresentada ao
longo do tempo.

O segundo e terceiro aspectos prendem-se com o
carécter favordvel e Unico das associagdes. Trata-se de
factores que decorrem directamente do préprio conceito
de posicionamento da marca. O que se espera é que os
clientes tenham uma percepcdo da marca como algo de
distinto.

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

O termo «distinto» deve ser considerado a trés niveis. Em
primeiro lugar, recomenda-se que a marca tenha efectiva-
mente alguma coisa de diferente a oferecer aos clientes,
seja por exemplo ao nivel do produto (vg., funcionalidade,
design e durabilidade), do servico (vg., atendimento,
prazo de entrega, garantias e assisténcia) ou da distri-
buicéo (vg., localizag@o e ambiente dos pontos de vendal).
Sé que ndo basta ser distinta. Mais do que isso, é preciso
que o cliente a perceba como tal. E, aligs, neste sentido
que Grénroos (2007, p. 331) afirma que «a marca como
conceito é sempre a sua imagem». A questdo da per-
cepgdo, introduzida de forma ébvia pelo conceito de «va-
lor da marca baseado no consumidor» (Keller, 1993), co-
loca desafios importantes ds empresas na medida em que
forem (ou néo) capazes de criar, na mente dos consumi-
dores, essa imagem.

Mas, indo ainda mais longe, néo chega que a marca seja
distinta e percebida como distinta. E necessério que seja
valorizada como tal. Por exemplo, ndo basta que os con-
sumidores associem uma determinada marca a durabilidade
— é também essencial que eles valorizem esse atributo. Esta
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questdo remete para a forte interligacdo entre o valor da
marca e o valor do cliente, tal como Rust et al. (2000)
demonstram.

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

A imagem da marca «é algo que se desenvolve e muda de
forma continua sempre que o cliente relaciona o fluxo de
mensagens ligadas & marca, originadas, por exemplo, pelos
empregados e elementos fisicos associados ao servico, pela
comunicacdo de marketing, pelo passa-palavra e grupos de
discuss@o na Internet. Assim, emerge e desenvolve-se uma
relacdo entre o cliente e a marca. Este relacionamento com
a marca dé aos produtos, servigos (...) um significado na
mente dos clientes» (Grénroos, 2007, p. 331, itdlico 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 niveis: sinais de identidade, produto, preco, servico,
comunicagdo, distribui¢do, pessoas, etc. O termo «inter-
acgdon realca um aspecto importante j& mencionado: dado
que uma marca néo se constrdi 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 & 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 relag@o marca-cliente a uma questéo de lealdade
ou falta dela é como dizer que as relagdes interpessoais se
limitam a duas formas: casamento ou auséncia completa de
qualquer vinculo.
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Figura 1
Al imagem da marca como processo da interaccdo

PRODUTO

* Design
* Performance
* Durabilidade

(.)

SERVICO

* Atendimento
» Garantias
* Assisténcia

OYOOVHILNI

* Preco (stricto sensu)
* Descontos
» Cond. pagamento

()

(.)

IMAGEM DA MARCA

* Referéncias
* Instalagoes
* Pais de origem

SINAIS DE IDENTIDADE

* Nome
* Logotipo
(...)

COMUNICAGAO

* Publicidade
* Relagoes publicas
» Merchandising

(..)

DISTRIBUICAO

* Localizacao
* Prazo de entrega
* Disponibilidade
()

Fonte: Elaboragao prépria baseada em Schultz e Barnes (1999)

Por esta razdo, adopta-se uma terminologia distinta, ten-
tando abarcar ndo apenas diferentes niveis de lealdade,
mas também diferentes conteddos em termos da relagdo que
o cliente estabelece com a marca. O termo usado para
expressar tal conceito & «envolvimento», que de alguma
forma se assemelha & nocdo 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 ligagdo (attitudinal attachment);

* sentimento de comunidade (sense of community);
* envolvimento activo (active engagement).

Carlos Brito
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A lealdade comportamental ocorre quando, de forma
repetida, um cliente compra um produto ou servigo de uma
mesma marca. Esté-se perante o nivel 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 vidveis.

Um envolvimento mais forte acontece com a atitude de li-
gagdo. Mais do que repetir a compra de determinada mar-
ca, o cliente tem uma atitude positiva em relacéo a ela. Isto
ndo significa que sempre que compra certa categoria de
produtos vé optar pela mesma marca. Traduz tGo-somente
que, no seu leque de alternativas, a marca em questdo iré
surgir como uma das principais opgoes.
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0 conceito de marketing tribal desenvolve um tipo
novo de ligacdo a marca, reflectindo a tendéncia
dactual para a emergéncia de «tribos» de consumidores
com estilos de vida e comportamentos de compra
especificos e diferenciados.

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 ligacdo, reflectindo a tendéncia actual
para a emergéncia de «tribos» de consumidores com estilos
de vida e comportamentos de compra especificos e diferen-
ciados.

Finalmente, a forma de maior proximidade é o envolvi-
mento activo. Neste caso, o cliente estd disposto a investir na
marca o seu tempo, dinheiro e outros recursos, para além
daqueles que estéo 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 dimensdes: intensidade e actividade. «Infensidade refe-
re-se & for¢a do envolvimento e sentido de comunidade. Por
outras palavras, com que profundidade é sentida a lealdade
pelo cliente? Actividade refere-se & frequéncia da compra,
bem como & participag@o noutras actividades ndo directa-
mente relacionadas com a compra e o consumon (op. cit.,
p. 94, itdlicos do autor).

Relacionamento marca-cliente

A quest@o do envolvimento tratada na subsecgéo anterior
remete para a problemdtica em torno da relagdo marco-
-cliente. Na realidade, aquela subseccdo abordou j& aspec-
tos neste dominio, s6 que de um modo restrito, na medida
em se focalizou na for¢a do relacionamento. O objectivo
desta seccdo é explorar, em maior profundidade, essa
temdtica.

O relacionamento marca-cliente tem merecido a atencéo
de diversos autores. J& David Aaker no seu livro de 1996,
Building Strong Brands, ofirmava que «o conceito de
relacionamento entre uma marca e uma pessoa (& seme-
lhanga daquilo que acontece entre duas pessoas) abre uma
perspectiva diferente sobre o modo de funcionamento {...)
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da marcax (op. cit., p. 159). A verdade, contudo, é que é
ainda relativamente escassa a investigacdo produzida neste
dominio, pese embora a crescente atencéo 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 importancia indiscutivel (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 etnogréfica,
Fournier (1998) sugere quinze tipos de relacionamento
marca-cliente. Nao sendo objectivo deste artigo aprofundar
este ponto, fica aqui a referéncia de que essa tipologia
envolve relacionamentos que vdo desde os casamentos
arranjados (arranged marriages) s amizades casuais (casu-
al friends/buddies), passando por melhores amizades (best
friendships), amizades de infancia (childrenhood friendships)
e relagbes secretas (secret affairs), entre outros.

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

A autora acentua que a relagdo marca-cliente €, como
qualquer outra, naturalmente dindmica. Factores ligados ao
cliente, & marca e ao ambiente podem alterd-la. Por exem-
plo, a evolucéo etdria ou alteracdes no nivel de rendimento
e estilo de vida podem fazer com que um cliente que tinha
um determinado relacionamento com uma marca o modi-
fique. llustrando com base na tipologia de Fournier (1998),
um jovem pode ter com uma PlayStation da Sony uma
relagdo tipo «melhor amizade» na medida em que ¢ a sua
marca preferida de consolas para jogos. Contudo, com o
passar dos anos, o envolvimento com essa marca passou a
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0s clientes tendem a estabelecer relacionamentos
com as marcas na medida em que as associacdes
que a elas fazem - a sua imagem - acrescentam valor
e significado a sua vida. Alguns desses significados
podem ser de cariz funcional, uma vez que resultam
da componente utilitaria das marcas.
Mas outros podem ser emocionais em virtude
dos sentimentos que proporcionam.

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

Um aspecto que se relaciona com este tem a ver com os
estudos de Jennifer Aaker no dominio da personalidade da
marca — hd, inclusivamente, trabalho conjunto desta autora
e de Fournier (cf. Aaker e Fournier, 1995; Aaker, Fournier e
Brasel, 2004). Aaker (1997) desenvolveu uma investigagdo
no contexto do mercado norte-americano, tendo chegado &
conclus@o de que as marcas, tal como as pessoas, possuem
tragos 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 japonés
chegaram a conclusées ligeiramente diferentes, evidencian-
do que a sua tipologia inicial ndo é, certamente, de fdcil
generalizacdo. Contudo, como Keller e Lehmann (2006)
acentuam, é uma das linhas de investiga¢do com mais
interesse no dominio das marcas. E em qualquer dos
casos, o importante é realcar que, podendo ser encaradas
como possuidoras de tracos de cardcter, os clientes tém
maior probabilidade de se relacionarem com aquelas mar-
cas com quem sentem maior afinidade em termos de per-
sonalidade.

Uma questéo essencial é como caracterizar o conteddo do
relacionamento. Havendo multiplas dimensées através das
quais é possivel compreender e caracterizar o relaciona-
mento marca-cliente, neste artigo adopta-se uma das mais
referenciadas: relag@o funcional versus a emocional. Salien-
tada por Fournier, tem vindo a ser adoptada por inimeros
autores (cf. De Chernatony, 2006; Ellioft e Percy; 2007; Keller,
1993; Martesen e Granholdt, 2004; Yu e Dean, 2001).
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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 dimensées que o dife-
renciom de alguma forma de outros produtos concebidos
para satisfazer a mesma necessidade. Essas diferencas po-
dem ser racionais e tangiveis — relacionadas com o desem-
penho do produto — ou mais simbélicas, emocionais e intan-
giveis — 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 hd décadas que sdo lideres nas respectivas cate-
gorias de produto, devido, em parte, a uma continua ino-
vagdo [a nivel de produto]. (...) Outras marcas criam vanta-
gens competitivas através de meios ndo directamente rela-
cionados com o produto em si. Por exemplo, Coca-Cola,
Calvin Klein, Chanel N° 5, Marlboro tornaram-se lideres nas
respectivas categorias de produto porque foram capazes de
enfender as motivacdes 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 simbdlicas, de acordo com duas dimensées: o
nivel de envolvimento e o cardcter cognitivo-emocional
(Figura 2). As marcas simbélicas, com uma natureza funda-
mentalmente emocional, sGo caracterizadas por um maior
envolvimento, enquanto nas marcas funcionais o envolvi-
mento tende a ser menor e a relacdo de natureza mais
cognitiva e racional. De Chernatony (2006, p. 8) também
introduz a dicotomia funcional versus emocional: «quando
alguém escolhe uma marca |...) estd desde logo preocupa-
do em avaliar racionalmente os valores funcionais, e depois
os valores emocionais».

Contudo, deve acrescentar-se que a relagdo 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 propor¢do 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 néo
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Figura 2
Marcas funcionais «versus» marcas simbdlicas

Cognigao

Alto envolvimento

Marcas Simbodlicas

Marcas Funcionais

Baixo envolvimento

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 né&o significa que os ele-
mentos funcionais ndo sejam considerados. Veja-se, a titulo
de exemplo, os esforcos que a 3M tem realizado no dmbito
do Post-it (uma das suas marcas mais conhecidas) tentando
dar-lhe uma maior conotacdo emocional pela variedade de
cores e formatos. Do mesma maneira, afirmar que Bic é
uma marca essencialmente funcional, ndo significa que o
seu relacionamento com os clientes ndo 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-
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dade. Uma marca forte apela tanto & mente como ao
coragdo. (...). As marcas fortes misturam o desempenho do
produto e o imagindrio 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 maltiplos
pontos de acesso a ela, reduzindo, dessa forma, a vulnera-
bilidade & concorrénciax (itdlico do autor).

A componente funcional da relagdo marca-cliente de-
corre, em larga medida, da satisfagéo do cliente, tal como é
tradicionalmente analisada pela literatura. Em geral, assu-
me-se que essa satisfacdo depende da qualidade percebida
e que esta, por seu turno, é determinada por duas ordens de
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Figura 3
Relacdo funcional e emocional com a marca

Relacao
Funcional

Relacao
Emocional

Marca Funcional

Marca Emocional

Fonte: Elaboragéo prépria

factores: as expectativas que o cliente tinha em relagéo ao
produto ou servico que lhe vai ser oferecido e a percepgéo
que o cliente fem desse mesmo produto ou servico apds o
consumir ou utilizar.

Cabem aqui duas chamadas de aten¢éo importantes. Em
primeiro lugar, do ponto de vista do marketing, a qualidade
é algo que resulta de percepgdes. Isto significa, desde logo,
que um mesmo produto pode ser percepcionado de forma
distinta por diferentes clientes. Percepcdes sao algo perfeita-
mente individualizado e que dizem respeito aquilo que cada
um se apercebe de um produto. Por outro lado, héd a questdo
das expectativas. Com efeito, a qualidade percebida néo
depende apenas da percepgdo sobre aquilo que lhe estd a
ser oferecido, mas decorre também da comparacéo que o
cliente vai fazer dessa percepcéo com as expectativas que
tinha.

A relacéo entre expectativas e percepgdo tem sido estuda-
da no dmbito do marketing, em particular ao nivel dos ser-
vicos. A titulo de exemplo, refiram-se apenas os modelos de
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Gronroos (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 comparacéo
entre expectativas e percepgdes.

Em geral, esta posi¢do assenta na Teoria da Desconfir-
magdo 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 percepg@o que tém do produto
que lhes estd a ser oferecido com as expectativas que dele
tinham. As expectativas séo confirmadas quando a per-
cepcdo corresponde basicamente &s expectativas; a descon-
firmagdo resulta da discrepdncia entre as duas. Isto significa,
como salientam Bloemer e Ruyter (1999), que podem ocor-
rer dois tipos de desconfirmagdo: positiva, quando as expec-
tativas sdo superadas, e negativa, no caso contrdrio. Mais
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precisamente, e como esclarecem Martesen e Grgnholdt
(2004), o cliente fica «encantado» no primeiro caso, «insatis-
feito» no segundo, e simplesmente «satisfeiton, quando a per-
cepgdo corresponde Gs expectativas.

Contudo, trabalhos mais recentes no dominio da satis-
facéo dos clientes t&m vindo a chamar a aten¢do para a
importéncia da componente emocional (Gobé, 2001;
O'Shaughnessy e O'Shaughnessy, 2003; Zaltman, 2003).
A relevéncia desta componente na relagdo marca-cliente
manifesta-se essencialmente ao nivel do envolvimento com a
marca. Trata-se de marcas que procuram criar uma relagéo
de empatio numa tentativa de compreensdo das «inspi-
ragdes, aspiracdes e circunstdncias da vida dos clientes,
sendo capazes de gerar sentimentos de comunidade entre
eles» (Thompson et al., 2006).

A importéncia da componente emocional das marcas é
reconhecida tanto no meio empresarial como académico.
Do mundo empresarial tém surgido variadissimos 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 titulos 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), séo algumas das muitas obras que
caem neste dominio. Ao livro de Marc Gobé, Emotional
Branding, de 2001, embora também escrito por alguém
que vem do mundo dos negécios, ¢, no entanto, reconheci-
do um valor especial, sendo, inclusivamente, citado por
vdrios autores académicos.

No meio cientifico, a produg@o de literatura comeca tam-
bém a ser significativa, em especial ao nivel 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) séo apenas algumas das muitas referéncias
que vém surgindo, para além dos |d citados trabalhos de
Susan Fournier e do livro de O'Shaughnessy e O'Shaughnes-
sy (2003).

Em sintese, como Grénroos (2007) salienta, gerir uma
marca prosseguindo uma abordagem relacional exige, em
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primeiro lugar, o reconhecimento de que a principal tarefa
passa por uma gestdo adequada do processo de interacgdo
enfre a marca e os seus clientes para que se crie uma
relacdo favordvel entre ambas as partes. Por outro lado, as
opcdes em termos dos sinais de identidade da marca, bem
como as acgdes no dmbito do marketing mix que se venham
a realizar, ndo sdo mais do que elementos de suporte que
facilitam (mas ndo mais do que isso) a criacdo de um
envolvimento positivo com a marca.

Tendo por base estas duas ideias centrais,
desenvolver uma estratégia de gestdo relacional
da marca deve assentar essencialmente
em quatro pontos: diferenciacao, reputacdo,
emocao e internalizacdo.

Tendo por base estas duas ideias centrais, desenvolver
uma estratégia de gestao relacional da marca deve assentar
essencialmente em quatro pontos: diferenciacéo, reputacdo,
emogdo e internalizacéo (para uma sistematizagdo mais
completa, ver Berry, 1999, no qual se baseia Grénroos). 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, ndo
apenas ao nivel do produto mas também dos processos,
designadamente no que concerne & forma de abordar o
mercado e os clientes. Desta forma, tenderdo a estabelecer
um envolvimento estreito e duradouro fruto das associacdes
positivas que fazem & marca. S6 assim é que as marcas
assumem uma natureza distinta nas percepgdes e mente dos
clientes.

Mas néo basta ser diferente. Mais do que isso, é neces-
sério que os clientes valorizem os factores distintivos que
lhes estéo a ser oferecidos. Ou seja, é necessdrio desen-
volver uma reputacdo com base na relevéncia da marca.
Desse modo, a gestdo da marca deixa de ser unilateral,
passando a envolver os clientes na sua construcdo e
evolucdo.

A relagéo com as marcas tem sempre uma componente
funcional e emocional. Contudo, verifica-se uma tendéncia
crescente para que as empresas reforcem os lacos emo-
cionais. Isto significa que hd hoje um nimero 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 légica transaccional. Podendo criar sen-
timentos de confianca, estima e proximidade, reflectem os
valores dos clientes, o que transcende a questdo meramente
econdmica e a satisfacdo funcional.

Por Gltimo, as associacdes & marca, em particular na érea
dos servicos, resultam, em larga medida, do processo de
inferac¢do entre os clientes e os colaboradores da empresa.
Dessa forma, estes sdo um elemento central na criagdo da
imagem da marca — bem como na sua destrui¢do. Empresas
com marcas fortes sdo aquelas que reconhecem que o valor
da marca comeca a ser construido de dentro para fora, no
sentido de que se os clientes internos — ou seja, os colabo-
radores — ndo comprarem o conceito da marca, dificilmente
os clientes externos o fardo.

Modelo integrado

Este artigo aborda o valor da marca numa perspectiva
relacional. Apds uma reflexéo sobre o préprio conceito de
valor da marca, hd que integrar aquelas que, em geral, sdo
consideradas as suas grandes determinantes: notoriedade,
imagem e envolvimento. A concepcéo do modelo baseia-se
em trés niveis de abordagem do mercado e dos clientes que
reflectem um grau crescente de relacionamento com os
clientes (Figura 4): AccGo =» Interaccdo =» Relacéo (ver
Figura 4, p. 61).

Neste contexto, o modelo integra cada um daqueles trés
aspectos como a seguir se sinfetiza.

* Accao

A notoriedade de uma marca reflecte o nivel de conheci-
mento que os clientes dela possuem. Podendo ser encarada
como um pré-requisito do valor da marca — no limite, uma
marca desconhecida ndo tem qualquer valor do ponto de
vista de marketing, i.e., do «valor da marca baseado no con-
sumidor» — a sua construgdo passa fundamentalmente por
tudo aquilo que se possa fazer para a tornar presente no
espirito do cliente: presenga nos pontos de venda, publici-
dade, passa-palavra, referéncias nos érgdos de comuni-
cagdo social, etc. Em suma, hd que agir, directa e indirecta-

mente, sobre o mercado.
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* Interaccéo

A imagem de uma marca é o conjunto de associagdes que
os clientes a ela fazem. Numa perspectiva alargada - ou
seja, ndo limitada aos sinais de identidade — a imagem
depende das diversas formas de contacto que cada cliente
tem com a marca nas suas moltiplas facetas: produto,
servico, preco, comunicacdo, distribuicéo, etc. Em sintese, a
imagem de uma marca resulta da interaccéo que cada
cliente estabelece com ela.

* Relagéio

E o 0ltimo nivel. Fruto de um certo grau de notoriedade e
de uma dada imagem, o cliente pode ter diferentes tipos de
envolvimento - i.e., de relagdo — com a marca. Primeiro, a
sua for¢a pode assumir diversos graus, que véo desde a leal-
dade comportamental até ao envolvimento activo, passando
pela atitude de ligacéo 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 conveniéncia,
parcerias comprometidas, etc. Finalmente, a relagdo pode
ter diferentes conteGdos — ou melhor, vdrios niveis de con-
teGdo — em termos da natureza funcional e emocional. For-
ca, forma e contetdo consubstanciam aquilo que aqui se de-
signa neste relatério por relagdo marca-cliente.

0 modelo aqui exposto ndo assume a posicao cldssica
segundo a qual cabe as empresas (e s6 a elas)
construirem as suas proprias marcas. Mas também
nao adopta uma postura oposta e fundamentalista
de que tudo se resume a resposta do cliente a marca.
0 relacionamento marca-cliente, sendo o ponto
de chegada, resulta de distintas abordagens
que para ele contribuem: agir e interagir para,
em altima instancia, relacionar.

Em sintese, o modelo ndo assume a posi¢do cldssica
segundo a qual cabe ds empresas (e sé a elas) construirem
as suas préprias marcas. Mas fambém néo adopta uma pos-
tura oposta e fundamentalista de que tudo se resume &
resposta do cliente & marca. O relacionamento marca-clien-

te, sendo o ponto de chegada, resulta de distintas aborda-
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Figura 4
Relacdo funcional e emocional com a marca
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gens que para ele contribuem: agir e interagir para, em Glti-

ma instdncia, relacionar.

Conclusao

O modelo apresentado procura conjugar, de forma
integrada, diferentes niveis de anélise no d&mbito do valor da
marca. Neste contexto, hd trés autores que marcaram deci-
sivamente a sua concepgdo: Kevin Keller, Christian Grénroos
e Susan Fournier.

Kevin Keller é considerado uma das principais referéncias
no dominio da marca. O seu livro Strategic Brand Mana-
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gement, com uma primeira edigdo em 1998 e posterior-
mente reeditado em 2003, assim como a multiplicidade de
artigos que escreveu, foram de extrema utilidade para uma
vis@o integrada da gestdo da marca capaz de suportar o
cariz relacional que se procurou introduzir.

