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EDITORIAL

Os números da Revista GESTIN, relativos ao ano de 2016, inte-
graram trabalhos apresentados nas XXVI Jornadas Luso-Espanholas 
de Gestão Científica que decorreram entre os dias 3 e 6 de fevereiro de 
2016, em Idanha-a-Nova, na Escola Superior de Gestão do Instituto 
Politécnico de Castelo Branco (ESG/IPCB). O evento contou com a 
participação de centenas de investigadores nacionais e internacionais; 
portugueses, espanhóis, brasileiros, são-tomenses, colombianos, equa-
torianos, chilenos e marroquinos encontraram-se para debater temas 
relevantes no âmbito da Gestão. 

A sessão de trabalhos, constituída por 54 mesas, reuniu o labor de 
460 autores, tendo sido apresentadas 239 comunicações. O objetivo 
fundamental das jornadas foi divulgar os resultados dos trabalhos de 
pesquisa nas áreas de: Contabilidade; Docência: metodologia e expe-
riências docentes; Empreendedorismo; Empresa Familiar; Estratégia; 
Ética e Responsabilidade Social; Finanças; Gestão das Organizações 
sem Fins Lucrativos; Gestão de Desporto; Inovação e Gestão do Co-
nhecimento; Marketing; Organização de Empresas; Recursos Huma-
nos e Turismo.

O intercâmbio de conhecimento, e práticas, em países de língua 
portuguesa e espanhola, entre investigadores, docentes, estudantes e 
outros interessados nesta matéria valorizou e enriqueceu a abordagem 
científica.

As Jornadas contam com um Comité Científico Espanhol compos-
to por 70 investigadores, de 24 instituições de ensino superior (IES), e é 
presidido pela Universidade de Sevilha; constituem o Comité Científico 
Português 129 membros; oriundos de 22 IES, a presidência está a cargo 
da Universidade da Beira Interior. São realizadas de forma intercalar em 
Portugal e em Espanha.

A revista GESTIN, à semelhança do presente ano, estará, também, 
associada às XXVII Jornadas Hispano-Lusas que se realizarão, em 
2017, na Universidad de Alicante, Espanha.

Assim, neste número, 
	 Aida Maria de Brito Martins e Joaquim Carlos da Cos-

ta Pinho debruçaram-se sobre o tema ACESSO AO FI-
NANCIAMENTO EXTERNO: INFLUÊNCIA DAS 
CARACTERÍSTICAS EMPRESARIAIS. Estudaram as ca-
racterísticas empresariais que maior influência exercerão no 
acesso e definição às condições de financiamento determi-
nadas pelas Instituições Financeiras bem como na influência 
das variáveis relacionadas com a própria operação de crédi-
to. A análise concluiu que estas operações influenciam a taxa 
de juro obtida nos empréstimos contraídos. Sustentam, por 
fim, os autores, que as empresas deverão observar as referi-
das variáveis, por forma a alcançarem o acesso ao financia-
mento externo pretendido e a reduzir os inerentes custos.
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	 Alexandra Silva França e Orlando Lima Rua autores de IMPACTOS DA ORIEN-

TAÇÃO EMPREENDEDORA, DOS RECURSOS INTANGÍVEIS E DAS 
CAPACIDADES ABSORTIVAS NA VANTAGEM COMPETITIVA: ANÁLISE 
DAS PME DA INSDÚSTRIA PORTUGUESA DO CALÇADO, concluíram que 
a referida orientação cria vantagens competitivas por diferenciação e/ou custo con-
tribuindo para uma performance superior das empresas portuguesas em mercados 
estrangeiros. O trabalho foi premiado, pelo Comité Científico, na área Estratégia, 
nas XXVI Jornadas Luso Espanholas de Gestão Científica.

	 Ana Bela de Sousa Delicado Teixeira e Deodete Ndeunyema desenvolvem o tema 
A INFORMAÇÃO CONTABILÍSTICA NA GESTÃO DAS INSTITUIÇÕES 
DE ENSINO SUPERIOR PÚBLICO: ESTUDO DE CASO. As autoras preten-
dem conhecer se a informação contabilística resultante da aplicação do Plano Ofi-
cial de Contabilidade Pública no Setor Público Administrativo e do Plano Oficial 
de Contabilidade para o Sector da Educação, no ensino superior, é utilizada como 
apoio à gestão de uma instituição, quer através da sua análise direta, quer da utili-
zação de indicadores de gestão. Partem da pesquisa bibliográfica e exploratória e 
estudam o caso da Escola Superior de Ciências Empresariais do Instituto Politéc-
nico de Setúbal. Concluem que todos os respondentes reconhecem a importância 
dos indicadores que constituíam o inquérito aplicado; todavia, apenas 33% dos 
inquiridos tem acesso à informação contabilística.

	 Ana Branca Soeiro de Carvalho e Simone Canuto dissertam sobre: FERRAMEN-
TAS DA QUALIDADE NO APOIO À GESTÃO DE PEQUENAS EMPRE-
SAS DO SETOR DO TURISMO. Exemplificam formas de potencializar a capa-
cidade de pequenos empreendimentos do sector da hotelaria e restauração com o 
intuito de atrair mais visitantes às regiões de Lamego, Régua e Douro. Sustentam 
que a união de esforços permitirá a definição de regras, critérios e padrões que pro-
movam o turismo. Verificam que dos princípios da gestão da qualidade associados 
à aplicação de ferramentas da qualidade resultará uma organização mais eficiente e 
eficaz.

	 Ana Paula Monte e Tânia Isabel Barra estudam os DETERMINANTES DA PO-
LÍTICA DE DISTRIBUIÇÃO DE DIVIDENDOS: COMPARAÇÃO ENTRE 
EMPRESAS COTADAS NO PSI-20 E NO BEL-20. As autoras identificam os 
determinantes das políticas de distribuição de dividendos entre empresas citadas. 
A amostra do estudo integra empresas do PSI-20 e do BEL-20, entre os anos de 
2008 e 2013. Utilizaram regressões lineares multivariadas para estudar as varáveis 
dependentes: Dividend Rate, Dividend Payout e Dividend Yield. Os resultados 
da análise sustentam que a rentabilidade é o fator mais significativo para a decisão 
de distribuir dividendos, seguindo-se a estrutura do capital, as oportunidades de 
crescimento, a dimensão e as despesas com juros. Este trabalho foi considerado, 
pelo Comité Científico das XXVI Jornadas Luso Espanholas de Gestão Científica, 
a melhor comunicação.

	 Crisódio José Elias e Jorge Manuel Afonso Alves debruçam-se sobre a TRANSI-
ÇÃO DA CONTABILIDADE BASEADA NO CUSTO HISTÓRICO PARA O 
JUSTO VALOR: SUAS IMPLICAÇÕES NA TRANSPARÊNCIA DOS RESUL-
TADOS REPORTADOS POR INSTITUIÇÕES BANCÁRIAS. O estudo foi 
realizado entre os anos 2000 e 2013. Comprovam que a qualidade dos resultados 
reportados pelos bancos estudados melhorou na transição do custo histórico para 
o justo valor, sendo que os accruals discricionários a partir da aplicação do justo 
valor podem ser explicados, em parte, pelas variações nos instrumentos financeiros 
disponíveis para venda bem como nas variações das provisões para créditos duvi-
dosos.
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	 Dina Sofia Martins Carvalho e Ana Cristina Marques Daniel apresentam o tema 

AS REDES SOCIAIS E A ADMINISTRAÇÃO PÚBLICA. O estudo tem por 
objetivo conhecer o impacto que as redes sociais têm na Administração Pública. 
Os autores compararam as administrações portuguesa e americana. Concluem que 
as empresas, os cidadãos e a Administração Pública devem estar preparados para a 
utilização da WEB 2.0, para a construção do conhecimento coletivo.

	 Elsa Tavares Esteves e Paula Odete Fernandes definem o PERFIL DO VISI-
TANTE PRATICANTE DE ATIVIDADES DE ANIMAÇÃO TURÍSTICA DA 
REGIÃO ALTO TRÁS-OS-MONTES. Aplicaram um questionário a visitantes 
nacionais e estrangeiros que se deslocaram à região, nos anos de 2013 e 2014, e 
praticaram atividades de animação turística. Da análise efetuada resultaram cinco 
segmentos: ‘Amantes Rurais’; ‘Exploradores Rurais’; ‘Exploradores Regionais’; ‘In-
diferentes’ e ‘Jovens Aventureiros’. Sustentam que um melhor conhecimento do 
consumidor turístico permitirá o desenvolvimento/ enriquecimento das atividades 
de animação pelos agentes turísticos do território. 

	 Lídia Maria Barroso Simão e Manuel Portugal Ferreira estudam as DETERMI-
NANTES ORGANIZACIONAIS DA ORIENTAÇÃO PARA O CLIENTE 
DOS TRABALHADORES DE CONTACTO DIRETO. Defendem que as orga-
nizações devem considerar o cliente como prioridade estratégica na sua atuação. A 
antecipação das necessidades e desejos redundará na oferta de produtos e serviços  
que assegurarão a satisfação. Propõem-se, assim, partindo da literatura, analisar o 
impacto de fatores organizacionais na concepção da orientação para o cliente. Des-
tacam o papel dos colaboradores em contacto direto com o cliente como forma de 
assegurar a qualidade do serviço prestado.

	 María del Mar Miralles Quirós, José Luís Miralles Quirós & Julio Daza Izquierdo, 
em HOW DOES THE SPANISH STOCK MARKET VALUE CORPORATE 
REPUTATION?, avaliam o valor acrescentado da reputação corporativa nas em-
presas cotadas na bolsa espanhola. Concluem que, apenas as pequenas empresas, 
com elevado nível de reputação, são valorizadas pelo mercado. O trabalho foi pre-
miado, na área das Finanças, pelo Comité Científico das XXVI Jornadas Luso Es-
panholas de Gestão Científica. 

 
Ana Rita Garcia

Diretora da Escola Superior de Gestão de Idanha-a-Nova
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ACESSO AO FINANCIAMENTO EXTERNO: 
INFLUÊNCIA DAS CARACTERÍSTICAS EMPRESARIAIS

ACCESS TO EXTERNAL FINANCING: INFLUENCE OF 
BUSINESS FEATURES

Aida Maria de Brito Martins1 Joaquim Carlos da Costa Pinho2

Resumo

A escolha do tipo de financiamento por parte das empresas depende de vários fa-
tores, nomeadamente da capacidade de acesso por parte daquelas ao financiamento ex-
terno. Este estudo aborda as características empresariais que maior influência poderão 
ter no acesso e definição das condições de financiamento estipuladas pelas Instituições 
Financeiras às empresas. Adicionalmente, este estudo baseia-se também na influência 
das variáveis relacionadas com a própria operação de crédito. 

O estudo apresentado baseia-se uma amostra de empresas portuguesas. A análise 
dos dados obtidos permitiu concluir que as características das empresas portuguesas, 
bem como das operações de crédito influenciam a taxa de juro obtida nos empréstimos 
contraídos com as instituições financeiras. Consequentemente, as empresas deverão ter 
em atenção as referidas variáveis, de modo a conseguirem alcançar um maior acesso ao 
financiamento externo, bem como um menor custo de financiamento.

PALAVRAS-CHAVE: Características empresariais, financiamento, custo do financia-
mento

Abstract

The choice of  the type of  financing by companies depends on several factors, inclu-
ding the access capacity on the part of  those to external financing. This study addresses 
the business features that may have greater influence in access and setting funding con-
ditions set by financial institutions to companies. In addition, this study also relies on the 
influence of  variables related to own credit operation.

The present study is based on a sample of  Portuguese companies. The data analysis 
led to the conclusion that the characteristics of  Portuguese companies as well as of  
loans influence the interest rate obtained in loans to financial institutions. Consequently, 
companies should note these variables in order to achieve greater access to external 
financing, as well as a lower cost of  funding.

KEYWORDS: Business features, financing, cost of  funding

1 Aida.brito@ipg.pt, Escola Superior de Turismo e Hotelaria, Instituto Politécnico da Guarda, Unidade de Investiga-
ção para o Desenvolvimento do Interior (UDI).

2 cpinho@ua.pt, Universidade de Aveiro.
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1. INTRODUÇÃO

As empresas, de modo a desenvolverem a sua atividade operacional e/ou de investimento, 
necessitam de financiamento, o qual pode ser interno ou externo. A escolha do tipo de finan-
ciamento depende de vários fatores, nomeadamente da capacidade de acesso das empresas 
àquele, bem como do custo estipulado pelas instituições financeiras. 

No que concerne à capacidade de acesso por parte das empresas ao financiamento ex-
terno, este estudo aborda as características empresariais que maior influência poderão ter no 
acesso e definição das condições de financiamento estipuladas pelas Instituições Financeiras 
às empresas, nomeadamente: sede da empresa; dimensão, idade e setor de atividade em que 
aquela se insere; tipo de propriedade, forma jurídica; certificação legal de contas, e relaciona-
mento da empresa com o banco. 

A sede da empresa é considerada um fator influente na capacidade da mesma obter finan-
ciamento externo, deparando-se as que se encontram localizadas em meios mais pequenos 
com maiores dificuldades em obter financiamento externo (Abor, 2008). 

Relativamente à influência da dimensão da empresa na estipulação do custo do financia-
mento, por parte das Instituições Financeiras, os resultados obtidos nos vários estudos de-
senvolvidos até aqui não são consensuais. Por outro lado, a dimensão da empresa encontra-se 
normalmente associada à sua idade, constituindo esta uma variável importante na explicação 
das restrições de financiamento (Canton et al, 2010; Ferrando e Mulier, 2013), bem como o 
setor de atividade em que a emprese se insere (Carreira e Silva, 2012). 

O tipo de propriedade da empresa, isto é o número e caracterização dos detentores do seu 
capital, poderá também ter influência nas condições de financiamento daquela. Neste âmbito são 
destacadas as diferenças no acesso ao financiamento entre as empresas pertencentes a um único 
individuo, a uma sociedade, ou a um grupo económico; de capitais nacionais ou estrangeiros; e 
as pertencentes ao Estado. Em relação à forma jurídica é de salientar que as empresas individuais 
se deparam com maiores obstáculos de financiamento do que as sociedades (Kira, 2013).

Por outro lado, a certificação legal das contas das empresas é uma forma destas comprova-
rem a qualidade da sua informação, reduzindo consequentemente, o custo do financiamento 
(Carmo, Moreira e Miranda, s.d.). 

O relacionamento das empresas com os seus financiadores externos, isto é, instituições 
financeiras também constitui um fator importante na determinação do custo de financiamento 
(Canton et al, 2010), assentando nos seguintes pontos: número de bancos com que a empresa 
negoceia; número e tipo de contratos existentes entre as instituições financeiras e os deve-
dores; número de produtos financeiros adquiridos pelos devedores; e intensidade do relacio-
namento. Adicionalmente, a informação prestada pelas empresas às instituições financeiras 
assume um papel cada vez mais relevante. 

Para além das características empresariais, o estudo aqui desenvolvido baseia-se também na 
análise de variáveis relacionadas com a própria operação de crédito, nomeadamente: objetivo, 
montante, maturidade e tipo de contrato de crédito; e garantias apresentadas pelos devedores. 

Relativamente ao objetivo do financiamento, este poderá subdividir-se em: financiamento 
da atividade operacional, ou das necessidades em fundo de maneio; e financiamento do inves-
timento, sendo normalmente o montante e maturidade superiores neste último caso. No que 
concerne ao montante do empréstimo, verifica-se uma relação inversa entre a taxa de juro e o 
montante das operações (Antunes e Martinho, 2012; Santos, 2013). 

O tipo de contrato de crédito deverá estar em consonância com o objetivo do empréstimo, 
enquanto em relação à maturidade, não existe consenso acerca da relação entre a mesma e a 
taxa de juro aplicada pela instituição financeira.

A prestação de garantias por parte dos devedores é também um aspeto tido em considera-
ção pelas instituições financeiras aquando da concessão de crédito aos seus clientes.

O estudo aqui desenvolvido é aplicado a uma amostra de empresas portuguesas, perten-
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centes a diversos setores de atividade e tem como objetivos, para além de contribuir para o 
desenvolvimento do conhecimento, alertar as empresas para a consideração das variáveis refe-
ridas, de modo a conseguirem alcançar um maior acesso ao financiamento externo, bem como 
um menor custo de financiamento. Aquele destaca-se dos estudos já desenvolvidos anterior-
mente, nomeadamente em Portugal, os quais incidem essencialmente na análise do impacto 
das variáveis: dimensão da empresa e informação empresarial, na medida em que aborda as 
outras variáveis acima mencionadas. 

2. CARACTERÍSTICAS EMPRESARIAIS

O acesso, por parte das empresas, ao financiamento externo é influenciado por várias ca-
racterísticas inerentes àquelas (Bougheas et al, 2006). As alterações nas taxas de juro aplicadas 
pelas Instituições Financeiras aos empréstimos concedidos podem ser explicadas, parcialmen-
te, pela mudança das características da empresa (Antunes e Martinho, 2012). 

A área geográfica onde a empresa está localizada é considerada um fator influente na 
capacidade da mesma obter financiamento externo. As empresas localizadas em meios mais 
pequenos deparam-se com maiores dificuldades em obter financiamento externo, especial-
mente de longo prazo, quando comparadas com as que se encontram localizados nas grandes 
cidades (Abor, 2008). A localização geográfica das empresas perto das instituições financeiras 
proporciona-lhes vantagens no desenvolvimento do relacionamento de crédito com aquelas, 
sendo mais capazes de aceder aos empréstimos bancários (Fatoki e Asah, 2011). 

Consequentemente, e nalguns casos, os proprietários das empresas, de modo a escaparem 
ao impacto negativo das características do ambiente local das áreas menos desenvolvidas, in-
cluindo infraestruturas de comunicação e redes de transporte locais débeis, na obtenção de fi-
nanciamento externo, preferem deslocalizar as suas atividades empresariais para áreas urbanas, 
não obstante os custos relativamente elevados das rendas (Reddy, 2007). 

Relativamente à influência da dimensão da empresa na estipulação do custo do financia-
mento, por parte das Instituições Financeiras, têm sido desenvolvidos vários estudos; porém, 
os resultados obtidos naqueles não são consensuais. 

Alguns estudos concluem pela existência de uma relação inversa entre a dimensão da em-
presa e taxa de juro aplicada aos empréstimos (Beck et al, 2006; Santos, 2013). Neste âmbito, 
as restrições de financiamento originadas pela dimensão da empresa podem ser causadas por 
diversos fatores, sendo um dos mais apontados a menor qualidade da informação financeira 
apresentada pelas PME (Bonfim, Dai e Franco, 2010). Assim, a existência de assimetrias de 
informação entre estas empresas e os financiadores externos dá origem à seleção adversa 
(Garriga, 2006), a qual ocorre quando os credores não têm informação suficiente para ava-
liar adequadamente a performance económico-financeira das empresas, conduzindo aqueles 
a aumentar o custo do financiamento. Por outro lado, a informação assimétrica poderá levar 
também ao risco moral, o qual ocorre quando os credores não podem avaliar se as empresas 
utilizam o financiamento obtido de forma apropriada, exigindo assim, muitas vezes, elevadas 
taxas de juro e garantias significativas (Artola e Genre, 2011). 

Uma maior dimensão implica maiores exigências legais em termos da certificação de con-
tas e divulgação de informação, a qual é de maior qualidade, reduzindo as assimetrias de infor-
mação e o risco de crédito, pelo que os custos de financiamento se reduzem (Zavatta, 2008). 

Adicionalmente, as empresas mais pequenas têm dificuldade em obter financiamento ban-
cário, especialmente empréstimos de longo-prazo, devido a: falta de garantias, dificuldades em 
provar credibilidade, inadequada história de crédito, fraca relação banco-credor, e elevados 
custos de transação (Pittman e Fortin, 2004). Aquelas deparam-se ainda com um risco de 
negócio mais elevado (Zavatta, 2008; Artola e Genre, 2011), presumindo-se que as empresas 
mais antigas e de maior dimensão apresentem um menor risco de crédito e obtenham, con-
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sequentemente, um menor custo do financiamento (Carmo, Moreira e Miranda, s.d.; Bonfim, 
Dai e Franco, 2010).

O custo de financiamento também poderá ser maior para as empresas mais pequenas, cujo 
montante dos empréstimos é normalmente mais pequeno, devido aos custos fixos suportados 
pela banca na concessão daqueles (Bonfim, Dia e Franco, 2010; Artola e Genre, 2011).

Por outro lado, a dimensão da empresa encontra-se normalmente associada à sua idade, 
constituindo esta uma variável importante na explicação das restrições de financiamento, e das 
variações nas taxas de juro do crédito (Canton et al, 2010; Ferrando e Mulier, 2013). Contudo, 
alguns estudos concluíram que a idade da empresa não está relacionada com as restrições de 
crédito, tratando-se a mesma de um sinal da sua capacidade de sobrevivência, mas não deter-
mina necessariamente a taxa de juro (Antunes e Martinho, 2012).

Por sua vez, o setor de atividade desempenha um papel influente na determinação das res-
trições financeiras das empresas (Carreira e Silva, 2012). Cada setor envolve diferentes níveis 
de risco de negócio e de complexidade técnica e económica, fatores que influenciam o risco 
de incumprimento e o esforço de monitorização dos bancos (Bonfin, 2006). A volatilidade na 
geração de rendimento, associada com o setor de atividade, pode também influenciar as con-
dições do crédito concedido (Matias, Serrasqueiro e Costa, 2010). 

O tipo de propriedade da empresa, isto é o número e caracterização dos detentores do seu 
capital, poderá também ter influência nas condições de financiamento daquela. No caso das 
empresas caracterizadas por propriedade e controlo concentrado no mesmo gestor-proprie-
tário, existe relutância por parte das instituições financeiras na concessão de financiamento 
àquelas, bem como excesso de garantias exigidas, dados os problemas de assimetria de infor-
mação decorrentes (Hutchinson, 1999). A existência de maiores restrições de financiamento 
verifica-se também em empresas pertencentes a indivíduos nacionais, que não pertencem a 
nenhum grupo económico (Kira, 2013). 

