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Resumo:

Este estudo objetiva identificar a relacdo de diferentes formas de folga organizacional com o
desempenho das empresas listadas na BM&FBovespa, levando em consideracdo fatores
antecedentes destacados por Sharfman et al. (1988). Dados de 273 empresas foram coletados
na Economdtica®, além de consultas nas demonstracées contdbeis dos anos de 2006 a 2010.
Para andlise dos dados, seguindo os procedimentos adotados no estudo replicado de George
(2005), calculou-se a matriz de correlagdo e a estatistica descritiva das varidveis. Analisou-se
também graficamente o comportamento dos critérios de alta e baixa folga em relagdo ao
desempenho financeiro das empresas e efetuou-se a andlise de dados em painel, utilizando o
modelo de efeitos fixos. Os resultados mostram que os modelos utilizados naquele estudo ndo
foram altamente explicativos nesta pesquisa. Todavia, obteve-se relagcdo significante entre o
desempenho financeiro e o critério de baixa folga. Assim, ainda que de modo preliminar, é
possivel concluir que o aumento da baixa folga implica em aumento do desempenho
financeiro, mas no longo prazo esse desempenho apresenta uma tendéncia de decréscimo.
Como a folga organizacional foi constituida de forma diferente nas empresas pesquisadas por
George (2005) e as deste estudo, amplia-se o campo de investigagdo para possiveis
explicacbes sobre as divergéncias.

Palavras-chave: Folga organizacional. Desempenho financeiro. Avaliacdo de desempenho.

Area tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisées
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Resumo

Este estudo objetiva identificar a relacdo de diftes formas de folga organizacional com o
desempenho das empresas listadas na BM&FBovesgandie em consideracdo fatores
antecedentes destacados por Sharfman et al. (19880s de 273 empresas foram coletados
na Economética®, além de consultas nas demonssragdtibeis dos anos de 2006 a 2010.
Para analise dos dados, seguindo os procedimetttsdas no estudo replicado de George
(2005), calculou-se a matriz de correlacdo e dissta descritiva das variaveis. Analisou-se
também graficamente o comportamento dos critér@slth e baixa folga em relacdo ao
desempenho financeiro das empresas e efetuoussdiseade dados em painel, utilizando o
modelo de efeitos fixos. Os resultados mostramogumodelos utilizados naquele estudo ndo
foram altamente explicativos nesta pesquisa. Tadahteve-se relagdo significante entre o
desempenho financeiro e o critério de baixa fofgsim, ainda que de modo preliminar, é
possivel concluir que o aumento da baixa folga iraplem aumento do desempenho
financeiro, mas no longo prazo esse desempenhgeapeeuma tendéncia de decréscimo.
Como a folga organizacional foi constituida de famiiferente nas empresas pesquisadas por
George (2005) e as deste estudo, amplia-se 0 caiBpinvestigacdo para possiveis
explicagbes sobre as divergéncias.
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Area temética: Custos como ferramenta para o @arejto, controle e apoio a decises

1 Introducéo

As organizacOes deparam-se constantemente com afiodee melhorar seu
desempenho e, consequentemente, assegurar seumergec Esta dicotomia tem uma
estreita relagdo com a utilizacdo dos recursosrdanzacao e com a decisdo de alocar
recursos em ativos que proporcionem maior liqualeantabilidade.

Os recursos podem também servir de colchdo quantgraado encontra-se retraido e
em gueda, conforme Bourgeois (1981). A folga omgeional, ou 0 excesso de recursos e seu
impacto sobre o desempenho, tem motivado varioslesta luz de teorias organizacionais e
da pratica de gestdo, como os realizados por Saarfret al. (1988), Bromiley (1991), Moses
(1992), Nohria e Gulati (1996, 1997), Kren (2003).

Embora o excesso ndo seja bem visto e frequentemaationado a algo prejudicial,
ele tem sido utilizado para a consecucao dos gbgetla organizacdo. George (2005) afirma
que pesquisadores tém oferecido explicacdes agtrasée comportamentais sobre os fatores
que induzem ou impelem as organiza¢des a compelitee sucesso no cenario competitivo.

A folga de recursos pode contribuir na tomada a#sdes em relacdo aos riscos, para
investimentos em inovacao e para avaliacdo de gesdén (GEORGE, 2005). Esta ultima é
focalizada neste estudo, relacionando variavestiairas com variaveis ndo-financeiras, tais
como tempo de atividade e quantidade de plantasgdamizacao.

Para medir o desempenho é necesséria a utilizagdgstemas de avaliacdo, que
proporcionardo informacdes aos gestores para todedacisdes. Na literatura encontram-se
sistemas de avaliagdo com enfoque no desempendmacéimo, tendo enfoque em medidas
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contabeis, operacionais, baseadas no mercado elasedé sobrevivéncia (LIMA, 2008).
Este estudo pretende ir além da dimenséo finaneelexionando a folga organizacional com
o desempenho, abordando as outras dimensfes diestqea Lima (2008).

A relacdo entre o desempenho e a folga organizalciem sido tema de pesquisa de
varios pesquisadores. Alguns deles, cdanomiley (1991), Wiseman e Bromiley (1996) e
Tan e Peng (2003frabalharam com abordagens relacionadas ao deskmpmanceiro.
Outros autores, como Singh (1986), Bromiley (199 Nohria e Gulati (1996) relacionaram
desempenho e folga organizacional com e inovagimlggica.

George (2005) ressalta o fato de que os estudoernepnesas de capital aberto e
argumentos comportamentais sugerem que a folgaemfla positivamente o desempenho
econdmico-financeiro. Mas destaca o fato de qustexi outros argumentos e limitacdes
necessarios para explicar a relacdo. Em contrap@sorge (2005, p.3) reclama que poucos
estudos ocorrem em relacdo as empresas de capdhbdo, deixando, segundo seu
entendimento, “uma lacuna no entendimento de corubga financeira pode influenciar o
desempenho nestas empresas”.