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

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

Juntar trés linhas de investigacdo num sé modelo compor-
ta os seus riscos. Creio, no entanto, que eles se encontram
minimizados face & articulacdo conceptual entre os autores.
Keller e Fournier citam-se mutuamente e, pelo que se
escreveu em seccdes anferiores, ndo parece que dai resultem
graves questdes de compatibilidade teérica. Quanto a Grén-
roos, a situagdo é diferente, tanto mais que vem de uma
drea distinta. Todavia, a sua introducéo no modelo, longe de
causar problemas de dissonéncia teérica, acrescenta valor
conceptual, podendo, inclusivamente, ser encarado como
o missing link entre uma abordagem mais unilateral de
construcdo de marcas fortes a partir da notoriedade e a
abordagem mais relacional da Susan Fournier e seus cole-
gas.
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Motivacoes para o ciberativismo anticonsumo
em comunidades virtuais antimarca

por Fabio Albuquerque, Carlo Bellini, Rita Pereira e Flavio Mota

RESUMO: Investigando a relacdo entre ciberativismo, anticonsumo e comunidades virtuais antimarca, o estudo
identifica fatores que motivam consumidores a pratica de ciberativismo anticonsumo em redes sociais virtuais.
Entende-se ciberativismo ou ativismo «online» como uma forma de oposicdo e resisténcia a injusticas e desigual-
dades sociais, danos socio-ambientais e politicas governamentais discriminatérias e autoritarias, bem como
manifestacdes anticonsumo contra inddstrias, marcas e ideologias dominantes por meio de comunicacdo media-
da por computador. A partir de uma perspectiva netnografica, estudou-se uma das maiores comunidades virtu-
ais antimarca hospedadas na ferramenta de redes sociais virtuais Orkut, com o objetivo de identificar motivacdes
daqueles consumidores para o ciberativismo anticonsumo. A imersao na comunidade ocorreu durante todo o
segundo semestre de 2009 e permitiu acesso a mais de 4000 mensagens de seus membros. 0s resultados indicam
a existéncia de quatro motivadores principais para o ciberativismo (preocupacao com o impacto global do con-
sumo, resisténcia a exploracao do consumo, ética e simplicidade voluntaria, e rejeicao e evitacao das marcas) e
dois motivadores para o contraciberativismo anticonsumo (defesa das marcas, e dissociacao entre consumo e
alienacao 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 relacion entre el ciberactivismo, anticonsumerismo y comunidades virtuales antimarca,
el estudio identifica los factores que motivan a los consumidores a la prdctica del ciberactivismo anticonsumerismo
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en las redes sociales virtuales. Se entiende ciberactivismo en linea o el activismo como una forma de oposicion y
resistencia a la injusticia y las desigualdades sociales, los daiios socioambientales y las politicas discriminatorias
y autoritarias del gobierno, asi como las manifestaciones frente a las industrias anticonsumerismo, marcas y las
ideologias dominantes a través de la comunicacion mediada por ordenador. Desde el punto de vista netnografica,
se estudid 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 inmersién en la comunidad se produce en todo el segundo semestre de 2009 y permitié el acceso a
mds 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
explotacion del consumo, la ética y la simplicidad voluntaria, y la evitacion y el rechazo de las marcas) y dos fac-
tores de motivacion para contraciberativismo anticonsumo (proteccion de las marcas y la disociacion entre el
consumo Y la alienacion cultural).

Palabras-clave: Activismo en Internet, Anticonsumerismo, Comunidades Virtuales Antimarca, Netnografia
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tudos sobre anticonsumo s@o recentes e infegram um

conjunto de preocupacdes de natureza psicolégica

(Zavestoski, 2002; Hogg et al., 2009), sociolégica
(Holt, 2002; Cherrier, 2009; Lee et al., 2009; Iver e Muncy,
2009; Sandiker e Ekici, 2009) e mercadolégica (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 resisténcia passiva ou ativa de
consumidores contra marcas, corporacdes, produtos e ideo-
logias (Close e Zinkhan, 2009), tendo como foco a com-
preensdo das razdes 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 participagdo social
das pessoas e potencializou a forca dos consumidores na
sociedade (Kucuk, 2008). Enquanto consumidores s@o 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 liviemente seus sentimentos negativos
de oposi¢do, antipatia e édio &s marcas (Hollenbeck e
Zinkhan, 2006).

Aproveitando lacuna nos estudos sobre ciberativismo e
anticonsumo no dmbito 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 investigagdo empirica
netnogrdfica uma das maiores comunidades virtuais anti-
marca hospedadas no site de relacionamentos sociais
Orkut.

A pesquisa se justifica em nivel tedrico pela escassez de
investigagdes similares na drea 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 compreensdo do
anticonsumo e do atfivismo online. Apesar de ser tratado
como ameaca ao marketing das empresas, entende-se o
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anticonsumo como oportunidade de aprendizado sobre o
comportamento dos consumidores e suas prdticas no
ciberespaco, no sentido de que estudar o fendmeno sem
entender sua antitese limita a compreenséo do consumo na
sociedade contemporénea (Lee et al., 2009).

Ciberativismo anticonsumo

Holt (2002) destaca a existéncia de um movimento contra-
cultural anticonsumo, onde corporagdes, marcas, produtos e
servicos se apresentam cada vez mais expostos ao ataque de
consumidores na sociedade contempordnea, 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 ameaca ao marketing
das empresas, entende-se o anticonsumo
como oportunidade de aprendizado sobre

0 comportamento dos consumidores e suas praticas
no ciberespaco.

Tradicionalmente, o consumo envolve duas alternativas
tedricas distintas: consumidores submersos no sistema
vigente de consumo, e consumidores dissidentes e resis-
tentes. Canclini (1995) entende o consumo como espaco
iminente de conflitos decorrentes da participagdo desigual
na estrutura produtiva. Para Cova et al. (2007), a tensdo
central da producéo e do consumo contemporéneo estd na
conexdo relacional e no engajomento consciente de tribos
de consumidores em rituais de resisténcia e oposicdo & cul-
tura de consumo dominante através do ativismo antimarca e
anticonsumo. A relacéo entre producdo e consumo seria
dicotémica, onde consumidores atuariom como agentes
duplos de um processo social complexo, um jogo de expe-
riéncias e prdticas de consumo acirradas pelo dilema entre
aceitar ou resistir as implicacdes de determinada cultura de
consumo, incentivando consumidores a se reunir em grupos
de paixdo ou resisténcia a marcas, corporagdes, produtos e
servicos (Cova et al., 2007).

Para Lee et al. (2009), a cultura de consumo néo pode ser
adequadamente compreendida sem a devida atencéo ao
seu contraponto — o anticonsumo —, uma vez que este impli-
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ca a resisténcia passiva ou ativa de consumidores contra
marcas, corporagdes e ideologias (Close e Zinkhan, 2009),
a partir de sentimentos de rejeico e antipatia (Zavestoski,
2002; Hogg et al., 2009), raiva e hostilidade, retaliacéo e
vinganca (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 voluntéria, 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 & relacéo dos consumidores com marcas
ou produtos.

Surge, assim, uma nova forma de ciberativismo,
que, apoiado pelas tecnologias de informacdo
e comunicacdo, promove 0 empoderamento
de consumidores no ciberespaco e na sociedade
de consumo e favorece a construcdo de caminhos
que levam a mudanca social.

Enquanto o anticonsumo estd relacionado a certa forma
de ativismo (lver e Muncy, 2009), uma vez que é motivado
por oposicdo ou reacdo a afitudes de marcas no contexto
social (Vegh, 2003), o ativismo pode ser compreendido por
um conjunto de acdes proativas e reativas que se posicionam
contra o controle e autoridade imposta &s pessoas, grupos
ou sociedade (Vegh, 2003).

A Internet potencializou a forca dos grupos contempord-
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 estd associado & luta contra o poder e a resistén-
cia, caracterizando um movimento motivado politicamente e
que se materializa em protestos contra injusticas e desigual-
dades sociais, crimes socioambientais e politicas governa-
mentais discriminatérias e autoritdrias, como também mani-
festacdes anticonsumo e retaliatérias a grandes conglome-
rados industriais e marcas hegeménicas (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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consumista impostas pelos sistemas totalizantes e hegeméni-
cos delineados pelo capitalismo (Cherrier, 2009; Hogg et al.,
2009).

Considerando a interface entre ativismo online e anticon-
sumo, constata-se a importdncia das comunidades virtuais
antimarca no contexto do comportamento do consumidor,
uma vez que representam espacos de interacdo social em
que, em resposta ao comportamento de marcas e corpo-
racdes, os consumidores podem transformar-se em ativistas
em constante retaliacdo (Huefner e Hunt, 2000; Funches et
al., 2009). Surge, assim, uma nova forma de ciberativismo,
que, apoiado pelas tecnologias de informacéo e comuni-
cagbo, promove o empoderamento de consumidores no
ciberespaco e na sociedade de consumo (Kucuk, 2008) e

favorece a construcéo de caminhos que levam & mudanca
social (Hollenbeck e Zinkhan, 2006).

Comunidades virtuais antimarca

Comunidades virtuais séo agregacdes sociais que
emergem na Internet quando uma quantidade suficiente de
pessoas realiza discussdes publicas e forma teias de relacdes
pessoais no ciberespaco (Rheingold, 1993) para partilhar
objetivos e interesses (Bagozzi e Dholakia, 2002; Dholakia et
al., 2004). Comunidades virtuais respondem ds necessi-
dades sociais das pessoas, que utilizam a comunicagdo
mediada por computador para estabelecer relagées, pro-
duzir e consumir pensamentos, opinides e experiéncias
(Balasubramanian e Mahajan, 2001).

Analisando o contexto sociolégico entre marcas e con-
sumidores, Muniz e O’Guinn (2001) definem comunidades
de marca como um conjunto estruturado de relagdes soci-
ais que servem para conectar marcas e consumidores
como forma de expressdo da lealdade ao consumo e da
prépria legitimidade da marca. Elas constituem grupos de
afiliacdo cuja interacdo mediada por computador se
baseia na partilha de entusiasmo e informagdes sobre um
consumo especifico (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
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mitos, valores, rituais e vocabuldrios especificos (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 alusdo
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 percepgdes favordveis e criom um envolvimento
maior dos consumidores com as marcas, as comunidades
virtuais também podem ser criadas para provocar o efeito
contrdrio e potencializar a manifestagdo de percepcoes, sen-
timentos e trocas de experiéncias negativas de consumidores
contra marcas (Hollenbeck e Zinkhan, 2006), dando origem
as comunidades virtuais antimarca.

Semelhante & descri¢do de comunidades virtuais de marca
(Kozinets, 1999; McWilliam, 2000; McAlexander et al.,
2002), as comunidades virtuais antimarca funcionam como
espacos para retaliagdo de consumidores insatisfeitos ou
injusticados que rejeitam, possuem aversdo ou fazem
resisténcia a marcas, de acordo com seus padrdes culturais
de consumo (Holt, 2002). Essas comunidades s@o caracteri-
zadas por descontentamento de consumidores em torno de
ideologias pessoais, preocupacdes socioambientais (Iver e
Muncy, 2009) ou ressentimentos e injusticas praticados por
empresas (Huefner e Hunt, 2000; Funches et al., 2009)
como forma de protesto e ameaga 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 retaliacdo de consumidores, uma moda-
lidade de ativismo online que evidencia o empoderamento
do consumidor no ciberespaco, que permite a pessoas insa-
tisfeitas assumir o papel de dtivistas sociais do consumo e
manifestar livremente seus sentimentos negativos de
oposicdo, resisténcia e 6dio a marcas e corporacdes na
Internet.

Na arena de consumo do ciberespaco, os consumidores
tornam-se cada vez mais ativos, participativos, resistentes e
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militantes em causas em que acreditam e que defendem
(Kozinets, 1999; Ward e Ostrom, 2006), ampliando suas
influéncias na construcéo de experiéncias coletivas de con-
sumo e reequilibrando as relagées de poder (Cova e Pace,
2006). As manifestagdes e conversacdes na Internet (Lemos,
2009) constituem o ethos do ciberativismo (Gurak e Logie,
2003), reforcando o sentimento de comunidade e responsa-
bilidade moral (Muniz e O’'Guinn, 2001) entre consumi-
dores profundamente engajados na articulagdo de suas
experiéncias negativas de consumo (Kozinets, 1999), reali-
zando conversacdes e oferecendo depoimentos online para
promover manifestacdo social antimarca ou anticonsumo.
Assim, as comunidades virtuais antimarca séo formadas
por consumidores que discutem publicamente suas praticas
de consumo e o comportamento das empresas ds quais se
opdem como forma de dissuadir outras pessoas (Ward e

Ostrom, 2006).

Método

O presente estudo apresenta cardter exploratério e
natureza qualitativa, tendo utilizado como método a netno-
grafia ou etnografia virtual, que consiste na adaptagdo da
etnografia da antropologia cultural ao estudo das comu-
nidades virtuais (Hine, 2000). A perspectiva etnogrdfica apli-
cada & Infernet se apresenta como aporte metodolégico
promissor ao estudo empirico 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
investigacdo qualitativa e interpretativa destinada ao estudo
de aspectos culturais e simbélicos dos significados e padrées
de consumo compartilhados por um grupo de consumidores
online (Hine, 2005).

O método netnogréfico se concentra na interpretacéo da
cultura a partir de descricdes de fatos, procurando identi-
ficar as principais motivagdes e significados dos discursos
online e implicando uma imerséo reflexiva em busca dos
entendimentos necessdrios & compreensdo e interpretag@o
das conexdes e préticas culturais dos membros de comu-
nidades virtuais (Hine (2000). Para Herring (1993), a
Internet constitui terreno ideal para a pesquisa etnogréfica,
porque possibilita a invisibilidade do pesquisador no pro-
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cesso de observacgéo e coleta de dados, assim evitando o
problema de o pesquisador influenciar o objeto de investi-
gagdo.

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

* Unidade de andlise

A unidade de andlise da pesquisa foi o ciberativismo anti-
consumo de individuos em comunidades virtuais antimarca,
tendo como caso ilustrativo a comunidade «AntiEmpresa»
(nome ficticio) hospedada no site de relacionamentos sociais
Orkut. Essa comunidade faz referéncia a uma organizacdo
multinacional do setor de alimentacéo (doravante chamada
de «Empresan) e continha, & época do estudo, 38 233 mem-
bros, assim posicionando-se no topo do ranking de comu-
nidades associadas & expressdo «eu odeio» (termo arbitrari-
amente escolhido para selecionar comunidades) naquele
site.

* Coleta e andlise de dados

Dois dos autores da presente pesquisa filiaram-se & comu-
nidade «AntiEmpresa» e a visitaram regularmente duas ou
trés vezes por semana durante seis meses consecutivos (de
Julho a Dezembro de 2009). A imerséo cultural permitiv que
fossem percebidos determinados valores, normas e padrées
da comunidade, além de catalogarem-se mensagens publi-
cas de membros postadas entre 01/01/2009 e 31/12/2009,
sendo selecionados depoimentos cujo conteddo apresentou
alinhamento aos interesses da pesquisa.

Para andlise dos relatos, utilizou-se andlise de conteddo,
que, segundo Bardin (1977), busca transcrever o conteddo
de mensagens ou indicadores que permitam a inferéncia de
conhecimento relativo as condigdes de recepcdo dessas
mensagens, sendo realizada uma andlise do tipo «grade
mista» — as categorias de andlise foram definidas prelimin-
armente com base no modelo de Iver e Muncy (2009),
porém admitiu-se a incluséo de categorias emergentes.

JAN/JUN 2010

Discussdo de resultados

Na presente pesquisa, o conceito de motivacdes refere-se
a preocupagdes de consumidores fora do ambiente virtual
que os fazem desenvolver identificagdo com uma comu-
nidade antimarca (Hogg e Terry, 2000; Ward e Ostrom,
2006). As motivacdes representam estimulos ou forcas
propulsoras ativadas por necessidades, sentimentos e
experiéncias que induzem a comportamentos de resposta
(Herzberg, 1968) ou, no caso do anticonsumo, a compor-
tamentos de resisténcia e rejeicdo a marcas e corpora-
coes.

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

* Impacto global do consumo

Consumidores preocupados com o impacto global do
consumo manifestam interesse e evidenciom esforcos na
inteng@o de reduzir o nivel geral de consumo do Planeta, de
modo a beneficiar a sociedade como um todo e tendo como
principais motivagdes anticonsumo as questées de natureza
ambiental e social (Dobcha, 1998; Pickerill, 2003). Grande
parte das discussdes na comunidade virtual «AntiEmpresa»
se concentra na preocupacéo com o impacto global provo-
cado pela Empresa ao meio-ambiente.

«Vocés sabiaom que a pecudria é responsdvel por 18%
da poluicdo causadora do efeito estufa? As vacas, galinhas
e porcos produzem metano, um gds altamente poluente.
Sabiam que detém 13% desta responsabilidade? Acho
que é hora de os onivoros pararem de olhar apenas para
o préprio umbigo e pensarem na espécie de planeta que
querem deixar para seus filhos.»

Outros depoimentos recorrentes na comunidade indicam
preocupacdo com a cultura de consumo excessivo, desprovi-
do de conscientizacéo e protecdo global, como responsdvel
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 resisténcia ético-
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-politica aos impactos socio-ambientais globais provocados

pelo consumo da marca-alvo.

«(...) Eu ndo consumo [produtos da Empresa], porque os
lanches sao artificiais, matam milhées de pessoas e de
animais, e por uma questdo de consciéncia e respeito ao
meio-ambiente...»

Esse tipo de anticonsumidor demonstra certo nivel de
conhecimento sobre consumo global, normalmente argu-
mentando e fundamentando seus discursos nos féruns da
comunidade e reforcando seu conteddo com links para tex-
tos ou videos que complementam ou aprofundam infor-
magdes 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 prdticas e con-
vicgbes socio-ambientais da Empresa se apresentam in-

compativeis com seus valores individuais (Hemetsberger,

2003).

* Resisténcia ao consumismo

A resisténcia no consumo estd associada & idéia de
oposicdo a marcas dominantes e & adocdo de atitudes e
comportamentos contrdrios 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 resisténcia se
revela como argumento e reflexdo emancipatérios que
visam combater a cultura consumista dominante
(Hemetsberger, 2002), a
demais consumidores a enfrentar as armadilhas de mar-

ém de alertar e incentivar os

keting do sistema de producdo que prioriza o lucro e o
consumo supérfluo (Ritson e Dobscha, 1999), em detri-
mento do individuo.

«Chamo vocés, companheiros, para a batalha. Néo sim-
plesmente embargar empresas como [a Empresa] e ir para
casa assistir televisdo, mas ir além! Falar sobre isso com
pessoas proximas, mostrar ao mundo porque nédo financiar
guerras e empresas americanas (...), crendo que podemos
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sim dar um fim & ditadura de empresas miliondrias, crendo
que isso ndo é um sonho ridiculo de adolescentes {...), mas
sim um projeto sério (...) que nos libertard da tirania desses
senhores que engordam obesas contas em bancos suicos,
roubando dinheiro do nosso trabalho, explorando nosso
SUOr, NOSSO sangue.»

As identidades e realidades anticonsumistas dos mem-
bros da comunidade antimarca véo sendo simbolicamente
construidas (Cherrier et al., 2009) ou socialmente repre-
sentadas (Hemetsberger, 2002) pela expressao da resistén-
cia manifestada em discursos e conversagdes culturais
postadas nos féruns, reproduzindo ideologia contrdria &
mercantilizag@o exploratéria ou & irresponsabilidade social
da marca-alvo, caracterizando o ciberativismo contra a
Empresa como resisténcia direta a exploragdo do consu-
mismo e & cultura de consumo dominante (Cherrier et al.,

2009).

«(...) O incentivo que ddo as criancas para consumirem
daquele lanche ‘super’ nutritivo, desde ja criando seus
‘sauddveis’ clientes obesos. Devem realmente contribuir
para acabar com a desnutrigéo infantil.»

* Etica e simplicidade voluntaria

Consumidores preocupados em consumir de forma ética
e moralmente justificGvel procuram formas criativas e cor-
retas de materializar seu consumo por meio de uma abor-
dagem mais simples e menos orientada por prdticas cul-
turais de consumo de massa (lver e Muncy, 2009). Na
comunidade «AntiEmpresa», alguns consumidores manifes-
tam tal comportamento ndo como resposta ds expectativas
de outros individuos, mas em funcdo de seus valores,
principios e preocupacdes individuais (Lee et al., 2009).
Esses anticonsumidores se preocupam e estdo fortemente
engajados em ideais de simplicidade voluntéria (Shaw e
Newholm, 2002) e ndo se interessam em concentrar es-
for¢os na melhoria da sociedade como um todo; optam, de
fato, por um estilo de vida muito particular, onde o con-
sumo ocupa papel secunddrio (lver e Muncy, 2009), carac-
terizando aspecto tipicamente antropocéntrico de anticon-
sumo.
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«Eu consumo o que acho bom pra mim e o que néo
destréi nem agride as pessoas ao meu redor (¢ muito difi-
cil)l Néo me recrimino! Vivo (infelizmente) numa sociedade
capitalista em que tudo coopera para destruicdo dos mais
fracos... O que eu posso fazer? Tentar amenizar os malefi-
cios e conscientizar as pessoas que estdo ao meu redorl»

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

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

«Eu ndo tenho muita coisa contra o sistema, ou grandes
empresas. Logo, ndo tenho muito que fazer pelo mundo.
Fago 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 sé6 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 s6 o
necessdrio e suficiente para mim mesmo.»

* Rejeicdio e evitacdio da marca

A rejeicéo e a evitagdo & Empresa se evidenciom como
esséncia das manifestaces anticonsumo e da existéncia da
prépria 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
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pessoal de informar, orientar e estimular a evitagdo 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 & marca praticada na comunidade virtual «Anti-
Empresa» caracteriza o ciberativismo anticonsumo mais tipi-
co — como forma de rejeicdo direta a produtos e servigos em
funcdo de aspectos relacionados ao mercado e néo a ide-
ologias de consumo.

«(...) para mim, pouco importa se a comida é sauddvel ou
um veneno... se eles 1m uma super-responsabilidade
social ou s@o as bestas do apocalipse... nem quais séo suas
razbées ou motivagdes... Eu odeio muito tudo isso porque o
lanche é um pedacinho de uma gororoba muito cara jul-
gado comestivel 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-
¢as no mundo a comerem aquela [termo chulo].»

* Defesa da marca

Os tipos de anticonsumidores identificados demonstram
que as comunidades virtuais antimarca representam espaco
para comportamentos semelhantes aos do mundo «real»
(Lemos, 1996; Garcia e Bellini, 2009). Ou seja, os relatos
mostram que, embora os usudrios né&o estejom reunidos
geograficamente, a comunidade virtual representa espago
psicolégico (Carlson et al., 2008) que serve de arena publi-
ca para a manifestagdo e compartilhamento de informa-
coes, acdes e experiéncias contrdrias a determinada marca
(Ward e Ostrom, 2006).

Todavia, também se verificou a presenca de consumi-
dores que atuam como defensores da marca (Muniz e
O'Guinn, 2001; Sicilia e Palazon, 2008); ou seja, estdo
na comunidade para contrapor pensamentos, agdes e
experiéncias e atuar como ativistas da marca - ou, no
caso da presente pesquisa, como contraciberativistas
anticonsumo.