Contrariamente é expectável que as multinacionais ou de propriedade estrangeira se depa-
rem com menores restrições de financiamento (Beck et al, 2006; e Blalock et al, 2008). Porém, 
esta posição é contrariada por estudos que concluíram que as empresas de capital estrangeiro 
se deparam com maiores restrições de financiamento (Harrison e McMillan, 2003).

As empresas que pertencem a um grupo económico têm maior propensão em ter laços 
estreitos com a banca, sendo o financiamento da dívida maior, para além da probabilidade do 
incumprimento conjunto das empresas do grupo ser muito baixa, quando comparada com 
empresas isoladas (Luciano e Nicodamo, 2008).

Por sua vez, as empresas que pertencem ao Estado deverão deparar-se com menores restri-
ções de financiamento dado que aquelas recebem suporte orçamental do Governo, bem como 
tratamento especial por parte das Instituições Financeiras pertencentes ao Estado (Laeven, 2003).

Em relação à forma jurídica, as empresas individuais deparam-se com maiores obstáculos 
de financiamento do que as sociedades (Kira, 2013).

A submissão das demonstrações financeiras a uma auditoria externa, de modo a que as 
mesmas sejam certificadas, é uma forma de a empresa atestar a qualidade da sua informação, 
reduzindo o risco a suportar pelo banco e, consequentemente, o custo do financiamento (Car-
mo, Moreira e Miranda, s.d.). Assim, as empresas mais novas, bem como as menos conhecidas, 
poderão reduzir os seus custos de financiamento através da submissão das suas demonstra-
ções financeiras a uma auditoria externa, facto que aumentará a credibilidade das mesmas 
(Datta et al, 1999; Pittman e Fortin, 2004). 

Um outro fator também tido em consideração pelas instituições financeiras na determina-
ção do custo de financiamento para as empresas é o relacionamento destas com a instituição 
financeira (Canton et al, 2010). Porém é de salientar que o conceito de relacionamento bancá-
rio ainda não se encontra definido objetivamente na literatura (Matias, 2008). 

O efeito do relacionamento entre o banco e a empresa no custo do financiamento assenta 
nos seguintes pontos: número de bancos com que a empresa negoceia, e número e tipo de 
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contratos existentes entre as instituições financeiras e os devedores (Carmo, Moreira e Miran-
da, s.d.); número de produtos financeiros adquiridos pelos devedores (Matias, Serrasqueiro e 
Costa, 2010); intensidade do relacionamento; e moeda do empréstimo.

No que se refere ao efeito do número de bancos com que a empresa se relaciona no custo 
do financiamento bancário, podem-se considerar duas perspetivas (Carmo, Moreira e Miran-
da, s.d.); a primeira defende que quanto maior o número de bancos com que uma empresa se 
relaciona, menor a taxa de juro dos empréstimos bancários (Bonfin et al, 2010).

De acordo com a segunda perspetiva, os bancos tendem a aplicar menores taxas de juro, 
e aumentar a oferta de crédito, a empresas que se relacionem com um número reduzido de 
entidades bancárias (Blackwell e Winters, 1997).

O número de contratos existentes entre o banco e a empresa tende a estar negativamente 
associado às taxas de juro praticadas nos empréstimos bancários, tornando possível às empre-
sas obter uma melhoria das condições de crédito (Brick, Kane e Palia, 2007). O número de 
produtos financeiros utilizados pela empresa poderá também implicar reduções no prémio de 
risco do crédito (Garriga, 2006).

Por seu lado, a intensidade do relacionamento entre a instituição financeira e o devedor 
encontra-se positivamente associada com vários termos do contrato de financiamento. As 
empresas podem beneficiar de relacionamentos únicos e duradouros com a instituição finan-
ceira, dado que estas podem obter informação relevante acerca da performance, organização 
e estratégia daquelas, originando um maior acesso e melhoria das condições de crédito para as 
empresas, nomeadamente a probabilidade de diminuição do spread aplicado à taxa de juro e 
das garantias (Hernandez-Canovas e Martinez-Solano, 2007; Matias, 2008).

No âmbito da informação prestada pelas empresas às instituições financeiras, aquela assu-
me um papel cada vez mais importante. Até há uns anos atrás, em Portugal, a concessão dos 
empréstimos às empresas, por parte das instituições financeiras, baseava-se, essencialmente, 
no conhecimento que os gerentes bancários tinham acerca do perfil do empresário, da sua 
atividade, bem como da sua reputação no meio empresarial, sendo a prestação de informação 
económico-financeira apenas um requisito a cumprir (Carmo, Moreira e Miranda, s.d.). 

Porém, aquela posição foi sendo alterada e a informação sobre a situação económico-
-financeira das empresas tem assumido um papel cada vez mais relevante, sobretudo a partir 
do Acordo Basileia II. Neste sentido, o papel da qualidade da informação é essencial, dado que 
afeta a classificação do risco de crédito das empresas e consequentemente a sua acessibilidade 
ao mesmo e respetivo custo (Godbillon-Camus e Godlewski, 2005). Assim supõe-se que as 
empresas que apresentem informação detalhada e melhores indicadores económicos e finan-
ceiros obtenham um menor custo de financiamento, bem como condições de crédito mais 
vantajosas (Sengupta, 1998; Antunes e Martinho, 2012). 

Ainda no âmbito da informação económica e financeira, a existência de dívida financeira 
(dívida aos bancos e a detentores de capital) implica uma menor taxa de juro, dado ser um in-
dicador de que a empresa convenceu os credores de que seria capaz de pagar aquela (Antunes e 
Martinho, 2012). Porém é de salientar que os resultados de outros estudos apontam na direção 
oposta (Santos e Winton, 2008).

Contudo, os gestores, normalmente, não querem comunicar toda a informação nas de-
clarações financeiras, pelo que o custo do financiamento inclui também o prémio de risco da 
“informação imperfeita” (Bharath et al, 2008). 

Com o objetivo de resolver os problemas de assimetria de informação, o banco pode 
adquirir dois tipos de informação: informação hard, a qual é externa e pública, e informação 
soft, a qual é interna, adquirida através do relacionamento com o devedor e que inclui fatores 
como: o perfil, know-how, reputação e idoneidade do empresário, como determinantes impor-
tantes da decisão de crédito, podendo aumentar a precisão da avaliação do devedor (Grunert, 
Norden e Weber, 2005).
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3. OPERAÇÃO DE CRÉDITO

Na determinação do custo do financiamento das empresas, por pare das instituições fi-
nanceiras, são contemplados também os aspetos relativos à própria operação de crédito, no-
meadamente: o objetivo, montante, maturidade e tipo de contrato de crédito, e as garantias 
oferecidas pela empresa.

Relativamente ao objetivo do financiamento externo, este poderá subdividir-se em: finan-
ciamento da atividade operacional, ou das necessidades em fundo de maneio; e financiamento 
do investimento, sendo normalmente o montante e maturidade superiores neste último caso. 
Porém, a dimensão da operação a ser financiada pode-se assemelhar à dimensão da empresa em 
questão, provocando diferenças no custo de financiamento específico (Barbosa e Ribeiro, 2007).

No que concerne ao montante do empréstimo, verifica-se uma relação inversa entre a taxa 
de juro e o montante das operações; empréstimos maiores estão associados a menores taxas 
de juros (Antunes e Martinho, 2012; Santos, 2013).

O tipo de contrato de crédito deverá estar em consonância com o objetivo do empréstimo. 
Aquele poderá subdividir-se em crédito com maturidade: definida e não definida. Os créditos 
com maturidade definida, a qual poderá ocorrer no curto (até um ano), médio (entre um e cin-
co anos) ou longo prazo (superior a cinco anos), são caracterizados por períodos de reembolso 
de capital e juros estipulados, sendo de salientar que existe um prémio positivo neste tipo 
de créditos com maturidades definidas (Kashiap et al, 2002). Os créditos com maturidades 
não definidas podem ser classificados em linhas de crédito específicas, nomeadamente contas 
correntes, contas de gestão de cheques pré-datados; descobertos bancários, entre outros. Este 
tipo de contrato caracteriza-se, normalmente, pela celebração de um contrato de curta dura-
ção, que poderá variar entre seis e doze meses, e que poderá ou não ser renovado.

Quanto à maturidade, não existe consenso acerca da relação entre a mesma e a taxa de juro 
aplicada pela instituição financeira. Alguns autores afirmam existir uma relação positiva entre 
maturidade e spread (Jackson e Perraudin, 1999). Contrariamente, os resultados de outros 
estudos concluíram que a taxa de juro regista uma relação inversa com a maturidade das ope-
rações (Antunes e Martinho, 2012), facto que poderá estar associada aos bancos concederem 
empréstimos por prazos alargados a clientes de menor risco (Santos, 2013).

A prestação de garantias por parte dos devedores é um aspeto tido em consideração pelas 
instituições financeiras aquando da concessão de crédito aos seus clientes, podendo aquelas ser 
descritas como a segunda linha de defesa (Coco, 2000).

Existem dois tipos de garantias: a que envolve os ativos garantidos pela própria empresa, 
podendo incluir, para além de ativos não correntes, contas a receber e/ou inventários; e a que 
envolve garantia de ativos não pertencentes à empresa, como por exemplo aos detentores do 
capital da empresa (Ayadi, 2009).

Existe uma relação entre risco e garantias reais, defendendo alguns autores que esta é po-
sitiva (Barbosa e Ribeiro, 2007). Outros estudos referem que existe uma relação positiva entre 
garantias reais e preço (Carey e Nini, 2004), dado que a existência de garantias pode refletir a 
preocupação, por parte do credor, de que a empresa não será capaz de pagar os empréstimos, 
sendo os mesmos mais arriscados (Antunes e Martinho, 2012).

Por sua vez, outros estudos concluíram que as garantias permitem às instituições financei-
ras oferecer crédito em condições mais vantajosas, contribuindo para a diminuição do custo 
do financiamento, com redução da taxa de juro, desde que reduzam o risco de crédito (Cressy 
e Toivanen, 2001).
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4.	 ESTUDO EMPÍRICO

4.1.	DADOS E HIPÓTESES

O estudo apresentado foi desenvolvido através da aplicação direta de um questionário 
às empresas. Os inquiridos são, na sua maioria, sócios-gerentes (45%), seguidos, em menor 
número, pelos gerentes (10%); os demais respondentes desempenham funções de direção de 
algum departamento da empresa. A idade daqueles situa-se entre os 22 e os 57 anos, sendo 
também maioritariamente (13) a pessoa que negoceia com a Instituição Financeira.

A amostra é constituída por 20 empresas portuguesas, as quais se encontram sedeadas, 
maioritariamente, no distrito da Guarda (9), seguidas do distrito de Aveiro (3), Coimbra, Lis-
boa e Viseu (duas em cada distrito) e Leiria e Vila Real (uma em cada distrito). Nenhuma das 
empresas inquiridas possui filiais no estrangeiro, ao passo que em termos nacionais apenas 
uma possui 17 filiais.

Como hipóteses de investigação foram consideradas as seguintes:

Hipótese I: As características das empresas Portuguesas influenciam a taxa de juro 
obtida nos empréstimos contraídos com as Instituições Financeiras.

Hipótese II: As características das operações de crédito influenciam a taxa de juro ob-
tida nos empréstimos contraídos pelas empresas Portuguesas com as Instituições 
Financeiras.

4.2.	VARIÁVEIS

Caracterização da Empresa:

Como se pode visualizar através do gráfico 1, a maioria das empresas tem mais de 10 anos 
e menos de 50 (60%), seguida das que têm até 9 anos (30%). É de salientar que 10% da amos-
tra tem mais de 50 anos.

 Gráfico 1 - Idade das empresas

No que concerne ao setor de atividade principal em que a empresa opera, pode-se verificar 
que a maioria pertence ao setor do alojamento (25%), seguida dos setores do comércio por 
grosso e a retalho (15%), como se pode visualizar pelo gráfico 2.

Quanto à forma jurídica, as empresas inquiridas são maioritariamente Sociedades por quotas 
(13), seguidas pelos Empresários em Nome Individual (3) e Sociedades Anónimas (2). As Socie-
dades por Quotas Unipessoais (1) e Cooperativas (1) são as que têm menor representatividade.



18

 
Gráfico 2 - Setor de atividade das empresas

No que se refere à propriedade das empresas, todas as inquiridas são possuídas por capitais 
nacionais (portugueses), sendo a maioria de cariz familiar (17), enquanto apenas uma pequena 
parcela (3) é não familiar. 

Relativamente à dimensão, avaliada através das variáveis número de funcionários e volume 
de vendas, de acordo com o estipulado na Recomendação nº2003/361/CE de 6/05/2003, as 
Micro e Pequenas empresas encontram-se representadas em igual percentagem (45%), ao pas-
so que as Médias representam 10% da amostra. O número de funcionários varia entre 1 e 900 
e o volume de negócios médio atingiu, em 2013, o valor de 2.997.023,65€, sendo o valor médio 
por dimensão da empresa de: 356.345€ para as micro empresas; 3.270.374€ para as pequenas 
empresas; e 13.650.000€ para as empresas de média dimensão. É de salientar que a maioria das 
empresas (11) trabalha apenas para o mercado interno.

A maioria das empresas não possui certificação legal de contas (15), sendo que nenhuma 
delas se encontra cotada em bolsa.

Financiamento:

Relativamente à maturidade dos empréstimos verificou-se que 45% das observações sele-
cionadas correspondiam à opção “renovação periódica”. O reembolso de empréstimos com 
maturidade superior a 5 anos foi indicado em 35% das observações e a maturidade de médio 
prazo, isto é entre 1 e 5 anos, em 35% dos casos.

No que se refere ao tipo de contrato de empréstimo verificou-se que a maioria das obser-
vações (12) é referente a empréstimos de médio e longo prazos, seguida dos empréstimos sob 
a forma de conta corrente (8), curto prazo (1) e outro não especificado (1). É de salientar que 
todos os empréstimos foram contraídos na moeda Euro.

A análise dos dados obtidos permitiu verificar que todos os empréstimos obtidos foram 
sujeitos à apresentação de garantias pelos devedores, sendo a mais exigida pelas Instituições 
Financeiras o aval dos sócios, seguida da apresentação conjunta de edifícios, equipamentos e 
aval dos sócios e, terrenos, edifícios, equipamentos e aval dos sócios.

Do total de empresas que recorreu a financiamento externo, verificou-se que 6 apenas o 
fizeram numa única Instituição Financeira, ao passo que 10 obtiveram empréstimos de mais 
de uma Instituição.

65% das inquiridas possui aplicações financeiras (depósitos a prazo, fundos, etc.) nas Insti-
tuições onde obteve empréstimos, ao passo que 35% não é titular de qualquer tipo de aplicação.

No que concerne ao tipo de relacionamento com a Instituição Financeira verificou-se que 
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20% baseia aquele apenas na entrega de informação financeira que lhe é solicitada por aquela. 
Idêntica percentagem foi obtida pelas empresas, que para além da entrega de informação fi-
nanceira, e realização de reuniões com a gerência da Instituição Financeira, baseiam também 
o seu relacionamento nos contactos sociais com aquela. A maioria das inquiridas (60%) baseia 
o seu relacionamento com a Instituição Financeira onde solicitou empréstimos na entrega de 
informação financeira e realização de reuniões com a gerência da mesma.

Relação entre as Características da Empresa e as Condições de Finan-
ciamento:

Das empresas inquiridas, quatro (20%) não possui nenhuma fonte de financiamento ex-
terna; destas, três não precisaram de recorrer a crédito, ao passo que uma recorreu mas foi-lhe 
recusado devido à falta de garantias.

Das empresas que possuem fonte de financiamento externa, 9 tem como objetivo o inves-
timento, 4 o investimento e fundo de maneio, enquanto apenas 3 visam o fundo de maneio.

Relativamente à influência da sede da empresa (distrito) nas condições de financiamento 
aprovadas pela Instituição Financeira às empresas, a análise dos dados obtidos da amostra em 
estudo mostrou-se inconclusiva.

Considerando a variável dimensão da empresa, verificou-se que a taxa de juro aplicada nos 
empréstimos concedidos às Micro empresas são tendencialmente mais elevadas como se pode 
verificar através da análise dos gráficos 3 e 4. À medida que a dimensão da empresa aumenta, 
assiste-se a uma diminuição da taxa de juro. Convém também salientar que as taxas de juro 
aplicadas aos empréstimos de curto prazo (contas correntes) apresentam valores mais elevados 
do que as taxas de juro aplicadas aos empréstimos de médio e longo prazos.

Gráfico 3 - Taxa de juro média das Contas Correntes, de acordo com a dimensão da empresa

Gráfico 4 - Taxa de juro dos Empréstimos de M/L Prazos, de acordo com a dimensão da 
empresa
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Tendo em consideração o mercado visado pelas empresas (interno e/ou externo), veri-

ficou-se, através dos dados obtidos, que aquelas que destinam alguma percentagem das suas 
vendas à exportação obtêm taxas de juro mais baixas, sendo tal facto comprovado pelo gráfico 
5, no qual se pode visualizar a diferença de taxas médias aplicadas pelas Instituições Financei-
ras aos dois tipos de empresas (exportadoras e não exportadoras). 

Gráfico 5 - Taxa de juro média das empresas exportadoras e não exportadoras

No que se refere à variável idade da empresa verifica-se que, de um modo geral, esta tem 
impacto na taxa de juro aplicada pela Instituição Financeira. Da análise ao “Tipo de emprésti-
mo” concluiu-se que relativamente à “Conta Corrente”, as empresas mais maduras conseguem 
uma taxa de juro mais baixa, ao passo que as mais novas obtêm taxas de juro mais elevadas. A 
taxa de juro estabelecida pela Instituição Financeira, sob a forma de empréstimos de médio e 
longo prazos segue idêntica tendência ao custo das contas correntes, como se pode visualizar 
pelos gráficos 6 e 7.

Gráfico 6 – Rel. entre a idade da empresa	 Gráfico 7 – Rel. entre idade da empresa e a 
taxa de juro das contas correntes	  e a taxa de juro dos empréstimos de médio e
	  longo prazos

De um modo geral, os setores de atividade cujos empréstimos obtêm taxas de juro mais 
favoráveis são o alojamento (55) e a restauração (56), facto que se pode confirmar pela análise 
do gráfico 8. 
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Gráfico 8 - Taxa de juro média por setor de atividade

Idêntica tendência é seguida quando se observa a taxa de juro média por setor de atividade 
e por tipo de empréstimo - Médio e Longo Prazos - sendo os setores do alojamento e restau-
ração os que obtêm taxas mais favoráveis.

Gráfico 9 - Taxa de juro média por setor e tipo de empréstimo “Médio e Longo Prazos”
Contudo, e considerando o tipo de empréstimo – conta corrente – a análise do gráfico 

10 permite concluir que o setor do comércio por grosso é o que obtém taxas mais reduzidas, 
seguido do setor “Atividades da sede e consultoria para a gestão”.

Gráfico 10 - Taxa de juro média por setor e tipo de empréstimo “Conta Corrente”
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Quanto ao Tipo de Propriedade, uma vez que todas as empresas inquiridas são de capitais 

nacionais, não se conseguem retirar conclusões válidas sobre a influência desta variável nas 
condições de financiamento estipuladas pelas instituições financeiras. 

Relativamente ao cariz familiar ou não, verificou-se que apenas uma das empresas é não 
familiar, pelo que não se consegue proceder ao estudo do efeito desta característica sobre as 
taxas aplicadas nos empréstimos contraídos.

A observação do comportamento da taxa de juro aplicada, por tipo de empréstimo, poderá 
concluir que a forma jurídica “Sociedade Unipessoal por Quotas” é a que suporta uma maior 
taxa de juro, quer se trate de Contas Correntes, como se pode constatar pelo gráfico 11, quer 
sejam Empréstimos de Médio/Longo prazos (gráfico 12). Os Empresários em Nome Indi-
vidual são aqueles que beneficiam de uma menor taxa de juro nos empréstimos contraídos.

Gráfico 11 - Taxa de juro das Contas Correntes, segundo a forma jurídica da empresa

Gráfico 12 - Taxa de juro dos Empréstimos de M/L Prazos, segundo a forma jurídica

As empresas que possuem certificação legal de contas conseguem obter taxas de juro mais 
baixas nos empréstimos contraídos, relativamente às empresas que não detêm certificação 
legal de contas.

A análise do gráfico a seguir apresentado permite concluir que, de um modo geral, as em-
presas que negoceiam com mais de uma instituição financeira conseguem obter taxas de juro 
mais baixas para os seus empréstimos do que as empresas que negoceiam apenas com uma 
instituição financeira.
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Gráfico 13 - Taxa de juro média dos empréstimos, de acordo com o número de Instituições 
Financeiras com que as empresas negociam

De um modo geral, as empresas que possuem aplicações (Depósitos a prazo, Fundos de 
Investimento, etc.) nas Instituições Financeiras onde obtiveram empréstimos, são as que ob-
têm menores taxas de juro para os mesmos, de acordo com os dados obtidos.

A intensidade do relacionamento com a banca poderá influenciar a taxa de juro média 
aplicada pelas instituições financeiras aos empréstimos concedidos às empresas, diminuindo à 
medida que aquele se intensifica, como se pode verificar através do gráfico a seguir exposto.

Gráfico 14 - Taxa de juro média, de acordo com o tipo de relacionamento com a banca

Como se pode verificar através da análise dos dados obtidos e dos gráficos a seguir apre-
sentados, de um modo geral, nos empréstimos onde são prestadas como garantias edifícios 
ou equipamentos, seguidos dos edifícios e aval dos sócios, as taxas de juro obtidas são mais 
baixas. Os empréstimos de médio e longo prazos seguem idêntica tendência, ao passo que as 
contas correntes obtêm taxas de juro mais favoráveis com a apresentação de maiores garantias 
(terrenos, edifícios, equipamentos e aval do sócio).