Neste sentido elaborou-se a seguinte questéo daipasQual a relagéo de diferentes
formas de folga organizacional com o desempenh@uigsesas listadas na BM&FBovespa?
Assim, este artigo objetiva identificar a relac@s diferentes formas de folga organizacional
no desempenho das organizacfes, levando em catgidefatores antecedentes destacados
por Sharfman et al. (1988). Para analise dos dadolgetados por meio de pesquisa
documental, replicaram-se os procedimentos adotamlestudo de George (2005).

O estudo justifica-se por existirem poucas pesquisaionais em relacdo a esse tema.
Na literatura internacional encontram-se pesquisateressantes acerca da folga
organizacional. Entretanto, do ponto de vista madi® tema ainda permite avancar em
pesquisas buscando a consolidacédo e, consequetdéemaencher lacunas existentes. Neste
sentido, optou-se por realizar este estudo, vanfio o comportamento da folga
organizacional e o desempenho de empresas brasitircapital aberto, com vistas a ampliar
a literatura nacional acerca do tema.

2 Folga organizacional

A folga organizacional tem sido objeto de estudovédos pesquisadores, como
Bourgeois (1981), Sharfmann et al. (1988), Brom{{E§91), Moses (1992), Nohria e Gulati
(1996, 1997), Greenley e Oktembil (1998), LawsddD@), Kren (2003), Tan e Peng (2003),
sob os mais variados enfoques. Ela € normalmeméeteazada pelo excesso de recursos
necessarios ao funcionamento das organizacdesKEMANN et al., 1988).

A organizacao apresenta folga quando possui exekssecursos necessarios ao seu
funcionamento, de acordo com Bromiley (1991). Réoaria e Gulati (1997), a folga tem
relacdo com o excesso de recursos, aléem do mingtessario. Os autores incluem na folga
organizacional os recursos financeiros, recursosy quessoal, despesas com capital
desnecessarias, oportunidades inexploradas e dagaaao utilizada.

George (2005) destaca que apenas trés estudositoarscdém articulado uma
justificativa para a existéncia de formas de folgmde Bourgeois (1981) Bourgeois e Singh
(1983) e Sharfman et al. (1988). Estes estuda@saptaram classificagdes de folga com base
em critérios de distribuicdo de recursos, dividiadoem folga absorvida — que podem ser
recuperados com aumento de eficiéncia, com baixgriordiscricionario - e ndo absorvida -
recursos disponiveis e ndo empregados em acoagggtas, de alto critério discricionario.

Estes conceitos sdo empregados no decorrer destgoege tem como finalidade
testar se os critérios discricionarios influenciammdesempenho das organizacdes. Adiante,
verificam-se alguns conceitos importantes relacdosaa folga organizacional e que foram
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sintetizados por Santos (2010), constantes no Quadr

Autores Conceito de folga organizacional
E aquele 'colchdo’ de recursos efetivos ou potisngize permitem a uma organizagio
Bourgeois | adaptar-se com sucesso as pressdes internas desafus as pressfes externas por

(1981) mudancas em politicas, assim como iniciar mudaegasestratégias com respeito [ao
ambiente externo.
Sharfman et al] Compreende recursos em excesso, potencialmentperdegis que uma organizacfo

(1988) necessita para manter suas operagdes normais.

Bromiley E o0 excesso de recursos que uma empresa podarufiiza aliviar as diferencas enfre
(1991) mudanc¢as no ambiente em que opera e a necesselaggpdstas organizacionais.
Moses As definicdes preponderantes de folga organizatiaaconsideram como sendo

constituida de recursos possuidos pela empresaoemamie superior as suas necessidades

(1992) R >
para fazer frente as suas atividades.
Nohria e E o conjunto de recursos em uma organizacdo qaeasn do minimo necessario para
Gulati (1996, | produzir um dado nivel de produgéo.
1997)
Recursos que nao foram empregados de forma 6timas, que permitem a empresa
adaptar-se as mudangas no ambiente, fornecendeios para alcancar flexibilidade no
Greenley e : ~ - ;
Oktemgil desenvolv_lment_o de opcdes estratégicas de fo_rrm_?sga_b_oportunldades. O resultado|de
gerar e investir recursos de folga para atingixifiidade deve ser melhorar |0
(1998) ~ ;
desempenho. Recursos de folga sdo mantidos comsegoro contra perdas futuras
potenciais.
Lawson Tempo disponivel, ou dinheiro para comprar esteptemue nao esteja completamente
(2001) engajado na entrega do produto ou servi¢o principarganizacao.
Disponibilidade de recursos de uma empresa ned@s§mra assegurar sua sobrevivércia
Tan e Peng | fol izacional pode sdizat ~ 3 i>acsol d
(2003) no longo prazo. A folga organizacional pode sdizatla como prote¢&o a organizagéo| de

turbuléncias no ambiente.
Fonte: Santos (2010, p. 54).

Quadro 1 - Conceitos de folga organizacional

Observa-se a partir da analise do Quadro 1, quecesso de recursos pode estar
relacionado a recursos humanos, fisicos e finarmgdfara Santos (2010, p. 54), “ainda néo é
unanime a discussao na literatura acerca do papdblda, ou seja, se a mesma possui
influéncias positivas ou negativas nas organizacoes

A despeito das divisbes da folga organizaciongbg@stas na literatura, George (2005)
apresenta um novo elemento na divisdo, qual seja,folga transitoria, que € definida como
sendo o0 excesso de recursos disponiveis apds aicuenpo das demandas de recursos para
as operacoes. Esta distincdo é teoricamente sigtiva e importante por duas razdes.
Primeiro, a folga transitéria separa a disponibilie de recursos a partir da demanda de
recursos colocada em um sistema. Em segundo Ilpgdem se identificar os efeitos de
desempenho de disponibilidade de recursos e a dientinrecursos usando folga passageira
(GEORGE, 2005).

No entendimento de Sender (2004, p. 35), “a folgaae basicamente dois papéis em
relacdo a este ambiente em constante evoluca@cpmtas atividades-chave e flexibilidade
de adaptacdo”. Na proxima secao abordam-se agnils que a folga organizacional exerce
na gestao das empresas e em seus agentes.