1 Motivacdes para o ciberativismo anticonsumo em comunidades
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«(...) j@ cansei de ver gente aparecendo aqui dizendo
que [o produto da Empresa] faz mal e que prefere comer
um x-tudo na esquina, bem sauddvel, ndo2»

«(...) Conversa fiada é dizer que [a Empresa] é isso, [a
Empresa] é aquilo, sem mostrar dados, fundamentagées,
etc. Em blog, nego escreve o que quer. [O produto da
Empresa] é rico em gordura, sédio e agUcar? Faca um
sanduiche em casa com péo, carne e queijo acompa-
nhado de guarand, frite uma batatinha [de determinada
marca] (o mesma que [a Empresa] usa). Os indices de
nutrientes seréo préximos aos do de um sanduiche [da
Empresa], que em média, alids, sGo menos agressivos
que [de outras empresas] e afins. Se forem comparar
com esses x-tudo de esquina entdo, tem nem graca,
esses s@o verdadeiras bombas.»

Uma caracteristica nesse grupo de consumidores é a
contestacdo de valores negativos que os demais grupos im-
putam & marca que combatem. Por meio de referéncia a
mensagens de anticonsumidores, contrapéem-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 irbnico que permeia os relatos,
demonstrando descrenca nos ideais eloborados pela
comunidade.

Assim, embora as comunidades virtuais antimarca sejom
uma construgdo 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 ideolégico dominante no interior da
comunidade, ocupando papel importante nas discussdes e
estimulando reflexdes e divergéncias que, ironicamente,
tendem a reforcar o sentimento de ciberativismo anticon-
sumo.

* Dissociacéio entre consumo e alienacéio cultural
Outro achado interessante na andlise da comunidade
«AntiEmpresa» foi o engajomento de alguns consumidores
no sentido de defesa da marca pela dissociago entre con-
sumo e alienacdo cultural. Essa motivacdo pode ser justi-
ficada como espécie de contra-resisténcia daqueles que
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vivem inseridos naturalmente na cultura de consumo e
que, insatisfeitos e incomodados em serem vistos como
consumistas, doentes, igndbeis ou alienados, passam a
atuar ativamente nas comunidades antimarca por meio de
depoimentos que ironizam, contrapéem e ridicularizam
aqueles que fazem oposicéo ou resisténcia a determinada
marca.

Esse fenémeno — ndo encontrado na literatura sobre co-
munidades virtuais antimarca, assim constituindo con-
tribuicdo original da presente pesquisa — também caracteri-
za o contraciberativismo anticonsumo.

«Estou [expressdo chula] desse negécio de dizer que quem
consome [na Empresa] é alienado. Se vocé néo gosta, pa-
ciéncia, eu respeito. Mas dai a xingar quem come ¢é falta de
ética e bom-senso! E ainda dizem que praticam um con-
sumo ético se ndo tem nem educacdo. Por favor, vamos
respeitar.»

«(...) como se essas coisas fossem privilégios de vegeta-
rianos, vocés se acham detentores da sapiéncia, com-
paixéo e bondade universais, isso é fato, esse sectarismo
chega a ser doentio ‘vegetarianos séo bonzinhos, onivo-
ros sGo malvados’. Nojento demais esse pensamento.»

Consideracdes finais

A investigag@o do ciberativismo anticonsumo em co-
munidades virtuais antimarca por meio de estudo empiri-
co junto a um importante férum de discussées online re-
velou aspectos que contribuem para a base de conheci-
mentos sobre o repertério de motivacées e comporta-
mentos do consumidor. A imersédo de dois pesquisadores
na comunidade «AntiEmpresa» (nome ficticio) por um
periodo de seis meses, associada ds suas experiéncias
pessoais com os produtos e servicos da Empresa (nome
ficticio), facilitou a andlise de depoimentos de membros
daquela comunidade para a identificagéo de fatores
motivadores de ciberativismo e contraciberativismo anti-
consumo.

Diferentemente do ciberativismo enquanto movimento de
transformacdo social, o ciberativismo anticonsumo na comu-

nidade virtual «AntiEmpresa» revelou-se brando e pacifico,
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porém ideolégico, sem apresentar atributos de movimento
coletivo para agdes fora do espago comunitdrio virtual, no
sentido de objetivar danos mais concretos & Empresa. As
causas disso ainda s@o desconhecidas e representam impor-
tante limitagdo da presente pesquisa, porém talvez resultem
de: uma aposta dos consumidores no poder de transfor-
magdo social pela palavra; um comportamento irresponsa-
vel de pessoas que se protegem em identidades virtuais para
atacar protagonistas de mercado; caracteristicas especificas
dos consumidores e anticonsumidores da Empresa; ou ca-
racteristicas dos consumidores que se manifestam em redes
sociais virtuais.

Em nivel de contribuigo conceitual, esta pesquisa
elaborou e verificou empiricamente a relagdo 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 participagdo de consumidores em comunidades virtuais
antimarca. Desses seis motivadores, quatro referem-se a
ciberativismo anticonsumo (preocupagéo com o impacto
global do consumo, resisténcia & exploracdo do consumo,
ética e simplicidade voluntéria, e rejeicio e evitagdo das
marcas) e dois referem-se a contraciberativismo anticon-
sumo (defesa das marcas, e dissociacéo entre consumo e
alienagéo cultural).

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

Outro interesse para novas investigacdes 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, propde-se o acompanhamento de determinados
consumidores em suas experiéncias dentro do espectro
consumidor-anticonsumidor, de modo a conhecer os even-
tos que disparam mudancgas significativas no perfil desses
individuos e as forcas que modulam a velocidade dessas
mudancas. B
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A universidade corporativa
como instrumento de sustentacdo do negdcio
fl experiéncia das empresas estatais

por Eduardo Oliva, Valquiria Roman e Leonel Mazzali

RESUMO: 0 estudo identifica as prdticas das universidades corporativas das empresas estatais e verifica em que
medida os projetos compdem o seu alicerce com os principios propostos por Eboli (2004). A discussao da insercdo da
universidade corporativa na estratégia organizacional é o referencial teérico que sustenta pesquisa do tipo descriti-
vo, assentada em estudos de casos maltiplos. Al andlise comparativa das experiéncias de empresas estatais, inte-
grantes de diferentes segmentos (prestacdo de servicos, producdo e intermediacdo financeira), evidenciou que as
unidades incorporaram plenamente, em suas praticas, os principios da competitividade, da perpetuidade e da
disponibilidade. No entanto, deixaram de contemplar praticas consideradas essenciais para a estratégia dos negé-
cios, em particular, a integracdo dos agentes da «cadeia de valor», 0 estimulo a parceria com lideres e responsaveis
e a avaliacdo 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
dvailability. 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 sustentacao del negdcio: Una experiéncia de las empre-
sas del estado

RESUMEN: €l estudio identifica las practicas de las universidades corporativas de las empresas del estado y verifi-
ca en qué medida los proyectos forman parte de su fundacion a los principios propuestos por Eboli (2004). La dis-
cusion de la integracion de la universidad corporativa en la estrategia organizacional es la base tedrica de este estu-
dio descriptivo, basado en estudios de casos mdltiples. €l andlisis comparativo de las experiencias de las empresas
estatales, integrantes de distintos sectores (servicios, manufactura y servicios de intermediacion financiera), mostro
que las unidades incorporan plenamente en sus practicas, los principios de competitividad, la perpetuidad y la
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disponibilidad. Sin embargo, dejaran de contemplar practicas consideradas esenciales para la estrategia empresa-
rial, en particular la integracion de los agentes de la cadena de valor, el fomento a la colaboracidn con los lideres y

responsables y la evaluacion global de la sostenibilidad de los proyectos.

Palabras-clave: Empresas del Estado, Recursos Humanos, Universidad Corporativa

Administragéo Péblica sentiv os reflexos do mundo

pés-moderno por questées politicas e sociais, ou por

acreditar que o modelo burocrdtico de administracéo
ndo 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 principios fundamentais da referida refor-
ma, diversos projetos foram delineados, destacando-se o
Projeto «Nova Politica de Recursos Humanos» e o Projeto de
«Desenvolvimento de Recursos Humanos». O processo conti-
nuo de aprendizagem passou a direcionar a politica de re-
cursos humanos da Administracdo Pdblica, exigindo, tal qual
aconteceu com o setor privado, uma nova atuagdo da anti-
ga drea de tfreinamento e desenvolvimento.

Considerando que o nicleo da Administracdo Publica,
representado pelas empresas estatais, responde com maior
rapidez e flexibilidade &s novas demandas, este trabalho,
além de identificar as prdticas das unidades de educacéo

Eduardo de Camarga Oliva
eduardo.oliva@uscs.edu.br

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

O trabalho estd estruturado em seis segdes. A primeira é
introdutéria. A segunda discute o conceito de universidade
corporativa e a sua inser¢do na estratégia das organiza-
¢oes. A terceira apresenta os procedimentos metodolégicos.
A quarta apresenta as prdticas adotadas pelas unidades de
educag@o corporativa das empresas estatais. A quinta pro-
cede a uma andlise comparativa das referidas prdticas.
Finalmente, as conclusdes e sugestdes para futuras pes-

quisas.

Universidade corporativa e estratégia das organizacoes

As constantes mudancas que impactam a sociedade pés-
-moderna impulsionam as organizacées a adotar uma mu-
danga no critério de valorizagdo da méo-de-obra, que passa
a ser voltado para a qualificagdo mental, tornando decisivas
a criacéo e a manutencdo do aprendizado como instrumen-
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to de obtengdo da vantagem competitiva. Nesse contexto,
surgem as universidades corporativas ou unidades de edu-
cagdo corporativa, inseridas em nova estratégia para a ca-
pacitagdo profissional.

A expressdo universidade corporativa sugere alguma alter-
nativa para as instituigdes de Ensino Superior, considerando,
«de um lado, a frustragdo com a qualidade e o conteddo da
educagdo pds-secundéria 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 sé@o consideradas «classe mundial». Isto ndo 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, [...]».

fis constantes mudancas que impactam a sociedade
pds-moderna impulsionam as organizacdes a adotar
uma mudanca no critério de valorizacdo
da mao-de-obra, que passa a ser voltado para
a qualificacdo mental, tornando decisivas a criacdo
e a manutencdo do aprendizado como instrumento
de obtencdo da vantagem competitiva.

Eboli (2004, p. 48) caracteriza a unidade de educagdo
corporativa como «um sistema de desenvolvimento de pes-
soas pautado pela gestdo alicercada em competéncias.
Com base em pesquisa realizada em 24 unidades implan-
tadas no Brasil, a autora d& énfase & emergéncia de um
novo paradigma de capacitagdo profissional, centrado no
agrupamento das prdticas em sete principios ou categorias:
competitividade, perpetuidade, conectividade, disponibili-
dade, cidadania, parceria e sustentabilidade.

O principio da competitividade expressa o alinhamento
dos programas educacionais & estratégia do negécio e re-
presenta a valorizacdo da educagdo como forma de desen-
volver o capital intelectual dos colaboradores, transforman-
do o corpo funcional em fator de diferenciag@o da empresa
em relag@o aos concorrentes. Buscar a competitividade por
meio da consolidacdo de competéncias criticas, esta é a
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esséncia, sublinhada por Nurmi (1998), das empresas de
conhecimento intensivo.

A perpetuidade entende a educacéo ndo apenas como a
realizacdo do potencial existente em cada colaborador, mas
como um processo de transmissdo da heranca cultural.
A histéria, a cultura e os valores da organizacdo conformam
contextos especificos, a partir dos quais emergem com-
peténcias distintivas, conferindo & empresa uma maneira
impar de atuar, revestida de blindagem contra imitagées da
concorréncia (Van de Ven, 2004).

A conectividade privilegia a construcéo social do conheci-
mento por meio da ampliacdo da quantidade e da quali-
dade da rede de relacionamentos, nos dmbitos interno e
externo & organizagdo. Trata-se da capacidade de trabalhar
em grupo e compartilhar as melhores préticas com aqueles
que fazem parte das relagdes profissionais — funciondrios,
clientes, fornecedores e distribuidores.

Oferecer e disponibilizar atividades e recursos educacio-
nais de fécil uso e acesso, essa é a sintese do quarto princi-
pio, propiciando condicbes favordveis para a efetivacdo da
aprendizagem. Weinstein (2000) enfatiza que o aprendizado
deve ocorrer a qualquer hora, em qualquer lugar, a partir do
compartilhamento de novas experiéncias, da convivéncia e
da troca de informacées. As unidades de educacéo corpora-
tiva ndo estdo limitadas a um lugar, a um espaco fisico; ao
contrério, se revelam como um sistema que cria o compro-
metimento e facilita o acesso ao aprendizado permanente
de todos os empregados da organizagdo, independente-
mente do nivel hierdrquico. Nesse dmbito, merece destaque
a utilizagéo da tecnologia da informagdo como instrumento
facilitador da aprendizagem e de ampliacéo do alcance do
pUblico-alvo.

O quinto principio d& énfase ao exercicio da cidadania
individual e corporativa, formando sujeitos capazes de refle-
tir criticamente sobre a realidade organizacional, de cons-
trui-la e modificd-la, e de atuar pautados por postura ética e
socialmente responsével.

O principio da parceria coloca énfase na formagdo de
parcerias externas (instituicdes de ensino) e de modo espe-
cial nas parcerias internas, com lideres e gestores, visando o
desenvolvimento continuo das competéncias criticas dos
colaboradores. Para que a cultura de aprendizagem per-
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passe toda a empresa, é preciso que os lideres se envolvam
com a educagdo corporativa, visando maior possibilidade de
aplicag@o prética pelo uso de exemplos reais e o comparti-
lhamento continuo das competéncias.

Finalmente, a sustentabilidade se refere & necessidade
das unidades de educag@o corporativa migrarem de um
modelo de alocacdo de recursos para a busca de suas
préprias fontes de receitas, assumindo-se como unidades
de negécios geradoras de resultados procurando agregar
valor. Esse conjunto de principios constitui a base para a
avaliacdo das prdticas de educag@o corporativa implemen-
tadas pelas empresas estatais entre 1999 e 2002, objeto
da pesquisa empreendida, cuja metodologia serd relatada
a seguir.

Procedimentos metodoldgicos

O estudo pode ser caracterizado como descritivo, pois
tem como objetivos «apresentar precisamente as caracterfs-
ticas de uma situagdo, um grupo ou individuo especifico
e/ou verificar a freqiiéncia com que algo ocorre ou com que
estd ligado a alguma outra coisa (Selltiz et al., 1960/74,
p. 59)».

Na escolha dos casos prevaleceu
a «ldgica da replicacdo tedrica», onde o critério
foi a producdo de resultados contrastantes no ambito
dos projetos de implantacdo das unidades
de educacdo corporativa.

A estratégia de pesquisa selecionada é o estudo de casos
mltiplos, construido como um projeto que objetiva a «gene-
ralizacéo analitica» dos resultados obtidos (validade externa)
para o conjunto das empresas estatais. Das nove empresas
estatais que possuem unidades de educag@o corporativa,
segundo dados do Ministério do Desenvolvimento, IndUstria
e Comércio Exterior (Brasil, 2005), cinco estdo inseridas no
setor financeiro, uma no sefor produtivo e as demais (irés) no
setor de prestacdo de servicos (saneamento bdsico, trans-
porte coletivo e comunicacéo). Assim, foram selecionadas
para anélise a Cia do Metro/transporte coletivo; a Empresa
Brasileira de Correios e Telégrafos (ECT)/servico postal; a
Petréleo Brasileiro S.A (Petrobrds)/extracéo, refino e dis-
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tribuicdo de petréleo; e o Banco do Brasil S.A/intermediacdo
financeira.

Na escolha dos casos prevaleceu a «légica da replica-
cdo teérica» (Yin, 2001, pp. 68-69), onde o critério foi a
producéo de resultados contrastantes no dmbito dos pro-
jetos de implantacéo das unidades de educagéo corpora-
tiva. A proposicéo é a presenca de diferencgas previsiveis,
considerando o segmento de atuagdo das empresas es-
tatais.

As quatro unidades de educacdo corporativa foram obje-
to de andlise detalhada, tendo como focos questées especi-
ficas atreladas & identificacdo das préticas associadas ao
sistema de educacdo corporativa e & verificacdo da ade-
réncia aos principios propostos por Eboli (2004). O Qua-
dro | apresenta os principios, as prdticas e as questdes es-
pecificas que nortearam a coleta de dados (ver Quadro I,
p. 79).

A utilizagéo de fontes diferentes para obtencéo de evidén-
cias constitui a base da denominada «triangulacéon, procedi-
mento bdsico voltado & convergéncia de informagdes, a qual
trata o problema da validade do constructo, «uma vez que
vérias fontes de evidéncias fornecem essencialmente vérias
avaliagdes do mesmo fenémeno (Yin, 1994/2001, p. 121)».
Assim, foram utilizadas fontes secunddrias, documentos e
sites das empresas pesquisadas, e fontes primdrias — entre-
vistas semi-estruturadas, com duragdo média de duas horas,
previamente agendadas com os responsdveis pelas unida-
des de educagdo corporativa.

Por um lado, a preocupacéo com a validade interna tem
por referéncia a relacdo de causa e efeito entre varidveis,
i.e., conforme assinalado por Yin (1994/2001), aplicével
apenas aos estudos de caso causais (ou explanatérios). Por
outro, como lembra o referido autor, nos estudos de caso
tém-se em conta as evidéncias obtidas no processo de cole-
ta de dados, no sentido da reproducéo dos fenémenos estu-
dados. Nesse campo, é fundamental a consideragéo da con-
vergéncia das informacdes obtidas, além da andlise critica
da interpretagdo oferecida, no sentido de ndo refletir apenas
uma visdo particular do pesquisador.

Finalmente, para a andlise dos dados e das evidéncias foi
utilizada uma matriz ordenada por casos, que permite uma
comparacdo das prdticas de educag@o corporativa.
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Quadro |
Questdes especificas: praticas e principios da educacdo corporativa

Principios praticas

Questdes especificas

competitividade alinhamento das praticas a estratégia do negocio A empresa concebe agdes e programas educacionais

alinhados as estratégias do nego6cio?

perpetuidade  preservagao da cultura e valores organizacionais ~ Como a empresa dissemina a historica, a cultura

concectividade envolvimento dos fornecedores, clientes e
distribuidores
compartilhamento do conhecimento entre os
colaboradores

disponibilidade utilizacao da TI nos programas de educagao
corporativa

condigdes e infraestrutura educacional

cidadania integracao da educacao corporativa com
a comunidade

parceria integracao dos lideres nos programas de
educagdo corporativa

integracdo com institui¢des de ensino

sustentabilidade mecanismos para garantir sustentatibilidade

financeira

procedimentos para medir os resultados dos
programas

e os valores da organizagao?

A empresa contempla o piblico externo nos seus
programas de educagao corporativa?

A empresa estimula o compartilhamento de conheci-
mentos e a troca de informagdes?

A empresa utiliza de forma intensiva uma tecnologia
aplicada a educacao?

A empresa possui projetos virtuais de educagao?
Qual a infraestrutura para os projetos educacionais?

Existe sinergia entre os programas educacionais
e 0s projetos sociais?

Existem programas de integragdo da empresa
com a comunidade?

Os lideres e os gestores estao inseridos no processo
de aprendizagem de suas equipes?

Os lideres e os gestores estimulam a criagdo de um
ambiente de trabalho propicio a aprendizagem?
Existem parcerias com institui¢oes externas?

Qual o escopo?

Qual a preocupacao com a auto-sustentabilidade

da educagao corporativa?

Quais os mecanismos utilizados para garantir

a autosustentabilidade?

A universidade corporativa tem natureza juridica
propria?

Existem métricas para avaliar os resultados obtidos?
As métricas consideram os objetivos do negocio?

Fonte: Elaborado pelos autores

fis praticas de educacdo corporativa das empresas estatais
* Universidade Corporativa do Metro - Unimetro

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

No que se refere ao alinhamento das préticas & estratégia
do negécio, foram implementados o Programa de Exce-
léncia Gerencial (PEG) e o Programa de Lideranca Gerencial
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(PLG). O primeiro para dar suporte ao planejamento estra-
tégico, dirigido prioritariamente aos funciondrios que com-
péem a alta geréncia. O segundo, voltado para os fun-
ciondrios que possuem cargos de coordenacgdo e supervisdo
e também aos técnicos e engenheiros em cargos de lide-
ranca, teve como objetivo estimular reflexdes sobre as prati-
cas de gestdo de pessoas e desenvolvimento de competén-
cias consideradas essenciais &s prdticas gerenciais.
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Quanto ao principio da perpetuidade, existe a preocupa-
¢éo, manifestada na entrevista com o responsavel, com a
disseminacdo da cultura empresarial para todos os niveis
hierdrquicos. No entanto, ndo foi possivel constatar agdes
empreendidas especificamente com esse objetivo.

No &mbito da conectividade, a educagdo corporativa estd
voltada eminentemente para o publico interno. E digno de
nota o Programa de Inteligéncia Corporativa, formulado
com o objetivo de aproveitar a experiéncia de lideres/ge-
rentes e estimular o compartilhamento do conhecimento téti-
co existente na empresa, por meio da promogdo de encon-
tfros e eventos.

Ao considerar o principio da disponibilidade, apesar de
importantes iniciativas associadas & prospecgdo e a imple-
mentacdo de novas tecnologias de aprendizagem, os resul-
tados ainda néo sdo considerados totalmente satisfatérios.
Segundo o responsdvel entrevistado, «o emprego de tec-
nologia e o e-learning ndo sdo pontos fortes da Unimetro.
Existe um portal de educacdo corporativa disponivel em rede
interna, Intranet, e assim o acesso s6 é possivel aos fun-
ciondrios quando estdo na empresa. Outra iniciativa foi a
criacéo do Canal do Conhecimento, que entrou no ar em
2002. Trata-se de tele-aulas transmitidas por trés canais de

televisGo via satélite, dezesseis horas por dia, em quatro
diferentes pontos das instalagdes do Metron.

No dmbito da integragdo da educacdo corporativa com a
comunidade, um destaque é o Programa Acéo Escolar,
dirigido a criangas e jovens entre 6 e 16 anos, que sdo rece-
bidos no Centro de Controle Operacional onde assistem a
videos e recebem palestras sobre seguranca/operacéo do
metro.

Como a unidade de educacéo corporativa ndo possui
corpo docente préprio, nem tampouco utiliza lideres e
responséveis como docentes, no d&mbito das parcerias exter-
nas, destaca-se a Universidade de Sao Paulo, representada
pela Faculdade de Economia e Administragdo (FEA) e pela
Escola Politécnica. A FEA foi responsdvel docente pelo PEG e
pelo PLG. A Escola Politécnica foi responsével pelo curso em
Tecnologia Metro-Ferrovidria, voltado para a mudanga da
dependéncia de energia elétrica nos transportes sobre fri-
lhos. Merece destaque ainda a parceria com o Centro
Estadual de Educagdo Tecnolédgica Paula Souza, criando o
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curso técnico dirigido aos estudantes do ensino médio, que
s@o preparados para atuar em fungdes operacionais.

Sob a perspectiva do principio da sustentabilidade, a
Unimetro ndo tem natureza juridica prépria, ndo cobra pelos
servicos prestados e ndo possui prdtica de avaliacdo do
reforno sobre os investimentos em educagdo corporativa.