Gráfico 15 - Taxa de juro média, por tipo de garantia apresentada
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Gráfico 16 - Taxa de juro média das contas correntes, de acordo com as garantias apresentadas

Gráfico 17 - Taxa de juro média dos empréstimos de médio e longo prazos, de acordo com 
as garantias apresentadas

CONCLUSÃO

O estudo desenvolvido, baseado numa amostra de empresas portuguesas, pertencentes a 
diversos setores da atividade económica, onde se verificou que, entre as que recorreram a finan-
ciamento externo, 9 tem como objetivo o investimento, 4 o investimento e fundo de maneio, e 
apenas 3 visa o fundo de maneio, permitiu a obtenção das conclusões a seguir destacadas. 

Tendo em atenção as características das empresas, nomeadamente a influência da sua sede 
nas condições de financiamento aprovadas pela instituição financeira, a análise dos dados ob-
tidos da amostra em estudo mostrou-se inconclusiva.

Considerando a variável dimensão da empresa, verificou-se que a taxa de juro aplicada nos 
empréstimos concedidos às Micro empresas são tendencialmente mais elevadas, assistindo-se 
a uma diminuição da taxa de juro à medida que a dimensão da empresa aumenta. Os resultados 
obtidos no estudo desenvolvido estão em consonância com outros estudos levados a cabo 
anteriormente. É de salientar que as taxas de juro aplicadas aos empréstimos de curto prazo 
(contas correntes) apresentam valores mais elevados do que as taxas de juro aplicadas aos 
empréstimos de médio e longo prazos.

Ainda no âmbito da dimensão, considerando que a mesma também é avaliada pelo volume 
de vendas, e tendo em consideração o mercado visado pelas empresas (interno e/ou externo) 
verificou-se, através dos dados obtidos, que aquelas que destinam as suas vendas à exportação 
obtêm taxas de juro mais baixas.

Relativamente à variável idade da empresa verifica-se que, de um modo geral, esta tem 
impacto na taxa de juro aplicada pela Instituição Financeira, alcançando as empresas mais ma-
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duras uma taxa de juro mais baixa, comparativamente às mais novas. Esta tendência verifica-se 
em ambos os tipos de empréstimos, conta corrente e empréstimos de médio e longo prazos. 
De um modo geral, os setores de atividade cujos empréstimos obtêm taxas de juro mais favo-
ráveis são o alojamento e a restauração.

Quanto ao Tipo de Propriedade, uma vez que todas as empresas inquiridas são de capitais 
nacionais, não se conseguem retirar conclusões válidas sobre a influência desta variável nas 
condições de financiamento estipuladas pelas instituições financeiras. Relativamente ao cariz 
familiar ou não, verificou-se que apenas uma das empresas é não familiar, pelo que também 
não se consegue proceder ao estudo do efeito desta característica sobre as taxas aplicadas nos 
empréstimos contraídos.

A observação do comportamento da taxa de juro aplicada, por tipo de empréstimo, poderá 
concluir que a forma jurídica “Sociedade Unipessoal por Quotas” é a que suporta uma maior 
taxa de juro, quer se trate de Contas Correntes, quer sejam Empréstimos de Médio/Longo 
prazos. Os Empresários em Nome Individual são aqueles que beneficiam de uma menor taxa 
de juro nos empréstimos contraídos.

As empresas que possuem certificação legal de contas conseguem obter taxas de juro mais 
baixas nos empréstimos contraídos, relativamente às empresas que não detêm certificação 
legal de contas.

Considerando a variável relacionamento da empresa com a instituição financeira verificou-
-se que a obtenção de taxas de juro mais baixas nos empréstimos foi conseguida pelas em-
presas que negoceiam com mais de uma instituição financeira, conclusão idêntica à de outros 
estudos já levados a cabo anteriormente. De um modo geral, as empresas que possuem apli-
cações (Depósitos a prazo, Fundos de Investimento, etc.) nas Instituições Financeiras onde 
obtiveram empréstimos são também as que obtêm menores taxas de juro para os mesmos, 
de acordo com os dados obtidos. Por seu lado, a intensidade do relacionamento com a banca 
poderá influenciar a taxa de juro média aplicada pelas instituições financeiras aos empréstimos 
concedidos às empresas, diminuindo à medida que aquele se intensifica.

Relativamente às garantias prestadas, concluiu-se que nos empréstimos onde são dadas 
como garantias edifícios ou equipamentos, isto é, ativos não correntes, as taxas de juro obtidas 
são mais baixas. 

Assim, a análise dos dados obtidos no estudo levado a cabo permitiu verificar a veracidade 
das hipóteses levantadas, isto é, as características das empresas Portuguesas, bem como das 
operações de crédito influenciam a taxa de juro obtida nos empréstimos contraídos com as 
instituições financeiras. Consequentemente, as empresas deverão ter em atenção as referidas 
variáveis, de modo a conseguirem alcançar um maior acesso ao financiamento externo, bem 
como um menor custo de financiamento.

Contudo, o estudo levado a cabo depara-se com a limitação relativa ao tamanho da amos-
tra considerada, a qual se revela reduzida. Tal facto decorre da dificuldade na obtenção de res-
posta por parte das empresas, nomeadamente às questões relacionadas com as características 
dos financiamentos obtidos. O estudo deverá ser prosseguido com a aplicação a um maior 
número de empresas.
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ADVANTAGE: ANALYSIS OF SMEs IN THE FOOTWEAR 
INDUSTRY

Alexandra Silva França1 e Orlando Lima Rua2

Abstract

The main purpose of  this study is to analyze the impact that entrepreneurial orien-
tation, intangible resources and absorptive capacities assume in competitive advantage 
of  Portuguese small and medium enterprises exporting footwear.

To this end, we have adopted a quantitative methodological approach, conducting a 
descriptive, exploratory and transversal empirical study, having applied a questionnaire 
to a sample of  Portuguese companies exporting footwear.

From this study it was possible to conclude that the entrepreneurial orientation, 
intangible resources and absorptive capacities can enhance competitive advantage, either 
by differentiation or by cost, contributing all these determinants to the superior perfor-
mance of  Portuguese companies of  the footwear industry in foreign markets.

KEYWORDS: entrepreneurial orientation, intangible resources, absorptive capacities, 
competitive advantage, Portuguese footwear industry.

1. INTRODUÇÃO

A formulação estratégica de uma empresa torna-se cada vez mais crítica à medida que os 
mercados se tornaram mais globais e os clientes mais exigentes e diversificados na sua pro-
cura e expetativas. As decisões estratégicas de posicionamento competitivo compreendem a 
identificação do(s) mercado(s) alvo e a forma como a empresa nele competirá. Assim, torna-se 
essencial identificar as variáveis estratégicas que influenciam e potenciam o crescimento das 
empresas nos mercados externos.

Atualmente, as empresas portuguesas encontram-se num contexto complexo, dinâmico e 
globalizado, sendo, portanto, essencial identificar as variáveis estratégicas que influenciam e 
potenciam o crescimento no mercado externo, e que contribuem para melhorar o desempe-

1 francaalexandra@gmail.com, Universidade do Minho.
2 orua@iscap.ipp.pt, Centro de Estudos em Ciências Empresariais e Jurídicas (CECEJ), Instituto Politécnico do Porto; 

Unidade de Investigação Aplicada em Gestão (UNIAG) – APNOR.
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nho a médio e longo prazo. Em especial os recursos e capacidades que determinam a obtenção 
de vantagens competitivas num mercado em constante mutação, caraterizado por concorren-
tes cada vez mais audazes e consumidores mais exigentes.

Assim, a análise das variáveis estratégicas aliada ao conhecimento da realidade microeco-
nómica das empresas, contribui para que os agentes económicos tomem medidas mais cons-
cientes e eficientes que permitam fazer face aos desafios e mudanças constantes. No entanto, 
na prática, são muitas as empresas que ainda não tomaram consciência da verdadeira impor-
tância dos recursos e capacidades para maximizar a sua eficiência interna e externa, condicio-
nando o seu desenvolvimento, expansão e sobrevivência. 

É, pois, indispensável que se efetuem testes com a intenção de identificar e analisar as 
principais variáveis estratégicas e, eventualmente, estabelecer uma relação com a construção 
de vantagem competitiva, razão pela qual este estudo avalia quais as variáveis estratégicas que 
influenciam construção de vantagem competitiva.

A abordagem teórica tem o propósito, por um lado, de reunir diversas teorias que permi-
tam uma melhor compreensão do âmbito da investigação, bem como contribuir para reforçar 
o estudo do presente tema à luz da gestão estratégica e, por outro, suprir algumas das lacunas 
identificadas na indústria portuguesas do calçado a este nível.

Este estudo tem assim como objetivo fundamental analisar o impacto que a orientação 
empreendedora, os recursos intangíveis e as capacidades absortivas assumem na obtenção de 
vantagem competitiva.

2. REVISÃO DA LITERATURA

2.1. ORIENTAÇÃO EMPREENDEDORA

A Orientação Empreendedora (OE) surgiu a partir da definição de empreendedorismo 
que sugere que o grau empreendedor de uma empresa pode ser medido através da forma 
como assumem riscos, inovam e agem de forma proactiva (Miller, 1983). Lumpkin & Dess 
(1996) sustentam que o empreendedorismo está relacionado com novos negócios e a OE 
refere-se ao processo de empreender, ou seja, aos métodos, práticas e estilos de tomada de 
decisão utilizados para agir de forma empreendedora. Desta forma, o foco deixa de estar no 
indivíduo e passa para o processo de empreender (Wiklund, 2006).

As organizações podem ser encaradas como entidades empreendedoras e o comportamen-
to empreendedor pode fazer parte das atividades de uma empresa (Covin & Slevin, 1991). A 
OE emerge de uma escolha estratégica intencional, onde as oportunidades de novos negócios 
podem ser empreendidas com sucesso (Lumpkin & Dess, 1996). Assim, existe uma postura 
empreendedora mediando a visão e as operações de uma organização (Covin & Miles, 1999).

Vários estudos empíricos apontam para uma relação positiva entre a OE e o crescimento 
da organização (e.g. Miller, 1983; Covin & Slevin, 1991; Lumpkin & Dess, 1996; Wiklund, 2006; 
Davis, Bell, Payne, & Kreiser, 2010; Frank, Kessler, & Fink, 2010). No mesmo sentido, outros es-
tudos também atestam que a OE tem uma relação positiva com o desempenho das exportações, 
impulsionando o crescimento das empresas (e.g. Zahra & Garvis, 2000; Okpara, 2009).

Assim, a OE apresenta uma postura estratégica promissora que tem merecido a atenção da 
investigação (Frank et al., 2010).

A teoria fundamental da escala da OE baseia-se na assunção de que as empresas empreen-
dedoras são diferentes das restantes (Kreiser et al., 2002), uma vez que estas tendem a assumir 
mais riscos, são mais proactivas a procurar novos negócios e oportunidades (Khandwalla, 
1977; Mintzberg, 1973).

A OE tem sido caraterizada por determinadas dimensões que representam o comporta-
mento da organização. A partir do conceito de Miller (1983), foram identificadas 3 dimensões: 
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inovação, proatividade e assunção de riscos, que coletivamente podem aumentar a capacidade 
das empresas em reconhecer e explorar as oportunidades do mercado bem à frente dos con-
correntes (Zahra & Garvis, 2000). No entanto, Lumpkin & Dess (1996) propõem ainda mais 
duas dimensões para caracterizar e distinguir o processo empreendedor: agressividade compe-
titiva e autonomia. No presente estudo utilizamos as dimensões sugeridas por Miller (1983).

2.2. RECURSOS INTANGÍVEIS 

Existe consenso na literatura no sentido de que as fontes de vantagem competitiva estão 
bastante mais associadas aos recursos intangíveis do que aos tangíveis, uma vez que estes são 
mais raros e socialmente complexos, tornando a sua imitação difícil (e.g. Barney, 1991; Hitt, 
Bierman, Shimizu, & Kochhar, 2001). Neste sentido, os recursos intangíveis são considerados 
recursos estratégicos (Amit & Schoemaker, 1993).

Os recursos intangíveis têm três caraterísticas essenciais que os distinguem dos recursos 
tangíveis (Molloy, Chadwick, Ployhart, & Golden, 2011). Primeiro, os intangíveis não se es-
gotam ou se deterioram com o uso, trazendo benefícios por um período de tempo indefinido 
e contrastando com os recursos tangíveis que têm a expectativa de desvalorização (Cohen, 
2005). Em segundo lugar, vários gestores podem utilizar os intangíveis simultaneamente, por 
exemplo, o uso de uma marca está disponível para outros gerentes. Finalmente, os intangíveis 
são imateriais, tornando-os difíceis de comercializar, como a marca que não pode ser separada 
da organização (Marr & Roos, 2005).

A literatura sugere que existem seis tipos de recursos intangíveis que constituem impor-
tante fonte de vantagem competitiva, particularmente nas empresas de exportação, são estes 
os recursos: a) de reputação; b) financeiros; c) humanos; d) culturais, e) relacionais; e f) de 
informação e conhecimento (Morgan et al., 2006), recursos utilizados neste estudo.

2.3. CAPACIDADES ABSORTIVAS

A turbulência no ambiente de negócios garantiu uma atenção concentrada no conheci-
mento como fonte dominante de vantagem competitiva. Para sobreviver a determinadas pres-
sões, as empresas precisam de reconhecer, assimilar e aplicar o novo conhecimento externo 
para fins comerciais (Jansen, Van Den Bosch, & Volberda, 2005). Esta habilidade, denominada 
como capacidade absortiva (Cohen & Levinthal, 1990), emerge como um tema subjacente na 
investigação da estratégia organizacional (Jansen et al., 2005).

A Dynamic Capabilities View (DCV) sugere que o conhecimento é um recurso funda-
mental para as empresas serem competitivas (Hung et al., 2010). Neste sentido, as empresas 
não só usam diferentes capacidades e bases de conhecimento para o desenvolvimento de 
novo conhecimento como também têm diferente acesso ao conhecimento gerado no exterior 
(DeCarolis & Deeds, 1999). A habilidade em adquirir e transformar conhecimento cria uma 
configuração única que é essencial para o sucesso de uma empresa (Wiklund & Shepherd, 
2003). A Absorptive Capacity (ACAP) representa um conjunto de capacidades específicas que 
são utilizadas pela empresa para atingir essa configuração única (Daspit & D’Souza, 2013).

Cohen & Levinthal (1990) apresentaram a definição de ACAP, que mais largamente foi 
citada pela investigação académica, como a aptidão das empresas em identificar, assimilar e 
explorar o novo conhecimento. Assim, a capacidade das empresas para explorarem o novo 
conhecimento externo, encarado como um recurso intangível, é um elemento crítico para o 
seu sucesso. Esta capacidade para avaliar e utilizar o conhecimento externo depende princi-
palmente do nível de conhecimento prévio de cada empresa, pois será este conhecimento que 
lhes vai facilitar a identificação e processamento do conhecimento externo. Este conhecimen-
to prévio não só inclui as capacidades básicas, como uma linguagem partilhada, mas também o 
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conhecimento científico e tecnológico recente, ou competências de aprendizagem. Ao analisar 
esta definição verifica-se que ACAP admite apenas três dimensões: a capacidade de adquirir o 
conhecimento externo; a capacidade de assimilá-lo no seu interior; e a capacidade de aplicá-lo.

No entanto, a partir da definição apresentada por Cohen & Levinthal (1990), o conceito de 
ACAP foi reformulado e entendido como um conjunto de rotinas e processos organizacionais atra-
vés dos quais a empresa adquire, assimila, transforma e explora conhecimento para produzir uma 
capacidade dinâmica organizacional. Assim, são estas as quatro dimensões da ACAP que, apesar de 
diferentes são complementares, influenciam a aptidão das empresas em criar e implementar o co-
nhecimento necessário para construir outras capacidades organizacionais (Zahra & George, 2002). 

Conforme anteriormente referido, uma capacidade é uma rotina de alto nível que, em 
conjunto com os fluxos de inputs, confere à gestão um conjunto de decisões para produzir 
um número significativo de outputs de um determinado tipo (Winter, 2000). A capacidade 
dinâmica, porém, está orientada para a mudança organizacional e é de natureza essencialmente 
estratégica (Teece et al., 1997).

De acordo com Zahra & George (2002) a ACAP pode ser dividida em capacidade poten-
cial (Potential Absortive Capacity - PACAP) que inclui a aquisição e assimilação de conhe-
cimento, e a capacidade realizada (Realized Absortive Capacity - RACAP) que se centra na 
transformação e exploração desse mesmo conhecimento. A PACAP traduz se na capacidade 
que cada empresa possui para adquirir e assimilar conhecimento que é importante para as suas 
actividades, em que a aquisição de conhecimento se refere à capacidade da empresa identificar 
e adquirir conhecimento que é critico para as suas atividades. A assimilação do conhecimento 
está relacionada com as rotinas e os processos da empresa que lhe permitem analisar, proces-
sar, interpretar e compreender a informação obtida no exterior. A RACAP abrange a transfor-
mação e exploração do conhecimento, onde a transformação do conhecimento se traduz na 
capacidade da empresa desenvolver e aperfeiçoar as rotinas que lhe facilitam a integração do 
conhecimento recém-adquirido no conhecimento já existente, referindo-se a exploração do 
conhecimento a rotinas que permitem às empresas potenciarem as competências já existentes 
ou criar novas ao incorporar o conhecimento adquirido e transformado internamente.

A figura 1 traduz o modelo explicativo da ACAP que relaciona antecedentes, moderadores e re-
sultados deste construto. Os autores afirmam que os antecedentes da ACAP são as fontes externas 
de conhecimento, como licenciamentos, contratos, aquisições, networking e experiência. Os mode-
radores são os estímulos, os mecanismos de integração social e o regime de propriedade. Os estí-
mulos são más experiências, mudanças tecnológicas ou políticas governamentais. Os mecanismos 
de integração social consistem na partilha interna do conhecimento através das relações formais e 
informais da empresa. O regime de propriedade relaciona-se com a proteção legal da propriedade 
industrial, como as patentes e os mecanismos de proteção do conhecimento das empresas.

Figura 1 - Modelo da ACAP
Fonte: Adaptado de Zahra & George (2002, p. 192).
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Jansen et al. (2005) defendem que, apesar de a empresa estar exposta ao novo conhecimen-

to, não é condição suficiente para o incorporar com êxito. A empresa necessita de desenvolver 
mecanismos organizacionais que lhe permita sintetizar e aplicar o conhecimento recém-ad-
quirido, de forma a lidar e potenciar cada dimensão da ACAP. Assim, existem mecanismos de 
coordenação que aumentam a troca do conhecimento entre os diversos setores e hierarquias 
da empresa, como equipas multifuncionais, participação no processo de decisão e rotação de 
tarefas. Estes mecanismos reúnem diferentes fontes de especialização e aumentam a interação 
lateral entre as áreas funcionais. Os mecanismos de sistema são programas de comportamento 
que reduzem os desvios comportamentais já estabelecidos, como as rotinas e formalização. 
Os mecanismos de socialização criam uma ampla e tácita compreensão das regras de ação 
adequadas, contribuindo para um código comum de comunicação (figura 2).

Figura 2 - Modelo da ACAP revisto
Fonte: Adaptado de Jansen et al. (2005, pp. 1001-1004) e Zahra & George (2002, p. 192).

Jansen et al. (2005) encontraram, assim, os mecanismos organizacionais que contribuem 
para que a empresa tire melhor proveito da ACAP e, assim, criar valor (tabela 1).

Tabela 1 - Mecanismos organizacionais que potenciam as capacidades de absorção

	 Aquisição	 Assimilação	 Transformação	 Exploração

Equipas multifuncionais	 X	 X	 X	
Participação na decisão	 X		  X	
Rotação do trabalho	 X	 X	 X	
Formalização	 X	 X	 X	 X
Rotina				    X
Conexões		  X	 X	 X
Táticas de socialização3			   X	 X

Em suma, a ACAP é um construto multifacetado que proporciona uma nova compreensão 
de como as empresas podem desenvolver importantes fontes de vantagem competitiva susten-
tável (Jansen et al., 2005).

2.4. VANTAGEM COMPETITIVA

O sucesso de uma empresa é entendido como o desempenho acima da média na indústria 
a que a empresa pertence. Para Porter (1985) uma empresa de sucesso é aquela com uma po-
sição competitiva atrativa.

3 Apesar deste mecanismo apenas potenciar as capacidades realizadas, não inibe a aquisição e assimilação do conhe-
cimento (Jansen et al., 2005).
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A vantagem competitiva é recorrentemente associada com o desempenho, ou seja, com lucros 

económicos. Neste sentido, uma empresa detém vantagem competitiva se conseguir criar mais va-
lor económico no mercado em que se insere, sendo valor a diferença entre a perceção que os clien-
tes têm do benefício do produto e o custo do produto para a empresa (Peteraf  & Barney, 2003). 

No contexto internacional, a RBV concentra-se no desenvolvimento sustentável de recur-
sos únicos e difíceis de imitar detidos pela empresa como fontes de rendimentos económicos, 
ou seja, como fonte fundamental da vantagem competitiva e, consequentemente, do desem-
penho nos mercados externos (Ruzzier, Hisrich, & Antoncic, 2006). A capacidade da empresa 
em atingir e manter posições de mercado rentáveis depende de sua capacidade de construir e 
defender a sua vantagem competitiva (Conner, 1991).

3. MODELO, OBJETIVOS E HIPÓTESES DE INVESTIGAÇÃO

3.1. INTRODUÇÃO

A construção do modelo de investigação consiste na tradução em linguagem e formas, que 
permitam o trabalho sistemático de análise e recolha de dados de observação ou de experi-
mentação (Campenhoudt & Quivy, 2008). Deste modo foi definido o modelo de investigação 
que pretende relacionar o desempenho de exportação da empresa com um conjunto de re-
cursos e capacidades. Adicionalmente, também se deseja analisar a relação entre os recursos e 
capacidades com a construção de vantagem competitiva. 

3.2. OBJETIVOS DE INVESTIGAÇÃO

O objetivo fundamental do presente estudo consiste em analisar o impacto da orientação 
empreendedora, dos recursos e das capacidades na vantagem competitiva.

Os objetivos específicos traduzem-se no seguinte:

a)	 Propor e testar um modelo que analise as relações existentes entre os referidos 
determinantes, a vantagem competitiva e o desempenho das exportações; e

b)	 Analisar o impacto que a orientação empreendedora, os recursos intangíveis e as 
capacidades absortivas têm na vantagem competitiva (diferenciação e custo).