3 Influéncias da folga organizacional

A folga organizacional pode exercer influéncias ijp@s ou negativas nas
organizacdes, segundo a literatura. Destaca-se daitermo ‘antecedentes’, para referenciar
os fatores que “podem influenciar a existéncia, anposicdo e o nivel de folga
organizacional” (SENDER, 2004, p. 09).
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Segundo Sender (2004), o principal trabalho retexdo aos fatores de influéncia na
folga organizacional das empresas foi o artigo Hdarfg&an et al. (1988), que pretendeu
relacionar os diversos fatores ao nivel de folgmozacional. Os fatores apresentados por
Sharfman et al. (1988) como antecedentes foranpadas em trés niveis, a saber: estrutura
da industria, caracteristicas organizacionais pagule interesse.

O Quadro 2 descreve as categorias de antecedent®s mspectivos autores
referenciados que abordaram o assunto, segundoigesig Sender (2004).

Categorias Descricao dos Antecedentes Autores
Estrutura da Velocidade e magnitude da mudanca Sharfman 1388
indastria Marino e Lange (1983

Disponibilidade de recursos no mercado ("generdsitja Sharfman et al. (1988)
Natureza basica dmutput (Produto ou Servico) Sharfman et al. (1988)
Estagio da industria no ciclo de vida Sharfman.gt1888)

OrganizacBes altamente afetadas pelo seu ambietdéen@ | Cheng e Kesner (1997
mas que tém pouco controle sobre ele

Pressdes competitivas Singh (1986)
Marino e Lange (1983

Mudancgas na regulamentacéo Marino e Lange (1983)
Caracteristicas | Tamanho Sharfman et al. (1988)
organizacionais | Desempenho

Idade

Tecnologia

Estabilidade interna
Grupos de Comportamento politico Sharfman et al. (1988)
interesse Ameacas e oportunidades percebidas

Fonte: Sender (2004, p. 11).
Quadro 2 — Antecedentes da folga organizacional

Para Sharfman et al. (1988), a estrutura da indus#ta relacionada a natureza de
producdo da industria e a fase do ciclo de vidaator no qual a maioria das empresas do
setor se encontra. As caracteristicas organizasiot@nforme Sender (2004), dizem respeito
as caracteristicas internas da prépria organizasdando ou ndo sob seu controle. Os grupos
de interesse dizem respeito aos valores e cremcasalizao dominante a cada momento de
tomada de decisdo. Segundo Sender (2004, p. Za“am destes antecedentes propostos
influenciaria entdo o nivel de determinado tipdalga organizacional de cada empresa”.

Em linha com as influéncias descritas, no Quadaprdsentam-se as influéncias positivas
e negativas relatadas na literatura. Note-se que&das as influéncias da folga organizacional,
com base na revisao de literatura realizada pok Kg891), conforme citado por Santos (2010).

Influéncias positivas da folga organizacional
Influéncias Autores
Influencia o ajuste entre estrutura e estratégia| tschert e Bonham (1978)
Influencia a capacidade de uma empresa patraBseirgeois (1981); Hedberg (1981); Miller, Lant,
adaptar ao seu ambiente Milliken e Korn (1996)
Facilita a inovacao Cyert e March (1963); Singh8@9 Damanpour (1987
1991); Nohria e Gulati (1997)
Reduz conflitos de meta Cyert e March (1963)
Promove o0 comportamento politico Astley (1978); Bewis e Singh (1983)
Facilita 0 comportamento criativo estratégico Bewig (1981); McGrath e MacMillan (2000)
Tampao entre a organizacdo e seu ambiente Marahan$1958); Cyert e March (1963); Hedberg
et al. (1976); Bourgeois (1981)
Incentiva a experimentagao Thompson (1967); HarklaiSnow (1977); Bourgeois
(1981)
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Amplia a capacidade da organizacdo Miles (1982gk&ivarthy (1986)

Flexibilidade para cenarios futuros ou mudangad&arch e Simon (1958); Chakravarthy (1986); Sharfma

estratégicas; gera futuras opgoes et al. (1988); Evans (1991); Greenley e Oktemdbg)

Absorve as flutuacdes ambientais March e Simon Lt96leyer (1982); Singh (1986);
Sharfman et al. (1988)

Salvaguarda a organiza¢do de risco negativo Matled. (1996); Singh (1986)

Incentiva aumento de risco Moses (1992); Singh§198

Impede o declinio organizacional Hambrick D'Avel®&8)

Permite que uma empresa renuncie ganhos Blauegeois (1981); Sharfman et al. (1988)
curto prazo em favor de resultados de longo

prazo
Aumenta o acesso a informacédo Sharfman e Dean Y1997
Apbia a exploracdo das oportunidades Bourgeois1(198
Fornece incentivos para expansao Penrose (1959)
Influéncias negativas da folga organizacional
Influéncias Autores
Complacéncia organizacional Starbuck, Greve e HegdE978); Whetton (1980);

Tushman e Romanelli (1985)
Gera ineficiéncia organizacional e ndo otimiza Bourgeois (1981); Simon (1957)

comportamento
Incentiva a falta de disciplina Clayton et al. (299
Diminui os incentivos para inovar Leibenstein (1p&@@&nsen (1986)

Promove decisdes de investimento ndo calculadas ttovih@ 980); Donaldson e Lorsch (1983)

As empresas tornam-se vulneraveis a aquisicdes sl@aviout (1992)

Leva a gastos descuidados e desperdicios MeGrath e MacMillan (2000)

recursos
Fonte: Neck (2001, p. 33-34), Santos (2010, p. 56).

Quadro 3 - Influéncias positivas e negativas dgafalrganizacional

Para George (2005), um provavel fator de influérdgadesempenho é o tempo de
atividade da empresa, embora ndo mencionado noesatipresentados por Neck (2001) no
Quadro 3. Na visdo de George (2005), empresas gosercomportam de maneira diferente do
que as empresas a mais tempo estabelecidas. Ciesmtddos de Levinthal e March (1994),
George (2005) destaca que empresas mais velhasepossna tendéncia maior de desempenho
do que empresas mais jovens, pois estas Ultimas@msmenos recursos para arriscar.