* Universidade Corporativa da ECT - UNICO

Em 2001, a ECT iniciou o processo de implantacéo de
sua unidade de educagdo corporativa, a qual assumiu as
atividades que vinham sendo desenvolvidas pelo Depar-
tamento de Treinamento e pela Escola Postal, criando duas
éreas de atuacéo distintas: capacitacdo profissional e ele-
vagdo da escolaridade. A primeira oferece programas com
o objetivo de apresentar o contexto mercadolégico e empre-
sarial dos Correios, transmitindo viséo estratégica, cultura e
valores. A segunda oferece cursos de educagéo formal para
o pessoal do nivel bésico, cursos seqienciais de graduacao
e extensdo para o pessoal de niveis técnico e superior, e
pés-graduacdo stricto e lato sensu para o pessoal de nivel
superior.

A colocac@o a seguir feita pelo responsével entrevistado,
com relacéo & unidade de educag@o corporativa, esclarece
o alinhamento das prdticas & estratégia do negécio: «a ini-
ciativa foi motivada pela necessidade de alinhar os progra-
mas educacionais com as estratégias da empresa e ainda
ampliar o publico atendido. Foi considerado que o desen-
volvimento profissional era um elemento estratégico para a
organizagdo, e muito mais do que formar técnicos especiali-
zados para o desenvolvimento das atividades, era necessdrio
que os profissionais tivessem um foco voltado para a melho-
ria dos resultados da empresa».

No é&mbito da preservacéo e da disseminagdo da cultura
da organizagdo, se a transformacéo do Museu dos Correios
em um instrumento de educacéo empresarial é uma iniciati-
va pioneira, constatou-se, no entanto, mediante a entrevista
com o responsdvel que «a cultura da educag@o corporativa
ainda ndo permeia toda a empresan.

No que se refere & conectividade, embora declare que seu
pUblico-alvo estd definido como todos os agentes perten-
centes & cadeia de valor (funciondrios, clientes, fornece-
dores, parceiros e franqueados), a unidade de educacéo
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corporativa ndo possui préticas consistentes que assegurem
estar conectada a toda rede externa de relacionamentos. As
agdes ficam circunscritas ao publico interno, porém sem
maior preocupagdo com o estimulo & troca de conhecimen-
tos entre os colaboradores.

Sob a perspectiva da disponibilidade, destaca-se o cam-
pus com 130 mil metros quadrados em Brasilia, abrigando
42 salas de eventos, edificio da universidade virtual, Museus
dos Correios e o chamado Bosque do Conhecimento, com
10 laboratérios de informdtica e 5 salas de multiuso. Desta-
ca-se que os programas de capacitacéo profissional dao én-
fase & educagdo & distdncia e, no site «Unicon, & possivel
acessar todos os cursos abertos disponiveis.

Na categoria cidadania, as prdticas consistentes de rela-
cionamento com a comunidade estdo associadas a progra-
mas disponiveis em seu portal que visam a capacitar as pes-
soas a utilizar corretamente alguns servicos das agéncias e,
principalmente, os servicos via Internet.

Quanto as parcerias, a unidade ndo utiliza lideres e/ou
gerentes para ministrar cursos, apoiando-se exclusivamente
em parcerias com instituicdes de ensino formal.

Finalmente, no que se refere & sustentabilidade, néo pos-
suindo natureza juridica prépria, a UNICO néo desenvolve
sistemdticas de avaliacéo da contribuicdo dos programas da
unidade de educacéo corporativa para os negécios da
empresa.

¢ Universidade Petrobras

Desde a sua fundacdo, em 1953, a empresa se pautou
pela consolidag@o de programas de educacéo e desenvolvi-
mento profissional. Em 2000, com o processo de reestrutu-
racdo, decidiu criar a Universidade Corporativa, plenamente
inserida na estratégia do negécio, cujo objetivo é conquistar
nivel de exceléncia na exploracdo de petréleo/gds, refino e
abastecimento, além de incorporar as questdes ambientais.
A Universidade Petrobrds possui duas dreas de conhecimen-
to: Ciéncias e Tecnologia e Gestdo de Negdcios. A primeira
é responsavel por quatro escolas: Exploragdo e Produgdo;
Abastecimento; Gés e Energia e Engenharia e Tecnologias.
A segunda é responsdvel por solucdes educacionais em ges-
tdo. Para os funciondrios que exercerdo fungdes na drea téc-
nica, o programa de desenvolvimento profissional dura cer-
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ca de um ano, e para aqueles que trabalharéo na érea
administrativa a durag@o é de seis meses.

A Universidade Petrobrds adota préticas de transmisséo de
cultura e valores, podendo ser utilizado como exemplo o
programa para os novos funciondrios, que reserva 15 dias
de aulas para apresentacdes sobre a empresa. Agregue-se
a participacéo dos lideres como docentes dos programas
educacionais, facilitando a transmisséo dos valores da orga-
nizagdo.

No que se refere & conectividade, as préticas de educacdo
corporativa s@o voltadas ao piblico interno, constatando-se
poucas iniciativas para os fornecedores e distribuidores, con-
tradizendo as diretrizes constantes no projeto de criacdo da
unidade.

Considerando a disponibilidade, a unidade de educacéo
corporativa conta com trés campi: Rio de Janeiro, Salvador e
S@o Paulo. Com relacdo ao ensino a disténcia, a Petrobrés
adquiriu experiéncia desde os anos 1970, quando incor-
porou as tecnologias disponiveis. Na década de 1980, intro-
duziu os videos de treinamento, com bom resultado nas
4reas de segurancga e meio ambiente. Depois, foram as tele,
as video-conferéncias e os manuais eletrdnicos. Em 1998, a
Internet passou a ser utilizada e representou uma maior
aproximacdo entre os empregados e a empresa. Em 2001,
foi introduzida a TV universitdria. Em 2003, todo o contetdo
da TV universitdria foi transferido para a WEBTV, acessivel
via Intranet.

A disponibilidade dos cursos é uma questdo estratégica,
pois as escalas de permanéncia dos funciondrios nas
plataformas maritimas diminuem a possibilidade da fre-
qUéncia em uma institui¢do tradicional de ensino.

Existem prdticas que estimulam o exercicio da cidadania
junto aos funciondrios, em particular, palestras sobre
responsabilidade social, sadde, meio ambiente e cédigo de
ética. Néo se observaram, no entanto, iniciativas voltadas &
integragdo com a comunidade.

No dmbito da categoria parceria, além de utilizar lideres
e responsdveis internos no processo de aprendizagem e na
disseminacdo da cultura organizacional, a unidade de edu-
cagdo corporativa possui corpo docente préprio, formado
por 56 professores permanentes, muitos deles, envolvidos
com a educacdo corporativa da empresa hd mais de 30
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anos. Existem ainda 600 professores visitantes que séo espe-
cialistas nas dreas técnicas e de negdcios da prépria empre-
sa, além de professores de universidades brasileiras e inter-
nacionais que sdo parceiras da unidade.

Com natureza juridica prépria, a sustentabilidade da
unidade é considerada do ponto de vista da contribuicéo das
atividades de educagdo corporativa na melhoria do desem-
penho das pessoas, das dreas, da satisfagdo dos fun-
ciondrios, e também do orgulho destes em pertencer &
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 exceléncia
humana e profissional, por meio da criagdo de valor em
solucdes educacionais, contribuindo para a melhoria do
desempenho organizacional e para o fortalecimento da
imagem institucional do Banco do Brasil. O langamento, em
2004, do Programa de Gestdo de Desempenho por Com-
peténcias reforcou a importéncia do alinhamento das
prdticas de educacéo corporativa & estratégia da empresa,
onde o funcionério é reconhecido como agente de resulta-
dos.

Quanto & categoria perpetuidade, criado & época de
D. Jodo VI, o Banco do Brasil possui uma forte cultura
empresarial, a qual é enfatizada e explorada pela UNIBB.
O fato da instituicdo estar presente em momentos impor-
tantes da Histéria do Pais tem a haver com sua origem e sua
cultura, segundo o responsével pela unidade de educagdo
corporativa.

No édmbito da conectividade, merecem destaque as préti-
cas que visam a alcangar os infegrantes 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 Exceléncia Técnica-Gerencial atendeu a cerca
de 8000 executivos, dos quais 1751 representavam o pUbli-
co externo. Paralelamente, promove eventos que t&m por
finalidade manter a «Comunidade de Aprendizagem» e,
para tal, realiza palestras ministradas por especialistas e
pesquisadores de renome nacional e infernacional, que
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abordam temas relativos as dreas de interesse do segmen-
to de atuagdo. Vale destacar que o Banco do Brasil presta
servico de assessoria em negdcios internacionais, ofere-
cendo aos clientes agdes de capacitagdo em comércio exte-
rior.

Em termos da disponibilidade, além do portal, onde ofe-
rece aos funciondrios o acesso aos programas de edu-
cagdo a disténcia e publicagdes digitalizadas, possui uma
rede de regionais localizadas em doze capitais. O emprego
de tecnologia nas acdes de educacdo corporativa é uma
tradigéo.

Nos principios filoséficos da UNIBB consta que as agdes
da unidade estdo voltadas para o desenvolvimento da
cidadania, no entanto ndo foi possivel identificar programas
especificos voltados a esse fim.

No que se refere s parcerias, possui cerca de mil instru-
tores, entre funciondrios e prestadores de servicos. Desta-
que-se a ndo utilizacdo de lideres ou responséveis, atuando
unicamente em parceria com diversas instituicdes de ensino,
consultorias e profissionais de educagao.

Quanto & sustentabilidade, ndo existem prdticas que asse-
gurem a auto-sustentabilidade financeira. As prdticas
voltadas para agregar valor ao Banco do Brasil séo avalia-
das em todos os niveis.

Andlise e discussdo

O Quadro Il permite proceder & anélise comparativa dos
quatro projetos de educacéo corporativa, apontando as
semelhancas e, de modo particular, as diferencas atreladas,
conforme a proposicdo da pesquisa, ao segmento onde as
empresas estdo inseridas (ver Quadro 11, p. 83).

No que se refere as semelhangas, a unidade de educacéo
corporativa surgiu como uma ferramenta para maior profis-
sionalizagdo e transformagdo dos servidores publicos na di-
recio do desenvolvimento de competéncias estratégicas,
incorporando integralmente os principios da competitivi-
dade, da perpetuidade e da disponibilidade. O desenvolvi-
mento da cidadania, por sua vez, parece ser um discurso
declarado, mas néo plenamente praticado.

As diferencas transparecem, em primeiro lugar, no &mbito
do principio e das préticas associadas & conectividade.
A Universidade Banco do Brasil é a Unica que possui préti-
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Quadro 11
Andlise comparativa dos resuttados
Principios praticas CASOS
Unimetro Unico Universidade UNIBB
Petrobras
(servicos de (servicos (producio) (intermediacio
transporte) postais) financeira)
competitividade alinhamento das praticas a estratégia do negocio  alto alto alto alto
perpetuidade  preservagao da cultura e valores organizacionais  moderado moderado alto alto
conectividade  envolvimento dos fornecedores, clientes e baixo baixo baixo alto
distribuidores
compartilhamento do conhecimento entre os alto baixo alto baixo
colaboradores
disponibilidade utilizagdo da TI nos programas de educagao moderado alto alto alto
corporativa
condi¢des e infraestrutura educacional ndo avaliado alto alto alto
cidadania integra¢do da educagdo corporativa com moderado baixo moderado baixo
a comunidade
parceria integrag@o dos lideres nos programas de baixo baixo alto baixo
educagdo corporativa
integra¢do com instituigdes de ensino alto alto alto alto
sustentabilidade mecanismos para garantir sustentatibilidade baixo baixo alto baixo
financeira
procedimentos para medir os resultados dos baixo baixo alto alto
programas

Fonte: Eaborado pelos autores

cas especificas que visam a alcangar o pUblico externo, infe-
grando a chamada «Comunidade de Aprendizagem do
Banco do Brasil» . Por sua vez, somente o Metrd e a Petrobrds
tém preocupagdo expressa com o compartilhamento do co-
nhecimento entre os colaboradores. Curiosamente, o Banco
do Brasil (intermediagdo financeira) e a ECT (servigos pos-
tais), setores que apresentaram elevado dinamismo nas Glti-
mas décadas, consoante a ameaga de privatizagdo e a
intensificacéo da concorréncia, néo colocaram énfase na
criagdo de espacos de compartilhamento para a gestdo do
conhecimento.

Em segundo lugar, no que se refere ao principio da parce-
ria, somente a Universidade Petrobrds, inserida no setor de
producéo, e a Unimetro, inserida no setor de servicos de
transporte, estimulam a utilizagdo de lideres e gerentes como
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multiplicadores dos programas da unidade de educagdo
corporativa.

Finalmente, sob a perspectiva do principio da sustentabili-
dade, a Unica unidade de educagdo corporativa que se
preocupa com a auto-suficiéncia financeira é a Universidade
Petrobrds, integrante do segmento produtivo. Mais significa-
tivo é o fato de somente a Universidade Petrobrds e a UNIBB
apurarem a contribuicdo dos programas de educag@o cor-
porativa para os negdcios da empresa, para a melhoria dos
resultados financeiros e aumento do reconhecimento dos
servicos prestados. Nas empresas ligadas & prestacéo de
servigos (transporte e postal), os programas séo avaliados
sob a perspectiva do funciondrio, contemplando sua satis-
fag@o e aprendizado, e ndo com relagéo ao valor que agre-
gam ao negbcio e aos resultados da empresa.
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Consideracdes finais

A andlise comparativa das experiéncias das empresas
estatais evidenciou que os principios propostos por Eboli
(2004) para avaliar a atuacdo das unidades de educagdo
corporativa ndo podem ser completamente estendidos as
empresas estatais. Ha a necessidade de relativizd-los para o
ambiente da Administragéo Péblica.

Em primeiro lugar, ficou patente o entendimento de que a
educagdo corporativa estd ainda muito mais atrelada as
instituicdes formais de ensino (universidades e entidades
especializadas no ensino técnico) e muito menos & partici-
pagdo e ao comprometimento dos agentes internos. A ndo
inclusdo da experiéncia acumulada por lideres e respon-
sGveis no projeto de educagdo corporativa compromete a
disseminag@o do conhecimento tdcito gerado no interior da
organizacdo. Dessa forma, com exce¢do das experiéncias da
Universidade Petrobrés e da Unimetrd, fica patente um viés
no que se refere & educacdo corporativa; privilegia-se a
transmisséo do conhecimento codificado, por meio do recur-
so a parcerias com instituicdes especializadas, externas &
organizagdo.

Em segundo lugar, as empresas publicas, com excecdo do
Banco do Brasil, ainda néo estéo abertas ao relacionamen-
to com o publico externo, ndo apresentando prdticas que
promovam uma aproximagdo com clientes, fornecedores e
distribuidores. Deixa-se, nesse sentido, de ampliar o espago
de compartilhamento do conhecimento, o que limita as
oportunidades para acelerar processos de mudanca e para
implementar estratégias conjugadas.

Em terceiro lugar, a geragdo de recursos préprios e a auto-
-sustentag@o sé se constituem em preocupagdo das unidades
de educagdo corporativa do setor produtivo (Petrobrds) e da
infermediag@o financeira (UNIBB). Este perfil seria um indi-
cador de que a utilizago de recursos das empresas presta-
dores de servicos publicos ainda estd fortemente atrelada ao
cumprimento de normas orcamentdrias. E fundamental dife-
renciar as unidades de educagdo corporativa das empresas
estatais segundo o grau de autonomia na gestdo dos recursos.

Em sintese, fica evidente um distanciamento entre a mis-
sdo e diretrizes das unidades de educacdo corporativa das
empresas estatais e algumas prdticas adotadas, em particular,
no que se refere aos principios de conectividade e parceria.
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Afinal, os referidos principios — assentados na construcdo e
na consolidacéo de lagos entre os colaboradores e entre
estes e os agentes que infegram a rede mais ampla de rela-
cionamentos das empresas — constituem fatores determi-
nantes da atuacdo da unidade de educacdo corporativa e
distintivos da universidade tradicional.

Nesse sentido, abrem-se novas oportunidades de pesquisa
associadas, de um lado, & necessidade de aprofundar a
andlise das formas de compartilhamento do conhecimento,
no interior da organizag@o pdblica e no conjunto de agentes
que integram a cadeia de valor, e de sua incorporacéo nas
praticas das unidades de educacéo corporativa.

De outro, hd que refletir se, no contexto da Nova
Administragdo Piblica, a disseminagdo da cultura organiza-
cional pode se constituir em um ponto de resisténcias a
mudangas, contribuindo mais para a manutengdo de mode-
los existentes do que para possiveis alteracdes. l
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Sustentabilidade

Um possivel caminho para o sucesso empresarial?

por Raquel Evangelista

RESUMO: 0 presente estudo aborda a relacao 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 aplicacdo de um questiondrio a dez
empresas portuguesas e de entrevistas com quadros exercendo funcdes de relacdes-pdblicas e com empresarios.
Por meio da andlise de dados, constatou-se que quando os investimentos em actividades, accdes corporativas ou
programas sao aliados as praticas de gestdo sustentdvel e de boa comunicacdo, aumentam as hipdteses de suces-
0 empresarial.

Palavras-chave: Sustentabilidade, Comunicacéo 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 relacion entre el concepto de la sostenibilidad y el éxito empresarial, ya sea en
términos de resultados operativos o en términos de valor afiadido a sus stakeholders. Se trata de comprender
cémo la Sostenibilidad se puede transformar en una fuerte ventaja competitiva y consecuentemente asi generan-
do mds beneficios. Los resultados fueron obtenidos a partir de la aplicacion de un cuestionario a diez empresas
portuguesas y entrevistas con el personal que ejerce funciones de relaciones pablicas y los empresarios. fi través
de analisis de datos, se encontrd que cuando las inversiones en actividades, acciones corporativas o programas
se han aliado a la practica de gestion sostenible y la buena comunicacion, las posibilidades de éxito empresarial
aumenta.

Palabras-clave: Sostenibilidad, Comunicacién Corporativa, Ventaja Competitiva
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interaccéo entre as organizacdes e a sociedade mu-

dou. Com a consolidacdo de uma economia global e

o aparecimento de novas tecnologias de comunicacéo,
o relacionamento entre empresas e sociedade modificou-se.
Projectos puUblicos 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-
lacdo de valores, dos sistemas de informagéo, e pela mobi-
lizagao do Estado, da iniciativa privada e da sociedade civil
(estes trés Ultimos considerados actores estratégicos num
cendrio de mudancas).

Ao buscarem solugées mais eficientes para as suas
préprias necessidades e das comunidades, estes actores
estratégicos quebraram paradigmas. Passou-se entdo a
supor que os interesses do mercado e da Sociedade podem
ser convergentes, agregando competitividade e Susten-
tabilidade. O mercado comega a compreender que a inicia-
tiva privada é uma juncdo de interesses influenciada pelos
valores da estrutura social onde estd inserida. As organiza-
cdes véem-se diante de uma questdo importante: como
desenvolver a Sustentabilidade econémica mantendo meto-
dologias e ideais préprios?

E neste cendrio que o conceito de Sustentabilidade sur-
ge como requisito bdsico para a sobrevivéncia das
empresas no mercado. Ele e outros diversos termos, que
normalmente séo confundidos como seus sinénimos
(marketing social, cidadania corporativa e filantropia em-
presarial, entre outros), tém-se instalado como um discurso
que sugere a rearticulagdo do papel das empresas na
sociedade.

S@o incontdveis os exemplos de empresas que procuram
demonstrar em sua gestdo e em sua comunicagdo o com-

Raquel Lobéo Evangelista
raquellobao80@gmail.com

D OS

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

tiva.

flo comunicar accdes que refletem
algum compromisso com a Sustentabilidade,
as empresas procuram fazer
com que ela se transforme
numa vantagem competitiva.

Acredita-se que a comunicacdo daquele tipo de activi-
dades possa ser mais eficiente, conforme o sistema de comu-
nicacdo adoptado pela empresa. Este assume um papel
importante nos programas e nas accdes de Sustentabilidade,
pois identifica os targets a serem atingidos, define os canais
de relacionamento mais eficazes para esta interaccéo,
enquanto consolida uma reputag@o organizacional positiva
através da divulgagdo da sua actuagdo social. A comuni-
cagdo é fundamental na gestdo e nos procedimentos didrios,
auxiliando na conducdo das politicas administrativas e evi-
tando crises organizacionais.

Ea partir desta visGo que esta pesquisa tenta entender a
relagdo entre o conceito de Sustentabilidade e o sucesso
empresarial, respondendo ds seguintes questdes: As empre-
sas que mais investem em acgdes que visam a Sustentabi-
lidade s@o as que obtém maior lucro? Quais os departo-
mentos envolvidos nestes contextos? Qual a visGo dos
gestores sobre o tema? Qual a importéncia da Sustentabili-
dade para o sucesso da empresa?
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Fundamentacdo tedrica

A Sustentabilidade é um conceito amplo que se refere ao
conjunto de acgdes promovidas por empresas relativamente
& Sociedade e que ultrapassam a esfera directa e imediata
da sua actividade econédmica. 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 loschpe (2005), a expressGo Desenvolvimento
Sustentdvel «(...) surge do debate ecolégico das décadas de
1960 e 1970 e vem sendo utilizada na érea social para
referir os problemas de esforgos desenvolvimentistas
humanos de longo prazo. A ideia que a pauta é que o uso
hoje de recursos ndo deveria reduzir os ganhos reais no
futuro. Assim, o desenvolvimento é sustentdvel se ele pode
trazer &s geragdes futuras um nivel de desenvolvimento per
capita igual ou superior aquele atingido pela geragdo pre-
sente» (loschpe, 2005, p. 137).

Inicialmente, o conceito de Sustentabilidade estava asso-
ciado & questdo da preservacdo ambiental. Uma empresa
era ambientalmente sustentdvel se praticasse acgdes de
desenvolvimento e preservacdo do ambiente. Neste caso,
«Sustentabilidade era basicamente sinénimo de meio
ambiente» (Neto e Froes, 2004, p. 180). A Sustentabilidade
era, portanto, uma dimensdo da gestdo ambiental e ndo
social.

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

No entanto, este paradigma mudou. Segundo Neto e Froes,
foi a «emergéncia da equidade social como questdo central.
Ela entrou na ordem do dia, influenciada pela nocéo de que
o Desenvolvimento Sustentdvel exigia a harmonizacdo de
trés elementos: proteccdo ambiental, crescimento econémi-
co e equidade social» (Neto e Froes, 2004, p. 182). De acor-
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do com este novo modelo, uma empresa sustentavel é aque-
la que actua nas trés dimensdes: proteccéo ambiental, apoio
e fomento ao desenvolvimento econdmico, quer seja local,
regional ou global, e estimulo e garantia da equidade social.
Sendo assim, as empresas devem adoptar e aprimorar seus
mecanismos de gestdo.

De acordo com o novo modelo,
uma empresa sustentavel é aquela
que actua nas trés dimensdes:
proteccdo ambiental, apoio e fomento
a0 desenvolvimento econémico, quer seja local,

regional ou global, e estimulo
e garantia da equidade social.

Sendo assim, as empresas devem adoptar

e aprimorar seus mecanismos de gestao.