3.3. MODELO OPERACIONAL E HIPÓTESES DE INVESTIGAÇÃO

O modelo considera cinco construtos consequência do marco teórico definido, compreen-
dendo três variáveis explicativas (orientação empreendedora, recursos intangíveis e capacida-
des absortivas), uma variável explicada (vantagem competitiva). Esquematicamente, o modelo 
de análise é traduzido na figura seguinte.

Figura 3 - Modelo operacional de investigação
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Tendo por base o modelo operacional da investigação e os objetivos proposto, procede-

mos a seguir ao suporte teórico das relações diretas e indiretas entre os diferentes constructos 
em estudo.

3.4. RELAÇÕES ENTRE OS DIFERENTES CONSTRUTOS

Zahra & Garvis (2000) defendem a importância da OE para o sucesso organizacional 
tanto no mercado local como no internacional. Segundo estes autores atuar com sucesso no 
mercado global requer criatividade, engenhos e assunção de riscos. No processo de expansão 
internacional as empresas precisam aprender e utilizar diferentes habilidades daquelas utiliza-
das nos mercados domésticos, e isso requer experimentação e assumir riscos. Assim, quando 
uma empresa pretende internacionalizar-se, a OE pode ser uma vantagem competitiva, seja 
em mercados existentes ou em novos mercados (Miller, 1983; Zahra & Covin, 1995). Assim, 
temos como hipóteses de trabalho:

H1: A orientação empreendedora influencia positiva e significativamente a obtenção de vantagem 
competitiva pela diferenciação.

H2: A orientação empreendedora influencia positiva e significativamente a obtenção de vantagem 
competitiva pelo custo.

A RBV defende que as vantagens competitivas que são obtidas a partir dos recursos das 
empresas baseiam-se em dois pressupostos: 1) os recursos estratégicos são heterogeneamente 
distribuídos pelas empresas; e 2) os recursos são estáveis ao longo do tempo (Barney, 1991). 
Partindo destes princípios, Barney (1995) defende que as empresas para além de possuírem 
recursos valiosos, raros e inimitáveis, também deverão estar, ou ser, organizados de forma a 
serem transformados em vantagens competitivas. Deste modo, os recursos são considerados 
como a pedra angular da vantagem competitiva (Peteraf, 1993). Assim, pretendemos testar as 
seguintes hipóteses de trabalho:

H3: Os recursos intangíveis influenciam positiva e significativamente a obtenção de vantagem compe-
titiva pelo custo.

H4: Os recursos intangíveis influenciam positiva e significativamente a obtenção de vantagem compe-
titiva pela diferenciação.

A DCV defende que a vantagem competitiva pode ser obtida pela habilidade da empresa 
desenvolver, integrar, reconfigurar e adaptar as suas competências e capacidades ao ambiente 
dinâmico e ao mercado sujeito a constantes e frequentes mudanças (Teece et al., 1997).

A ACAP é uma capacidade dinâmica que se encontra nos processos organizacionais e 
permitem às empresas reconfigurar os seus recursos de base para se adaptarem à dinâmica 
do ambiente e construir vantagem competitiva (Zahra & George, 2002). Pretendemos, assim, 
confirmar as hipóteses que se seguem: 

H5: As capacidades absortivas influenciam positiva e significativamente a obtenção de vantagem 
competitiva pelo custo.

H6: As capacidades absortivas influenciam positiva e significativamente a obtenção de vantagem 
competitiva pela diferenciação.
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4. METODOLOGIA DE INVESTIGAÇÃO

4.1. INTRODUÇÃO 

Uma investigação empírica pressupõe, após a revisão da literatura que permite o desen-
volvimento do marco teórico, que se transite para o estudo empírico, geralmente designada 
de “trabalho de campo” (Hill & Hill, 2008), estabelecendo-se assim a ligação entre a teoria e 
a prática.

O presente trabalho de investigação tem como objetivo geral explicar, num determinado 
momento, a influência dos determinantes estratégicos na construção de vantagem competiti-
va, e consequentemente no desempenho das exportações da indústria portuguesa de calçado.

4.2. METODOLOGIA

Neste estudo empírico adotamos a metodologia quantitativa, tendo-se realizado para o 
efeito um estudo exploratório, descritivo e transversal, cuja escolha se prendeu com o facto 
de esta melhor se ajustar aos objetivos propostos, ou seja, encontrar relações entre variáveis e 
testar um modelo conceptual de investigação previamente definido.

Esta metodologia justifica-se quando os propósitos da investigação estão relacionados 
com a observação de fenómenos e o teste de hipóteses que explicam aqueles fenómenos, o 
que se verifica na presente investigação.

4.3. INSTRUMENTO DE MEDIDA E PROCESSO PARA A COLHEITA DE DADOS

O instrumento utilizado foi o inquérito por questionário, no sentido em que não foi mani-
pulada qualquer variável e todos os dados relacionados com as variáveis foram recolhidos ao 
mesmo tempo (Bryman & Cramer, 2012).

Este método de recolha de dados é mais adequados para este tipo de pesquisa (Sousa et al., 
2008), uma vez que há a necessidade de interrogar um grande número de pessoas e existe um 
problema de representatividade (Campenhoudt & Quivy, 2008). 

Assim, as principais vantagens apontadas a este método são: 1) permite a recolha de gran-
des quantidades de dados e, dado que são uniformizados, facilita a comparação entre si e 2) 
possibilita a generalização dos resultados da amostra à população. Porém, este método não 
está isento de inconveniente: 1) o peso e o custo; 2) a superficialidade das respostas devido 
à padronização das perguntas; 3) a individualização leva à perda das relações sociais entre os 
inquiridos; e 4) a dificuldade no controlo do tempo de resposta o que, muitas das vezes, admite 
atrasos no processo de investigação (Campenhoudt & Quivy, 2008).

Apesar das desvantagens associadas à recolha de dados através de inquérito por questio-
nário, optamos por esta forma de pesquisa. Assim, a recolha de dados foi operacionalizada 
através de correio eletrónico, associando uma hiperligação ao inquérito que se encontrava 
online. Para elaborar o questionário foi utilizado o limesurvey, versão 1.91.  

Com a pretensão de se reduzir situações incompreensão, o questionário foi validado pelo 
gabinete de estudos da APICCAPS. De salientar que não foram detetadas dificuldades na in-
terpretação das questões colocadas no questionário.

4.5. ESTRUTURA DO INQUÉRITO POR QUESTIONÁRIO

O questionário que é composto por onze questões fechadas, utilizando a escala de 5 pontos 
de Likert. As primeiras três questões seguintes estão relacionadas com inovação, proatividade 
e assunção do risco, com o intuito de avaliar a orientação empreendedora da gestão de topo. 
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As seis questões seguintes permitem medir o construto recursos intangíveis, nomeadamente a 
reputação, o acesso aos financeiros, recursos humanos, cultura, relacionamento e informação/
conhecimento. A décima questão analisa a capacidade absortiva. E por fim, a última questão 
seguinte avalia a vantagem competitiva da empresa.

De seguida apresentamos a operacionalização do modelo teórico proposto, onde serão 
analisadas as características de cada variável e apresentados os itens usados para medir cada 
dimensão, bem como a sua fonte bibliográfica.

4.6. OPERACIONALIZAÇÃO E MEDIDA DAS VARIÁVEIS

A elaboração do modelo conceptual sugerido implica o desenvolvimento de dimensões 
para cada um dos construtos. O modelo, apresentado contempla quatro construtos. De segui-
da são operacionalizados os constructos do modelo de análise: “orientação empreendedora”, 
“recursos intangíveis”, “capacidades absortivas” e “vantagem competitiva” (tabela 2).

Tabela 2 - Operacionalização e medida das variáveis

Constructo	 Dimensão	 Variáveis	 Autores

Orientação 	 Inovação	 INOV1 - Em geral, a gestão de topo da nossa	 Covin &
Empreendedora		 empresa valoriza e destaca a I&D, liderança 	 Slevin (1989)
		  tecnológica e inovação.	  
		  INOV2 - Nos últimos cinco anos a empresa 
		  lançou muitas linhas novas de calçado.	
		  INOV3 - Nos últimos cinco anos, em geral, 
		  as mudanças nas linhas de calçado foram 
		  bastante significativas.

	 Proatividade	 PROA1 - Normalmente a nossa empresa 
		  inicia mudanças às quais os concorrentes reagem.	
		  PROA2 - Relativamente à concorrência, somos 
		  sempre os primeiros a introduzir novos modelos, 
		  técnicas de gestão, tecnologias operativas, etc.	
		  PROA3 - A nossa empresa procura ativamente 
		  que os nossos concorrentes saiam do mercado.	

	 Assunção 	 ARIS1 - Em geral, os gestores de topo da nossa
	 do Risco	 empresa têm uma forte preferência por projetos 
		  de alto risco (com possibilidade de rentabilidade 
		  muito altas mas incertas).	
		  ARIS2 - Em geral, os gestores de topo da nossa 
		  empresa acreditam que dada a natureza do mercado, 
		  são necessárias ações arrojadas e grande impacto 
		  para alcançar os objetivos da empresa.	
		  ARIS3 - A nossa empresa, quando confrontada 
		  com a tomada de decisões que envolvam incerteza, 
		  adota uma postura arrojada e agressiva no sentido 
		  de explorar ao máximo as oportunidades potenciais.	
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Recursos 	 Reputação	 REP1 - A notoriedade da marca.	 Morgan
Intangíveis 		  REP2 - A distinção da imagem de marca.	 et. al. (2006)
		  REP3 - A atratividade da “personalidade” 
		  da marca.

	 Acesso 	 FIN1 - O acesso aos recursos financeiros.
	 recursos 	 FIN2 - A capacidade de aceder a recursos
	 financeiros	 financeiros adicionais.
		  FIN3 - A velocidade de acesso e aplicação 
		  dos recursos financeiros.	
		  FIN4 - O volume de recursos financeiros 
		  dedicados ao negócio de exportação.

	 Humanos	 HUM1 - O conhecimento.	
		  HUM2 - A qualidade.	
		  HUM3 - A experiência.	
		  HUM4 - As competências.	

	 Cultura	 CUL1 - A orientação internacional 
		  da cultura da empresa.	
		  CUL2 - A força da cultura empresarial.	
		  CUL3 - A experiência internacional 
		  da nossa empresa é muito maior.

	 Relaciona-	 REL1 - A força do relacionamento com 
	 mento	 os clientes internacionais.	
		  REL2 - A qualidade do círculo de relações.	
		  REL3 - A duração do relacionamento 
		  com os distribuidores atuais.	
		  REL4 - A proximidade de relacionamento 
		  com os clientes atuais.

	 Informação	 INF1 - A informação sobre o mercado Internacional.
	 e conheci-	 INF2 - O conhecimento dos clientes.
	 mento	 INF3 - O conhecimento dos concorrentes.	
		  INF4 - O conhecimento dos distribuidores.	

Capacidades 	 Capacidade	 ACAQ1 - A nossa empresa interage	 Jansen
Absortivas	 de Aquisição	frequentemente com outras empresas  	 et al. (2005)
		  da indústria do calçado para adquirir 
		  novo conhecimento.				  
		  ACAQ2 - Os nossos funcionários visitam 
		  regularmente outras empresas da indústria 
		  do calçado.	
		  ACAQ3 - A nossa empresa recolhe 
		  informação através de meios informais 
		  (ex. almoços com amigos da indústria, 
		  conversas co parceiros de negócios).	
		  ACAQ4 - Os nossos funcionários 
		  encontram-se frequentemente com funcionários 
		  de empresas da mesma indústria.	
		  ACAQ5 - A nossa empresa reúne-se 
		  periodicamente com clientes ou terceiros 
		  para adquirir novo conhecimento.	
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		  ACAQ6 - Os nossos funcionários contactam 
		  regularmente com terceiros, como contabilistas, 
		  consultores técnicos ou consultores fiscais.

	 Capacidade 	 ACAS1 - A nossa empresa reconhece
	 de Assimi-	 rapidamente as mudanças do nosso
	 lação	 mercado (ex. competição, regulamentação, 
		  demografia).	
		  ACAS2 - A nossa empresa compreende 
		  rapidamente as novas oportunidades para 
		  servir os nossos clientes.	
		  ACAS3 - A nossa empresa analisa e interpreta 
		  rapidamente as mudanças nas exigências 
		  de mercado.	

	 Capacidade 	 ACTR1 - A nossa empresa tem sempre em
	 de Transfor-	 consideração as mudanças nas exigências
	 mação 	 de mercado, em termos de novos produtos 
		  e serviços.	
		  ACTR2 - Os nossos funcionários registam 
		  e guardam conhecimento recém-adquirido 
		  para futura referência.	
		  ACTR3 - A nossa empresa reconhece 
		  rapidamente a utilidade da informação 
		  recolhida para a sua actividade actual.	
		  ACTR4 - Os nossos funcionários partilham 
		  frequentemente experiências práticas.	
		  ACTR5 - É fácil para a nossa empresa 
		  aproveitar as oportunidades do novo 
		  conhecimento externo.	
		  ACTR6 - A nossa empresa reúne periodica-
		  mente para discutir as consequências 
		  das tendências de mercado e o desenvolvi-
		  mento de novos produtos.

	 Capacidade 	 ACEX1 - A nossa empresa sabe claramente
	 de Exploração	como as atividades devem ser efetuadas 
		  e melhoradas.	
		  ACEX2 - As reclamações dos nossos clientes 
		  são prontamente atendidas na nossa empresa.	
		  ACEX3 - A nossa empresa tem uma divisão 
		  clara de funções e responsabilidades.	
		  ACEX4 - A nossa empresa tem sempre em 
		  consideração a melhor forma de explorar 
		  o conhecimento.	
		  ACEX5 - A nossa empresa tem facilidade 
		  em desenvolver novos produtos e serviços.	
		  ACEX6 - Os nossos funcionários partilham 
		  uma linguagem comum relativamente 
		  aos nossos produtos e/ou serviços.
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Vantagem 	 Custos 	 VCC1 - O custo das matérias-primas.	 Morgan
Competitiva		  VCC2 - O custo unitário de produção.	 et al. (2004)
		  VCC3 - O custo das mercadorias vendidas.	
		  VCC4 - O preço de venda aos clientes finais.	

	 Produto	 VCP1 - A qualidade dos produtos.	
		  VCP2 - A embalagem dos produtos.	
		  VCP3 - O design e estilo dos produtos.	
		  VCP4 - A imagem de marca dos produtos.	

	 Serviço 	 VCS1 - A acessibilidade aos produtos.	
		  VCS2 - O serviço pós-venda.	
		  VCS3 - Velocidade de entrega e fiabilidade 
		  dos produtos.
		  VCS4 - Amplitude da linha de produtos.

Para medir cada um dos itens, foi utilizada a escala de Likert, com cinco níveis, onde 1 significa 
“Muito Menor” e 5 “Muito Maior”.

4.7. POPULAÇÃO, PROCESSO DE RECOLHA DE DADOS E AMOSTRA

Para a seleção da população fomos orientados pelos objetivos d este estudo. Para testar as 
hipóteses propostas no modelo operacional utilizamos uma amostra de empresas portuguesas, 
delimitando o nosso estudo empírico a empresas que cumulativamente obedecem aos seguin-
tes critérios: 1) fabricantes de calçado ; 2) empresas exportadoras, 3) capital social inteiramente 
nacional. 

Esta escolha prende-se nomeadamente: 1) as exportações são de extrema importância para 
a recuperação da crise económica e financeira que Portugal atravessa atualmente, tornando-se 
interessante estudar empresas exportadoras portuguesas; 2) a indústria do calçado é o sector 
que mais positivamente contribuiu para a balança comercial do país; e 3) as grandes multina-
cionais do calçado, que têm subsidiárias instaladas em Portugal, têm uma grande influência ao 
nível das estatísticas do comércio externo, sendo, neste sentido, interessante analisar o com-
portamento estratégico das empresas com capital social inteiramente nacional.

No perfil exportador adotado pelo INE é considerado sociedades com exportações de 
bens e serviços que cumprem os seguintes critérios: Sociedades em que pelo menos 50% do 
volume de negócios é proveniente das exportações de bens e serviços, ou; Sociedade em que 
pelo menos 10% do volume de negócios é proveniente das exportações de bens e serviços e o 
valor das exportações de bens e serviços é superior a 150.000 euros.

No sentido de apurarmos o número total das empresas portuguesas exportadoras de cal-
çado que cumulativamente obedeciam aos critérios previamente estabelecidos correspondia, 
em 2011, a 367 empresas (INE, 2011).

Para obter informação relativa às empresas estabelecemos contato com a Associação Por-
tuguesa dos Industriais de Calçado, Componentes, Artigos em Pele e seus Sucedâneos (APIC-
CAPS) a solicitar informação sobre as empresas exportadoras associadas. Foi-nos facultado 
uma base de dados com 231 empresas (nome da empresa, contato telefónico e correio eletró-
nico, CAE, mercados de exportação, intensidade de exportação e origem do capital).  

Das 231 empresas associadas, apenas em 167 empresas preenchiam os parâmetros estabe-
lecidos. Cada uma destas empresas foi contatada, por correio eletrónico, pela APICCAPS no 
sentido de as empresas responderem ao nosso questionário.  

O correio eletrónico, com a hiperligação de acesso ao questionário, foi endereçado às 
pessoas que ocupavam cargos de gestão de topo e/ou de liderança da atividade de exportação. 
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A resposta ao questionário era anónima, não contendo questões de carácter confidencial ou 
de informação identificativa do respondente ou da empresa, e o IP foi condicionado a apenas 
uma resposta.

A aplicação dos questionários teve início a 22 de abril de 2014, tendo terminado a 22 de 
julho de 2014. Após finalizado o período de recolha de dados, foram recebidos 42 questioná-
rios válidos, correspondendo a uma taxa de resposta de 25% (tabela 3).

Tabela 3 – Resumo dos dados adquiridos

Universo de análise - empresas exportadoras portuguesas
Tipo de amostragem - amostra não probabilística e de conveniência
Dimensão da população – 367 empresas
Dimensão da amostra – 167 empresas
Taxa de respostas – 25%
Respostas válidas - 42
Período de recolha de dados – 22 de abril de 2014 a 22 de julho de 2014

Nesta investigação optamos por uma amostra não probabilística e de conveniência, uma 
vez que os inquiridos foram escolhidos por serem associados da APICCAPS.

5. ANÁLISE E DISCUSSÃO DE RESULTADOS

5.1. ANÁLISE DE FIABILIDADE

Para verificarmos a fiabilidade da globalidade das variáveis estimamos a estabilidade e con-
sistência interna através do Alfa de Cronbach (α). A consistência interna dos fatores define-se 
como a proporção da variabilidade nas respostas, as quais diferem devido à heterogeneidade 
das opiniões. De um modo geral, um instrumento ou teste é classificado como tendo fiabi-
lidade apropriada quando o α é maior ou igual a 0,70 (Nunnally, 1978). Contudo, em alguns 
cenários de investigação das ciências sociais, um α de 0,60 é considerado aceitável desde que 
os resultados obtidos com esse instrumento sejam interpretados com precaução e tenham em 
consideração o contexto de computação do índice (DeVellis, 2012). Segundo Peterson (1994), 
este valor deve servir como uma base de partida e não como critério definitivo de classificação.

No entanto, existem pequenas divergências entre os diferentes autores relativamente à fia-
bilidade da consistência interna, sendo que para o presente estudo utilizamos a escala proposta 
por Pestana & Gageiro (2008).

O teste de consistência interna (Alfa de Cronbach) para a totalidade das variáveis do ques-
tionário apresenta um resultado de 0.967, considerado excelente, confirmando a consistência 
interna da amostra.

Na tabela 4 realizamos ainda o teste de consistência interna para o conjunto das variáveis 
que integram cada uma das dimensões, para assim avaliar a fiabilidade dos mesmos.

Tabela 4 - Teste de consistência interna por dimensão (Alpha de Cronbach)

Dimensão	 α de Cronbach	 Nº de itens	 N	 Análise

Orientação Empreendedora	 ,739	 9	 42	 Bom
Recursos Intangíveis	 ,963	 23	 42	 Excelente
Capacidades Absortivas	 ,924	 21	 42	 Excelente
Vantagem Competitiva	 ,906	 12	 42	 Excelente
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Verificamos que todas elas apresentam valores de consistência excelentes, excetuando a 

OE que apresenta um valor de fiabilidade bom (0,739).

5.2. ANÁLISE FATORIAL EXPLORATÓRIA

De acordo com as boas práticas da teoria de amostragem, com recurso à estatística descri-
tiva, o procedimento seguinte consiste em inferir acerca dos valores de parâmetros da popu-
lação teórica de onde foi obtida a amostra e/ou validar hipóteses (nas quais se fundamentam 
as teorias) acerca desses parâmetros, designando-se este processo por inferência estatística 
(Marôco, 2011).

Face ao elevado número de variáveis inicialmente propostas e à existência de diversas 
interrelações estatisticamente significativas entre elas, o processo que se segue visa reduzir 
o número de variáveis, procurando-se que o mesmo não induza a uma perda substancial da 
informação intrínseca a cada uma das variáveis. A técnica utilizada para esse fim designa-se 
análise fatorial de componentes principais (ACP), traduzindo-se num método de redução do 
número de variáveis correlacionadas, com um mínimo de perda de informação e nível de sig-
nificância, num menor número de variáveis não correlacionadas que resumem a maior parte 
da informação presente nas variáveis originais (e.g. Hair, Black, Babin, & Anderson, 2009; 
Pestana & Gageiro, 2008). Trata-se, no fundo, de renunciar a parte da informação, resumindo-
-a num novo e menor conjunto de variáveis agrupadas em fatores.

Após a extração dos fatores pela ACP, submetemos cada uma das extrações obtidas à ro-
tação varimax, que permite obter fatores mais fáceis de interpretar e, teoricamente, com mais 
significado (Marôco, 2011). 