Para compreender a influéncia da complexidade ganaacao, é preciso analisar o
ambiente de competicdo das organizacfes. Faco )(260®ra que as caracteristicas do
ambiente competitivo em que as empresas estdo amets fator importante para a
compreensao da analise dos resultados.

George (2005) menciona que as organizacdes prec@samtar suas estratégias de
acordo com o0 ambiente competitivo. Neste caso, mplExidade da organizacdo -
relacionada ao mercado de atuacéo - influenciafisigtivamente as estratégias. Na visdo do
autor, em ambientes complexos a folga protegeanagcao de pressbes do ambiente.

O grau de complexidade de uma organizacdo € meuildoindice de concentracao
denominadoHerfindahl-Hirschman. Segundo Rocha (2010, p. 3), este indice parte do
principio que as medidas de concentracdo “deverart@emo base as parcelas de mercado
de cada firma, além de considerar concentracdofuntdo da desigualdade das parcelas de
mercado e do numero de firmas”.

E por dltimo, ressaltam-se os indicadores de desehagpfinanceiro que Bourgeois
(1981) utilizou para calcular a folga organizaclonBestacam-se os lucros retidos,
dividendos, despesas gerais e administrativastataj@ giro, percentual das vendas, divida
em capital, avaliacdo de crédito, juros de empnéstie curto prazo em relagédo a taxa béasica
de juros, relacdo preco/lucro. O autor sugere abowmgdo de todas ou algumas destas
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medidas em uma equacao linear ou a criacdo dedioe icomposto, que seria mais adequado
do que usar uma medida de folga isolada.

Concluida a revisdo dos fundamentos tedricos dadesta proxima secdo traz de
forma sucinta a trajetdria metodoldgica utilizada @eorge (2005), seguida nesta pesquisa.

4 Apresentacédo do estudo de George (2005)

George (2005) publicou nscademy of Management Journal um artigo que pretendia
distinguir as varias formas de articular a folggamizacional com o desempenho financeiro
das empresas americanas estudadas. De acordoaustor,0a relevancia deste estudo esta em
verificar empresas de capital fechado, ja que tsdes anteriores por ele apontados se
destinavam a analisar essa relacdo em empresagpiti aberto.

A amostra da referida pesquisa foi constituidagmapresas de estrutura diversificada,
englobando 43 subsetores. Foram utilizadas empdesasubsetores de carne, embalagem de
produtos, téxteis, papel e embalagens, madeiraal,medbmputadores e equipamentos,
produtos farmacéuticos, eletronicos, instrumentagdelecomunicacdes. Os dados foram
extraidos da base de dados Dun Bradstreet e compiados com dados do Diretério de
Atividades das empresas de capital fechado. Ogeede analise correspondeu a quatro anos
(1994 - 1997), pois, segundo o autor, a folga pedeacumulada e implementada ao longo do
tempo. Portanto, a amostra foi composta de 900 esapr

Para o calculo da folga organizacional foram wtdias indicadores de desempenho
financeiro, como feito em outros estudos (SINGH3GBROMILEY, 1991; DEEPHOUSE;
WISEMAN, 2000). De acordo com George (2005), o dsoindicadores financeiros é
justificado com argumentos que sustentam que éiyabss partir deste tipo de dados,
verificar o comportamento do ser humano. Logo, lgaf@rganizacional foi calculada para
cada um dos quatro anos de analise.

No estudo de George (2005) foram utilizadas asiwveis descritas no Quadro 4.

Variavel Férmula
Tamanho da empresaT = losivalor das vendas)
Rentabilidade da ROA — Lucre Operacional
empresa " Ativo Total — Lucro Operacional
Numero de Nimero de empresas competindo em piblico
concorrentes
Tamanho dos Nimero médio de empregados
concorrentes
Complexidade da | ¢ = Indice de Herfindahl (soma dos quadrados das cotas de mercado)
inddstria

Idade da empresa | Anos desde a constituigio da empresa
Gestéo familiar

Variivel dummy I:.l = empresa familiar—0 = empresa nio famliar |
Alta folga AF = Nivel de reservas de caixa
Baixa folga {Passivo Circulante + Passivo nio Circulante

EF = | x 100

I'-_ Patrimonio Liguido
Disponibilidade de | DR = (Patriménio Equido = Divida)- (Ative fixo — Ativo nio circulante)
recursos
Demanda de recursdsp = Disponibilidades ~ Estoques - Contas a pagar
Desempenho F— Lucro Liquido
financeiro DF = patriménio Liquido
Numero de plantas| Variavel numerica (unica planta = 0)
Fonte: adaptado de George (2005).

Quadro 4 - Variaveis utilizadas no estudo base
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George (2005) estabeleceu seis hipéteses de pasqmisseu estudo, elencadas
conforme segue:

Hi.: Em empresas privadas, o desempenho financeiroraaraee, em seguida, decrescera,
com o aumento do critério de alta folga.

Hiy: Em empresas privadas, o desempenho financeirordardee, em seguida, decrescera

com o aumento do critério de baixa folga.

H2.: Em empresas de capital fechado, a disponibiliddescursos seréa relacionada com o
desempenho financeiro. Especificamente o desemperdnxeiro ird diminuir ao passo que
aumentara a disponibilidade de recursos.

Hzy: Em empresas de capital fechado, a demanda desoscsgera relacionada com o

desempenho financeiro. Especificamente o desempfamceiro ira aumentar ou diminuir
ao passo que aumentara a disponibilidade de recurso

Hi: Em empresas de capital fechado, o impacto da fudgdesempenho serd mais positivo
em empresas mais antigas do que em empresas W&s.jo

Hs:: Em empresas de capital fechado, o impacto da fadgdesempenho sera mais negativo
em empresas de alta complexidade do que em empledasxa complexidade.