Uma caracteristica diferenciadora é a visdo a longo prazo,
pois a Sustentabilidade adopta esta perspectiva. As acgdes
que compdem este tipo de gestdo requerem algum tempo até
que sua execugdo seja completa e os resultados possam ser
identificados. De forma distinta da filantropia, por exemplo, os
programas de Desenvolvimento Sustentdvel incluem uma
acgéo conjunta entre Estado e iniciativa privada.

O relatério Estado do Mundo 2004, realizado pelo World-
watch Institute!, enfatiza de maneira pertinente a necessi-
dade de um futuro sustentdvel, quando afirma na sua apre-
sentagdo que «é imperativo melhorar a gestéo e a direcgéo
dos recursos naturais e ambientais. Isso significa diminuir as
barreiras & conservagdo — entre elas politicas antiquadas,
instituicdes frageis e falta de conhecimento técnico e finan-
ciamento — e aumentar a eficiéncia no uso de recursos
essenciais, como dgua e energia. Igualmente importante é
reconhecer que a reducdo da degradagdo ambiental pro-
tege a sadde humana, torna a terra mais produtiva e mel-
hora diversos outros elementos do progresso econémico e
social» (Iglesias, 2004, p. 34).

A defini¢do cldssica de Sustentabilidade é aquela publica-
da no relatério «Nosso Futuro Comum», elaborado pela
Comissdo Mundial Sobre o Meio Ambiente e Desenvolvi-
mento em 1987, que diz: «Desenvolvimento Sustentével é
aquele que atende ds necessidades sem comprometer a pos-
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sibilidade de as geracdes futuras atenderem as suas préprias
necessidades» (CMMAD, 1987, p. 213).

Para Buarque (2002), esta formulagéo é «uma resposta
aos problemas e desigualdades sociais, que comprome-
tem a satisfacdo das necessidades de uma parcela signi-
ficativa da populagdo mundial» (Buarque, 2002, p. 56).
E também uma resposta ao processo de degradacdo am-
biental gerado pelo estilo dominante de crescimento eco-
némico, que tende a limitar as oportunidades das gera-
coes futuras.

Actualmente é possivel 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 Gltimo modelo é um dos mais populares e vem sendo

objecto de constantes aperfeicoamentos desde 1998, quan-
do entdo foi proposto. O Triple Bottom Line (ver Figura 1)
enfatiza duas questées: a infegragdo entre os aspectos
econdémicos, social e ambiental, e a integragdo entre as vi-
sées de curto e longo prazo. Sobre a primeira delas, El-
kington defende a ideia de que a Sustentabilidade econémi-
ca como condicdo isolada ndo é suficiente para a Susten-
tabilidade global de uma empresa. Essa visdo reducionista
satisfaz a concepgdo de mais curto prazo, exclusivamente.
Porém, uma viséo de longo prazo requer um sistema
interligado de ressondncias mdltiplas, que confirmam a
complexidade de sua abordagem. Sobre a questédo das
visdes a curto e longo prazo, o autor acredita que a
ambi¢do por lucros imediatos é completamente oposta &
Sustentabilidade, que exige da empresa a satisfagdo das
necessidades das geracdes atuais e futuras sem prejuizos
de qualquer tipo.

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

Protecéio
ambiental

Sustentabilidade ambiental

Sustentabilidade econémica

Crescimento
econdémico

Sustentabilidade
corporativa

Comunidade
e equidade

Sustentabilidade social

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 econémico 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 publicacdo de recomendagdes sobre
Sustentabilidade por parte de entidades internacionais
tornou-se mais constante nos Gltimos dez anos. Tais publi-
cagdes acabam por se tornar verdadeiros guias préticos em
determinados paises, geralmente carentes de leis e reco-
mendacdes governamentais préprias. 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 cédigo de conduta empresarial. «Na auséncia de
um acordo genérico em matéria de RSE [responsabilidade
social das empresas], entre as empresas nacionais ou fixa-
das no Pais e o Estado portugués, o Livro Verde da CE ori-
enta as organizagdes 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 relatério importante, e que traga 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 Formacdo Profissional
para o Comércio e Afins). Entre outros assuntos, o relatério
destaca o descontrolo de poluentes. «As questdes ambien-
tais nunca se fizeram sentir de forma muito intensa, talvez
pelo facto de o nivel de industrializagéo ndo ser muito ele-
vado. Os niveis de poluicdo eram relativamente baixos,
comparativamente cos de outros paises europeus»
(CECOA, 2004, p. 17). O RSE - EAP também destaca a
adeséo de Portugal a determinadas convencgdes ligadas ao
tema. «Portugal é membro da OIT desde 1919 e g ratificou
78 das suas convencdes. Com relagdo as leis e protocolos
elaborados pela CE, o pais assinou 99 delas de um total
de 195» (CECOA, 2004, p. 6).

O mesmo estudo indica que nos Ultimos dez anos houve
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Apesar disso, a compreensdo e a aplicacao do conceito
de Responsabilidade social corporativa (RSC)
no direccionamento estratégico das organizacoes
portuguesas ainda eram muito limitadas.

mudangas substanciais e alguns indicadores ao nivel da
poluicGo atmosférica e das dguas, construcéo sem contro-
lo e destruicdo do patriménio ambiental levaram & intro-
dugdo de legislagdo ambiental exigente, sobretudo impul-
sionada por pressdes e financiamentos por parte da Unido
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
(organizacdes ndo governamentais) criou um contexto
propicio para o alargamento do debate sobre o tema.
Tudo comecou com a publicagdo de um parecer pelo
Conselho Econémico e Social e pela actualizacdo do re-
gulamento relativo ao governo das sociedades cotadas
pela Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios. Poste-
riormente, surgiram mais organizagdes relacionadas com
o desenvolvimento de forma sustentével, ocorreram diver-
sos eventos sobre o assunto, aumentaram as campanhas
de marketing relacionadas com causas sociais € o nd-
mero de relatérios de Sustentabilidade publicados pelas
empresas. Além disso, a Novadelta tornou-se a primeira
empresa portuguesa a obter a certificacgo de respon-
sabilidade social segundo a norma SA 8000. Este aspec-
to foi apelativo para os meios de comunicagéo social,
que passaram a dedicar um espago sem precedentes ao
assunto.

Apesar disso, a compreensdo e a aplicagdo do conceito
de Responsabilidade social corporativa (RSC) no direc-
cionamento estratégico das organizacdes portuguesas
ainda eram muito limitadas. As entidades governamentais
limitavam-se a estudar o assunto sem, no entanto, colocd-lo
em prdtica diariamente. A maioria dos consumidores néo
estava atenta, nem disposta a mudar hdbitos de consumo.
As empresas de grande dimens@o ainda procuravam uma
forma de lidar com o assunto, mas com o intuito de unica-
mente aumentar o lucro financeiro e potenciais certifica-
¢bes associadas.
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Na verdade, o pUblico portugués conhece o tema superfi-
cialmente. Esta afirmagdo 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-
varia 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 visdo integrada da problemética nas enti-
dades governamentais e a auséncia ou limitagdes em termos
de informag@o nos meios de comunicagdo 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 responsdvel a outras pessoas e apenas

36% dessa percentagem ndo estariam dispostos a pagar

mais por produtos social e ambientalmente responséveis;
* os cidad@os valorizam os aspectos relacionados com o

consumo, seguindo a pirémide das necessidades e seus
critérios de compra s@o mais valorizados pela relagao
entre preco e qualidade. Isto somente se altera quando os
cidad@os consideram que os temas associados a Sustenta-
bilidade séo relevantes;

as empresas ddo pouca visibilidade as suas acgdes, ape-

sar de reconhecerem que a Sustentabilidade pode vir a ser

uma vantagem competitiva importante;

* 0 conceito ndo estd na ordem do dia das entidades go-
vernamentais, que reconhecem seus limites de actuag@o
neste sentido.

Desta forma, pode-se afirmar que a visdo 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 posicdo competitiva favorével em uma
indUstria, a arena fundamental onde ocorre a concorréncia.
A estratégia competitiva visa estabelecer uma posicéo lucra-
tiva e sustentdvel contra as forcas que determinam a con-
corréncia na industria» (Porter, 1985, p. 1).
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Segundo Porter, em geral, as empresas podem adoptar
trés tipos de estratégia competitiva: a) estratégia de lide-
ranca em custos, b) estratégia de diferenciacdo e c) estra-
tégia de foco. A primeira estratégia visa obter vantagens
competitivas pela oferta de produtos e servicos (normal-
mente padronizados) a custos mais baixos do que os con-
correntes. A estratégia de diferenciacdo pretende atingir
vantagens pela introdu¢do de um ou mais elementos de
diferenciagdo nos produtos e servicos, que justifiquem
precos mais elevados. A Gltima estratégia, estratégia de
foco, tem por objectivo alcangar as vantagens competiti-
vas pela oferta de produtos ou servicos com menores cus-
tos ou com diferenciacdo dos mesmos, mas em um seg-
mento de mercado mais restrito, pois traz na sua esséncia
a preocupagdo com a diferenciacéo e criagdo de valor
através da imagem da organizacdo perante seus diversos
pUblicos.

Para alguns autores, as vantagens competitivas ndo pre-
cisam ter ligacdo com o mundo real, pois elas podem ser
puramente subjectivas e conceptuais. Oferecer produtos
e/ou servicos com pregos baixos e com qualidade jd ndo é a
Unica prioridade das empresas. Outros factores como o
atendimento e a preocupagdo ambiental e social, por exem-
plo, tornaram-se novos parémetros para se determinar as
vantagens competitivas de uma empresa.

Actualmente, a sociedade comeca a compreender que, tal
COMO 0S governos nacionais ou Os organismos interna-
cionais, as empresas sdo também responsdveis pela trans-
formagdo social. Assim, devem ser pressionadas a assumi-
rem uma actuagdo socialmente responsdvel na propor¢@o
de sua riqueza e de seu poder de accdo — e na proporcéo
daquilo que recebem da sociedade - incluindo uma comu-
nicacdo fransparente.

Metodologia de pesquisa

Para tentar responder as questdes inicialmente propostas,
foram adoptados métodos sequenciais para a defini¢do do
universo, da amostra, do instrumento de recolha de dados,
pesquisa de campo, andlise e interpretacdo de resultados.
Iniciou-se com um estudo exploratério, também chamado
desk research?, que tem como principais caracteristicas a
informalidade e a criatividade e no qual tenta-se obter um
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primeiro contacto com a situagdo a ser pesquisada.
Também foi utilizado o método descritivo de pesquisa cha-
mado ad-hoc, no qual procura-se descrever situagdes, nas
quais ocorrem prdticas ligadas ao conceito de Sustentabi-
lidade.

De seguida, foram escolhidas as técnicas de andlise de
conteGdo de entrevistas e documentos — na vertente qualita-
tiva — e inquérito por questiondrio — na vertente quantitativa.
Os instrumentos utilizados (matrizes de questiondrio e guia
de perguntas para entrevista) foram especialmente conce-
bidos para esta investigag@o.

A estratégia de pesquisa consistiu, a principio, em fazer
um levantamento criterioso do ndmero de empresas actu-
antes no mercado portugués a serem pesquisadas, a fim
de identificar apenas aquelas que desenvolvem algum tipo
de acgdo social em Portugal. Elas constituem o universo
desta pesquisa que, segundo Richardson (1999), é «o con-
junto de elementos que possuem determinadas caracteris-
ticas para obtengdo de dados e informagdes a respeito de

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

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

Foram adoptados trés critérios para a seleccdo das empre-
sas. O primeiro é a presenca didria na sociedade. Procurou-se
estudar segmentos de mercado que séo reconhecidos pelo
pUblico e cujos produtos e/ou servicos sdo utilizados diaria-
mente. O segundo critério é o nivel de impacto ambiental

Figura 2
Crescimento financeiro
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gerado a partir da producao e venda dos produtos/servigos.
E, finalmente, a terceira condicdo é a facilidade de comuni-
cagdo com os entrevistados.

Apés a aplicagdo dos critérios de excluséo, dez empresas
ligadas a dois sectores distintos (alimentar e de transportes)
foram escolhidas para compor a base desta investigacdo:
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 questionérios aplicados ds empresas, em informacao
recolhida dos sites das empresas e nos relatérios 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) séo muito semelhantes, embora as
empresas actuem em mercados distintos e tenham direccdes
estratégicas substancialmente diferentes.

* Crescimento financeiro

Néo se podem ignorar as diferencas relevantes entre os
mercados alimentar e de transporte. Relativamente &
Sustentabilidade, as dificuldades de inser¢do do conceito na
direccdo estratégica também variam. Enquanto as empresas
alimentares actuam com venda directa para o retalho, as
empresas de transporte s@o atingidas por uma série de cir-
cunstancias que véo além da simples prestacéo do servico.
Adicionalmente, ter ou ndo sua origem como uma empresa
estatal ou manter alguma ligacéo com o governo pode inter-
ferir no desempenho financeiro.

Apesar dos resultados negativos, as empresas do sector de
transporte valorizam a gestdo sustentdvel e acreditam que,
em longo prazo, este panorama de prejuizo financeiro é
revertido. Este é o caso da Carris que deixa clara a relagdo
entre lucro e Sustentabilidade no seu relatério anual. «Se é
cerfo que criar riqueza é o que determina as empresas,
porque viabiliza o desenvolvimento econémico e o bem-
-estar social, é igualmente certo que a mesma sé é vidvel, no

futuro, se for sustentdvel, i.e., se ndo continuar a conduzir ao

Raquel Evangelista 092

D OS

desperdicio de recursos, muitos dos quais sdo naturais e
escassos, ou mesmo finitos, o que levaria ao aumento da
degradacdo, a prazo, das condicdes de vida no nosso pla-
neta» (Carris, 2007, p. 3).

A terceira empresa com maior crescimento financeiro do
grupo alimentar, a Sumol, destaca a importéncia do Triple
Bottom Line. «Desde hd muito que temos boas praticas nas
dreas sociais e ambientais e [a empresa] estd profunda-
mente ciente das suas responsabilidades nesta matéria, con-
siderando que o seu sucesso econémico-financeiro ndo terd
futuro sem a gestéo equilibrada das necessidades sociais e
ambientais e sem um bom relacionamento com todas as
partes interessadas» (Sumol, 2007, p. 4).

Segundo o Livro Verde, hd uma ligacéo directa entre a
Sustentabilidade e rentabilidade. «Confrontadas com os
desafios de um meio em mutacéo no dmbito da globaliza-
cdo e, em particular, do mercado inferno, as préprias
empresas v&o tomando consciéncia de que a sua respon-
sabilidade social é passivel de se revestir de um valor
econémico directo. (...) Assim, & semelhanga da gestéo de
qualidade, a responsabilidade social de uma empresa deve
ser considerada como um investimento e ndo como um
encargo. (...) A experiéncia adquirida com o investimento em
tecnologias e préticas empresariais ambientalmente respon-
séveis sugere que ir para além do simples cumprimento da
lei aumenta a competitividade da empresa» (Livro Verde,
2001, p. 3).

O meio académico ainda néo criou um modelo quan-
titativo Unico que permita relacionar a Sustentabilidade
com o desempenho financeiro das empresas. Porém, as
ltimas pesquisas realizadas indicam que se trata de uma
boa oportunidade de crescimento, especialmente em con-
textos de recessdo. Em 2008, o IBM Institute for Business
Value realizou o estudo «Alcancando Crescimento
Sustentdvel Através da Responsabilidade Social Corporati-
var3. As suas conclusées reforcam a hipétese de que a
Sustentabilidade contribui para o aumento da rentabilida-
de: 68% dos entrevistados enfatizam a geracéo 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.
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Figura 3
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* Estrutura organizacional

A estruturag@o 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 Sustentdvel — que é, na verdade, o 6rgdo
responsével pela elaboragéo e disseminagdo da estratégia
de responsabilidade social do Grupo Nabeiro. Pertencem a
este érgdo os responsdveis e representantes de todas as
dreas da organizagdo, nomeadamente os colaboradores, e
as dreas de 1&D, de Ambiente, Financeira, de Qualidade, de
Seguranca Alimentar, de Higiene, Satude e Seguranca, de
Recursos Humanos, de Marketing, de Administrago e de
Accdo Social.

Foi a partir de diversas reunides com o Codes que a em-
presa pdde identificar as partes interessadas, a apresenta-
¢Go e o conteddo no seu relatério de Sustentabilidade 2007.
«Ele é dedicado em particular a todos os nossos clientes e
colaboradores. Através deste relatério, ndo sé procuramos
responder ds suas expectativas em relagdo & gestéo integra-
da da Delta, como os desafiamos a cumprir, com a Delta, o
ambicioso objectivo do Desenvolvimento Sustentdvel da
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cadeia de fornecimento, procurando construir um planeta
mais justo» (Delta, 2007, p. 6).

Mesmo nas empresas em que hd um departamento de
Sustentabilidade «formalizado«, percebe-se a necessidade
do envolvimento de outros sectores da empresa na implan-
tacdo e realizagdo das actividades. Quase sempre hd um
profissional da drea de comunicagdo 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 questdes juridicas, ana-
lisando a lei e dando ou n&o seu aval para a implantacdo
de acgdes. J& os directores de recursos humanos disponi-
bilizam informagdes e participam na formulagéo de activi-
dades e do plano de comunicagdo voltado para os fun-
ciondrios e accionistas.

Para a direcgdo da consultoria Sair da Casca, «as estraté-
gias de responsabilidade social e de comunicagdo podem
ser montadas por alguém do departamento de comunicagao
ou de Sustentabilidade (se houver) e depois tém de ser par-
tilhadas com todas as direcgdes departamentais. Isto deve
ser assim porque hd alguém que se relaciona mais com os
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fornecedores, hd outra pessoa que se responsabiliza pelas
compras. A ideia é trabalhar com o seu sector natural, no qual
ié se actua no dia-a-dia. Obviamente, deve haver um lider,
um organizador que, preferencialmente, tenha um bom
entendimento do que é Sustentabilidade e iré coordenar a
comunicagdo entre as partes responsdveis e envolvidas».

* Sucesso empresarial

Depois de informarem as principais dreas de trabalho, os
entrevistados relacionaram a realizagdo das actividades de
Sustentabilidade com o sucesso empresarial alcangado.
Aqui, cabe esclarecer que se entende por «sucesso» seja um
conjunto de resultados favordaveis de tentativas ou esforcos;
seja a obtencdo de mais lucro ou de agregagdo de valor
para os diversos stakeholders. Os resultados séo analisados
na Figura 4 (ver Figura 4).

A maior parte das empresas (70%) indicou «muito impor-
tante» ou apenas «importfante» como resposta; entre elas estdo
todas aquelas ligadas ao sector alimentar. J& as empresas do
sector de transporte apresentaram respostas diversas e justifi-
cacdes. Carris e CP consideram regular a importéncia da
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Sustentabilidade para o sucesso da empresa e justificaram a
sua opgdo com o facto de que os clientes de transporte pUbli-
co ainda ndo estdo muito atentos ao posicionamento de
Sustentabilidade assumido pelas empresas. Consequen-
temente, ndo mudam seus comportamentos de utilizagéo de
servicos, contribuindo para que as empresas vejom o conceito
como uma obrigacéo e ndo como uma vantagem competitiva.
A parcela do gréfico «pouco importante» corresponde a
Transtejo. A empresa, que nos Ultimos anos tem apresenta-
do prejuizo financeiro, acredita que as actividades que visam
a incorporag@o do conceito pela empresa ainda ndo tém
relagdo com o desempenho econdmico e que a visibilidade
dos compromissos ligados & Sustentabilidade é minima.
Pode-se concluir que as empresas do sector alimentar pos-
suem a viséo de que a Sustentabilidade pode transformar-se
numa vantagem competitiva. Para estas empresas, a ligagdo
entre o conceito e o sucesso empresarial |G é evidente.
Potencialmente, por enfrentarem crises financeiras sérias, as
empresas do sector de transporte ainda ndo adquiriram a mes-
ma visdo. Carris, CP e Transtejo sabem que é preciso investir e
comunicar mais seus compromissos (especialmente com a ver-
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tente ambiental da Sustentabilidade), mas deixam claro que

primeiro t&m de alcangar um minimo equilibrio econémico.

Consideracdes finais

Ainda existem alguns desafios a serem superados pelas
empresas portuguesas para que a Sustentabilidade seja per-
feitamente compreendida e praticada. As empresas que néo
se preocuparem em conhecer a realidade & sua volta, prova-
velmente perderéo espaco diante das que se ajustarem a
essa situacdo. E preciso procurar caminhos alternativos de
relacdo com os stakeholders, transformar o publico interno
em verdadeiros parceiros, assumir compromissos com o
pUblico externo e fortalecer sua missé@o junto da Sociedade.

A Sustentabilidade virou uma prioridade inevitdvel para os
gestores em qualquer pais. Governos, ativistas e os media
hoje cobram de empresas a responsabilidade pelas conse-
quéncias sociais de suas atividades. Programas ou projectos
altamente visiveis costumam gerar publicidade favordvel
para a empresa. No entanto, apesar de toda a atengéo que
atraem, estas iniciativas costumam ser contraproducentes.

Michael Porter sugere outra maneira de encarar a relagéo
enfre empresa e Sociedade — na qual sucesso empresarial e
bem-estar social ndo sdo um jogo de soma zero. Estudos
recentes feitos por ele procuram criar um modelo a ser usado
pela empresa para identificar as conseqiéncias sociais de
seus atos, determinar que problemas abordar e descobrir o
meio mais eficaz de enfrentd-los e, ao mesmo tempo, fortale-
cer o contexto competitivo no qual ela, a empresa, atua. «Ao
analisar oportunidades com o emprego de diretrizes idénticas
s que norteiam suas decisdes de negdcios, a empresa desco-
brird que Sustentabilidade pode ser muito mais do que um
custo ou uma limita¢do — pode ser uma incrivel fonte de ino-
vacdo e vantagem competitiva» (Porter, 2007, p. 14).

No estudo de caso destas empresas evidenciou-se que
ainda hd muito trabalho por ser feito, a comecar pelos
préprios gestores. E preciso que eles atualizem-se sobre as
prdticas inovadoras de gestdo nas quais a Sustentabilidade
tem um papel central. Se por um lado as empresas alimen-
ticias ttm a questdo dos alimentos funcionais como uma
forte vantagem competitiva, por outro precisam aprender a
trabalhar em conjunto com associagdes médicas e nutri-

cionais de forma a estabelecer a oferta destes produtos de
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forma responsavel. J& no caso das empresas de transporte,
definitivamente a questdo ambiental é a que mais preocupa.
Uma vez que os danos séo inerentes & prdtica da actividade,
ent@o o que resta é criar outras fontes de compensacéo 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 drea de actuagdo, todas
as empresas tm de enfrentar certas «desvantagens compe-
titivas» para produzir e oferecer seus produtos e/ou servicos.
A grande diferenca estard naquelas que perceberem o mais
répido possivel o quanto a Sustentabilidade pode ajuddé-las
a enfrentar estas desvantagens e, eventualmente, inclusive
gerar lucro em termos financeiros ou agregacéo de valores
positivos junto aos seus stakeholders. Transformar a RSC em
uma forte vantagem competitiva requer, entre outras coisas,
alguma andlise (Qual a real missdo da empresa? De que
forma ela pode contribuir para minimizar os problemas da
Sociedade?), tempo (mudancas organizacionais ndo aconte-
cem de um dia para outro) e disponibilidade (é preciso que-
rer e ter apoio dos stakeholders). B

Notas

1. Organizacéo independente de pesquisa sobre Desen-
volvimento Sustentdvel, fundada em 1974 e sediada nos EUA.

2. Recolha e compilagéo de todas as informagdes disponiveis
sobre determinado assunto, usando como fonte os dados internos
(da prépria empresa) e dados externos (publicagées oficiais, dados
de associacdes, sindicato etc.).