Conforme anteriormente referido, utilizamos o critério do “cascalho” ou “scree plot” 
(Bryman & Cramer, 2012), que defende a retirada de fatores até ao momento em que a va-
riância explicada deixa de ser relevante, isto é, quando as diferenças nos valores próprios (ei-
genvalue) de cada fator vão sendo demasiado pequenas. O teste KMO terá em consideração a 
utilização da escala proposta por Pestana & Gageiro (2008).

No que concerne à consistência interna dos fatores, tal como anteriormente referido, será 
analisada através dos respetivos alphas de Cronbach.

Seguidamente procedemos à ACP relativamente a cada uma das dimensões objeto de estudo.

5.2.1. ORIENTAÇÃO EMPREENDEDORA

Realizamos a análise fatorial, aplicando a técnica de rotação Varimax, dos itens que com-
põem a escala com o objetivo de obter uma solução que fosse mais facilmente interpretável. 
Foram extraídos três fatores, não sendo necessário eliminar itens.

Assim, obtivemos uma escala composta por 9 itens, distribuídos por 3 fatores, que expli-
cam 77,09% da variância total, sendo 35,52% da variância explicada pelo 1.º fator, 27,48% pelo 
2.º fator e 14,09% pelo 3.º fator, conforme apêndice 1.

Como se pode constatar, na estrutura fatorial da dimensão referente à Orientação Em-
preendedora obtivemos 3 fatores designados da seguinte forma: 

a)	 O primeiro fator, denominado Proatividade, agrupa 3 itens cujas saturações variam 
entre 0,887 e 0,786.

b)	 O segundo fator, Inovação, é composto por 3 itens e as suas saturações variam 
entre 0,856 e 0,840.

c)	 Por sua vez, o terceiro fator, denominado Assunção do Risco, é composto por 3 
itens, cujas saturações variam entre 0,918 e 0,770.
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Analisámos a consistência interna dos 3 fatores e verificámos que os Alphas de Cronbach 

são de α=0,852, α=0,825 e α=0,816, respetivamente, para o 1.º, 2.º e 3.º factores, valores que 
indicam que as 3 subdimensões apresentam uma muito boa consistência interna.

O teste KMO indica-nos a existência de uma razoável correlação entre as variáveis (0,695).
Para o teste de esfericidade de Bartlett registamos um valor de χ2(36, N = 42)=171,176, 

p<0,05, logo consultando a tabela de distribuição de χ2 verifica-se que χ2>χ0,952, pelo que se 
rejeita a hipótese nula, ou seja as variáveis estão correlacionadas.

5.2.2. RECURSOS INTANGÍVEIS

Relativamente à análise fatorial do construto Recursos Intangíveis, foram extraídos cinco 
fatores, não tendo também sido necessário eliminar itens. Obtivemos uma escala composta 
por 23 itens, distribuídos por 5 fatores, que explicam 83,32% da variância total, sendo 56,37% 
da variância explicada pelo 1.º fator, 9,05% pelo 2.º fator, 7,61% pelo 3.º fator, 5,42% pelo 4.º 
fator e 4,86% pelo 5.º fator (apêndice 2).

Na estrutura fatorial deste construto obtivemos 5 fatores designados da seguinte forma: 

a)	 O primeiro fator, denominado Recursos Humanos e Culturais, agrupa 7 itens, cujas 
saturações variam entre 0,861 e 0,498.

b)	 O segundo fator, Recursos Financeiros, é composto por 4 itens e as suas saturações 
variam entre 0,864 e 0,836.

c)	 Por sua vez, o terceiro fator, denominado Recursos de Informação, agrega 4 itens, 
as saturações variam entre 0,849 e 0,708.

d)	 De seguida, o quarto fator, denominado Recursos de Reputação, é constituído por 
4 itens, as suas saturações variam entre 0,819 e 0,695.

e)	 Por fim, o quinto fator, denominado Recursos de Relacionamento, combina 4 itens, 
cujas saturações variam entre 0,800 e 0,607.

Analisámos a consistência interna dos 5 fatores e verificámos que os alphas de cronbach 
são de α=0,943, α=0,962, α=0,882, α=0,905 e α=0,949, respetivamente, para o 1.º, 2.º, 3.º, 4.º 
e 5.º fatores. Estes valores indicam que 4 das subdimensões apresentam uma excelente consis-
tência interna e a quinta uma muito boa consistência interna.

O teste KMO indica-nos a existência de uma boa correlação entre as variáveis (0,832).
Para o teste de esfericidade de Bartlett registou-se um valor de χ2(253, N=42)=1 608,609, 

p<0,05, logo consultando a tabela de distribuição de χ2 verifica-se que χ2>χ0,952, pelo que se 
rejeita a hipótese nula, ou seja as variáveis estão correlacionadas.

5.2.3. CAPACIDADES ABSORTIVAS

Na análise fatorial do construto Capacidades Absortivas, foram extraídos cinco fatores, 
não sendo necessário eliminar itens. Obtivemos uma escala composta por 21 itens, distribuí-
dos por 5 fatores, que explicam 73,89% da variância total, sendo 44,35% da variância explicada 
pelo 1.º fator, 10,92% pelo 2.º fator, 8,28% pelo 3.º fator, 5,46% pelo 4.º fator e 4,88% pelo 
5.º fator (apêndice 3).

Na estrutura fatorial da dimensão referente às Capacidades Absortivas obtivemos 5 fatores 
designados da seguinte forma: 

a)	 O primeiro fator, denominado Exploração de Conhecimento, agrupa 7 itens, cujas 
saturações variam entre 0,838 e 0,328.
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b)	 O segundo fator, Assimilação de Conhecimento, é composto por 4 itens e as suas 

saturações variam entre 0,807 e 0,670.
c)	 Por sua vez, o terceiro fator, denominado Aquisição de Conhecimento Geral, agre-

ga 3 itens, as saturações variam entre 0,768 e 0,670.
d)	 De seguida, o quarto fator, denominado Aquisição de Conhecimento na Indústria, 

é constituído por 3 itens, as suas saturações variam entre 0,816 e 0,404.
e)	 Por fim, o quinto fator, denominado Transformação do Conhecimento, combina 2 

itens, cujas saturações variam entre 0,696 e 0,580.

Analisámos a consistência interna dos 5 fatores e verificámos que os alphas de cronbach 
são de α=0,931, α=0,860, α=0,710, α=0,650 e α=0,796, respetivamente, para o 1.º, 2.º, 3.º, 4.º e 
5.º fatores. Estes valores indicam que as 5 subdimensões apresentam uma razoável e excelente 
consistência interna.

Como se pode constatar através da tabela anterior, o teste KMO indica-nos a existência de 
uma média correlação entre as variáveis (0,796).

Para o teste de esfericidade de Bartlett registou-se um valor de χ2(210, N=42)=630,742, 
p<0,05, logo consultando a tabela de distribuição de χ2 verifica-se que χ2>χ0,952, pelo que se 
rejeita a hipótese nula, ou seja as variáveis estão correlacionadas.

5.2.4. VANTAGEM COMPETITIVA

Na análise fatorial do construto Vantagem Competitiva, foram extraídos dois fatores, não 
sendo necessário eliminar itens. Obtivemos uma escala composta por 12 itens, distribuídos por 
2 fatores, que explicam 74,56% da variância total, sendo 52,54% da variância explicada pelo 1.º 
fator, e 22,02% pelo 2.º fator (apêndice 4).

Como se pode constatar, na estrutura fatorial da dimensão referente à Vantagem Compe-
titiva obtivemos 2 fatores designados da seguinte forma:

a)	 O primeiro fator, denominado Vantagem Competitiva pela Diferenciação, agrupa 8 itens 
cujas saturações variam entre 0,895 e 0,739.

b)	 Por sua vez, o segundo fator designado Vantagem Competitiva pelo Custo, é composto 
por 4 itens e as suas saturações variam entre 0,914 e 0,792.

Analisámos a consistência interna dos 2 fatores e verificámos que os alphas de cronbach são 
de α=0,940 e α=0,898, respetivamente, para o 1.º e 2.º fatores. Estes valores indicam que as 2 
subdimensões apresentam uma muito boa e excelente consistência interna.

O teste KMO indica-nos a existência de uma boa correlação entre as variáveis (0,821).
Para o teste de esfericidade de Bartlett registou-se um valor de χ2(66, N=42)=421,560, 

p<0,05, logo consultando a tabela de distribuição de χ2 verifica-se que χ2>χ0,952, pelo que se 
rejeita a hipótese nula, ou seja as variáveis estão correlacionadas.

5.3. REGRESSÃO LINEAR MÚLTIPLA

O modelo de Análise de Regressão Linear Múltipla é uma técnica estatística, descritiva e 
inferencial, que permite analisar as relações entre uma variável dependente e um conjunto de 
variáveis independentes (Pestana & Gageiro, 2008). 

Como podemos verificar o modelo apresenta uma relação entre as variáveis de tipo linear. 
O valor indicado do coeficiente de determinação representado por R2 representa uma medida 
da dimensão do efeito da(s) variável(eis) independente(s) sobre a variável dependente. Em 
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regressão linear, este coeficiente é uma das estatísticas da qualidade de ajustamento mais po-
pulares. O R2 mede a proporção da variabilidade total que é explicada pela regressão (0≤R ≤1). 
Quando R2=0 o modelo claramente não se ajusta aos dados e quando R2=1 o ajustamento é 
perfeito. No caso das ciências sociais valores de R2>0,500 consideram aceitável o ajustamento 
do modelo aos dados (Marôco, 2011). No entanto alguns autores sugerem que o valor de R2 
não deve ser utilizado para comparar modelos que diferem relativamente ao número de variá-
veis dependentes diferentes, dado que, de uma forma geral, a incorporação de mais uma variá-
vel independente tende a aumentar o R2, mesmo que esta possua influência reduzida sobre a 
variável dependente (Marôco, 2011).

Passamos a proceder à análise de regressão linear múltipla, de acordo com o modelo con-
cetual de investigação, relacionando as variáveis Orientação Empreendedora, Recursos Intan-
gíveis e Capacidades Absortivas com a Vantagem competitiva pela Diferenciação (tabela 5).

Tabela 5 - Sumário da regressão entre as variáveis orientação empreendedora, recursos intan-
gíveis e capacidades absortivas e vantagem competitiva pela diferenciação

Modelo	 R	 R quadrado	 R quadrado ajustado	 Erro padrão da estimativa

1		  ,772a	 ,595	 ,408	 ,76970914

a. Preditores: (Constante) Orientação Empreendedora, Recursos Intangíveis e Capacidades 
Absortivas.

b. Variável dependente: Vantagem competitiva pela Diferenciação.

O coeficiente de determinação R2 corresponde a 0,595, pelo que podemos afirmar que 
59,5% da variabilidade da vantagem competitiva pela diferenciação é explicada pelas variáveis 
referidas. Podemos assim perceber que o modelo de regressão é ajustado.

Através da ANOVA da regressão, que compara a variância dentro das amostras ou grupos 
(também designada por variância residual, dos erros ou dentro dos grupos) com a variância 
entre as amostras ou grupos (também designada por variância do fator ou entre os grupos), 
podemos testar as hipóteses: H0: ρ2=0 vs. H1: ρ2≠0.

De forma simplista, testamos o significado da regressão num todo, ou seja, testamos se 
tem significado considerar uma relação linear entre uma determinada variável e um conjunto 
de regressores (tabela 6).

Tabela 6 - ANOVA da regressão entre as variáveis orientação empreendedora, recursos intan-
gíveis, capacidades absortivas e vantagem competitiva pela diferenciação

Modelo		  Soma dos	 df 	 Quadrado	 Z	 Sig.
		  Quadrados		  Médio
 

1	 Regressão	 24,411	 13	 1,878	 3,170	 ,000b
	 Resíduo	 16,589	 28	 ,592		
	 Total	 41,000	 41

a. Preditores: (Constante) Orientação Empreendedora, Recursos Intangíveis e Capacidades 
Absortivas.

b. Variável dependente: Vantagem competitiva pela Diferenciação.

Na tabela anterior obtivemos um valor de Z=3,170, com um ρ-value=0,000 (Sig.) pelo 
que podemos rejeitar H0 em favor de H1, H4 e H6, sendo por isso o modelo significativo. 
No entanto, a simples comparação dos coeficientes de regressão para avaliar a importância de 
cada variável independente no modelo não é válida. A questão passa por perceber se todas as 
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variáveis independentes contribuem de igual forma para o modelo.

A simples comparação dos coeficientes de regressão para avaliar a importância de cada va-
riável independente do modelo não é válida. Em primeiro lugar as variáveis independentes apre-
sentam magnitudes diferentes. Assim, para que a importância das variáveis do modelo possam 
ser comparadas, é necessário usar variáveis standards no ajustamento do modelo ou então estan-
dardizar os coeficientes de regressão, sendo estes designados por coeficientes Beta (β) (tabela 7).

Tabela 7 - Coeficientes β do modelo de regressão entre as variáveis orientação empreendedo-
ra, recursos intangíveis, capacidades absortivas e vantagem competitiva pela diferenciação

Variáveis Incluídas	 Beta

ORIENTAÇÃO EMPREENDEDORA	
	 Proatividade	 n.s.
	 Inovação	 n.s.
	 Assunção de riscos	 n.s.
RECURSOS INTANGÍVEIS	
	 Humanos e Culturais	 ,470*
	 Financeiros	 n.s.
	 Informação e conhecimento	 ,304*
	 Reputação	 ,488*
	 Relacionamento	 ,382*
CAPACIDADES ABSORTIVAS	
	 Exploração de Conhecimento	 n.s.
	 Assimilação de Conhecimento	 n.s.
	 Aquisição de Conhecimento Geral	 n.s.
	 Aquisição de Conhecimento na Indústria	 n.s.
	 Transformação de Conhecimento	 n.s.

* Significância: p<0,05.
n.s. – não significativo.	

A tabela anterior mostra que as variáveis que apresentam maior contribuição para o com-
portamento das variáveis dependentes. Assim, podemos concluir que os Recursos Humanos e 
Culturais (β=0,470), de Informação e conhecimento (β=0,304), de Reputação (β=0,488) e de Relaciona-
mento (β=0,382) potenciam a construção de Vantagem Competitiva pela Diferenciação.

Analisemos agora a regressão multivariada para a relação entre a Orientação Empreendedora, 
Recursos Intangíveis, Capacidades Absortivas e Vantagem Competitiva pelo Custo (tabela 8).

 
Tabela 8 - Sumário da regressão entre as variáveis orientação empreendedora, recursos intan-

gíveis e capacidades absortivas e vantagem competitiva pelo custo

Modelo	 R	 R quadrado	 R quadrado ajustado	 Erro padrão da estimativa

1	 ,707a	 ,500	 ,269	 ,85527573

a. Preditores: (Constante) Orientação Empreendedora, Recursos Intangíveis e Capacidades 
Absortivas.

b. Variável dependente: Vantagem competitiva pelo Custo.

O coeficiente de determinação R2 corresponde a 0,500, pelo que 50% da variabilidade da 
vantagem competitiva é explicada pelas variáveis referidas. Assim, o modelo de regressão é 
aceitavelmente ajustado.
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Através da ANOVA da regressão podemos testar as hipóteses: H0: ρ2=0 vs. H1: ρ2≠0. De 

forma simplista, testamos novamente o significado da regressão num todo, ou seja, testamos 
se tem significado considerar uma relação linear entre vantagem competitiva pelo custo e um 
conjunto de regressores, ou seja as variáveis orientação empreendedora, recursos intangíveis, 
capacidades absortivas (tabela 9).

Tabela 9 - ANOVA da regressão entre as variáveis orientação empreendedora, recursos intan-
gíveis, capacidades absortivas e vantagem competitiva pelo custo

Modelo	 Soma dos Quadrados	 df 	 Quadrado Médio	 Z	 Sig.

1	 Regressão	 20,518	 13	 1,578	 2,158	 ,043b
	 Resíduo	 20,482	 28	 ,731		
	 Total	 41,000	 41

a. Preditores: (Constante) Orientação Empreendedora, Recursos Intangíveis e Capacidades 
Absortivas.

b. Variável dependente: Vantagem competitiva pelo Custo.

Na tabela anterior obtivemos um valor de Z=2,158, com um ρ-value=0,043 (Sig.) pelo que 
podemos rejeitar H0 em favor de H2, H3 e H5, sendo por isso o modelo significativo para um 
nível de significância de p<0,05. No entanto, está no limiar do aceitável.

De seguida, tentamos perceber quais as variáveis independentes que apresentam um maior 
contributo para o modelo através dos coeficientes Beta (β).

Tabela 10 - Coeficientes β do modelo de regressão entre as variáveis orientação empreendedo-
ra, recursos intangíveis, capacidades absortivas e vantagem competitiva pelo custo

Variáveis Incluídas	 Beta

ORIENTAÇÃO EMPREENDEDORA	
	 Proatividade	 n.s.
	 Inovação	 n.s.
	 Assunção de riscos	 n.s.
RECURSOS INTANGÍVEIS	
	 Humanos e Culturais	 n.s.
	 Financeiros	 ,542*
	 Informação e Conhecimento	 n.s.
	 Reputação	 n.s.
	 Relacionamento	 n.s.
CAPACIDADES ABSORTIVAS	
	 Exploração de Conhecimento	 n.s.
	 Assimilação de Conhecimento	 n.s.
	 Aquisição de Conhecimento Geral	 n.s.
	 Aquisição de Conhecimento na Indústria	 n.s.
	 Transformação de Conhecimento	 n.s.

* Significância: p<0,05.
n.s. – não significativo.
	

A tabela 10 mostra que apenas os Recursos Financeiros (β=0,542) contribuem para a cons-
trução de Vantagem Competitiva pelo Custo.
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6. CONCLUSÕES

6.1. INTRODUÇÃO

Com o intuito de contribuir para a formação de conhecimento na área da gestão estraté-
gica, a investigação centrou-se sobretudo em analisar de que modo os determinantes estraté-
gicos influenciam a vantagem competitiva das PME da indústria portuguesa do calçado nos 
mercados externos. Inicialmente procedemos a uma extensa revisão da literatura para funda-
mentar e posicionar o estudo em relação às diversas correntes e perspetivas existentes, e de 
seguida realizamos a investigação empírica. Assim, tentamos aproximar a teoria à realidade de 
um grupo específico de empresas.

Com base na revisão da literatura desenvolvemos este estudo a partir da premissa de que a 
orientação empreendedora, os recursos intangíveis e as capacidades constituíam importantes 
fatores na construção de vantagem competitiva. Assim, avaliamos a relação entre os diferentes 
recursos e capacidades (orientação empreendedora, recursos intangíveis e capacidades absor-
tivas) com a vantagem competitiva.

6.2. CONSIDERAÇÕES FINAIS

O objetivo fundamental do presente estudo consiste em analisar o impacto que a orienta-
ção empreendedora, os recursos intangíveis e as capacidades absortivas assumem na vantagem 
competitivadas PME da indústria portuguesa do calçado.

Procedemos à investigação empírica com base numa amostra de 42 empresas exportadoras 
da indústria portuguesa do calçado, às quais foi aplicado um inquérito por questionário com o 
intuito de utilizar os dados obtidos para testar as hipóteses formuladas, com recurso à aplica-
ção de procedimentos e técnicas estatísticas.

É importante referir que as empresas avaliaram os recursos, as capacidades e a vantagem 
competitiva tendo como referência o(s) principal(ais) concorrente(s) e o(s) mercado(s) de ex-
portação, pelo que os resultados devem ser interpretados tendo por base estes dois aspetos.

De seguida, resumimos os resultados das hipóteses constantes no modelo operacional de 
investigação.

6.3. RESULTADOS DO TESTE DE HIPÓTESES DO MODELO OPERACIO-
NAL

O modelo operacional proposto incluía cinco construtos (orientação empreendedora, re-
cursos intangíveis, capacidades absortivas, vantagem competitiva e desempenho das exporta-
ções), nele se encontram expressas as hipóteses de investigação.

H1: A orientação empreendedora influencia positiva e significativamente a obtenção 
de vantagem competitiva pela diferenciação.

H2: A orientação empreendedora influencia positiva e significativamente a obtenção 
de vantagem competitiva pelo custo.

A OE é considerada como um importante determinante estratégico e reflete a filosofia da 
empresa (Murray et al., 2011). De acordo com a teoria, a OE é de extrema importância para 
o sucesso organizacional tanto no mercado local como no internacional. Atuar com sucesso 
no mercado global requer criatividade, engenho e assunção de riscos (Zahra & Garvis, 2000). 
Assim, quando uma empresa pretende internacionalizar-se, a OE pode ser uma vantagem 
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competitiva, seja em mercados existentes ou em novos mercados (Miller, 1983).

Os resultados mostram que a relação entre orientação empreendedora e vantagem com-
petitiva é significativa (rejeitamos H0 em favor de H1 e H2), seja pela diferenciação ou pelo 
custo, sendo estas hipóteses suportadas.

Ao analisarmos as médias da inovação (3,97), da proatividade (2,83) e da assunção de risco 
(2,74), verificamos que as empresas analisadas valorizam superiormente a inovação, constituin-
do esta um dos indicadores mais importantes para caracterizar a orientação empreendedora de 
uma empresa (Covin & Miles, 1999).

H3: Os recursos intangíveis influenciam positiva e significativamente a obtenção de 
vantagem competitiva pelo custo.

H4: Os recursos intangíveis influenciam positiva e significativamente a obtenção de 
vantagem competitiva pela diferenciação.

A sustentabilidade da vantagem competitiva está relacionada com a capacidade da empresa 
em proteger os recursos que constituem as suas fontes de competitividade (e.g. Amit & Schoe-
maker, 1993; Jay Barney, 1991; Peteraf, 1993; Teece et al., 1997; Teece, 2007).

A RBV defende que a vantagem competitiva é obtida a partir de recursos valiosos, raros, 
difíceis de imitar e adaptados à organização, considerando, deste modo, os recursos como a 
pedra angular da vantagem competitiva (Peteraf, 1993).