Para confirmar ou rejeitar essas hipoteses, Gaagh) utilizou 0 método de analise
de dados em painel, especificamente o modelo desfexos. O autor optou por essa forma
de analise, sob a alegacdo de ser esta a que nmhadequa para analises de séries
transversais e longitudinais simultaneamente.

5 Métodos e procedimentos da pesquisa

Este estudo de natureza descritiva foi realizadonpeio de pesquisa documental e
abordagem quantitativa. A natureza descritiva deado objetivo da pesquisa, que de acordo
com Raupp e Beuren (2001), tem a pretensdo der@ssiaaspectos comuns a determinadas
populacdes. No caso desta pesquisa, busca verieaexiste relacdo entre a folga
organizacional e o desempenho financeiro das eepesglisadas.

Quanto aos procedimentos, o estudo foi realizag@arér de pesquisa documental.
Segundo Gil (1999), estes estudos baseiam-se erariamtque ainda ndo receberam
tratamento analitico. No estudo em questdo, foréiizadas as demonstracdes contabeis
divulgadas naite da BM&FBovespa pelas empresas analisadas.

No que diz respeito a abordagem utilizada, a psaguiguantitativa. Conforme Raupp
e Beuren (2001, p. 92), “a abordagem quantitatieaaateriza-se pelo emprego de
instrumentos estatisticos, tanto na coleta quaattratamento dos dados”. Neste caso, foi
utilizado o método dos minimos quadrados genediza viaveis.

Ao contrario do estudo replicado de George (20§48, pesquisou empresas de capital
fechado dos Estados Unidos, a amostra deste esbugoreendeu as empresas brasileiras de
capital aberto listadas na BM&FBovespa, devidospaiibilidade apenas dos dados destas
empresas. Excluiram-se desta listagem, o setonéeira e Outros, ja que as empresas que 0S
compdem apresentam caracteristicas proprias, qaenpcenviesar e comprometer 0s
resultados da pesquisa. As empresas de capitdb dbeam escolhidas devido ao fato de
disponibilizarem as demonstracdes contdbesteala BM&FBovespa.

O periodo de anélise compreendeu cinco anos (20@618). Esse periodo foi
escolhido em funcdo da convergéncia das empresafieinas as normas internacionais de
contabilidade. Essa convergéncia ocorreu a paxirado de 2008, logo, o periodo
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compreende dois anos antes da adoc¢ao, o proprideaadocao e dois anos apos.
As variaveis de analise desta pesquisa foram dagaio estudo do George (2005) e
estdo descritas no Quadro 5.

Variavel Formula
Tamanho da empresaT = logvalor das vendas)
Rentabilidade da | . _ Lucro Operacional
empresa ) Ative Total — Lucro Operacional
Idade da empresa | Anos desde a constituigio da empresa
Alta folga AF = Nivelde reservas de caixa

{Passivo Circulante + Passivo nio Circulante
1

| x 100

Baixa folga BF =

I'._ Patrimonio Liquido

Disponibilidade de | DR = (Patriménio liquido + Divida)- [Ativo fixo — Ativo nio circulante)
recursos

Demanda de recursgsp = Disponibilidades - Estogques - Contas a pagar

Desempenho DF = Lucro Liguido
financeiro FPatrimonio Liquide
Numero de plantas| Variivel numérica (inica planta = 0}

Fonte: adaptado de George (2005).

Quadro 5 - Variaveis utilizadas no estudo

Quatro variaveis do estudo base foram desconsi@eraskte estudo, sdo elas: nimero
de concorrentes, tamanho dos concorrentes, cordplixida industria e gestdo familiar.
Estas variaveis nao foram utilizadas devido a pahsbilidade dos dados.

Com base na pesquisa de George (2005) foram estatses as seguintes hipéteses de
pesquisa:

Hi.: Em empresas de capital aberto, o desempenho &inanaumentara e, em seguida,
decrescera, com o aumento do critério de alta folga

Hi,: Em empresas de capital aberto, o0 desempenho @mangumentara e, em seguida,
decrescera com o aumento do critério de baixa folga

Hz.: Em empresas de capital aberto, a disponibilidagdeedursos sera relacionada com o
desempenho financeiro. Especificamente, o deserodardnceiro ira diminuir ao passo que
aumentara a disponibilidade de recursos.

Hzo: Em empresas de capital aberto, a demanda de oscsea relacionada com o

desempenho financeiro. Especificamente, o deserodardnceiro ira aumentar ao passo que
aumentara a disponibilidade de recursos.

Hi: Em empresas de capital aberto, o impacto da fadgdesempenho sera mais positivo em
empresas mais antigas do que em empresas mais.joven

Essas hip6teses foram retiradas do estudo de &€2005). Apenas &.do estudo
original ndo foi incluida no presente estudo, visiee esta compara a folga com a
complexidade da industria, variavel que nédo foitemplada nesta pesquisa devido a
indisponibilidade de dados enquanto usuério extdasodemonstracdes contabeis.

Para proceder a analise dos dados, seguindo a ataj@d adotada no estudo de
George (2005), nesta pesquisa foi utilizada a se@e dados em painel. Conforme explicam
Silva e Cruz Junior (2004), a expressao dados émeldfaz mencao ao conjunto de dados nos
quais se tém dados sobre 0 mesmo individuo ao ldaga@rios periodos de tempo, ou seja,
ao mesmo procede-se uma analise longitudinal sveasal simultaneamente.

Os dados foram coletados na Economatica, além dsultas nas demonstracdes
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contabeis disponibilizadas pela BM&FBovespa emrsspectivo endereco eletrénico, cujos
dados foram armazenados em planilhas eletronicaissuR vez, os procedimentos de analise
dos dados foram realizados com o auxilio sbfisvares SPSS 13.0 Eviews 7.

6 Descricdo e analise dos resultados

Este trabalho teve como objetivo identificar a ¢étade diferentes formas de folga
organizacional com o desempenho das empresasakstaal BM&FBovespa, levando em
consideragao fatores antecedentes destacados pdm&h et al. (1988). Nesse sentido
realizou-se a analise dos dados e apresentamrssutados nesta secao.