3. O Instituto entrevistou directores de estratégia em 250 com-
panhias dos sectores bancdrio, petroquimico, de bens de consumo,
eletrénico, de energia e utilities, retalho e automével. Dos partici-
pantes, 30% estdo localizados na América do Norte, 30% na Asia
Pacifico, 20% na Europa Ocidental, 7% na Europa Oriental, 6% na
América Latina e 4% no Oriente Médio e Africa.

Referéncias bibliogrdficas

ALMEIDA, M. FE (2006), Sustentabilidade Corporativa,
Inovagéio Tecnolégica e Planejamento Adaptativo. Pontificia
Universidade Catdlica, Rio de Janeiro.

BUARQUE, S. (2000), Desenvolvimento Sustentavel: Con-
ceitos e Desafios. Bahia Andlise de Dados Editora, Salvador.

CARRIS (2007), Relatério de Sustentabilidade 2007. Lisboa.

DANONE (2007), Relatério de Sustentabilidade 2007.
Castelo Branco.

DELTA (2007), Relatério de Sustentabilidade 2007. Campo
Maior.

EKLINGTON, J. (1999), Triple Bottom Line Revolution: Re-
port from the Third Millennium. CPA Australia, vol. 69, p. 75.

GIL, A. (1996), Como Elaborar Projetos de Pesquisa.

05 Sustentabilidade: Um possivel caminho para o sucesso empresarial?



Editora Atlas, Sao Paulo.

GRAJEW, O. (2000), «Negbcios e responsabilidade social». In S.
Esteves (org.), O Dragéo e a Borboleta: Sustentabilidade e
Responsabilidade Social nos Negécios. Editora Axis Mundi,
S@o Paulo, pp. 39-40.

GRUPO SUMOL (2007), Relatério de Sustentabilidade
2007. Lisboa.

LACTOGAL (2007), Relatério de Sustentabilidade 2007. Lisboa.

METROPOLITANO DE LISBOA (2007), Relatério de Susten-
tabilidade 2007. Lisboa.

NASSAR, P (2004), «A hora da responsabilidade histérica das
empresas». Revista de Comunicacdo Empresarial, Ano 14, n.° 52,
Edi¢oes Aberje, Rio de Janeiro.

NASSAR, P e FIGUEIREDO, R. (1995), O Que é Comunicacéio
Empresarial? Editora Brasiliense, Séo Paulo.

NESTLE (2007), Relatério de Sustentabilidade 2007.

NETO, F P de M. e FROES, C. (2004), Gestéio da Respon-
sabilidade Social Corporativa - O Caso Brasileiro. Qua-
litymark, Rio de Janeiro.

PORTER, M. (1985), Competicéio: Estratégias Competitivas
Essenciais. Editora Elsevier, Rio de Janeiro.

PORTER, M. (2006), «Strategy and Society: The link between com-
petitive advantage and Corporate Social Responsibility». In «A Year
of Management Ideas», Harvard Business Review, Dezembro.

PORTUGAL. Centro de Formagéo Profissional para o Comércio e
Afins (2004), Responsabilidade Social das Empresas - Estado
da Arte em Portugal. Edicéo CECOA, Lishoa.

RICHARDSON, R. (1999), Pesquisa Social: Métodos e Técni-
cas. Editora Atlas, Sao Paulo.

TRANSTEJO (2007), Relatério de Sustentabilidade 2007, Lisboc.

Unido Europeia (1987), Relatério Nosso Futuro Comum.
Comissdo Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento das
Nagées Unidas.

Unido Europeia (2001), Livro Verde: Um Quadro Europeu
para a Responsabilidade Social das Empresas. Comissdo
Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento das Nagoes
Unidas.

VAU, C. (2005), As Relagoes Publicas na Responsabilidade
Social das Empresas. Editora Diversos, Lisboa.

WILLARD, B. (2005), The Next Sustainability Wave: Buil-
ding Boardroom Buying. New Society Publishers, Gabriola
Island, BC.

www.actualeditora.com

APRENDER A

SER GESTOR

LINDA A. HILL




Al importancia das exportacoes
para o desenvolvimento local da fronteira
Noroeste do Rio Grande do Sul
e do Extremo-0este de Santa Catarina

por Luis Zucatto, Marcos Ferasso e Mdrio Evangelista

RESUMO: Este estudo teve como objetivo caracterizar as exportacdes do Noroeste gatcho e extremo-oeste
catarinense, investigando qual é sua importancia para o desenvolvimento local. Apoiado na andlise de con-
teddo da documentacdo tematica, o estudo revelou que os exportadores locais nao figuram entre os princi-
pais exportadores catarinenses, porém no caso gatcho duas empresas se evidenciam. Ais principais expor-
tacoes locais concentram-se no setor moveleiro (43,53% do total). No Noroeste gaticho, 0 agronegacio é pre-
ponderante, principalmente no setor «antes da porteira» com uma indastria metal-mecanica muito forte,
representando 62,89% da economia regional, seguida pela agroinddstria de extracdo de dleo vegetal com
13,95%.

Palavras-chave: Desenvolvimento Local, Agronegécio, Politicas de Exportagdo

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 ,,6aucho” y oeste de Santa
Catarina, investigando su importancia para el desarrollo local. Apoyado por el andlisis de contenido de la do-
cumentacion tematica, el estudio revelé 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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en el sector del mueble local (43,53% del total). €n el Noroeste gaucho la agroindustria es preponderante, espe-
cialmente en el sector “antes de la puerta” con una industria metal-mecdnica muy fuerte, que representa el
62,89% de la economia regional, seguido por la agroindustria de extraccion de aceite vegetal con un 13,95%.

Palabras-clave: Desarrollo Local, Agroindustria, Politicas de Exportacién

s regides fronteira Noroeste do Estado do Rio Grande

do Sul e Extremo-Oeste do Estado de Santa Catarina,

sofreram com o éxodo populacional. Empiricamente, as
pessoas atribuiam como fator principal a falta de oportuni-
dades — emprego, nessas regiées. De forma geral, as regides
sdo conhecidas por terem seu desenvolvimento econémico
diretamente relacionado ao setor primdrio, porém, percebe-se
que grande parte do contingente de empregados estd sob
responsabilidade dos setores de servicos, indUstria e comércio,
respectivamente.

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

volvimento de uma regido passa também pela exportagdo
dos produtos locais, seja esta para outras regides ou outros
paises, pois aumentam o faturamento das empresas expor-
tadoras, internalizando recursos na regiéo. De outro lado,
segundo a perspectiva da Organizacéo Internacional do
Trabalho em relag@o ao seu conceito de desenvolvimento
local, assim como da CEPAL (2006), ocorre propriamente
um desenvolvimento quando se diminuem as desigualdades,
principalmente pela distribui¢do equitativa da renda. Neste
caso, empresas exportadoras podem concentrar ainda mais
o capital de uma regido, promovendo um distanciamento
ainda maior entre os limites de desigualdades nessa regio.

Partindo-se deste enunciado, e considerando a cultura expor-
tadora do Rio Grande do Sul e de Santa Catarina, emerge a
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seguinte indagacdo: como se caracterizam as exportagdes
da fronteira Noroeste do Rio Grande do Sul e do Extremo-
-Oeste de Santa Catarina, e qual é sua importancia para o
desenvolvimento local destas regides?

Como objetivo geral, buscou-se investigar quais as carac-
teristicas das exportagdes das regides fronteira Noroeste do
Rio Grande do Sul e Extremo-Oeste de Santa Catarina, e
qual é sua importdncia para o desenvolvimento regional. Pa-
ra alcangar tal objetivo, considera-se necessério:

* caracterizar as exportagdes galchas e catarineneses, iden-
tificando a participagdo das empresas locais;

identificar as atividades econémicas locais em exportagdo;

investigar principais paises de destino das exportagoes;

levantar a contribuico das exportagdes para o desen-
volvimento local das regides; e

identificar possiveis influéncias do fator regido de fronteira
nas exportacgoes.

Referencial tedrico
* Desenvolvimento local

No discurso sobre desenvolvimento local, como estratégia
para superacdo de limitagdes, estdo entrelacadas circuns-
téncias locais e globais (Goulart et al., 2005). No entender
de Oliveira (2001, p. 13), desenvolvimento local é aborda-
do como polissistémico, pois «[...] comporta tantas quantas
sejom as dimensdes em que se exerce a cidadania; qualquer
tentativa, pois, de transformd-la em modelos paradigméti-
cos, estd fadada ao fracasson.

O desenvolvimento local, sob enfoque econdmico, englo-
ba o desenvolvimento, os mecanismos que favorecem os
processos deste desenvolvimento e as formas eficazes de
atuacéo dos atores econdmicos, sociais e politicos (Zapata et
al., 2005). Para Barquero (1999), o desenvolvimento local se
ap6ia na idéia de que as localidades dispdem de recursos e
economias de escala ndo exploradas, tornando-se o poten-
cial de desenvolvimento deste territério.

O desenvolvimento endégeno, no entanto, pode ser com-
preendido como um processo interno de ampliag@o continua
de agregacéo de valor na producdo, da capacidade de
absorcdo da regido. Deste processo resulta a ampliacéo de
empregos, produto e renda do local, em um modelo de
desenvolvimento regional definido (Martinelli e Joyal, 2004).
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0 desenvolvimento enddgeno, no entanto, pode ser
compreendido como um processo interno de ampliacao
continua de agregacdo de valor na producdo,
da capacidade de absorcao da regido. Deste processo
resulta a ampliacdo de empregos, produto e renda
do local, em um modelo de desenvolvimento
regional definido.

O desenvolvimento de uma regido é resultante da con-
vergéncia de elementos diversos que impulsionam a ativi-
dade econdmica como motor deste desenvolvimento. Neste
sentido, o empreendedorismo tem papel fundamental no
dinamismo econdmico local, pois os empreendedores s@o
responsdveis pela eliminacdo de barreiras comerciais e cul-
turais, pela diminuicdo de distdncias e pela globalizacéo e
renovagdo dos conceitos econdmicos locais, pela criagdo de
novas relacdes de trabalho e novos empregos, gerando
riqueza para a sociedade (Dornelas, 2001).

Para Sachs (2002[a]), o desenvolvimento sustentével se
embasa na harmonizacéo de objetivos sociais, ambientais e
econdmicos. O conceito de desenvolvimento sustentével
associa trés objetivos: eficdcia econdmica, equidade social e
protec@o ambiental. A execugdo de uma politica durével do
desenvolvimento visa a integra¢do das esferas social,
econdmica e ambiental (Brunet, 2005). H4 também a neces-
sidade de uma reflexdo sobre as politicas publicas
necessdrias para o desenvolvimento de um modelo de ges-
tdo sustentdvel para garantir o desenvolvimento local (Beni-
tez, 2000).

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

Assim, ao se reportar & dindmica territorial do desenvolvi-
mento contempordneo, Dallabrida et al. (2007, apud Becker,
2001), aofirmam que esse contexto apresenta trés esferas: a
primeira, de ag@o econdmica de uma competicdo globaliza-
da, envolvendo o processo de financiamento da riqueza e a
tecnologia; a segunda, com o processo de transformagéo
sécio-ambiental; e a terceira, com o processo de transfor-
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macdo politica, econdmica e social de desenvolvimento,
gerando condicdes para o espago de mediagdo entre eles.

De outra parte, a globalizacéo reforca a necessidade e
importéncia do desenvolvimento local, uma vez que cria a
necessidade de formacdo de identidades e de diferenciacdo
entre regides, para que possam enfrentar um mundo em
competicdo. Assim, buscar estratégias que tornem comu-
nidades, regides e paises competitivos em um contexto glo-
balizado é uma perspectiva econdémica (Martinelli e Joyal,
2004).

* O desenvolvimento local e a exportacéo

Conforme North (1977), a partir da regido, a demanda
por um artigo de exportagdo era um fator exégeno (fora da
regido). As regides buscavam reduzir custos para promover
seu bem-estar econdmico, melhorando a posicdo competiti-
va destes produtos. O propédsito desse esforco é melhor
capacitar a regiGo para competir com outras regides ou
paises estrangeiros. Ainda de acordo com o autor, a base de
exportacdo desempenha um importante papel na determi-
nacdo do nivel de renda absoluta e per capita de uma
regido. Dessa forma, & medida que a base exportadora se
fortalece, hé reinvestimentos para expanséo das atividades,
o que possibilita que a populagdo, renda e poupancgas locais
cresgam.

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

A liberdade para entrar em mercados pode ser uma con-
tribuicdo para o desenvolvimento. Para Smith (1983, apud
Paiva, 2004), o interior de um pais pode néo ter nenhum
outro mercado para a maior parte das mercadorias pro-
duzidas, a ndo ser a regido circunjacente. A partir deste
enunciado, Paiva (2004) relata que a transformagdo da
tensa relagdo tamanho do mercado versus divisdo do tra-
balho de retardatdria para promotora de desenvolvimento,
s6 é possivel através da solucdo exportadora.

Nos paises latino-americanos, a politica de inovag@o em-
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A transformacdo da tensa relacdo tamanho
do mercado «versus» divisao do trabalho
de retardataria para promotora de desenvolvimento,
s0 é possivel através da solucdo exportadora.

presarial limita-se &s pequenas e micro empresas que con-
seguem exportar ou que se integram em elos dindmicos
internacionais. Daf os limitados resultados de difuséo para o
resto do tecido das pequenas e micro empresas, onde se
corre o risco de se orientar para segmentos de empresas que
tém mais oportunidades de acessar os servicos e desam-
parando outras (Llorens, 2001).

Uma alternativa para fortalecer micro e pequenas empre-
sas é o consércio de exportagdo, para promogdo e facili-
tacdo de aliancas, aproximando conjuntos de empresas,
desenvolvendo uma rede de relacionamento entre empresas
do fterritério e institui¢des locais (Casarotto Filho e Pires,
1998). H& ainda os sistemas locais de producao (SPL), onde
as empresas se agrupam em rede em uma regido, estrutu-
radas em torno de uma mesma atividade ou de algumas
especialidades, cooperando entre si em vérios niveis para
alcancar a competitividade internacional (Martinelli e Joyal,
2004; Dowbor, 2006).

Acerca das politicas de relacées exteriores, o Brasil, sob os
efeitos da crise do petréleo (anos 1980 e 1990), abandona
seus interesses pelos paises africanos e revé sua agenda
externa buscando parcerias na América do Sul que, de fato,
apresentam alguns elementos facilitadores para suas
relacdes politico-comerciais (disténcias, complementaridade
de producéo e identidade cultural).

De acordo com Souza (1999), o modelo de desenvolvi-
mento ideal é aquele que se fundamenta na combinacéo da
expansdo répida das exportacdes, com substituicdes seleti-
vas de importacdes, proporcionando transferéncia de fec-
nologia e diversificando interdependéncias entre as ativi-
dades econdémicas.

No que tange aos aspectos de desenvolvimento local e ca-
racteristicas de exportacdo, observa-se que algumas deter-
minadas regides apresentam determinadas semelhancas,
quanto a sua formagdo econdmica, destacando-se nesse
caso a comparacdo entre o Oeste catarinense e a fronteira
Noroeste gatcha. Nesse sentido, Brum (2007) afirma que o
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0 modelo de desenvolvimento ideal é aquele
que se fundamenta na combinacdo da expansdo rapida
das exportacoes, com substituicoes seletivas
de importacdes, proporcionando transferéncia
de tecnologia e diversificando interdependéncias
entre as atividades economicas.

agronegécio brasileiro representa 27% do PIB nacional e
40% das exportagdes do pais e que algumas regides
brasileiras, como é o caso do Noroeste galcho, que possui
no agronegdcio o ponto convergente de sua matriz de gera-
cdo de renda.

Nos estudos de Lauschner (1993) e Batalha (2001), surge
o conceito de agronegécio ou agribusiness introduzido por
Davis e Goldberg (1957), que definem o complexo rural
como operagdes pertinentes as atividades de producéo e
distribui¢Go de insumos rurais, de exploragdo rural, arma-
zenamento, processamento e distribuicéo dos produtos agri-
colas e de seus subprodutos, de forma que estes fatores
estdo 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 econdmi-
cos que infroduzem, substituem ou complementam a auto-
-suficiéncia da unidade produtora, que alguns autores con-
ceituam como agribusiness.

Montoya (2002) entende que o termo agronegécio foi ofi-
cializado no Brasil na década de 1990, como tradugdo de
agribusiness, que até entdo sofria uma série de conotagdes
econémicas, dependendo do uso que lhe era dado. Entre as
inGmeras traducdes e derivagdes, variava desde sistema agro-
industrial, complexo agroindustrial, negécios agricolas e
alimentares, complexo rural e agroindustrial, além de eco-
nomia da alimentacéo, complexo agrdrio e complexo agri-
cola.

Ainda para Montoya (2002), o agribusiness é conceituado
como a soma total de todas as operacdes que envolvam a
producéo, a distribuicdo de suprimentos agricolas, as opera-
¢des nas unidades agricolas, além do armazenamento, pro-
cessamento e distribuicdo dos bens produzidos. Quanto ao
conceito especifico de agroindUstria, Lauschner (1993) a
define, em sentido amplo, como a unidade que transforma
o produto agropecudrio oriundo da atividade priméria na-
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tural ou manufaturada para utilizacéo intermedidria ou final.
Analisando por esse dngulo, uma indUstria moveleira é con-
siderada uma agroinddstria, assim como uma indUstria
cal¢adista, um frigorifico, um moinho, uma padaria, enfim,
todas as atividades que envolvam produtos originérios da
atividade agricola e pecudria.

J& para Coelho (2004), a agricultura deve ser entendida
como o centro dindmico de uma série de atividades econd-
micas, além da producéo agricola propriamente dita, mas
também o fornecimento de insumos e suas ligagdes para
trds (backward linkages), além do seu relacionamento com a
agroindustria, dando suporte ao fluxo para frente (forward
linkages). No site http://www.agronline.com.br, pesquisado
em 2004, consta que a agroindUstria tem fortes impactos
para trds e principalmente para frente. Cada R$ 1,00 pro-
duzidos pela agropecudria resulta em R$ 5,60, gerados em
atividades que estdo depois da fazenda (agroindUstria,
transporte, comercializagdo) e mais de R$ 0,60 sobre ativi-
dades antes da fazenda (mdquinas, fertilizantes e insumos).
Os setores agroindustriais apresentam mais impacto sobre
atividade para trds, como a prépria agricultura. Para efeitos
comparativos, depois da agropecuéria, o setor que tem mais
impacto para frente é o refino de petréleo com R$ 3,71.

No que tange co aspecto do agronegdcio no Brasil,
segundo Glat (2004), é hoje o maior empreendimento do
Brasil e o pais marcha para ser a maior poténcia agricola do
Planeta. O pais é o maior produtor e exportador mundial de
suco de laranja, café, actcar, tabaco, élcool, 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 algoddo mecanizado no
Centro Qeste e as frutas irrigadas no Centro Arido ndo
param de crescer. Hoje o mundo inteiro reconhece o Brasil
como o pais da agropecudria. Batalha (2001) afirma que a
necessdria vinculagdo da producdo agroindustrial & oferta
de produtos agricolas subordina essa atividade as restricdes
existentes & producdo agricola ditadas pela natureza, as
condigdes climdticas e ao periodo de maturacéo dos investi-
mentos.

Glat (2004) esclarece ainda que o agronegécio brasileiro
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movimenta um ter¢o do produto interno bruto (PIB), ou seja,
aproximadamente R$ 450 bilhées [mil milhées, na designa-
cdo europeia], gerando 37% dos empregos e respondendo
por 44% das exportagdes brasileiras, rendendo em torno de
US$ 30 bilhées ao ano. Em 2003, enquanto o PIB do pais
teve leve retracdo, o produto gerado pelo agronegécio
cresceu mais de 6,5%. Esse crescimento do agronegécio se
deve muito & pesquisa, em especial a Empresa Brasileira de
Pesquisa Agropecudria — EMBRAPA e outros 6rgéos gerado-
res de novas tecnologias, que passaram a ser adotadas rapi-
damente por empresas e produtores de ponta. Nos Gltimos
13 anos, a drea plantada com gréos no Brasil aumentou
25%, mas a produgdo cresceu 125%. Por exemplo, o plantio
direto cobre hoje boa parte das regides Sul e Centro Oeste,
conferindo o pais o status de detentor do maior know-how
técnico no assunto.

A busca de algumas formas de otimizacdo de atuag@o in-
tegrada do setor do agronegécio remete a estudos de Sen-
genberger e Pyke (1992 apud Galvao, 2004), onde citam
como exemplos os modelos das regiées Norte e Nordeste da
[talia, como os casos da Emilia-Romagna, Veneto, Toscana e
Piemonte, que s@o origindrios de uma reestruturacdo de
tendéncias da globalizagdo e quebra de paradigmas tec-
nolégicos. Por isso, Pinto (2007) argumenta que o produtor
rural ndo deve ser visto apenas como um fornecedor de
matéria-prima néo interligado com os demais setores da
transformagé@o, afirmando ainda que o agronegécio deve
passar a ser encarado como uma atividade que agrega
valor na relagéo beneficios/custo, desde a pesquisa,
insumos, tecnologia de producéo, transporte, processamen-
to, distribuicdo e preco na cadeia de valor.

* Vantagens competitivas do territorio

A capacidade das empresas alcancarem vantagens com-
petitivas em cendrios internacionais tem grande significado,
por que sdo compelidas a competir para obter e manter tais
vantagens. Porter (1989) afirma haver uma infensa procura
pela busca da competitividade por meio da exploracéo de
beneficios advindos de um fterritério, onde empresas ou
indUstrias, citadas em seus exemplos, buscam avaliar para
se localizar.

A industrializagdo difusa, clusters, pequenas empresas,

Luis Zucatto, Marcos Ferasso e Mario Evangelista  1(2

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 ferritorial que
valorizem recursos de cada regiGo, as pequenas e médias
empresas possuem maior capacidade de entrar e sair rapi-
damente de um mercado (Sachs, 2001).