Do ponto de vista da RBV, a vantagem competitiva pode ser obtida de duas formas distin-
tas: 1) Se a empresa utilizar recursos valiosos, raros, difíceis de imitar e adaptados à organiza-
ção de uma forma mais eficiente do que os concorrentes, o custo económico do produto será 
inferior e a empresa poderá oferecer o mesmo valor percebido por um custo inferior. Esta 
vertente está suportada na eficiência (liderança pelo custo); 2) A outra forma de obtenção de 
vantagem competitiva é através do aumento dos benefícios percebidos pelo cliente. Se os re-
cursos valiosos, raros, difíceis de imitar e adaptados à organização forem utilizados no sentido 
de diferenciar a oferta, então, para o mesmo custo, o benefício percebido poderá ser superior 
e assim a empresa deterá uma vantagem competitiva suportada na diferenciação (Peteraf  & 
Barney, 2003). 

Existe um consenso na literatura de que as fontes de vantagem competitiva estão muito 
mais associadas aos recursos intangíveis do que com os tangíveis, uma vez que estes são mais 
raros e socialmente complexos, tornando a sua imitação difícil (e.g. Barney, 1991; Hitt et al., 
2001). Neste sentido, os recursos intangíveis são considerados recursos estratégicos (Amit & 
Schoemaker, 1993).

Na relação entre os recursos intangíveis e vantagem competitiva pelo custo, os resultados 
do modelo de regressão, apesar de se encontrarem no limiar da fronteira, confirmam o ajus-
tamento do mesmo (R2=0,500), pelo que rejeitamos H0 a favor de H3, sendo esta hipótese 
suportada. Através da análise dos coeficientes beta estandardizados verificamos que a variável 
que apresenta maior contribuição para obtenção de vantagem competitiva pelo custo são os 
recursos financeiros (β=0,542, p<0,05).

Ao analisamos os recursos intangíveis (recursos humanos, culturais, de reputação, de in-
formação e conhecimento, de relacionamento e financeiros), confirmamos a existência de 
uma relação entre estes e vantagem competitiva pela diferenciação, pelo que rejeitamos H0 
a favor de H4, sendo também esta hipótese suportada. Recorrendo, ainda, à análise dos coe-
ficientes beta estandardizados verificamos que as variáveis que apresentam maior contribui-
ção para obtenção de vantagem competitiva pela diferenciação são os recursos de reputação 
(β=0,488, p<0,05), recursos humanos e culturais (β=0,470, p<0,05), recursos de relaciona-
mento (β=0,382, p<0,05) e recursos de informação e conhecimento (β=0,304, p<0,05).

Na análise das médias dos recursos humanos e culturais (3,50), financeiros (3,43), de infor-
mação (3,33), de reputação (3,42) e de relacionamento (3,58) constatamos que os inquiridos 
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avaliam estes recursos intangíveis, disponíveis para o(s) mercado(s) de exportação, positiva-
mente em relação aos seus principais concorrentes, ou seja, são da opinião que os seus recur-
sos são superiores, mais valiosos, do que os da concorrência.

H5: As capacidades absortivas influenciam positiva e significativamente a obtenção de 
vantagem competitiva pelo custo.

H6: As capacidades absortivas influenciam positiva e significativamente a obtenção de 
vantagem competitiva pela diferenciação.

A DCV defende que a vantagem competitiva pode ser obtida pela habilidade da empresa 
desenvolver, integrar, reconfigurar e adaptar as suas competências e capacidades ao ambiente 
dinâmico e ao mercado sujeito a constantes e frequentes mudanças (Teece et al., 1997).

A ACAP é um conjunto de rotinas e processos organizacionais através dos quais a empresa 
adquire, assimila, transforma e explora conhecimento para produzir uma capacidade dinâmica. 
Este construto, enquanto capacidade dinâmica, influência a criação de outras competências 
organizacionais e dota a empresa de múltiplas fontes de vantagem competitiva, melhorando 
assim o seu desempenho económico (Zahra & George, 2002).

Os resultados da análise à relação entre a ACAP e vantagem competitiva pelo custo de-
monstram do modelo de regressão, apesar de se encontrarem no limiar da fronteira, confir-
mam o ajustamento do mesmo (R2=0,500), pelo que rejeitamos H0 a favor de H5, sendo esta 
hipótese suportada. 

A relação entre ACAP e vantagem competitiva pela diferenciação evidencia um modelo 
de regressão ajustado (R2=0,595), pelo que rejeitamos H0 a favor de H6, sendo também esta 
hipótese suportada.

As médias da exploração de conhecimento (3,82), da assimilação de conhecimento (3,79), 
da transformação de conhecimento (3,67) e da aquisição de conhecimento geral (3,38) indicam 
que as empresas investigadas avaliam positivamente estas capacidades. Todavia, curiosamente 
estas empresas consideram a aquisição de conhecimento na indústria (2,90) menos importante.

A indústria portuguesa do calçado enfrenta desafios consideráveis, não apenas em relação 
à crise nos mercados internacionais, mas também em relação aos padrões de consumo. A re-
dução dos ciclos de vida dos modelos de calçado tem consequências na oferta. Por um lado, 
os produtos têm que ser mais adaptados aos gostos e necessidades específicos dos diferentes 
segmentos (design personalizado, novos modelos em pequenas séries, etc.), por outro, os pro-
cessos de fabrico têm que ser cada vez mais flexíveis, adotar a filosofia de produção just-in-
-time, apostar na marca, no pessoal qualificado, na tecnologia e na inovação. 

Nas últimas décadas esta indústria esteve sujeita a uma enorme pressão por parte das 
grandes marcas internacionais. No entanto, ainda que em número reduzido, algumas empre-
sas arriscaram lançar-se no mercado com marca própria. Neste processo foi determinante a 
orientação empreendedora, os recursos e as capacidades para que as empresas tivessem per-
manentemente evoluído, acompanhando as necessidades e tendências do mercado, por forma 
a desenvolver vantagem competitiva nos mercados externos.

Barney (1991) defende que vantagem competitiva consiste na implementação estratégica 
que conduza as empresas à criação de valor, tendo implícito o facto de os seus concorrentes 
(atuais ou potenciais) não concretizarem essa mesma implementação, pois não podem existir 
para idênticas empresas, porque uma vez que estas “implementam as mesmas estratégias, que 
irão melhorar a sua eficiência e eficácia da mesma forma e na mesma medida” (pp. 102-104). 
A obtenção de vantagem competitiva poderá potenciar o desempenho das exportações do cal-
çado português, onde determinantes estratégicos como a orientação empreendedora, os recur-
sos e as capacidades empresariais poderão ser decisivos para alcançar o sucesso internacional.

De acordo com os resultados obtidos, verificamos que a orientação empreendedora contri-
bui para a construção da vantagem competitiva. Os recursos intangíveis potenciam sobretudo 
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a obtenção de vantagem competitiva pela diferenciação, verificando-se fruto da tendência para 
a reestruturação da estratégia, uma vez que os empresários valorizam mais esta fonte de vanta-
gem competitiva, sem poderem, ainda, abdicar da vantagem competitiva pelo custo.

Este estudo comprovou também que a capacidade de absorção da empresa tem um im-
pacto positivamente significativo na vantagem competitiva, segundo a mesma tendência da 
registada para os recursos intangíveis. As empresas analisadas são capazes de adquirir, trans-
formar e explorar o conhecimento através da recolha informal de conhecimento, da definição 
clara das tarefas, da análise e discussão das tendências de mercado e desenvolvimento de novos 
produtos, entre outras medidas.  

Conclui-se, portanto, que esta indústria tem ainda um longo e árduo caminho a percorrer. 
A estrutura industrial conta com um elevado número de pequenas empresas de cariz muitas 
vezes familiar, a concentração nas atividades de menor valor acrescentado e a aposta no baixo 
custo como fator competitivo, a fraca competitividade devido principalmente ao défice nas 
competências de gestão, a concentração excessiva na Europa como mercado de destino das 
exportações, são pontos a serem mitigados por esta indústria. 

6.4. CONTRIBUIÇÕES PARA A TEORIA E PRÁTICA

Desta investigação surgem importantes contributos para a teoria e prática, cujos resultados 
são relevantes para investigadores, gestores empresariais e entidades públicas e governamentais.

Este estudo explora a complementaridade entre a teoria do empreendedorismo, dos recur-
sos (RBV) e capacidades dinâmicas (DCV), integrando-as no estudo dos determinantes estra-
tégicos enquanto fontes de vantagem competitiva. Os resultados obtidos são um contributo 
para a clarificação da sua influência no desempenho das exportações das empresas. 

Adicionalmente, contribui para o desenvolvimento de conceitos, bem como para a defi-
nição de escalas. A operacionalização dos construtos “orientação empreendedora”, “recursos 
intangíveis”, “capacidades absortivas” e “vantagem competitiva” permitiu a mensuração atra-
vés de caraterísticas comuns e identificáveis entre as organizações.

Este trabalho contribui ainda para a prática de gestão. As empresas são um conjunto de 
recursos e capacidades (Peteraf, 1993), sendo fundamental compreender e identificar que re-
cursos são relevantes para a obtenção de vantagem competitiva. É notória a importância da 
capacidade de absorção do conhecimento para o desempenho individual das empresas. É 
essencial que os empresários sejam capazes de interpretar, integrar e aplicar o conhecimento 
externo, de forma a serem capazes de analisar sistematicamente as alterações que surgem no 
seu mercado alvo e de incorporar esse conhecimento nos seus processos, para potenciar a 
vantagem competitiva.

Por último, destaca-se o contributo deste estudo para a teoria da gestão estratégica. Sabe-
-se que a estratégica abrange iniciativas deliberadas e emergentes adotadas pela gestão, com-
preendendo a utilização dos recursos e das capacidades (Nag, Hambrick, & Chen, 2007). Para 
se manterem competitivas, as empresas devem fazer uma avaliação interna com o objetivo de 
descobrir que recursos e capacidades lhes proporcionam vantagem em relação aos seus con-
correntes. Deste modo, o desafio da estratégia consiste em selecionar ou criar um contexto 
ambiental onde as competências e recursos da empresa possam produzir vantagens competi-
tivas (Porter & Montgomery, 1998).

6.5. LIMITAÇÕES DA INVESTIGAÇÃO

Como em qualquer trabalho de investigação, a metodologia, os procedimentos adotados 
e a análise e interpretação dos resultados do estudo empírico apresentam sempre alternativas 
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e limitações.

A principal limitação do presente estudo prendem-se com a dimensão da amostra, uma 
vez que houve dificuldade em encontrar empresas com disponibilidade para colaborar neste 
tipo de investigação.

Neste trabalho optamos pela escala de Likert de 1 a 5 pontos para avaliar os construtos. 
A maior parte das respostas ao questionário basearam-se no julgamento subjetivo dos res-
pondentes. Apesar de se terem identificado as vantagens das medidas subjetivas para avaliar a 
vantagem competitiva, admitimos que algumas respostas podem não representar a realidade 
do desempenho das empresas nos mercados externos.

O facto da investigação não considerar o efeito das variáveis de controlo, tal como a dimen-
são, idade, localização e mercado alvo dos respondentes, pode ser visto como uma limitação. 

6.6. LINHAS FUTURAS DE INVESTIGAÇÃO 

Sempre que é desenvolvida uma investigação científica, que adote determinado tipo de 
abordagem deixa campo aberto para que o mesmo assunto possa ser abordado por outras 
perspetivas, com recurso a diferentes técnicas ou que seja acrescentado novo conhecimento.

O estudo incorporou um conjunto de constructos para os quais houve necessidade de se 
definir medidas e escalas. Para o estudo da validade e fiabilidade recorremos a análises estatís-
ticas que permitiram examinar as escalas associadas aos constructos do modelo. Em trabalhos 
futuros, sugerimos que o modelo seja usado numa amostra com um maior número de obser-
vações, para que possamos confirmar os resultados obtidos.

Por fim, sugerimos que se prossiga com a investigação da gestão estratégica em Portugal, 
incidindo também noutros setores da economia nacional, de modo a que, futuramente, se 
possa fazer uma comparação com outros estudos idênticos, permitindo perceber e encontrar 
novos fatores que potenciam a construção de vantagem competitiva.
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Apêndice 1 - Estrutura fatorial final da Orientação Empreendedora 

 
  

Factor 1 - 
PROATIVIDADE

Factor 2 - 
INOVAÇÃO

Factor 3 - 
ASSUNÇÃO 
DE RISCOS

Variáveis Média
Desvio
Padrão

Pesos (Loadings) 
das

Variáveis *

Pesos 
(Loadings) das

Variáveis *

Pesos 
(Loadings) das

Variáveis *
Comunalidades

PROA2_Relativamente à concorrência, somos sempre os primeiros a 
introduzir novos modelos, técnicas de gestão, tecnologias operativas, 
etc.

2,93 0,677 0,887 0,879

PROA1_Normalmente a nossa empresa inicia mudanças às quais os 
concorrentes reagem.

3,29 0,708 0,876 0,797

PROA3_Relativamente à concorrência, a nossa empresa procura 
activamente que os nossos concorrentes saiam do mercado.

2,26 0,627 0,786 0,730

INOV1_Em geral, a gestão de topo da nossa empresa valoriza e 
destaca a I&D, liderança tecnológica e inovação.

3,81 0,740 0,856 0,735

INOV3_Nos últimos cinco anos, em geral, as mudanças nas linhas 
de calçado foram bastante significativas.

3,98 0,780 0,853 0,747

INOV2_Nos últimos cinco anos a empresa lançou muitas linhas 
novas de calçado.

4,12 0,772 0,840 0,767

ARIS1_Em geral, os gestores de topo da nossa empresa têm uma 
forte preferência por projectos de alto risco (com possibilidade de 
rentabilidade muito altas mas incertas).

2,10 0,878 0,918 0,849

ARIS2_Em geral, os gestores de topo da nossa empresa acreditam 
que dada a natureza do mercado, são necessárias acções arrojadas 
e de grande impacto para alcançar os objectivos.

3,19 1,065 0,828 0,725

ARIS3_A nossa empresa, quando confrontada com a tomada de 
decisões que envolvam incerteza, adopta uma postura arrojada e 
agressiva no sentido de explorar ao máximo as oportunidades 
potenciais.

2,93 0,894 0,770 0,710

Valor Próprio * 3,197 2,473 1,269

% de Variância Explicada * 35,52% 27,48% 14,09%
% de Variância 
Total Explicada 

77,09%

Alpha  de Cronbach 0,852 0,825 0,816

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy 0,695

Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 171,176

df 36

Sig. 0,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.
* Valores após Rotação - Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.
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Apêndice 2 - Estrutura fatorial final da Recursos Intangíveis 

 

Factor 1 - R. 
HUMANOS E 
CULTURAIS 

Factor 2 - R. 
FINANCEIROS

Factor 3 - R. 
INFORMAÇÃO

Factor 4 - R. 
REPUTAÇÃO

Factor 5 - R. 
RELACIONA-

MENTO

Variáveis Média
Desvio
Padrão

Pesos 
(Loadings) 

das
Variáveis *

Pesos 
(Loadings) 

das
Variáveis *

Pesos 
(Loadings) das

Variáveis *

Pesos 
(Loadings) 

das
Variáveis *

Pesos 
(Loadings) das

Variáveis *

Comunali-
dades

RCUL1_A orientação internacional da cultura da 
empresa. 3,40 0,701 0,861 0,856

RCUL3_A experiência internacional da empresa. 3,52 0,707 0,750 0,825
RCUL2_A força da cultura empresarial. 3,40 0,587 0,735 0,744
RHUM3_A experiência. 3,62 0,795 0,724 0,891
RHUM4_As competências. 3,52 0,740 0,639 0,850
RHUM2_A qualidade. 3,57 0,668 0,569 0,689
RHUM1_O conhecimento. 3,48 0,634 0,498 0,691
RFIN2_A capacidade de aceder a recursos f inanceiros 
adicionais. 3,45 0,832 0,864 0,936

RFIN1_O acesso aos recursos f inanceiros. 3,43 0,887 0,858 0,900
RFIN4_O volume de recursos f inanceiros dedicados ao 
negócio de exportação. 3,48 0,833 0,855 0,916

RFIN3_A velocidade de acesso e aplicação dos recursos 
f inanceiros. 3,38 0,854 0,836 0,877

RINF2_O  conhecimento dos clientes. 3,45 0,670 0,849 0,788
RINF4_O conhecimento dos distribuidores. 3,33 0,687 0,787 0,810
RINF3_O conhecimento dos concorrentes. 3,21 0,565 0,780 0,757
RINF1_A informação sobre o mercado Internacional. 3,33 0,612 0,708 0,774
REP2_A distinção da imagem de marca. 3,40 0,701 0,819 0,840
REP1_A notoriedade da marca. 3,55 0,670 0,811 0,874
REP4_A força da imagem de marca. 3,31 0,715 0,732 0,817
REP3_A atratividade da “personalidade” da marca. 3,40 0,627 0,695 0,808
RREL3_A duração do relacionamento com os 
distribuidores actuais. 3,62 0,661 0,800 0,901

RREL4_A proximidade de relacionamento com os clientes 
actuais. 3,64 0,577 0,782 0,894

RREL1_A força do relacionamento com os clientes 
internacionais. 3,55 0,593 0,776 0,904

RREL2_A qualidade do círculo de relações no mercado 
de exportação. 3,52 0,671 0,607 0,823

Valor Próprio * 12,966 2,082 1,751 1,247 1,118

% de Variância Explicada * 56,37% 9,05% 7,61% 5,42% 4,86%

% de 
Variância 

Total 
Explicada 

83,32%

Alpha  de Cronbach 0,943 0,962 0,882 0,905 0,949

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy 0,832

Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 1068,609
df 253

Sig. 0,000
Extraction Method: Principal Component Analysis.
* Valores após Rotação - Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.
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Apêndice 3 - Estrutura fatorial final das Capacidades Absortivas 

 
  

Factor 1 - 
EXPLORAÇÃO DE 
CONHECIMENTO

Factor 2 - 
ASSIMILAÇÃO DE 
CONHECIMENTO

Factor 3 - 
AQUISIÇÃO DE 

CONHECIMENTO 
GERAL

Factor 4 - 
AQUISIÇÃO DE 

CONHECIMENTO NA 
INDÚSTRIA

Factor 5 - 
TRANSFORMAÇÃO DE 

CONHECIMENTO

Variáveis Média
Desvio
Padrão

Pesos (Loadings) 
das

Variáveis *

Pesos (Loadings) 
das

Variáveis *

Pesos (Loadings) 
das

Variáveis *

Pesos (Loadings) 
das

Variáveis *

Pesos (Loadings) 
das

Variáveis *

Comunali-
dades

ACEX6_Os nossos funcionários partilham uma 
linguagem comum relativamente aos nossos 
produtos e/ou serviços.

3,64 0,821 0,838 0,884

ACEX3_A nossa empresa tem uma divisão clara de 
funções e responsabilidades.

4,00 0,765 0,834 0,773

ACEX1_A nossa empresa sabe claramente como as 
atividades devem ser efetuadas e melhoradas.

3,69 0,780 0,793 0,746

ACATR5_É fácil para a nossa empresa aproveitar as 
oportunidades do novo conhecimento externo.

3,57 0,859 0,707 0,826

ACEX4_A nossa empresa tem sempre em 
consideração a melhor forma de explorar o 
conhecimento.

3,76 0,759 0,690 0,676

ACATR3_A nossa empresa reconhece rapidamente a 
utilidade da informação recolhida para a sua 
actividade actual.

3,90 0,692 0,675 0,836

ACATR6_A nossa empresa reúne periodicamente 
para discutir as consequências das tendências de 
mercado e o desenvolvimento de novos produtos.

3,64 0,821 0,614 0,546

ACEX2_As reclamações dos nossos clientes são 
prontamente atendidas na nossa empresa.

4,31 0,563 0,542 0,662

ACEX5_A nossa empresa tem facilidade em 
desenvolver novos produtos e serviços.

3,83 0,730 0,328 0,681

ACAS2_A nossa empresa compreende rapidamente 
as novas oportunidades para servir os nossos 

3,95 0,731 0,807 0,818

ACAS3_A nossa empresa analisa e interpreta 
rapidamente as mudanças nas exigências de 3,86 0,608 0,792 0,765

ACATR1_A nossa empresa tem sempre em 
consideração as mudanças nas exigências de 
mercado, em termos de novos produtos e serviços.

3,81 0,634 0,730 0,689

ACAS1_A nossa empresa reconhece rapidamente as 
mudanças do nosso mercado (ex. competição, 
regulamentação, demografia).

3,55 0,739 0,670 0,766

ACAQ3_A nossa empresa recolhe informação através 
de meios informais  (ex. almoços com amigos, 
conversas com parceiros de negócios)

3,31 1,000 0,768 0,797

ACAQ5_A nossa empresa reúne-se periodicamente 
com clientes ou terceiros para adquirir novo 
conhecimento

3,74 0,828 0,673 0,634

ACAQ6_Os nossos funcionários contactam 
regularmente com terceiros, como contabilistas, 
consultores técnicos ou consultores fiscais.

3,10 0,906 0,670 0,801

ACAQ2_Os nossos funcionários visitam 
regularmente outras empresas da indústria do 

2,45 0,993 0,816 0,793

ACAQ1_A nossa empresa interage frequentemente 
com outras empresas da indústria do calçado para 
adquirir novo conhecimento.

3,21 1,048 0,799 0,753

ACAQ4_Os nossos funcionários encontram-se 
frequentemente com funcionários de empresas da 
mesma indústria.

3,05 0,909 0,404 0,543

ACATR4_Os nossos funcionários partilham 
frequentemente experiências práticas.