A Tabela 1 apresenta o coeficiente de correlacdBedeson entre as variaveis, bem
como a estatistica descritiva das variaveis, comiuito de caracterizar os dados utilizados no
estudo. Foi usada correlacdo de Pearson em fulg;8e estar utilizando dados financeiros,
sendo, desta forma, a correlacédo mais adequadagR&Y 2009).

Tabela 1 — Correlagfes e estatistica descritiva

COR TAM RENT AF BF DISP DEM DES ID PL
TAM 1

RENT -0,07* 1

AF 0,26** -0,01 1

BF -0,06* -0,00 -0,01 1

DISP -0,08** 0,00 -0,47** 0,03 1

DEM -0,28** 0,01 -0,67** -0,02 0,51** 1

DES -0,07** 0,01 -0,00 -0,13** 0,00 0,00 1

ID 0,15** -0,03 -0,04 -0,06* | -0,08** -0,02 -0,01 1

PL 0,25** -0,04 0,14** 0,05 -0,01 -0,10** | -0,06* | -0,10** 1
ED

MIN 0,00 -32,21 -9,00 -9.140 | -8,3E+07| -1,1E+08 | -51,4| 0,00 | 0,00
MAX 7,92 549,36 24.814 86.910 | 27.492 7.019 80,9 138 1,00
MEDIA 5,20 0,49 450.908 300 -124 -1.830 0,19 | 36,59 | 0,76
DP 1,88 14,91 | 1.295.133| 2.869 4.762 5.835 2,89 | 29,85 | 0,42

COR: correlacédo; TAM: tamanho; RENT: rentabilidadé; alta folga; BF: baixa folga; DISP: disponibiide;
DEM: demanda; DES: desempenho; ID: idade; PL: pgri¥lIN: minimo; MAX: maximo; DP: desvio-padrao.

* Correlacdo significativa ao nivel de 0,1.
** Correlacao significativa ao nivel de 0,05.
Fonte: dados da pesquisa

Conforme evidenciado na Tabela 1, nenhuma dasvedsigossui coeficiente de
correlacéo forte, porém algumas variaveis apresmntaorrelacdo significante. Destaque
para a correlacdo entre demanda e alta folga, pp@sentou o maior coeficiente, -0,670, ou
seja, quanto mais se aumenta a demanda, menaitérin e alta folga e vice-versa.

O critério de alta folga corresponde ao nivel deemeas de caixa da empresa. O
coeficiente observado na analise parece razoawelacpratica empresarial, de quando ocorre
um aumento subito na demanda, haverad um decréswnfolga de reservas de caixa da
empresa, pelo menos no curto prazo. No longo grade ocorrer uma harmonizacéo entre as
entradas e saidas de recursos financeiros, magrtmoprazo tende a aumentar o volume de
producao/estoque e o financiamento das vendasoasagiiente queda no nivel de folga das
reservas de caixa.

Ainda cabe ressaltar o coeficiente de correlac@esaptado pelas variaveis demanda
e disponibilidades, sendo 0,509. Nesse caso, coef®e aumenta a demanda, ter-se-a
aumentada a disponibilidade. A disponibilidade daliculada subtraindo-se o montante do
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Patrimoénio Liquido + Divida da empresa do seu nmstale Ativo Fixo + Ativo Nao
Circulante. Portanto, o Ativo Circulante (dispohdade) tende a aumentar com o0 aumento da
demanda, seja com a entrada de caixa ou aumenigptieatas a receber.

Com o intuito de fazer uma andlise inicial acerearelacdo entre o desempenho
financeiro e os critérios de alta folga e de bdotga elaboraram-se as Figuras 1 e 2. Dessa

forma, foi possivel obter uma andalise prévia dastesedis. eHi,  Inicialmente, a Figura 1
apresenta o comportamento da Alta Folga em relagiocdesempenho financeiro das
organizacoes.

Comp ortamento da alta folga em relacio ao desemepnho
05 2010

04 \
03 2007 \
0.2 /—\ : ?9
0.1 3‘:’.0}‘/ \\

0 : ‘ ‘

T 2008 1
100000 200000 300000 400000 50(;0}&/ 600000

Desemp enho Financeiro

-0.1
AltaFolga

Figura 1 — Comportamento da alta folga em relagédesempenho

Conforme evidenciado na Figura 1, a alta folgamesenta de forma crescente até o
ano de 2009, porém em 2010, é possivel observaregmeno decréscimo nesse critério. Por
sua vez, o desempenho financeiro (Lucro Liquidéddie pelo Patriménio Liquido) mostrou
uma acentuada queda no ano de 2008.

Embora o desempenho financeiro tenha caido sulmente em 2008, o reflexo
ocorrido na alta folga (nivel de reservas de casajoi percebido nos anos seguintes. Tal
pode decorrer da existéncia de reservas de caianemanteriores e que s6 foram corroidas
pela queda do desempenho financeiro de 2008 n@ssagaintes.

Pela andlise realizada ndo se pode depreender qjadtesacdes no desempenho
financeiro tenham ocorrido por causa das mudangascréérios contabeis, a partir da
convergéncia as Normas Internacionais de Contabl¢ichbelas empresas brasileiras em 2008.
Alteracdes no desempenho das empresas podem tasapémecorrentes da crise financeira
mundial que se manifestou em 2008, inicialmentebstados Unidos.

Ressalta-se que estas duas variaveis foram retml@encom vistas a analisar as

variaveis relativas a hip(’)tes"élh. Nesse sentido, a Figura 2 apresenta o comportarnden
baixa folga em relacdo ao desempenho financeiromdmasizacoes.

Conforme a Figura 2, é possivel verificar que ¢édo de baixa folga decresceu de
2006 para 2007, cresceu em 2008, decresceu eme2fi69amente cresceu em 2010. Esse
comportamento da baixa folga sugere que essa eaganais suscetivel do que a alta folga.