A medida que os negécios foram adquirindo caracteristi-
cas complexas e a cadeia de valor (para frente e para trds)
foi se expandindo, as competéncias centrais dessas peque-
nas empresas se mostraram insuficientes para se manterem
competitivas (Casarotto Filho e Pires, 2001). O Brasil estava,
em 2005, entre as nagdes onde mais se criavam negdcios.
O pais registrou uma taxa de empreendedores iniciais de
11,3%, situando-se na sétima colocacGo entre os partici-
pantes do Global Entrepreneurship Monitor (GEM, 2005).
Observa-se pequenas e micro empresas que cooperam, ino-
vam e aprendem pela interacdo entre si e com outros,
ampliando a competitividade de forma dindmica e sustenta-
da.

As principais preocupagdes sobre o tema estdo expressas
em termos como: sinergia, economia de aglomeragéo, sis-
temas locais de inovagdo e eficiéncia coletiva. Casarotto Fi-
lho e Pires (2001) afirmam que «romanticamente diz-se que
organizagdes de um mesmo segmento numa mesma regido
ndo sdo concorrentes, mas devem colaborar entre si». As
oportunidades de negécio surgem do inter-relacionamento
ou de redes inter-organizacionais. Nesse aspecto dindmico
de cooperagdo entre empresas e instituicdes, operando em
cadeia produtiva, busca-se a eficiéncia coletiva. A unido de
organizagdes em redes é uma alternativa capaz de alcangar
melhores resultados, sendo que sua gestéo implica a utiliza-
cdo de alguns instrumentos complexos e uma nova viséo a
respeito de competicdo e cooperagdo.

Amato Neto (2000) afirma que o sistema de cooperacéo é
composto geralmente de pequenas unidades independentes,
organizadas em um local ou regido, especializando-se
numa fase do processo produtivo, por meio de relaciona-
mentos de competicGo e cooperagdo. As principais razdes
que induzem as unidades a adotarem estratégias de coope-
racdo com formacdo de redes ou arranjos produtivos sdo:
maior penetracdo em novos mercados; competicdo medi-
ante maior tecnologia; pesquisa ou desenvolvimento; ino-
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vacéo e langamento de novos produtos; aumento do poder
de competitividade em seus setores; diminuicéo de custos e
rompimento de barreiras. A politica de redes de cooperagdo
caracteriza os pélos, ou seja, o agrupamento de vdrias
unidades atuando no mesmo setor ou em setores sinérgicos,
trazendo oportunidades para a comunidade. E imprescindi-
vel iniciar um processo de conscientizagdo sobre a importdn-
cia do trabalho cooperativo da rede, uma vez que muitos
produtores e empreendedores persistem no paradigma de
competicdo.

Para Andrade, Tachizawa e Carvalho (2000), a preserva-
cdo do meio ambiente nos dias de hoje é considerada uma
das prioridades de qualquer organizacdo para obter um
desenvolvimento sustentavel. Além de que Markus Brose
(apud Etges, 2001) argumenta que a agricultura, a agroin-
dustria e o agronegécio continuam sendo elementos impor-
tantes para o desenvolvimento rural, servindo como estimu-
lo & reducdo da pobreza. O fomento & agricultura familiar
permite definir quatro dreas prioritdrias, como a seguranca
alimentar na propriedade, a seguranca alimentar do munici-
pio, a agroecologia e a exportagdo do excedente.

¢ Teoria da base exportadora

Segundo Sperotto (2003), a teoria da base exportadora
tem sido fundamental para explicar o dinamismo das re-
gides nas suas primeiras fases de desenvolvimento; porém,
em fases mais adiantadas de desenvolvimento regional, a
teoria da base econdmica torna-se mais adequada por
incluir, além das exportacées, todo um afluxo externo de
renda. Conforme Souza (2002), muitas regides crescem em
torno de uma base econdmica de exportacéo, como fumo,
soja, café dentre outros, mas percebe-se que muitas dessas
regides entram em declinio, se elas ndo forem capazes de
diversificar a sua estrutura produtiva a partir dessa base
econémica.

O grande problema é que, através da andlise da teoria de
Perroux (apud Souza, 1980), se constata ser possivel descon-
centrar o crescimento industrial somente se o investimento
for focado em alguns pontos do espaco, o que implicaria em
uma politica de polarizagdo regional. Neste sentido, o que
ocorre é que a concentracdo espacial continuaria por alguns
anos, até que esses centros adquirissem escala capaz de
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induzir a formagdo de novas descentralizacées. A relagdo
estabelecida entre geragdo de empregos e exportagdo pode
ser encontrada em Souza (1999), onde os produtos a serem
exportados, nos quais hd vantagens comparativas, sGo de
tecnologias mais simples e que incorporam maiores pro-
porcdes de trabalho (fator mais abundante).

A concentracéo de indUstrias em regides mais industriali-
zadas faz aumentar as desigualdades regionais, enquanto
que a produgdo para exportagdo, incorporando tecnologias
de trabalho mais intensivo, corresponde a atividades que se
concentram de preferéncia em regides periféricas. Estas
indUstrias crescem rapidamente, aumentando a capacidade
de importacéo do pais e criando empregos nas regides mais

pobres, reduzindo as desigualdades pessoais e regionais da
renda (Souza, 1999).

Método
* Delimitacao, delineamento, técnicas de coleta,

andlise e interpretacgéio

O presente estudo se caracteriza pela producéo 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 regides do Extremo-Oeste catarinense e Noroeste gau-
cho, com nivel de andlise do tipo exploratéria, apoiada por
investigacdo de dados secunddrios (andlise documental),
realizado no periodo de Setembro de 2006 a Janeiro de
2008.

Para Yin (2001), o estudo de caso traz como contribuigdo
a compreenséo de fendmenos individuais, pois permite ao
pesquisador preservar as caracteristicas holisticas e significa-
tivas dos eventos da vida real, como mudangas ocorridas em
regides urbanas. Neste sentido, Chizzotti (1998) argumenta
que o caso deve ser uma referéncia significativa para mere-
cer a investigacdo e apto para fazer generalizagbes simi-
lares, ou autorizar inferéncias em relagdo ao contexto da
situagdo analisada.

Na exploragdo do tema utilizou-se pesquisa bibliogréfica
e documentacdo temdtica. Na primeira fase, pesquisou-se a
literatura pertinente para fundamentagdo tedrica (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 andlise documental, ou seja, relatérios da Federacéo das
Industrias do Estado de Santa Catarina (FIESC), Ministério do
Desenvolvimento, IndUstria 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 documentacéo te-
mdtica coleta elementos relevantes para a realizago de um
trabalho em particular, em uma determinada drea, técnica
esta utilizada em funcdo da estrutura do conteddo da drea
estudada ou do trabalho em realizacdo. Conforme Yin
(2001), as informacdes documentais séo relevantes a todos
os t6picos do estudo de caso. Este tipo de informacéo pode
ser encontrado em correspondéncias, relatérios, documen-
tos administrativos, estudos ou avaliacdes feitas do mesmo
local de estudo, artigos e jornais.

Os dados foram analisados pela técnica de andlise de
conteddo (Minayo et al., 1994; Bardin, 1977). As funcées da
andlise de contetdo s@o encontrar respostas para as ques-
tées formuladas e descobrir o que estd por trds dos contet-
dos manifestos (Minayo et al., 1994; Patton, 2001). Como
limitagdes, o estudo possui aplicagdes as regides foco do es-
tudo, investigadas de Setembro de 2006 a Janeiro de 2008,
onde os resultados identificados ndo necessariamente se apli-
cam a outros casos, em outros momentos.

Caracterizacdo das regides foco do estudo
* Rio Grande do Sul e Santa Catarina:

caracterizacéo da formacgéo econémica

A ocupacdo da América pelos europeus tinha como prin-
cipal objetivo o da exploragéo de riquezas comerciais. Ora,
como néo as havia inicialmente no territério 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 ocupagdo do territério gatcho inicialmente
apresenta alguns ciclos econdmicos, destacando-se: o ciclo
da exportagdo de couro, sebo e crina (fins Séc. XVII e XVIII);
o ciclo do charque (principal produto da economia regional,
Séc. XVIII e inicio do Séc. XIX); o ciclo da exportacéo de
muares, equinos e gado em pé, no inicio do Séc. XVIII até as
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
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do Séc. XIX, a economia charqueadora, que era a principal
fonte de renda da Provincia Rio-Grandense, comegou 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 reorientacéo de uma economia policultora, com énfase

no mercado local.

0 final do Séc. RIX foi o periodo de «nascimento
e florescimento do capitalismo» no Rio Grande do Sul.

No entender de Rocha (1999), apéds a Proclamagéo da
Republica (1889), com a politica republicana, a nova reali-
dade causou rupturas entre as antigas classes politicas do
Estado, dividindo-as em duas facces: 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 divergéncias ideoldgicas e politicas,
também gerava conflitos para os projetos econémicos liga-
dos ao desenvolvimento do Rio Grande do Sul. O projeto
econdmico do Partido Republicano direcionava-se para a
regido Norte do Estado, com o explicito intuito de diversificar
a producéo priméria do Rio Grande de Sul, com a producéo
agricola baseada na policultura.

Com a produgdo agricola dos imigrantes europeus que
chegaram a partir da metade do Séc. XIX para a regido norte
do Estado, e que foram considerados por Becker (1992)
como «novos agentes» produtivos, surgiu uma nova relagdo
econdmica do Rio Grande do Sul, com uma forma tipica-
mente capitalista de producéo, baseada na relagdo traba-
lho-capital, com a utilizacdo de estratégiaos de lucro, até
entdo néo praticadas como forma principal nas atividades
pecuérias do Estado.

A partir de entéo, com a colonizagéo principalmente ale-
ma e italiana criou-se uma economia fortemente baseada
na lavoura e pecudria no centro e norte do Estado do Rio
Grande do Sul, ao passo que na regido sul ainda persiste a
economia fundamentada na criacéo extensiva e em grande
escala, conforme afirma Singer (1977). Para Fonseca (1983),
esses fatos acarretaram uma série de mudangas, tanto a
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niveis econdmicos, sociais, tecnolégicos e politicos no con-
texto histérico do Rio Grande do Sul. Segundo o autor, o final
do Séc. XIX foi o periodo de «nascimento e florescimento do
capitalismo» no Rio Grande do Sul.

A génese da economia catarinense, compreendida entre
os anos de 1850 a 1950, também teve grande contribuicdo
dos imigrantes que iniciaram o processo de desbravamento
daquelas terras, o que gerou uma economia baseada na
agricultura e pecudria de subsisténcia além da industrializa-
cdo. Em sintese, a tecnologia provinda dos imigrantes,
essencialmente alemées e italianos, foi a grande e sélida
base na qual se alicercou 0 modelo econémico catarinense,
tal como hoje é conhecido (Renk, 1991).

Ainda de acordo com este autor, foi no periodo que per-
meia 1950-60, que ocorreu uma verdadeira diversificagdo e
ampliagdo da base econdmica catarinense com novos se-
tores como o de papel, papeldo, cerdmico, metal-mecéanico,
pldstico, materiais elétricos e indUstrias ligadas ao setor de
transporte, um surgimento resultante da metamorfose do
capital mercantil para o industrial.

* O Extremo-Oeste catarinense

A Regido do Extremo-Oeste catarinense, quanto ao aspec-
to pecudrio e agricola, caracteriza-se pela predominéncia de
pequenas unidades familiares de producdo agricola diversi-
ficada, fruto da vinda de imigrantes italianos, em sua maio-
ria. O desenvolvimento econémico dessa regido estd direta-
mente relacionado ao setor primdrio, particularmente o
agropecudrio, tendo a sua economia sustentada basica-
mente pela atividade agricola e pela transformacéo dos seus
produtos, conferindo-lhe um alto grau de dependéncia
econdmica do setor agropecudrio. Os pequenos produtores
concorrem em grande parte para a geracdo desses produ-
tos, pois, em 1995, 75,19% dos estabelecimentos rurais da
regido estavam situados na faixa entre menos de 10 e
menos 20 hectares. Isto demonstra a importdncia do Setor
Agropecudrio para ocupag@o da méo-de-obra regional
(Velozo et al., 2005).

A producéo agricola da regido é desenvolvida na forma
de sistemas diversificados, onde cada exploracéo desempe-
nha um papel especifico interagindo com as demais. A pro-
dugdo de milho continua sendo a principal cultura, com uma
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safra anual de 178 574 toneladas, seguida pela cana-de-
-agucar com 50 400, a mandioca com 30 385 toneladas e
o fumo com 10 911 toneladas. Na regido Oeste catarinen-
se, a produg@o de madeira em tora proveniente do extra-
tivismo vegetal sofreu um acentuado recuo. No segmento sil-
vicultura tem maior participacdo a producdo de lenha,
seguida de madeira em tora para finalidades diversas
(movelaria [mobilidrio], construgdo civil). A regiGo apresenta
ainda um grande potencial em relagdo & producdo de leite
e um crescimento considerdvel da indUstria de lacticinios,
sendo uma das principais regides produtoras de leite no
Estado. A producéo leiteira tem grande importéncia para a
economia regional (Velozo et al., 2005).

Os trabalhadores no campo também desenvolvem impor-
tante atividade relacionada & criagdo 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 producéo de milho, compde um dos principais sis-
temas de produgdo desenvolvidos na regido (Velozo et al.,
2005).

Historicamente, a exploragdo do Oeste catarinense deu-se
a partir da delimitagdo fronteirica entre Brasil e Argentina
efetuada pelo presidente Cleveland (EUA), em 1885. As fa-
zendas de criacdo e exploragdo da erva-mate da época for-
maram a base econdmica das pessoas que ali se instalavam.
A colonizacdo do Oeste expandiu-se apés a Guerra do
Contestado!, onde a expansédo agricola do Noroeste gatcho
foi responsavel pela intensificacdo e avanco no interior
catarinense (Santos, 1998; Fligenspan, 2000).

Os empresérios que comegaram a se instalar na regido,
em maioria imigrantes italianos e italo-brasileiros, obtiveram
concessdes de terras para promover a colonizacdo. A com-
panhia construtora da estrada de ferro ao longo do Rio do
Peixe, comercializava as terras que havia recebido como
pagamento pela construgdo. Aumentou o fluxo de pessoas e
observou-se a formacdo de colénias. Estas comunidades
desempenharam um papel de pélos de desenvolvimento
regional, a partir das sedes municipais criadas a partir de
1917 (Santos, 1998; Radin et al., 2003).

A colonizag@o levou consigo o sistema de competigdo e
busca pelo lucro. Néo mais importava que os sertanejos fos-
sem os responsdveis pelo desbravamento oestino, mas impor-
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tava a exploracdo dos recursos florestais e cultivar o solo
agressivamente. As cheias do Rio Uruguai eram as vias plu-
viais das primeiras exportagdes 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 comercializagdo de
madeira, especificamente pinheiro-do-parand. Os precos
internacionais subiam vertiginosamente. Como conseqién-
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 criagéo de suinos abriu perspec-
tivas para o Oeste se firmar como drea fornecedora de ali-
mentos. A estrada de ferro Séo Paulo-Rio Grande, atraves-
sando o solo catarinense entre Porto Unido e Marcelino
Ramos facilitava o alcance de mercados fora do Estado (San-
tos, 1998).

Diversos frigorificos, atualmente com prestigio nacional e
internacional, tiveram como origem a regido Oeste. As ex-
portagdes de carnes, iniciadas a partir de 1975, passaram a
ser responséveis por mais de 13% das exportagdes catari-
nenses no final dos anos 1980 (Santos, 1998).

* Fronteira Noroeste do Rio Grande do Sul

A regido de abrangéncia do Conselho Regional de Desen-
volvimento — COREDE Fronteira Noroeste do Rio Grande do
Sul possui, como principal atividade, produtos que estdo rela-
cionados & cadeia produtiva do agronegécio, segundo
Evangelista e Rambo (2007), caracterizada pela produgéo
de insumos para o setor primério, agroindustrial e dis-
tribuicdo e logistica. Entre inGmeras agroindUstrias da regido
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 producéo metal-mecénica, assisténcia técnica,
assisténcia crediticia, instituicdes de ensino, pesquisa e ex-
tens@o e produgdo de matérias-primas. No que tange aos
aspectos «dentro da porteira», esses sdo identificados pela
producéo agricola ou pecudria, tratos culturais, alimentagdo

Luis Zucatto, Marcos Ferasso e Mario Evangelista 106

e manejo. No entanto, na atividade «fora da porteira» desta-
cam-se as atividades agroindustriais e comerciais.

Entre indmeras agroindustrias da regido, destacam-se os
complexos agroindustriais de empresas piblicas e privadas,
como moinhos, cerealistas, frigorificos e abatedouros (de
aves, suinos e bovinos), agroindéstrias de derivados de leite
(beneficiamento e industrializag@o), agroindUstrias de con-
servas (doces, geléias, condimentos e picles), agroindUstrias
de vinhos, sucos, aguardente e derivados de cana-de-agy-
car.

A Regi@o Fronteira Noroeste do Rio Grande do Sul reine
20 municipios circunvizinhos, com uma drea de 4689 km?2,
que representa 1,74% da drea do Estado do Rio Grande do
Sul. A populagéo é de aproximadamente 210 mil habitantes,
representando 2,0% do total do Estado. A densidade
demogrdfica da regido tem uma média de 44,78 hab/km,
conforme dados do Conselho Regional de Desenvolvimento
— COREDE Fronteira Noroeste.

O agronegécio da Regido Fronteira Noroeste do Estado
do Rio Grande do Sul é caracterizado pelas industrias que
processam ou beneficiam produtos oriundos do setor primd-
rio, sejam eles agricolas ou pecudrios. Entre as inGmeras agro-
indUstrias da regido destacam-se: os complexos agroindus-
triais de empresas pUblicas e privadas, como moinhos, cere-
alistas, frigorificos e abatedouros (de aves, suinos e bovinos);
agroindustrias de derivados de leite (beneficiamento e indus-
trializagdo); agroindUstrias de conservas (doces, geléias,
condimentos e picles); agroindUstrias de vinhos, sucos,
aguardente e derivados de cana-de-acicar. Existe também
uma grande quantidade de outras indUstrias consideradas
no agribusiness ao longo da cadeia produtiva do agronegé-
cio, como as indUstrias do vestudrio, a moveleira [mobilidrio]
e a metal-mecénica, todas com forte atuagdo na regido.

fpresentacdo e discussdo dos resultados
* Caracterizacdo das exportacoes gaichas
e catarinenses e participacéio das empresas locais
Segundo dados do Ministério de Desenvolvimento, IndUs-
tria e Comércio Exterior (2007), o volume de exportagdes bra-
sileiras em 2007 foi de 160,6 bilhdes [mil milhées, na de-
signacdo européia] de délares, contra 137,8 bilhdes de dé-
lares em 2006. As principais exportacées foram destinadas
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aos seguintes paises: EUA (15,60%); Argentina (8,97%); Chi-
na (6,69%); Paises Baixos (5,50%); Alemanha (4,49%); Vene-
zuela (2,94); Itdlia (2,78%); Japdo (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: 6leos
brutos de petréleo (5,54%); minérios de ferro néo aglome-
rados e seus concentrados (4,43%); outros grdos de soja,
mesmo triturados (4,17%); outros avides/veiculos aéreos
(2,34%); minérios de ferro aglomerados e seus concentrados
(2,14%); café torrado, ndo descafeinado, em gréo (2,10%);
automéveis com motor explosdo (1,96%) e acicar-de-cana,
em bruto (1,95%). Cabe ressaltar ainda que, em 2007, as
exportagdes de produtos industrializados (semi-manufatura-
dos e manufaturados) representaram 66,0%, produtos bdsi-
cos 32,1% e operacdes especiais 1,9%.

No entanto, os setores de exportagdo foram assim distri-
buidos em 2007: bens de capital (bens de capital, equipa-
mentos de transporte de uso industrial) 14,93%; bens inter-
medidrios (alimentos e bebidas destinados & indUstria,
insumos industriais, pegas e acessérios de equipamentos de
transporte e bens diversos) 55,91%; bens de consumo (bens
de consumo durdveis e ndo durdveis) 19,08%; combustiveis
e lubrificantes 8,22% e demais operacdes 1,87%.

Os principais destinos das exportagdes catarinenses em
2006, segundo a FIESC (2007), foram, em primeiro lugar, os
EUA (com 32,03% das exportacdes); em seguida Argentina
(13,10%); Holanda (10,85%); Alemanha (9,21%) e Japdo
(8,24%); para sé citar os cinco principais destinos. Enquanto
que, no Rio Grande do Sul, verifica-se que o destino das
exportacdes estdo assim distribuidas: EUA (14,96%);
Argentina (9,33%); China (6,45%); Rissia (6,36%) e Chile
(3,45%). No entanto, em 2007, as exportagdes galchas
foram assim destinadas: EUA (11,80%); Argentina (9,86%);
China (9,80%, que mais subiu); Rissia (5,00%) e Paises
Baixos (3,16%). Percebe-se que, em 2006, as exportacdes
catarinenses estdo concentradas em um pais (EUA, com
mais de 1/3), muito embora haja certa heterogeneidade em
relacéo aos destinos, porém, com percentuais pouco expres-
sivos, ndo se verificando essa concentrag@o tdo acentuada
no Rio Grande do Sul.

Agora, se considerarmos as informacdes disponibilizadas
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pela SECEX (2006), em relagdo aos principais destinos das
exportacdes catarinenses, no periodo de Janeiro a Outubro
de 2006, em primeiro lugar aparece os EUA (com 23,89%
das exportagdes); em seguida Argentina (6,38%); Alemanha
(4,66%); Russia (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 exportacdes estdo assim distribui-
das: EUA (14,96%); Argentina (9,33%); China (6,45%);
RUssia (6,36%) e Chile (3,45%).

Considerando dados da FIESC (2007) no ano de 2007, as
principais exportacdes catarinenses estdo representadas
pelos seguintes produtos: frangos, carnes e miudezas (com
29,06% das exportacées); fumo (12,67%); motores e gera-
dores elétricos (10,27%); suinos, carnes, carcacas e miu-
dezas (7,57%); méveis de madeira (7,55%); e grdos de soja
(7,38%). Conforme dados da SECEX (2007), as principais
exportacdes galchas estéo distribuidas pelos seguintes pro-
dutos: gréos de soja (10,69%); fumo n/manufaturado
(8,48%); outros calcados (4,00%); pedacos e miudezas aves
(3,70%) e outras carnes de suino, congeladas (3,52%). J& em
2006, os principais produtos foram: fumo n/manufaturado
(7,54%); outros calcados de couro natural (6,87%); grdos de
soja (6,25%); outras carnes de suino, congeladas (3,85%) e
pedacos e miudezas de aves (3,73%).

Em Santa Catarina, dentre as cinco principais empresas
exportadoras em 2006, a maior exportadora é a Perdigdo
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%). J&G em 2007, as prin-
cipais exportadoras foram WEG S/A (com 7,27% do total
exportado — US$ FOB), seguida pela Multibrés S/A (6,11%),
Perdigdo 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 oligopsénios? do-
minam o cendrio exportador. Verificados os vinte e um prin-
cipais municipios exportadores, néo foi constatado nenhum
municipio 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 galchas, trés delas se destacam com parcela signi-
ficativa na Regido Fronteira Noroeste do Rio Grande do Sul,
séo elas: AGCO do Brasil Com. e Industrial Ltda. e John
Deere Brasil Ltda., ambas no setor metal-mecénico e a
Alibem Comercial de Alimentos Ltda., no setor de carnes sui-

nas.