3,52 0,773 0,696 0,743

ACATR2_Os nossos funcionários registam e 
guardam conhecimento recém-adquirido para futura 

3,81 0,773 0,580 0,784

Valor Próprio * 9,313 2,293 1,738 1,146 1,026

% de Variância Explicada * 44,35% 10,92% 8,28% 5,46% 4,88%

% de 
Variância 

Total 
Explicada 

73,89%

Alpha  de Cronbach 0,931 0,860 0,710 0,650 0,796

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy 0,796

Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 630,742

df 210

Sig. 0,000
Extraction Method: Principal Component Analysis. * Valores após Rotação - Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.
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Apêndice 4 - Estrutura fatorial final da Vantagem Competitiva 

 
 

Factor 1 - VC 
DIFERENCIAÇÃO

Factor 2 - VC 
CUSTO

Variáveis Média
Desvio
Padrão

Pesos (Loadings) 
das

Variáveis *

Pesos 
(Loadings) das

Variáveis *
Comunalidades

VCS2_O serviço pós-venda. 3,55 0,705 0,895 0,802
VCP2_A embalagem do calçado. 3,55 0,772 0,887 0,786
VCP3_O design e estilo do calçado 3,62 0,764 0,867 0,799
VCP4_A imagem de marca do calçado. 3,50 0,804 0,844 0,787
VCP1_A qualidade do calçado. 3,79 0,813 0,828 0,687
VCS4_Amplitude da linha de calçado. 3,48 0,671 0,787 0,649
VCS3_Velocidade de entrega e fiabilidade do calçado. 3,62 0,731 0,772 0,648
VCS1_A acessibilidade ao calçado. 3,45 0,670 0,739 0,587
VCC3_O custo das mercadorias vendidas. 3,33 0,846 0,914 0,892
VCC2_O custo unitário de produção. 3,07 0,808 0,883 0,809
VCC1_O custo das matérias-primas. 3,17 0,853 0,857 0,764
VCC4_O preço de venda aos clientes finais. 3,29 0,835 0,792 0,737

Valor Próprio * 6,305 2,642

% de Variância Explicada * 52,54% 22,02%
% de Variância 
Total Explicada 

74,56%

Alpha  de Cronbach 0,940 0,898

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy 0,821

Bartlett's Test of Sphericity 421,560

66

0,000
Extraction Method: Principal Component Analysis.
* Valores após Rotação - Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.
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A INFORMAÇÃO CONTABILÍSTICA NA GESTÃO 
DAS INSTITUIÇÕES DE ENSINO SUPERIOR PÚBLICO: 

ESTUDO DE CASO

Ana Bela de Sousa Delicado Teixeira1

Deodete Ndatuondyila Ndesilihalula Ndeunyema2 
 

RESUMO

Este estudo pretende identificar se a informação contabilística resultante da aplica-
ção do POCP no SPA e do POC-Educação no ensino superior público em particular, 
é utilizada como apoio à gestão de uma instituição, quer através da sua análise direta 
quer da utilização de indicadores de gestão. Nesse sentido realizou-se uma pesquisa 
bibliográfica e exploratória, cuja abordagem teve preponderância qualitativa através de 
um estudo de caso. Os resultados obtidos, através de um inquérito, mostraram que todos 
os respondentes reconhecem importância aos indicadores apresentados no inquérito 
e que são calculados com base na informação contabilística, bem como a necessidade 
desses indicadores serem comparados entre Escolas e a nível nacional. Porém, dos res-
pondentes, no desempenho dos seus cargos de gestão, apenas cerca de 33% dispõem de 
informação contabilística e, a 61,5% dos mesmos, são disponibilizados indicadores cujo 
cálculo, para ser efetuado, não necessita de informação contabilística. 

Palavras chave: Informação Contabilística; tomada de decisão, Indicadores, POCP e 
POC-Educação. 

Abstract

This study aims to identify if  the resulting accounting information from the applica-
tion of  POCP in the SPA and the POC-Education public higher education in particular, 
is used to support the management of  the institution, either through its direct analysis 
or the use of  management indicators. Accordingly, we carried out a bibliographical and 
exploratory, whose approach was qualitative preponderance through a case study. The 
results obtained through a survey showed that all respondents recognize the importance 
of  the indicators presented in the investigation and which are calculated on the basis of  
accounting information, and the need of  these indicators are compared between schools 
and national level. However, respondents in the performance of  its management po-
sitions, only about 33% have accounting and the 61.5% of  respondents are available 
indicators whose calculation to be made, does not require accounting information.

Keywords: Accounting Information; decision; indicators; POCP and POC- Education

1 anabela.teixeira@esce.ips.pt, Escola Superior de Ciências Empresariais, Instituto Politécnico de Setúbal.
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1. INTRODUÇÃO

Num contexto extremamente competitivo e em permanente mudança, a informação, no-
meadamente, a informação contabilística, adequadamente elaborada e apresentada, constitui 
um recurso importante para a gestão de uma organização, estando o seu uso, associado ao 
sucesso organizacional. Assim, a informação contabilística deve ser considerada um instru-
mento indispensável para apoiar os gestores na tomada de decisão, tanto ao nível do Setor 
Privado, como do Setor Público. Desta forma, no Setor Público Administrativo (SPA), um 
sistema de informação contabilístico adequado e oportuno, permite aos gestores, para além de 
cumprirem os requisitos legais, apoiarem as decisões e avaliarem se os recursos públicos foram 
utilizados de uma forma eficiente, eficaz e económica.

A aprovação e implementação, em 1997, do Plano Oficial do de Contabilidade Pública 
(POCP) e posteriormente, dos seus planos setoriais, reforçaram a importância da contabilida-
de no SPA.

O primeiro plano setorial do POCP foi o Plano Oficial de Contabilidade para as Autar-
quias Locais – POCAL, aprovado pelo Decreto-Lei n.º 54-A/99, de 22 de fevereiro. Seguiu-
-se-lhe o Plano Oficial de Contabilidade para o Setor da Educação (POC-Educação), aprovado 
pela Portaria 794/2000, de 20 de setembro. O Plano Oficial de Contabilidade para o Ministério 
da Saúde (POCMS), foi aprovado pela Portaria n.º 898/2000, de 28 de setembro e o Plano 
Oficial de Contabilidade para as Instituições do Sistema de Solidariedade e Segurança Social 
(POCISSSS), através do Decreto-Lei n.º 12/2002, de 25 de janeiro. Qualquer destes planos 
foi justificado pelo facto de existirem especificidades e caraterísticas diferentes no setor a que 
se destinam e por isso, as regras de implementação da contabilidade analítica, estão associadas 
aos planos setoriais, ainda que a sua obrigatoriedade esteja prevista no POCP.

Neste estudo, para concretizar os objetivos que pretendemos atingir, iremos salientar es-
pecificamente, o POC-Educação, dado que a nossa questão de investigação era saber se a in-
formação contabilística resultante da aplicação obrigatória do POC-Educação nas instituições 
de ensino superior público, era utilizada como apoio à gestão das referidas instituições, quer 
através da sua análise direta quer de indicadores de gestão calculados a partir dela. Para res-
ponder a esta questão de investigação, formularam-se quatro hipóteses que serão evidenciadas 
no ponto dedicado à metodologia.   

Neste sentido este documento encontra-se estruturado da seguinte forma: após uma breve 
Introdução ao tema, apresenta-se a segunda parte relacionada com a revisão da literatura, de-
senvolvida no ponto 2.1 - A informação Contabilística no SPA, o POCP e os Planos Setoriais. 
No ponto 2.2 desenvolve-se a temática, os utilizadores da informação contabilística no SPA, 
o papel da informação contabilística na gestão do SPA, os utilizadores da informação conta-
bilística e o Tableau de Bord como instrumento auxiliar de gestão. No ponto três apresenta-se 
a Metodologia, onde se detalha o método de pesquisa, bem como, as limitações inerentes ao 
método utilizado. No 4º. ponto apresentam-se os resultados e análise dos dados, começando-
-se pela caracterização da unidade de análise, seguindo-se a análise e apresentação das respos-
tas obtidas no inquérito onde se evidencias também o peso percentual das respostas obtidas. 
Após esse ponto apresentam-se as conclusões, onde se efetua uma síntese da investigação 
efetuada com base na questão que fundamentou o estudo, bem como as hipóteses formuladas. 
No final apresentam-se as perspetivas de investigações futuras. Encerra-se com as referências 
bibliográficas utilizadas no trabalho.
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2. REVISÃO DE LITERATURA

2.1. A INFORMAÇÃO CONTABILÍSTICA NO SPA

Num mundo cada vez mais competitivo, a contabilidade é cada vez mais decisiva na sus-
tentabilidade e crescimento das organizações. Gonçalves e Baptista (2007) referem que a con-
tabilidade é uma ciência que tem por objetivo o estudo do património a partir da utilização de 
métodos especialmente desenvolvidos para, registar, resumir e analisar todos os factos que afe-
tam a situação patrimonial de uma organização. Silva e Costa (2008), referem que, o objetivo 
da contabilidade é fornecer informações fidedignas e tempestivas sobre o património e sobre 
o resultado da entidade aos diversos utentes da informação contabilística. Relativamente à im-
portância da informação contabilística no apoio à tomada de decisão, são vários os autores que 
o afirmam e justificam essa importância. Stroeher (2005), refere que a contabilidade representa 
um instrumento que auxilia a administração a tomar decisões uma vez que ela reúne todos os 
dados económicos, mensurando-os, registando-os e sintetizando-os em forma de relatórios ou 
comunicados, que contribuem sobremaneira para a tomada de decisões. Para Serrasqueiro e 
Nunes (2004), a informação contabilística é considerada como um instrumento indispensável 
quer para o exercício das atividades dos gestores, quer para a tomada de decisão, sendo muitas 
vezes a qualidade das decisões, dependente da qualidade da sua informação.

Os principais objetivos da informação contabilística na gestão do Setor Público são de 
proporcionar informação útil, fiável, relevante e comparável, que permita, por um lado, a 
tomada de decisões eficientes, eficazes e económicas, por parte dos diversos gestores e, por 
outro, efetuar as respetivas prestações de contas, dentro dos princípios legais, de modo a que 
os vários utilizadores possam avaliar a atividade desenvolvida e a gestão dos respetivos recur-
sos (Viera, 2008). Rua e Carvalho (2006), referem que, no SPA, para que se possam tomar 
decisões adequadamente, é necessário dispor de informação que permita avaliar o orçamento, 
sua forma de execução e a legalidade económico-financeira, bem como, conhecer a situação 
patrimonial da instituição, suas necessidades de liquidez a curto e longo prazo, os recursos e 
sua afetação, as fontes de financiamento e sua adequação para o cumprimento das obrigações, 
e verificar a eficácia, eficiência e economia da gestão pública.

2.1.1. A CONTABILIDADE NO SPA E O POCP

Nas últimas décadas assistiu-se a uma sucessão de importantes modificações na contabili-
dade, quer no âmbito privado quer no público. Na Contabilidade Pública, os primeiros passos 
desta última reforma foram iniciados pela publicação em 1990 da Lei de Bases da Contabili-
dade Pública (Lei 8/90, de 20 de fevereiro). Esta lei estabeleceu as bases contabilísticas e os 
regimes aplicáveis nas entidades da Administração Pública Central. Vários passos legislativos 
foram dados sucessivamente após a Lei nº8/90 e em 3 setembro de 1997 foi publicado o 
Decreto-Lei n.º 232/97, que aprovou o POCP. Este plano, no cumprimento dos seus objetivos 
impõe a articulação de três sistemas contabilísticos, a contabilidade orçamental, a contabilida-
de patrimonial e a contabilidade analítica, embora depois apenas refira a forma de implementar 
os dois primeiros sistemas contabilísticos e remeta esse detalhe para planos setoriais. Presen-
temente existem quatro planos setoriais, o da saúde, o das autarquias locais, o das instituições 
de solidariedade e segurança social e o da educação. Na continuidade dessa evolução e apro-
ximação do sistema contabilístico no SPA, ao normativo nacional para o setor privado (SNC) 
e com ao normativo internacional de Contabilidade Pública foi aprovado, pelo Decreto-Lei 
nº 192/2015 de 11 de setembro, o SNC-AP – Sistema de Normalização Contabilística para as 
Administrações Públicas. Esse diploma, de acordo com o nº1 do seu artigo 18º, produz efeito 
no dia 1 de janeiro de 2017.
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2.1.2. A CONTABILIDADE ORÇAMENTAL

Nas entidades públicas, “o orçamento é mais do que uma ferramenta optativa de gestão, 
uma vez que, o Orçamento de Estado é aprovado pela Assembleia da República e por isso, as-
sume características legais de aplicação, cumprimento e controlo, onde, num orçamento equi-
librado, as despesas obrigatoriamente são, em valor, iguais às receitas. Assim, a contabilidade, 
nomeadamente a contabilidade orçamental tem, nas entidades contabilísticas, por objetivo 
fundamental, o acompanhamento do orçamento aprovado, desde a sua abertura até ao seu en-
cerramento passando pela execução e modificação, com base num plano de contas elaborado 
na classe zero. Deste modo ela é a responsável pelo registo do orçamento legalmente aprovado 
e de todo o processo de execução do mesmo, culminando na Conta Geral do Estado” (Pinto 
e Santos, 2005: 57). 

Caiado (2006) referindo-se a uma visão retrospetiva da contabilidade orçamental, afirma 
que seu principal e quase único objetivo da informação era a demonstração de que os diversos 
organismos públicos aplicavam os meios financeiros de acordo com o aprovado pelas respeti-
vas autoridades orçamentais. O mesmo autor, a quando da publicação do POCP, salientou que 
a sua aplicação permitiria uma contabilidade pública moderna, que iria possibilitar a obtenção 
de informação para apoiar a gestão de uma entidade contabilística, para além de cumprir os 
requisitos legais. No quadro 1 apresentamos genericamente os registos contabilísticos previs-
tos na contabilidade orçamental na abertura do orçamento da receita e da despesa, bem como 
os da execução da despesa.

Quadro 1 - Abertura e execução do orçamento na contabilidade orçamental

	 Contas a débito	 Contas a crédito

Abertura do orçamento da receita	 031	 01
	 034	 031

Abertura do orçamento da despesa	 01	 021
	 021	 023

Cabimento	 023	 026

Compromisso	 026	 027

Fonte: Elaboração própria

De acordo com o POCP, estes registos contabilísticos são efetuados por cada receita (na 
abertura) e na despesa (na abertura e execução), de acordo com o classificador económico. A 
execução orçamental da receita não tem registos contabilísticos na contabilidade orçamental.

2.1.3. A CONTABILIDADE PATRIMONIAL

Dado que o POCP, na sua elaboração teve por base o Plano Oficial de Contabilidade, (hoje 
substituído pelo SNC), à sua semelhança, os registos contabilísticos são efetuados a partir de 
um plano de contas nas classes 1 a 8. No quadro que se apresenta de seguida, a utilização da 
conta 25, desdobrada em 251 e 252, é efetuada por classificação económica da receita e da 
despesa, o que permite saber, na contabilidade patrimonial, o que se recebeu ou pagou, por 
tipo de receita ou tipo de despesa, enquanto as contas de disponibilidade, informam sobre a 
entrada e a saída de valores monetários.
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Quadro nº 2 Registos contabilístico da execução orçamental da despesa e da receita

Fase	 Conta a Débito	 Conta a Crédito

Reconhecimento da dívida e previsão do pagamento	 31/4X/61	 22/26
Processamento/autorização do pagamento	 22/26	 252 XX.XX.XX
Pagamento	 252 XX.XX.XX	 11/12/13
Reconhecimento do direito	 21/2x/261	 71/7x
Processamento do recebimento	 251 XX.XX.XX	 21/261
Recebimento	 11/12/13	 251 XX.XX.XX

Fonte: Elaboração própria

O POCP apresenta obrigatoriedade, na prestação de contas, da elaboração de vários mapas 
com origem na contabilidade orçamental e patrimonial.

2.1.4. A CONTABILIDADE ANALÍTICA

A contabilidade analítica é considerada atualmente, por vários autores, um dos instru-
mentos que desempenha um papel fundamental na planificação e controlo do Setor Público. 
Carvalho et al (2008:30) referem que “o papel básico da contabilidade analítica ou de gestão 
no Sector Público é o de proporcionar aos gestores a informação necessária para levar a cabo 
o planeamento e executar as funções de controlo” reforçando que “efetivamente, quando 
direcionada para a Administração Pública, a contabilidade analítica é o sistema que regista e 
analisa, em pormenor, componentes do património da instituição para finalidades de gestão”. 

Assim a contabilidade analítica no SPA, é indispensável no controlo da eficiência da ati-
vidade pública e respetiva gestão, uma vez que permite detetar se os meios previstos foram 
realmente utilizados e se estão a ser bem aplicados, através da análise dos desvios entre o pre-
visto e o realizado. Torres (1991) considera que este sistema contabilístico é um instrumento 
essencial para o aperfeiçoamento da informação no Setor Público, e também para medir ou 
avaliar o seu desempenho, e para isso refere que é essencial a definição de indicadores de ges-
tão fiáveis, oportunos e que reflitam a realidade das organizações. A autora refere ainda que 
esses indicadores devem conter as seguintes caraterísticas: Compreensibilidade; Fiabilidade; 
Relevância; Oportunidade; Consistência; e Comparabilidade.

É de realçar que ao contrário da contabilidade patrimonial, a contabilidade analítica, tradi-
cionalmente, não está sujeita a regras externas à organização ou a algum normativo, cabendo 
por isso, a cada uma das entidades que implementa este sistema contabilístico, estabelecer 
os seus próprios critérios e que modelo de apuramento de custos que vai adotar. O estabe-
lecimento desses critérios tem em vista obter informação que permita aos diversos níveis da 
gestão, tomar decisões sustentadas quanto à qualidade, eficiência de custos e dos processos, 
de modo a maximizar, entre outros, a relação qualidade/preço. Todavia, quando analisamos o 
normativo aplicável ao SPA, verificamos que este sistema para além de obrigatório, tal como a 
contabilidade orçamental e patrimonial, tem explicitado, nos planos setoriais o modelo a utili-
zar e a informação a obter e a divulgar, na prestação de contas. Todavia, vários estudos efetua-
dos sobre o nível de implementação deste sistema contabilístico, evidenciam que existem ainda 
muitas instituições que não iniciaram a sua implementação. Os quatro planos setoriais aprova-
dos apresentam uma série de regras conducentes ao apuramento dos custos e, nalguns casos, 
também dos proveitos e resultados destas entidades (Carvalho et al 2008). Face à diferenciação 
dos modelos de apuramento de custos propostos em cada plano setorial, no que se refere à 
contabilidade analítica, a abordagem e aprofundamento das regras de implementação terá de 
ser feita por setor. Nesse sentido, iremos centrar-nos no POC-Educação. Sobre ele, Cravo et 
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al (2000) referem que é um dos sistemas obrigatórios e constitui um importante instrumento 
de gestão para análise e controlo dos custos com a educação, bem como dos proveitos e dos 
resultados das atividades. Assim sendo, os mesmos autores e Silva e Costa (2008), afirmam 
que, com a sua implementação, será possível determinar os custos, os proveitos e os níveis de 
cobertura dos custos, o que irá potenciar a análise de questões fundamentais para a gestão do 
ensino superior.

Segundo o ponto 2.8.1 do POC-Educação, entre os objetivos que a contabilidade analítica 
visa satisfazer, destacam-se os seguintes:

a) Obtenção e justificação do custo por atividades intermédias e das atividades finais. 
No que concerne a este objetivo, está implícita no plano a necessidade de utilizar a 
filosofia patente no método ABC (Activity Based Costing).

 b) Obtenção de informação relativa aos custos dos serviços públicos que têm como 
contraprestação um preço, uma taxa ou uma propina de forma a fundamentar esse 
valor exigindo ao utilizador desses serviços públicos.

c) Proceder ao cálculo dos custos, proveitos e resultados de atividades, produtos ou 
serviços suportados integralmente pelo comprador. 

d) Apoiar a tomada de decisões sobre a entrega a unidades externas, da produção de 
bens ou prestação de serviços. 

e) Justificar a aplicação de receitas provenientes de entidades externas e destinadas a 
uma atividade específica. 

f) Valorização dos ativos circulantes cujo destino é a venda e dos ativos fixos produ-
zidos pela própria entidade, para efeitos de registo na contabilidade patrimonial.  

g) Analisar a eficiência na utilização dos recursos financeiros públicos ao dispor destas 
entidades.

 h) Proporcionar aos administradores públicos as informações necessárias para a ela-
boração de indicadores de eficiência, eficácia e economia, que devem ser incluídos 
no relatório de gestão.

i) Proporcionar informação adequadas que permita a elaboração do mapa de demons-
tração dos custos por funções ou atividades, bem como os quadros apresentados 
no nº 8.4 (do POC-Educação), nota sobre a contabilidade analítica do anexo às 
demonstrações financeiras. 

A propósito da implementação e informação deste sistema contabilístico, Silva e Costa 
(2008: 48) afirmam que a “implementação de um adequado sistema de contabilidade analí-
tica, nas entidades pertencentes ao sector da educação, permitirá a obtenção de informação 
relevante e útil que possibilita, a qualquer momento, auxiliar a tomada de decisões por parte 
dos administradores. Contudo, na prática, surgem muitas dificuldades derivadas da própria 
complexidade e flexibilidade deste sistema”.

Assim, o principal papel da informação contabilística na gestão do Setor Público de cará-
ter interno e para apoio à gestão, terá como objetivo, por um lado, disponibilizar informação 
relevante para o suporte e aperfeiçoamento das decisões e por outro, permitir medir o desem-
penho organizacional quer a nível institucional, quer de uma forma comparativa com outras 
instituições semelhantes.
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2.2. OS UTILIZADORES DA INFORMAÇÃO CONTABILÍSTICA NA GES-
TÃO DO SPA

2.2.1. O PAPEL DA INFORMAÇÃO CONTABILÍSTICA NA GESTÃO DO 
SPA E OS UTILIZADORES DA INFORMAÇÃO CONTABILÍSTICA

A informação contabilística é uma fonte de informação para apoiar a gestão na tomada 
de decisão, quer através da sua consulta direta, quer como suporte ao cálculo de indicadores. 

Ainda que a informação contabilística na gestão organizacional, tenha um papel funda-
mental, uma vez que a sua análise é exaustiva, morosa e complexa, tem sido imperativo, por 
um lado selecionar a informação necessária ao utilizador e por outro, a partir dos seus dados, 
calcular indicadores de acordo com as necessidades dos seus destinatários. Ou seja, numa épo-
ca em que se corre o risco de ter um excesso de informação, é fundamental efetuar a gestão 
dessa mesma informação (Teixeira, 2009). 