A baixa folga foi calculada dividindo-se o Passi@rculante + Passivo Nao
Circulante pelo Patriménio Liquido. Portanto, axbdiolga em 2008 pode ser explicada pela
involucdo do desempenho financeiro (Lucro Liquideidido pelo Patrimoénio Liquido)
daquele ano, que apresentou uma acentuada queddagan aos anos anteriores. Denota-se
gue a baixa folga varia de acordo com o desempimduaceiro, que se reflete no Patrimoénio
Liquido das empresas com maiores ou menores rgeisros.
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Figura 2 — Comportamento da baixa folga em relagédesempenho

A Tabela 2 apresenta os resultados da analiseidel paalizada com as variaveis em
relagcdo ao desempenho financeiro para testar o atenpento da folga. S&o apresentados
seis diferentes modelos, iniciando com o basicacereando com o modelo completo.

Tabela 2 — Estimativa da folga

VAR Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
C E. P. C E. P. C E. P.

TAM -0,030 0,030 -0,014 0,030 -0,013 0,031
RENT -0,001 0,005 -0,001 0,005 -0,001 0,005
ID -0,001 0,003 -0,240 0,186 -0,236 0,186
PL -0,311 0,189 -0,002 0,003 -0,003 0,003
AF 1,6E-08 1,2E-07 -1,2E-07 2,6E-07
(AF)?2 3,6E-16 7,5E-15 1,9E-14 4,2E-14
BF -0,001** 7,4E-05 -0,001** 7,4E-05
(BF)? 7,3E-09** 9,8E-10 7,4E-09** 9,9E-10
DISP 9,0E-09 1,9E-08 1,1E-08 1,9E-08
(DISP)2 2,1E-17 3,1E-16 3,2E-18 3,2E-16
DEM -9,4E-09 1,7E-08 -9,5E-09 1,7E-08
(DEM)?2 -2,6E-17 2,3E-16 -5,8E-17 2,3E-16
AF X ID 3,2E-09 4,7E-09
(AF)2 X 1D -3,4E-16 6,5E-16
Constante 0,563** 0,198 0,607** 0,196 0,642*% 0,203
Log-likelihood -3369,462 -3332,376 -3332,142
R2 0,001 0,060 0,0604

VAR Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6

C E. P. C E. P. C E. P.

TAM -0,019 0,030 0,031 -0,494 0,694 0,202
RENT -0,001 0,005 0,005 -0,230 -0,019 0,030
ID -0,234 0,184 0,186 -1,248 -0,001 0,005
PL -0,004 0,003 0,003 -0,982 -0,230 0,185
AF -6,3E-09 1,2E-07 1,3E-07 -0,099 -0,004 0,003
(AF)2 1,3E-15 7,4E-15 7,7E-15 0,074 -9,1E-0§ 2,6E-0
BF -0,001** 8,9E-05 7,4E-05** -8,562 1,0E-14** 4,3H
(BF)2 1,1E-08** 1,2E-09 9,9E-10** 7,469 -0,001** @®-05
DISP 9,5E-09 1,9E-08 3,7E-08 0,676 1,1E-08 1,2E-09
(DISP)? 4,4E-17 3,1E-16 7,0E-16 -0,214 3,2E-04 ABE
DEM -1,0E-08 1,6E-08 1,8E-08 -0,187 -1,2E-16 7,51
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(DEM)? -3,0E-17 2,3E-16 1,2E-15 0,259 -7,2E-09 108E
AF X 1D 5,7E-16 1,2E-15
(AF)2 X 1D 1,8E-09 5,1E-09
BF X ID 1,4E-05** 2,9E-06 -1,6E-16* 6,6E-16
(BF)? X 1D -4,1E-10* 2,4E-10 1,4E-05* 2,9E-06
DISP X ID 8,1E-10 -0,134 -4,1E-10 2,4E-10
(DISP)? X ID 8,3E-18 0,575 -2,4E-10 8,3E-10
DEM X ID 6,3E-10 -0,737 5,5E-18 8.2E-18
(DEM)2 X ID 1,9E-17 -0,466 -6,0E-12 6,8E-10
Constante 0,678** 0,195 0,622** 0,198 0,694** 0,202
Log-likelihood -3319,440 -3332,000 -3319,073

R2 0,078 0,061 0,078

VAR: variaveis; C: coeficiente; E. P.: erro padeado; TAM: tamanho; RENT: rentabilidade; AF: altdgg;
BF: baixa folga; DISP: disponibilidade; DEM: deman®ES: desempenho; ID: idade; PL: plantas.

* Coeficiente significativo ao nivel de 0,1.

** Coeficiente significativo ao nivel de 0,05.

Fonte: dados da pesquisa

Na Tabela 2 verifica-se que os coeficientes deieagio (R2) dos modelos ndo sdo
altos, porém eles aumentaram do modelo béasico panm@odelo completo. Este ultimo
apresentou um R2 de 7,83%, ou seja, 0 modelo coongleapaz de explicar praticamente 8%
da folga organizacional das empresas de capitaicabe

Este baixo coeficiente de explicacdo ndo condiz csmesultados encontrados no
estudo de George (2005), visto que em sua pesquigator encontrou coeficientes de
explicacédo que variavam entre 30% e 56%. E posgixelos resultados ndo coadunem pelo
fato de a presente pesquisa analisar empresaslesidhs em pais distinto e em periodo
diferente do estudo base, que estudou empresapidal éechado dos Estados Unidos.

Seguindo o procedimento adotado no estudo basemodeglos 3, 4, 5 e 6 foram
incluidas variaveis ao quadrado. George (2005figestessa inclusdo ponderando que estes
termos fornecem explicagdo mais completa, de foanevitar interpretacées equivocadas.
Para justificar a multiplicacdo de algumas varigveela idade da empresa, o argumento
utilizado por George (2005) é de que um efeito mentte foi adicionado aos modelos.

De acordo com os resultados expostos na Tabelap2ddo dos modelos nao foi
alterado, pois desde 0 modelo 2 até o modelo Gaapes variaveis relacionadas ao critério de
baixa folga apresentaram significancia. O modef@d se enquadra nessa analise, pois nao
possui nenhuma variavel diretamente relacionadsxa olga. Portanto, pode-se afirmar que
o significado dos modelos também nao foi alterado.