* Atividades econémicas locais de exportacéio

Atualmente, dos dezoito municipios da regido Extremo-
-Oeste catarinense, oito exportam: Mondai, ltapiranga, Sdo
Miguel do Oeste, Guaraciaba, Palma Sola, Guarujd do Sul,
S@o José do Cetro e Anchieta. As informagées foram as
disponibilizadas pelo portal do Ministério do Desenvolvi-
mento, IndUstria e Comércio Exterior — SECEX (2006). Na
Fronteira Noroeste do Rio Grande do Sul, dos vinte munici-
pios, apenas nove exportam: Céndido Godéi, Horizonting,
Independéncia, Santa Rosa, Santo Cristo, Senador Salgado
Filho, Trés de Maio, Tucunduva e Tuparendi.

Considerando o periodo do estudo, os principais produtos
exportados no Extremo-QOeste catarinense estdo assim repre-
sentados: pedacos de galinhas e subprodutos (com 47,74%
do total exportado); madeiras e subprodutos (26,38%);
méveis de madeira e seus subprodutos (17,15%); carnes de
suinos 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%); éleo de
soja, em bruto, mesmo degomado (11,99%); outros gréos
de soja, mesmo ftriturados (10,74%); partes de outras
mdquinas e aparelhagem para colheitadeira, debulha
(4,77%); bagacos e outros residuos sélidos para extracdo
6leo de soja (3,21%) e outras carnes de suinos, congeladas
(3,09%).

Percebe-se que a regido do Exiremo-Oeste catarinense
confirma a participagéo na exportagdo pelo setor moveleiro,
onde 43,53% do total das exportacdes provém deste setor,
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caracterizado por pequenas e médias indUstrias moveleiras
o que, de acordo com os preceitos desenvolvimentistas, vem
a favorecer o desenvolvimento local na regido em estudo.
Por outro lado, a Regido Fronteira Noroeste do Rio Grande
do Sul se caracteriza por uma forte agroindéstria metal-
-mecdnica, representando 62,89% da economia regional,
seguido pela agroindUstria de extragdo de 6leo vegetal com
13,95%.

* Principais paises de destino das exportacoes locais
em valor

De acordo com os dados disponibilizados pela SECEX
(2007), o total das exportagdes da regido do Extremo-Oeste
catarinense é de US$ 42 452 371,00. Os principais destinos
das exportagdes extremo-oestinas sdo, respectivamente: Cin-
gapura (US$ 10 375 319,00), Reino Unido (US$ 4 942 433,00),
Africa 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),
Paises Baixos — Holanda (US$ 1.885.799,00), e Finlandia
(US$ 1.155.507,00).

Conforme informagdes da SECEX (2007), o total de expor-
tacdes da regido 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 exportacdes
foram em 2007 para os seguintes paises: Argentina (US$
172 624 845,00); Paraguai (US$ 33 419 471,00); Ira (US$
25 353 674,00); Venezuela (US$ 20 076 880,00); Rissia
(US$ 17 390 331,00); Tailandia (US$ 13.900.000,00).

Consideracdes finais

O estudo revelou que as empresas locais, por se carac-
terizarem como pequenas e médias indUstrias, ndo figuram
entre os principais exportadores catarinenses, devido a
estes serem grandes exportadores em um contexto nacio-
nal e internacional. H& também o fator cultural das empre-
sas locais estarem voltadas para o comércio local. Por
outro lado, verifica-se na regido Fronteira Noroeste do Rio
Grande do Sul, uma maior diversificagcdo do setor agroin-
dustrial, principalmente com empresas de médio-grande
porte no setor metal-mecdnico, além de uma considerdvel
quantia de cooperativas agropecudrias que atuam no
local.
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fis duas regides apresentam problemas
com caracteristicas semelhantes, como a questao
da logistica (linha de fronteira), que é uma varidvel
que pode estar impedindo o desenvolvimento
e o crescimento local, além da distancia geografica
que possibilite acesso aos portos maritimos.

As principais atividades de exportagdo da regido do Exire-
mo-QOeste Catarinense concentram-se no setor moveleiro
(43,53% do total exportado) e os principais destinos séo:
Cingapura, Reino Unido, Africa do Sul, Alemanha, Hong-Kong,
EUA, Paises Baixos (Holanda) e Finlandia. J& na regido Fron-
teira Noroeste do Rio Grande do Sul o agronegécio é pre-
ponderante, principalmente no setor «antes da porteira» com
uma indUstria metal-mecanica muito forte, representando
62,89% da economia regional, sendo seguida pela
agroindustria de extracéo de 6leo vegetal com 13,95%.

O setor alimenticio (carnes), principalmente a de suinos,
nas pequenas e médias agroindUstrias, favorece o desen-
volvimento local, em fungdo de ter como origem a produgéo
e logistica de distribuicGo nos municipios das regides tanto
do Extremo-QOeste Catarinense, como na Fronteira Noroeste
do Rio Grande do Sul.

Novas pesquisas sdo sugeridas para identificar os motivos
pelos quais os empresdrios locais néo procuram infor-
magdes sobre exportacdo e oportunidades nos mercados
exteriores.

Percebe-se que as principais dificuldades encontradas
pelos empresdrios do setor agroindustrial, principalmente os
de pequeno porte, referem-se & colocagdo de seus produtos
no mercado externo, com o desconhecimento da tramitagdo
legal, fiscalizagdo, barreiras tariférias impostas por alguns
paises, além da flutuacdo do cdmbio. Mas acredita-se que a
solucdo deva ser a de formacéo de associacdes de produ-
tores e empresdrios do setor agroindustrial para comer-
cializarem seus produtos industrializados em conjunto e com
uma marca prépria ou ndo.

Ao se analisar as regides Fronteira Noroeste do Rio Gran-
de do Sul e Extremo-Oeste de Santa Catarina, verifica-se
que ambas apresentam problemas com caracteristicas se-
melhantes, como, por exemplo, a questdo da logistica (linha
de fronteira), que é uma varidvel que pode estar impedindo
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o desenvolvimento e o crescimento local, além da disténcia
geogréfica que possibilite acesso aos portos maritimos. Pelo
que se percebe também, ambas as regides possuem seme-
lhancas quanto & estrutura fundidria, produgdo agrope-
cudria e tamanho das agroinddstrias, classificando-se na
formag@o de um pélo, onde ¢ visivel a concentracéo de um
grande nimero de empresas atuando em um segmento de
produtos.ll

Notas

1. A Guerra do Contestado foi um conflito armado entre a po-
pulacéo cabocla e os representantes do poder estadual e federal
brasileiro travado entre Outubro de 1912 a Agosto de 1916, numa
regido rica em erva-mate e madeira disputada pelos estados
brasileiros do Parand e de Santa Catarina. (N.E.)

2. E uma situagdo onde existem poucos compradores com poder
de mercado, os oligopsénios, e inmeros vendedores. E inverso ao
caso do oligopélio, onde existem apenas alguns vendedores com
poder de mercado (oligopélios) e vérios ou muitos compradores.
(N.E.)

Referéncias bibliograficas

AMATO NETO, J. (2000), Redes de Cooperacéio Produtiva e
Clusters Regionais: Oportunidades para Pequenas e Médias
Empresas. Atlas, Sao Paulo.

ANDRADE, R. O. B.; TACHIZAWA, T. e CARVALHO, A. B. (2000),
Gestéio Ambiental: Enfoque Estratégico Aplicado ao Desen-
volvimento Sustentdvel. Makron Books, Séo Paulo.

BARDIN, L. (1977), Andlise de Contetdo. Edicdes 70, Lisboa.

BARQUERO, A. V. (1999), Desarrollo, Redes, Innovacion.
Pirdmide, Madrid.

BATALHA, M. O. (org.) (2001), Gestéio Agroindustrial. Vol. 1,
Atlas, Sao Paulo.

BECKER, D. F (1992), «A Economia Politica do Arroz». Tese de
Doutoramento. Unicamp, Séo Paulo.

BEDUSCHI FILHO, L. C. e ABRAMOVAY, R. (2004), «Desafios
para o desenvolvimento das regides rurais». Nova Economida, vol.
14, n.° 3, FACE-UFMG, Belo Horizonte, Brasil, Set.-Out., pp. 35-
-70. Disponivel em: <http://www.face.ufmg.br /novaeconomia/su-
marios/v14n3/140302.pdf>. Acesso em 13/Out/2006.

BENITEZ, A. A. (2000), «Gestién soutenable et proximité des
ressources naturelles: le cas de |”agriculture de dehesa en Anda-
lousie». Tese Doutorado — Formation Doctorale d”Economie Appli-
quée INRA-Grenoble, Université Pierre Mendés-France, Grenoble,
Franca, 1994. Disponivel em: <http://www.grenoble.inra.fr/Docs
/pub/Theses/AVILES.pdf%20>. Acesso em 15/Set/2007.

BERTRAND, F. (2004), «Planification et développement durable:
ver de nouvelles pratiques d’aménagement régional? L exemple
de deus régions frangaises, Nord-Pas-de-Calais et Midi-Pyrénées».
Tese Doutorado — Ecole Doctorale Sciences de |"Homme et de la
Société, Université Francois Rabelais-Tours, Franca, 2004. Dispo-
nivel em: <http://tel.archives-ouvertes.fr/action/open_file.php2url-
=http://tel.archives-ouvertes.fr/docs/ 00/06/58/28/ PDF/The-
se_FB complete.pdf&docid=65828>. Acesso em 12/Jun/2007.

BORCHARDT, I. (2003), Diagnéstico da Exclusdo Social em

109  Aimportancia das exportacdes para o desenvolvimento local da fronteira

Noroeste do Rio Grande do Sul e do Extremo-0este de Santa Catarina



Santa Catarina: Mapa da Fome. SDS/Instituto CEPA/SC, Floria-
népolis.

BRUM, J. (1988), Modernizagéio da Agricultura - Trigo e
Soja. Vozes, Petrépolis.

BRUM, J. (2007), «O agronegébcio no contexto do desenvolvi-
mento do Noroeste gadcho: alguns elementos para debate». In V.
R. Dallabrida e P L. Bittenbender (org.), Gestéo, Inovacéio e De-
senvolvimento: Oportunidades e Desafios para o Desen-
volvimento da Regiéio Fronteira Noroeste. Edunisc, Santa Cruz.

BRUNET, F. (2005), «Acteurs publics, entreprises et développement
durable». Dissertacdo Master — Master Géographie — Politiques
Territoriales de Développement Durable, Université du Maine, Le
Mans, Franga. Disponivel em: <http://www.altamire.com/Acteurs-
PublicDD0905.pdf>. Acesso em 13/0Out/2006.

CASARQOTTO FILHO, N. e PIRES, L. H. (2001), «Competitividade
global para as pequenas empresas e desenvolvimento local». In C.
Siebert (org.), Desenvolvimento Regional em Santa Catarina.
Edifurb, Blumenau.

CASARQTTO FILHO, N. e PIRES, L. H. (1998), Redes de Peque-
nas e Médias Empresas e Desenvolvimento Local. Estratégias
para a Conquista da Competitividade Global com Base na
Experiéncia Italiana. Atlas, Séo Paulo.

CEPAL, Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe
(2006). Nociones del desarrollo y su fundamentacién teérica. Apos-
tila (Aperfeicoamento-Elementos bdsicos de gestion estratégica
para el desarrollo local y regional). Instituto Latino Americano y del
Caribe de Planificacién Econémica y Social, Santiago de Chile, Chi-
le. Disponivel em <http://moodle.eclac.cl/mod/ lesson/view.php>.
Acesso em 11/Mai/2006.

CHIZZOTTI, A. (1998), Pesquisa em Ciéncias Humanas e So-
ciais. 3.9 ed., Cortez, Séo Paulo.

CIN, Centro Internacional de Negécios, Federacdo das IndUstrias
do Estado de Santa Catarina (2006). Diagnéstico do Setor Ex-
portador Catarinense. FIESC, Florianépolis.

COELHO, C. N. (2004), «Os caminhos do Agronegécio
Brasileiron. Disponivel em: http://www.mre.gov.br/cdbrasil/itama-
raty/web/port/economia/agric/caminhos/apresent.htm. Acesso em
20/Mai/2004.

DALLABRIDA, V. R. et al. (2007), «Estratégias de gestdo do pro-
cesso de desenvolvimento: diagnéstico e andlise sobre a Regido
Fronteira Noroeste-RS». In V. R. Dallabrida e P L. Bittenbender
(org.), Gestéio, Inovacgéio e Desenvolvimento: Oportunidades
e Desafios para o Desenvolvimento da Regicio Fronteira
Noroeste. Edunisc, Santa Cruz.

DORNELAS, J. C. A. (2001), Empreendedorismo: Transfor-
mando Idéias em Negécios. Campus, Rio de Janeiro.

DOWBOR, L. (2003), Articulando Emprego, Demanda e
Crescimento Econémico. Disponivel em: <http://dowbor.org/ar-
tigos.asp>. Acesso em 14/Out/2006.

DOWBOR, L. (2006), Redes de Apoio ao Desenvolvimento
Local: Uma Estratégia de Incluséio Produtiva. Disponivel em:
<http://dowbor.org/artigos.asp>. Acesso em 14/Out/2006.

EVANGELISTA, M. L. e RAMBO, J. A. (2007), «Cenérios e
perspectivas para arranjos produtivos locais do agronegécio da
Regiéo Fronteira Noroeste do Rio Grande do Sul». In V. R. Dalla-
brida e P L. Bittenbender (org.), Gestéio, Inovacdo e Desenvol-
vimento: Oportunidades e Desafios para o Desenvolvimento
da Regido Fronteira Noroeste. Edunisc, Santa Cruz.

ETGES, V. E. (org.) (2001), Desenvolvimento Rural: Poten-
cialidades em Questéo. Edunisc, Santa Cruz do Sul.

Luis Zucatto, Marcos Ferasso e Mario Evangelista 110

FIESC, Federagdo das IndUstrias do Estado de Santa Catarina
(2006), Santa Catarina em Dados. Vol. 16, FIESC, Florianépolis.

FIESC, Federacdo das Industrias do Estado de Santa Catarina
(2008), Diagnéstico do Setor Exportador Catarinense. FIESC,
Florianépolis.

FIESC, Federacdo das Industrias do Estado de Santa Catarina
(2008), Santa Catarina em Dados. Vol. 17, FIESC, Florianépolis.

FLIGENSPAN, F. B. (org.) (2000), Economia Gaucha e Reestru-
turacéio nos Anos 1990. FEE, Porto Alegre.

FONSECA, P. C. D. (1983), RS: Economia & Conflitos Politicos
na Republica Velha. Mercado Aberto, Porto Alegre.

GALVAQ, O. J. A. (2004), Clusters e Distritos Industriais: Es-
tudos de casos em Paises Selecionados e Implicacées Poli-
ticas. Disponivel em: http://www.ipea.gov.br/pub/ppp/ ppp21.html.
Acesso em 19/Mai/2004.

GEM, Global Entrepreneurship Monitor (2005), Empreendedo-
rismo no Brasil. Relatério executivo. SEBRAE, PUC/PR, FIEP IBQP Curi-
tiba, Brasil. Disponivel em: <http://www.dce.sebrae.com.br/bte/bte.nsf/-
6A591EF71804C28003257132006C8E5B/$File/NTOOOAF176.pdf>.
Acesso em 13/Out./2006.

GLAT, D. (2004), «O crescimento, as mudangas e os desafios do
agronegécion. Revista Pionner, Ano IX, n.° 18, pp. 6-7.

GODOY, A. S. (1995)[a], «A pesquisa qualitativa e sua utilizagéo
em administragdo de empresas». Revista de Administragdo de Em-
presas, vol. 35, n.° 4, Mar./Abr.

GODOY, A. S. (1995)[b], «Introducdo & pesquisa qualitativa e
suas possibilidades». Revista de Administracdo de Empresas, vol.
35, n.° 2, Mar./Abr.

GODOY, A. S. (1995)[c], «Pesquisa qualitativa: tipos fundamentaisy.
Revista de Administracdo de Empresas, vol. 35, n.° 3, Mar./Abr.

GOULART, S.; VIEIRA, M. M. E e CARVALHO, C. A. (2005),
Universidades e Desenvolvimento Local. Sagra Luzzatto, Porto
Alegre.

JOYAL, A. (1996), «Milieu innovateur, développement local et
PME québécoises innovantes». Disponivel em: <http://neumann.hec.ca/-
airepme/pdf/1996/R%20Joyal.pdf>. Acesso em 14/Out./2006.

LAUSCHNER, R. (1993), Agribusiness, Cooperativa e Produ-
tor Rural. Unisinos, Sdo Leopoldo.

LLORENS, F A. (2001), Desenvolvimento Econémico Local:
Caminhos e Desafios para a Construgéio de uma Nova Agen-
da Politica. BNDES, Rio de Janeiro.

NEVES, E. M. et al. (1991), «A economia de mercado e o plane-
jomento da empresa agricola: desafios para a década de 90».
Revista ADEALQ), Piracicaba, Brasil, 14, pp. 15-19.

MARTINELLI, D. P e JOYAL, A. (2004), Desenvolvimento Local
e o Papel das Pequenas e Médias Empresas. Manole, Barueri,
Séo Paulo.

MINAYO, M. C. S. et al. (1994), Pesquisa Social. Vozes, Petré-
polis.

Ministério de Desenvolvimento, IndUstria e Comércio Exterior
(1998), Dados online. Disponivel em http://www.desenvolvimen-
to.gov.br/sitio/interna/interna.php2area=5& menu= 1076. Acesso
em 15/Jan./2008.

MONTOYA, M. A. (2002), O Agronegécio Brasileiro e da Re-
gidio Sul: Dimensao Econémica e Tendéncias Estruturais. UPF,
Passo Fundo.

NORTH, D. (1977), «Teoria da localizagéo e crescimento econd-
mico regional». In J. Schwartzman (org.), Economia Regional:
Textos Escolhidos, Cedeplar, Belo Horizonte.

OLIVEIRA, F. (2006), «Aproximagdes ao enigma: o que quer dizer

REVISTA PORTUGUESA € BRASILEIRA DE GESTAO



CASOS

desenvolvimento local?». Disponivel em <http://www.polis.org.br
/download/46.pdf>. Acesso em 13/Nov./2006.

PAIVA, C. A. N. (2004), Como Identificar e Mobilizar o Poten-
cial de Desenvolvimento Endégeno de uma Regid@o?. FEE,
Porto Alegre.

PATTON, M. Q. (2001), Qualitative Research and Evaluation
Methods. 3-° ed., Sage Publications Inc., Thousand Oaks.

PINTO, L. (2007), «Agronegdcio brasileiro e mercados globaliza-
dos». Disponivel em http://www.agronline.com.br/artigos/artigo.-
php2id=52. Acesso em 25/Abr/2007.

PORTER, M. (1989), A Vantagem Competitiva das Nagoes. Cam-
pus, Rio de Janeiro.

RADIN, J. C.; BENEDET, J. H. e MILANI, M. L. (2003), Facetas da
Colonizacao Italiana: Planalto e Oeste Catarinense. Unoesc,
Joagaba.

. RENK, A. (1991), Questées sobre a Imigracéio Urbana e o
Exodo Rural em Chapecé. FUNDESC/Dep. de Histéria, Chapecé.

ROCHA, J. M. (1999), «As raizes da crise da ‘Metade Sul’ — uma
andlise da exploragdo pecudria na formacéo econdmica do Rio
Grande do Sul». Dissertacéo de Mestrado, Programa de Pés-gro-
duagao em Desenvolvimento Regional. Universidade de Santa Cruz
do Sul - Unisc.

SACHS, I. (2002)[a], Caminhos para o Desenvolvimento
Sustentavel. Garamond, Rio de Janeiro.

SACHS, . (2002)[b], Desenvolvimento Humano, Trabalho
Decente e o Futuro dos Empreendedores de Pequeno Porte
no Brasil. SEBRAE, Brasilia.

SACHS, I. (2001), «O papel da micro e pequena empresa no
desenvolvimento regional». In C. Siebert (org.), Desenvolvimento
Regional em Santa Catarina, Edifurb, Blumenau.

SANTOS, S. C. (1998), Nova Histéria de Santa Catarina. 4.% ed.,
Terceiro Milénio, Florianépolis.

SECEX. Secretaria de Comércio Exterior (2006 e 2007), «Esta-
tisticas e indicadores: balanca comercial brasileira por municipio.

JAN/JUN 2010

Ministério do Desenvolvimento, IndUstria e Comércio Exterior, Bra-
silia, Brasil. Disponivel em hitp://www.portaldoexportador.gov.br/-
index.asp? Principal =indicadores_brasil.asp&Esquerda=indi-
cadores>. Acesso em 18/Nov./2007.

SEN, A. (2000), Desenvolvimento como Liberdade. Compa-
nhia das Letras, Séo Paulo.

SEVERINO, A. J. (2002), Metodologia do Trabalho Cientifico.
22.9 ed., Cortez, Séo Paulo.

SINGER, P (1977), Desenvolvimento Econémico e Evolucéio
Urbana: Uma Andlise da Evolugéio Econémica de Séio Paulo,
Blumenau, Porto Alegre, Belo Horizonte e Recife. 2.° ed.,
Companhia Editora Nacional, Sdo Paulo.

SOUZA, N. J. (1980), Conceito e Aplicacéio da Teoria da Base
Econémica. Perspectiva Econémica. Unisinos, vol. 10, n.° 25,
pp. 117-130, Mar., Séo Leopoldo.

SOUZA, N. J. (2002), «Vantagens comparativas, abertura comer-
cial e crescimento da producéo e do emprego dos Estados Bra-
sileiros, 1991/1998». Texto para Discussdo n.° 21, NEP/PUCRS,
Porto Alegre.

SOUZA, N. J. (1999), Desenvolvimento Econémico. 4.° ed.,
Atlas, Sao Paulo.

SPEROTTO, L. T. (2003), «O desenvolvimento econdmico da re-
gi@o Noroeste do RS». Dissertagdo (Mestrado) — Pés-Graduagéo em
Economia do Desenvolvimento, Pontificia Universidade Catélica do
Rio Grande do Sul, Porto Alegre, p. 205.

VELOZO, S. et al. (2005), «Diagnéstico da Regido de Sao
Miguel do Oeste». Projeto Meu Lugar. PNUD/SDR Séo Miguel do
Oeste.

WREN, D. (1994), The Evolution of Management Thought. 4.°
ed., John Wiley & Sons, Toronto.

YIN, R. (2001), Estudo de Caso: Planejamento e Métodos. 2.°
ed., Bookman, Porto Alegre.

ZAPATA, T. et al. (2005), Desenvolvimento Local: Trajetérias e
Desafios. IADH, Recife.

111 Aimportancia das exportacdes para o desenvolvimento local da fronteira
Noroeste do Rio Grande do Sul e do Extremo-Oeste de Santa Catarina