George (2005) encontrou resultado semelhante ermpesguisa. Os resultados por ele
descritos também ndo apresentaram alteracdo déicsigoia, com excecado da variavel de
baixa folga, que se apresentou significativa aténadelo 3, e que passou a nao ter
significancia no modelo 4 e assim seguindo até deteocompleto.

Para testar as hipotedts. e Hi, utilizaram-se as equacodes descritas pelos modelos 3
e 4, respectivamente. A hip6tele., de que nas empresas de capital aberto, o deskmpen
financeiro aumentaria e, em seguida, decrescenia,ccaumento do critério de alta folga, ndo
pode ser aceita, visto que as variaveis relacianaa critério de alta folga néo se
apresentaram significativos.

Por sua vez, a hipéte&ln, de que nas empresas de capital aberto, o desbmpen
financeiro aumentaria e, em seguida, decrescenaa@@aumento do critério de baixa folga,
pode ser aceita, ja que as variaveis Baixa FolgaéB-olga)?, Baixa Folga X ldade e (Baixa
Folga)? X Idade se mostraram significativas no nmtkstado.

O modelo 5 serviu como base para testar as higotksee Hay A hipotesetiz, |
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afirma que em empresas de capital aberto, a disiidade de recursos esta relacionada com
o desempenho financeiro, mas esta ndo pode seirncadé, visto que as variaveis de
disponibilidade ndo se mostraram significantes.

Também nao foi possivel aceitar a hipété‘s“@, de que em empresas de capital
aberto, a demanda de recursos esté relacionada desempenho financeiro. Novamente, as
variaveis relacionadas a demanda nao apresentayaificancia.

Por fim, para testar a hipoteHa , utilizou-se o modelo completo (6). Essa hipotese
afirma que em empresas de capital aberto, o imgkcfolga no desempenho € mais positivo
em empresas mais antigas do que em empresas maiss.jEntretanto, ndo foi possivel
aceita-la, pois a variavel idade ndo se apreseigoificante.

7 Conclusdes

Esta pesquisa objetivou identificar a relacdo déereintes formas de folga
organizacional com o desempenho das empresasakstaal BM&FBovespa, levando em
consideracgao fatores antecedentes destacados @dm&h et al. (1988). A coleta de dados
das empresas compreendeu o periodo de 2006 a R@d#).a analise destes, inicialmente
calculou-se a matriz de correlacdo das variaveapresentou-se a estatistica descritiva das
variaveis. Nesse sentido merece destaque o comparta da demanda em relacéo ao critério
de alta folga, que apresentou o maior coeficieateatrelacdo. Dessa forma, parece razoavel
concluir que, quando ocorre um aumento subito nzadéea financeira havera um decréscimo
na folga de reservas de caixa da empresa no aazo.p

Elaboraram-se também dois graficos para analigsamgportamento dos critérios de
alta e baixa folga em relacdo ao desempenho fimangdas organizacdes. Na relacéo entre o
critério de alta folga e o desempenho financewopbssivel constatar que até o ano de 2009
o critério de alta folga cresceu, ao passo que @0 2erificou-se um pequeno decréscimo.
N&o é possivel afirmar que essa mudanca de companta tenha ocorrido em funcéo de
alterac6es no cenario contabil, decorrentes daergéucia as Normas Internacionais de
Contabilidade, pois nesse periodo ocorreu tambénseafinanceira mundial.

Por sua vez, na relacdo entre o critério de bagafe desempenho financeiro,
analisado na segunda figura, evidenciou-se queargpadamento do critério de folga ndo é
linear, tendo em vista suas evolugdes e involu¢cBeganto, é possivel estabelecer que a
baixa folga varia de acordo com o desempenho faiemcque se reflete no Patriménio
Liquido das empresas com maiores ou menores rigaigros.

Em seguida, efetuou-se a analise de dados em jpaiitieendo o modelo de efeitos
fixos, com o intuito de testar as hipéteses estaids na pesquisa. Das cinco hipoteses

testadas, apenas uma delas pode ser acélee, &€m outras palavras, 0 aumento do critério
de baixa folga apresenta relag&o significativa comumento, no curto prazo, e o decréscimo,
no longo prazo, do desempenho financeiro.

De modo geral, conclui-se que a folga organizatidoa constituida de forma
diferente nas empresas de capital fechado pesasigamt George (2005) e as de capital
aberto objeto deste estudo, visto que os modelitigadbs naquele estudo ndo foram
altamente explicativos nesta pesquisa. Todaviagvekde relacdo significante entre o
desempenho financeiro e o critério de baixa fofggsim, ainda que de modo preliminar, é
possivel concluir que o aumento da baixa folga itaplem aumento do desempenho
financeiro, mas no longo prazo esse desempenhseappeeuma tendéncia de decréscimo.

Diferencas nos resultados de ambas as pesquisanpddcorrer de diferentes
critérios contabeis adotados nos Estados Unidas&BNos Estados Unidos a convergéncia
contébil adnternational Financial Reporting Sandards (IFRS) ainda esta em fase de estudos,
enquanto no Brasil é obrigatéria a partir de 20@&tanto, George (2005) considerou um
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periodo anterior a convergéncia contabil, enquapte nesta pesquisa se considerou um
periodo de mudancas nas normas contabeis. Outectasp ressaltar € a época de realizacdo
da pesquisa, uma vez que 0 contexto econdmico digsndomentos diferentes pode ter
influenciado os resultados.

Em trabalhos futuros sobre o tema recomenda-sé&zaea estudo em empresas
brasileiras de capital fechado, para verificar ssmportamento da folga organizacional é o
mesmo nas empresas brasileiras e americanas. Guyastdo é trocar as variaveis
pesquisadas, com o intuito de melhorar o podenatplo dos modelos, permitindo assim,
que a folga organizacional seja explicada de foms precisa. Recomenda-se ainda
reaplicar a pesquisa em empresas americanas emd@@adsterior a convergéncia contébil e
comparar os resultados com os achados desta p@squis
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