Existem várias definições de utilizador da informação contabilística, bom como existem 
diferentes utilizadores dessa informação. Segundo Gabás et al, (1996) utilizador da informa-
ção contabilística é todo o agente económico que precisa de conhecer os aspetos referentes 
à atividade económico-financeira da entidade informadora, possibilitando o seu processo de 
decisão. Assim, os “utilizadores são pessoas físicas ou jurídicas com interesse na entidade, 
que utilizam informações contabilísticas para seus próprios fins, de forma permanente ou 
transitória” (Stroeher, 2005). São vários os estudos efetuados sobre a forma de classificar os 
diferentes utilizadores da informação contabilística, todavia, há uma certa unanimidade na sua 
classificação ser efetuada na perspetiva de utilizadores internos e externos. O quadro a seguir 
sintetiza os utilizadores da informação contabilística no Setor Público, nessa perspetiva.

Quadro 3 - Os utilizadores da informação contabilística no Setor Público

	 Utilizadores Internos	 Utilizadores Externos

	 - Gestores das entidades públicas;	 - Assembleia legislativa e órgãos
	 - Chefias intermédias.	   de controlo;
		  - Terceiros: credores; investidores 
		    e mutuantes;
		  - Analistas financeiros e económicos;
		  - Outras entidades públicas;
		  - Cidadãos.

Fonte: Viera (2008)

Em Portugal o normativo aplicado ao SPA, não refere concretamente quem são os utili-
zadores da informação contabilística pública, mas o que não deixa de ser verdade é que são 
muito diversificados, sendo, no entanto, possível agruparem-se em internos e externos, tanto 
pelo tipo de decisões que lhes estão associadas, como quanto às especificidades da informação 
requerida. Neste estudo iremos dar particular relevância aos utilizadores internos.

2.2.2 OS UTILIZADORES INTERNOS DA INFORMAÇÃO CONTABILÍSTI-
CA NO SPA E O CÁLCULO DE INDICADORES

Os utilizadores internos da informação contabilística no SPA “são aqueles que estão re-
lacionados com a atividade dos organismos públicos e que na maioria dos casos, têm acesso 
à informação e controlo sobre o sistema de informação. Ou seja, são aqueles que intervêm 
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diretamente na gestão e funcionamento das entidades públicas, como sejam os gestores pú-
blicos, bem como todos os funcionários da entidade contabilística que tenham interesse na 
informação do desempenho do seu organismo público” (Viera, 2008:9). “Hoje a informação 
contabilística e a prestação de contas deixaram de ter apenas como finalidade o controlo da 
legalidade, ela possui um papel mais amplo, tendo em conta as necessidades dos seus diversos 
utilizadores, com vista não apenas ao cumprimento dos referidos objetivos, mas também à 
satisfação de necessidades, fornecer informação útil para a tomada de decisões e permitir a 
responsabilização dos gestores pela eficiência, eficácia e economia da sua gestão” (Rua e Car-
valho, 2006: 90).

No entanto, a leitura direta da informação contabilística não é fácil nem de interpretação 
imediata e por isso, com base nessa informação, devem ser calculados indicadores que per-
mitam facilitar por um lado, o apoio à gestão e por outro, efetuar a sua avaliação. Todavia, a 
utilização de indicadores, como técnicas para a avaliação da gestão, não garante a resolução de 
todos os problemas relacionados com a má prestação de contas e à accountability ou responsa-
bilidade da Administração Pública. 

Grateron, (1999) refere que a aplicação de indicadores persegue um propósito que pode 
ser encarado de duas formas diferentes. A primeira, a perspetiva do gestor público, dado pro-
porcionar ferramentas que lhe permitam gerir melhor os recursos disponíveis, ao mesmo tem-
po que possa prestar contas ou informar a comunidade sobre o uso destes recursos; a segunda, 
o da ótica do cidadão e de entidades fiscalizadoras, que poderão exercer um melhor controlo e 
avaliação do desempenho do gestor público. Os indicadores calculados e utilizados variam em 
função das necessidades dos utilizadores da informação. Um mesmo conjunto de indicadores 
pode não servir os interesses de dois tipos de utilizadores distintos, uma vez que tanto os seus 
objetivos, como a sua capacidade de decisão/gestão, podem ser diferentes (Vieira, 2008). 

Uma das principais dificuldades no SPA na definição dos indicadores prende-se com o fac-
to de na maioria das atividades desenvolvidas pelas entidades públicas, o output não ser visível e 
daí, resultarem limitações na avaliação das atividades e serviços, relativamente ao estarem a ser 
bem executados bem como em melhorar a sua qualidade. Outro dos grandes problemas está 
relacionado com a obtenção dos dados para se construírem os indicadores. Para tal tem que se 
definir previamente a população ou a respetiva amostra representativa, sobre a qual vai incidir 
a recolha de informação. Existem diversos tipos de indicadores, para analisar e avaliar uma en-
tidade contabilística, tais como, indicadores orçamentais, indicadores económico-financeiros, 
indicadores sociais, indicadores de contexto, etc. (Vieira, 2008).

De acordo com Correia (2002: 308), “... os indicadores permitem analisar a evolução dos 
aspetos relevantes da entidade (a nível interno nas suas decisões), bem como compará-los com 
os correspondentes de outras entidades similares. Os indicadores de gestão, que complemen-
tam outras medidas de avaliação da performance, são instrumentos importantes para análise da 
gestão das entidades públicas, cujas fontes de obtenção variam com as necessidades de infor-
mação dos utilizadores”.

No entanto, uma gestão assente em indicadores, não pode ser feita através de um número 
infindável de indicadores, ou de um número reduzido dos mesmos e por isso, há que selecio-
nar os indicadores pretendidos, para que os mesmos permitam, atempadamente, responder 
às necessidades de apoio à gestão e avaliação dessa mesma gestão. A sua divulgação a um 
utilizador específico deverá obedecer a um modelo de informação consistente e continuado, 
quer no número de indicadores e periodicidade de divulgação, quer de padrões de referência. 
Selecionados os indicadores considerados os adequados aos utilizadores a quem se destinam, a 
forma como devem ser divulgados, também é fundamental. Uma possibilidade simples e de fá-
cil implementação, é que essa divulgação seja efetuada por um Tableau de Bord (Correia, 2002).

No ponto seguinte, iremos abordar a importância das caraterísticas da divulgação desses 
indicadores assente num Tableau de Bord (TB).
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2.2.3. O TABLEAU DE BORD COMO INSTRUMENTO AUXILIAR DE GES-
TÃO

Segundo Teixeira (2009), o TB é um instrumento de gestão que facilita a pilotagem “pró-
-ativa” de uma ou várias atividades ou da organização como um todo, contribuindo para a re-
dução da incerteza e facilitando a previsão do risco inerente a todas as decisões. Nesse sentido, 
o TB tem de ser um documento, dinâmico e claro, de simples utilização e de estímulo para 
todos os que o elaboram e utilizam. Rodrigues (2010), afirma que o TB é um instrumento de 
informação periódica para os gestores, que apoia a tomada de decisão. 

Relativamente às principais caraterísticas que um TB deve ter, citando Jordan et al 
(2011:231) diremos que se deve caraterizar por: “ser rápido, conter dados históricos e previ-
sionais, apresentar indicadores diversificados, ser sintético e frequente”. Jordan et al. (2003) 
realçam por sua vez a importância do TB “ser feito por medida”, ou seja, ser elaborado de 
acordo com as necessidades de informação de quem o vai receber, afirmando ainda que a sua 
análise deve incentivar ações corretivas e quantificar, em valor e tempo, a realização e concre-
tização das mesmas. Segundo os mesmos autores, este documento, deve aumentar o grau de 
síntese à medida que aumenta o nível hierárquico a que se destina. 

Todavia, independentemente do seu destinatário, o TB, sendo um documento de síntese, 
deve obedecer na sua elaboração à necessidade de, de forma estruturada, informar, comparar, 
analisar desvios, incentivar a proposta de medidas corretivas, limitadas no tempo e também, 
permitir avaliar o desempenho. 

Teixeira (2009) refere que quando bem construído, o TB apresenta indicadores de diferen-
tes naturezas, é um redutor da incerteza, estabiliza a informação, facilita a comunicação e dina-
miza a reflexão, garantindo a capacidade de antecipação na organização. “Decidir o conteúdo 
e a natureza dos elementos do TB é então a base formal do contrato de gestão entre os vários 
responsáveis e entre estes e a empresa” (Jordan et al., 2003:237). 

A elaboração do TB adequado às necessidades dos gestores e informando sobre os fatores 
críticos de sucesso e as áreas de interdependência organizacional, permite a reflexão sobre os 
objetivos e contribui, para o reforço da missão da organização.

3. METODOLOGIA

3.1. MÉTODO DE INVESTIGAÇÃO

Para a realização do objetivo proposto neste estudo, efetuou-se um estudo de caráter qua-
litativo. Freixo (2013:146), refere que o “método qualitativo serve quando o investigador está 
preocupado com uma compreensão absoluta e ampla do fenómeno em estudo. Observa, des-
creve, interpreta e aprecia o meio e o fenómeno tal como se apresenta, sem procurar encontra-
-los”. 

Assim, assente no pressuposto da obrigatoriedade das IESP implementarem o POC-Edu-
cação e para dar resposta à nossa questão de investigação, foram definidas 4 hipóteses (H) 
que visam orientar o trabalho na direção da informação necessária para responder à questão 
formulada. De seguida apresentam-se as quatro hipóteses referidas. 

H1 – Os órgãos de gestão de uma instituição de ensino superior público (IESP), dis-
põem de informação contabilística relativamente ao orçamento da instituição, bem 
como da sua execução;

H2 - Aos órgãos de gestão de uma IESP, são disponibilizados indicadores de gestão 
cálculos com base na informação contabilística relativamente ao orçamento da ins-
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tituição, bem como da sua execução;

H3 - Os indicadores de gestão calculados com base na informação contabilística são 
divulgados aos órgãos de gestão de uma IESP, num documento de síntese, tal como 
um Tableau de Bord, para o qual foi definida a periodicidade e os valores de refe-
rência, permitindo analisar desvios e tomar medidas corretivas; 

H4 – Os órgãos de gestão de uma IESP, atribuem um grau de importância elevado ou 
muito elevado à informação contabilística e aos indicadores calculados com base 
nessa informação, para apoiar a gestão da instituição.

3.2. MÉTODO E TÉCNICAS DE RECOLHA

Quanto ao procedimento técnico trata-se de uma pesquisa bibliográfica, exploratória e de 
estudo de caso. De acordo com Gil (2010:29-30), “a pesquisa bibliográfica é elaborada com 
base em material já publicado. Tradicionalmente, esta modalidade de pesquisa inclui mate-
rial impresso, como livros, revistas, jornais, teses, dissertações e anais de eventos científicos”. 
Vieira (2002) refere que a pesquisa exploratória visa proporcionar ao pesquisador uma maior 
familiaridade com o problema em estudo e que este esforço tem como meta tornar um pro-
blema complexo mais explícito ou mesmo construir hipóteses mais adequadas. Ventura (2007) 
citando Yin (2001), salienta que o estudo de caso representa uma investigação empírica e 
compreende um método abrangente, com a lógica do planeamento, da recolha e da análise de 
dados e pode incluir tanto um estudo de caso único, como múltiplo, assim como abordagens 
quantitativas e qualitativas de pesquisa.

O método usado para recolha dos dados foi o inquérito com questões abertas, fechadas e 
semiabertas, respondido pelos Diretores e Presidentes dos Órgãos/Unidades de gestão da Esco-
la Superior de Ciências Empresariais do Instituto Politécnico de Setúbal (ESCE/IPS). Segundo 
Ceia (2010), em ciências sociais e humanas o inquérito pode assumir várias formas, desde uma 
investigação para apurar dado objetivos sobre um problema concreto até à tentativa de descrição 
da opinião representativa de uma comunidade sobre um assunto de caráter científico ou apenas 
de interesse geral. Para o autor, a maneira como se apresenta um inquérito é fundamental para 
que seja reconhecida a sua validade técnica, o que significa que quanto maior for a população, 
maior será a possibilidade de aceitação das conclusões retiradas da leitura dos inquéritos. 

O inquérito do estudo foi enviado por email no período que decorreu entre 4 e 31 de julho 
de 2014. As respostas ao inquérito podiam ser enviadas por email ou entregues pessoalmente. 
Foram enviados 24 inquéritos e recebidas 13 respostas o que corresponde a uma taxa de res-
posta de 54,2%.

O inquérito, composto por 17 questões, está organizado de modo a se obter a seguida in-
formação: A caracterização do órgão de gestão/unidade de caráter científico ou pedagógico da 
IESP onde se efetuou o estudo; Se dispõem ou não, para apoiar a gestão, de informação com 
base na informação contabilística, entre elas do orçamento da instituição; Se essa informação 
é obtida da consulta direta das informação contabilística ou é com base em indicadores calcu-
lados com a informação contabilística; Se os indicadores, caso existam, são divulgados perio-
dicamente num documento de síntese, ou caso não existam, se considera que deviam haver; 
O grau de importância atribuída à informação dos indicadores disponibilizados ou os que se 
consideravam ser disponibilizados e ainda, dos que se apresentaram numa tabela do inquérito.

3.3. LIMITAÇÕES

A investigação efetuada apresenta algumas limitações passíveis de serem criticadas. Uma 
primeira limitação está relacionada com o método de pesquisa utilizado, o estudo de caso, o 
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que não permite generalizar as conclusões. Outra limitação identificada é o tamanho da amos-
tra utilizada, que não nos permite generalizar as conclusões. Uma outra limitação do estudo, de 
acordo com Vilelas (2009), relaciona-se com a utilização de um inquérito que de algum modo 
pode ser afetado nas respostas, pela subjetividade das pessoas ou ser, ao nível das respostas 
obtidas, deliberadamente falsas e imprecisas.

4. ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS DADOS OBTIDOS

4.1. APRESENTAÇÃO DA INSTITUIÇÃO DO ESTUDO DE CASO

A Escola Superior de Ciências Empresariais, (ESCE), criada em dezembro de 1994, é uma 
unidade orgânica de ensino e investigação do Instituto Politécnico de Setúbal (IPS), que teve 
autonomia administrativa e financeira até 31 de dezembro de 2008. Leciona atualmente cursos 
de Licenciatura, Mestrado, Pós-Graduação e Outras Formações, sempre na área das ciências 
empresariais. 

De acordo com os Estatutos da Escola, (Artigo 14º) e “tendo em conta os objetivos que 
prosseguem e as funções que desempenham, os elementos organizacionais da ESCE/IPS 
classificam-se em: a) Órgãos de gestão; b) Unidades de caráter científico ou pedagógico; e c) 
Unidades administrativas e técnicas”.

a) Os Órgãos de gestão são constituídos por: conselho de representantes, diretor, 
conselho técnico-científico, conselho pedagógico, conselho de coordenação, con-
selho consultivo; 

b) As Unidades de carácter científico ou pedagógico são: Os departamentos que 
atualmente são cinco, designando-se: departamento de comportamento organiza-
cional e gestão dos recursos humanos, departamento de contabilidade e finanças, 
departamento de economia e gestão, departamento de marketing e logística e de-
partamento de sistema de informação; Os Diretores de Curso – face à oferta for-
mativa atual da ESCE são 15 dos quais, 8 são de Cursos ao nível da licenciatura 
(Contabilidade e Finanças, Contabilidade e Finanças Noturno, Gestão de Recursos 
Humanos, Gestão de Recursos Humanos Pós-laboral, Marketing, Distribuição e 
Logística, Distribuição e Logística Pós-laboral e Gestão de Sistemas de Informa-
ção), 2 da Pós-graduação de Gestão de Marketing Turístico, 5 dos Mestrados (Con-
tabilidade e Finanças, Ciências Empresariais, Segurança e Higiene no Trabalho, 
Gestão Estratégica de Recursos Humanos e Sistemas de Informação Organizacio-
nais) e outras que venham a ser criadas, sob proposta do Diretor ou do Conselho 
de Coordenação, e mediante parecer favorável do Conselho Técnico-Científico ou 
do Conselho Pedagógico, consoante a sua natureza primordial. 

c) Unidades administrativas e técnicas, que são todas as Unidades que o diretor 
necessite constituir para apoiar as atividades da ESCE/IPS.

 De acordo com a legislação em vigor, o IPS é obrigado a aplicar o POC-Educação e por 
isso, deverá ter implementado os sistemas contabilísticos previstos nesse plano setorial. Assim, 
sendo o IPS uma IESP constituída por cinco Escolas, onde se inclui a Escola Superior de 
Ciências Empresariais, foi nosso objetivo, face à convicção de que a informação contabilística 
quer por análise direta quer por apoiar o cálculo de indicadores, é um forte e poderoso instru-
mento de apoio à gestão de uma instituição de ensino superior, saber se, essa mesma infor-
mação era disponibilizada e utilizada, pelos diferentes Órgãos/Unidades de gestão da Escola.
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4.2. ANÁLISE DAS RESPOSTAS DO INQUÉRITO

Como já referido, para a realização do estudo foram inquiridos, através de um inquérito, 
os órgãos de gestão e unidades de carácter científico ou pedagógico da ESCE, (que iremos 
designar por Órgão/Unidade) enunciados nos seus Estatutos.

Quando inquirimos aos órgãos de gestão e unidades de carácter científico ou pedagógico 
da Escola, ou seja, os respetivos Diretores e Presidentes, acerca do tempo a que desempenha-
vam o cargo que exercem, verificamos que das 12 respostas obtidas apenas 2 desempenham o 
cargo à menos de 1 ano, enquanto 4 o fazem entre 1 e 2 anos. Constata-se ainda que, metade 
dos inquiridos que responderam à questão, desempenham o cargo à mais de 2 anos. Um dos 
inquiridos não respondeu essa questão. 

Quanto ao número de pessoas que fazem parte do Órgão/Unidade, constatamos que das 
13 respostas obtidas na sua maioria (7) é composto por 2 a 5 pessoas, 2 órgão são constituídos 
por mais de 20 pessoas. Existe ainda 1 órgão com apenas 2 pessoas e outro cuja constituição 
engloba um número de pessoas entre 10 a 20 elementos. Nos questionários recebidos, houve 
dois em que não se obteve resposta a esta questão.

Quando inquiridos sobre o número de reuniões anuais efetuadas pelo Órgão/Unidade, 
verificamos que 3 referem que não é aplicável, outros 3 afirmam que reúnem entre 2 a 5 vezes 
e também 3, efetuam entre 5 a 10 reuniões por ano. Dois respondentes referem que efetuam 
mais de 20 reuniões e um afirma que efetua até duas reuniões por ano. 

Ao inquirirmos acerca do número médio de presenças por reunião obtiveram-se as seguin-
tes respostas: 3 Órgãos/Unidades têm em média de 2 a 5 presenças por reunião e também 3, 
têm mais de 20 presenças por reunião. Um Órgão/Unidade tem entre 5 e 10 pessoas em média 
por reunião e também um tem um número médio de presenças entre 10 e 20. De acordo com 
as respostas obtidas, nenhum dos respondentes tem em média até 2 presenças por reunião e 
5 referem que não é aplicável. 

Quando questionados se no desempenho das funções inerentes ao Órgão/Unidade, lhe 
é fornecida alguma informação com origem na informação contabilística, constatamos que 
76,9% dos respondentes (10), afirmam não receber informações com origem na informação 
contabilística no desempenho das suas funções e três dos respondentes referem que lhe é 
fornecida informação com origem na informação contabilística. Aos três que referem que lhe 
é fornecida informação com origem na informação contabilística foi ainda questionado qual 
a informação disponibilizada com base na informação contabilística, verificamos que 1, refere 
ter o resultado do exercício (real e orçamentado) e dois, responderam que, a informação dis-
ponibilizada era o orçamento e o controlo do orçamento.

Relativamente aos inquiridos que responderam não lhes ser disponibilizada informação 
com base na informação contabilística, constatamos que 5, (50%) consideram não ser neces-
sário o fornecimento dessa informação para o exercício das suas funções, enquanto quatro, 
entendem o contrário, isto é, consideram que lhes devia ser disponibilizada alguma informação 
contabilística. Um Órgão/Unidade não respondeu à questão. 

Dos respondentes que afirmaram que lhes deveria ser disponibilizada informação com 
base na informação contabilística, quando questionado sobre qual a informação que consi-
derava que devia ser disponibilizada, identificaram: Custo médio anual/aluno; Custo médio 
anual/curso; Custo médio de docência/aluno; Custo médio de funcionamento/aluno; Custo 
por aluno; Custo do curso desagregado por noturno e diurno; Custo por aluno/estudan-
te; Salário médio dos docentes do departamento; Orçamento para apoio à investigação para 
os docentes do departamento e sua execução; Orçamento para aquisição de bibliografia e 
sua execução; Taxa sucesso por unidade curricular/por área científica; Qualidade do ensino; 
Rendimento por curso. Salienta-se que todos os indicadores identificados e que acabámos de 
apresentar, não foram referenciados apenas uma vez, mas nenhum ultrapassou três citações.
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Quando questionados se nas decisões inerentes ao Órgão/Unidade, era tida em considera-

ção alguma informação com origem na informação contabilística, três, (23,1%), responderam 
que sim e nove, (69,2%), responderam que não. 

Aos inquiridos que afirmaram considerar alguma informação com origem na informação 
contabilística nas decisões inerentes ao Órgão/Unidade, foi ainda questionado se considera-
vam que essa informação contribuía para um maior/melhor desempenho do Órgão e houve 
unanimidade na resposta, os três consideram que essa informação contribuía para um maior/
melhor desempenho do Órgão/Unidade.

De acordo com as 9 respostas obtidas (relativas aos respondentes que não suportavam 
as decisões na informação contabilística), verificamos que quatro, (44,4%), consideram que 
se tivessem essa informação o órgão teria um maior/melhor desempenho. Igual número de 
respostas considera que o órgão não teria um melhor desempenho e 1 não responde à questão.

Outra questão do inquérito prendia-se com a necessidade de saber se para apoiar as de-
cisões inerentes a cada Órgão/Unidade eram ou não elaborados/apresentados indicadores 
periodicamente. Constatamos que cerca de 61,5% dos respondentes (8), afirmam que são 
elaborados/apresentados indicadores periodicamente para apoiar as decisões inerentes ao Ór-
gão/Unidade e 5, referem que não são elaborados/apresentados indicadores periodicamente 
para apoiar as decisões do Órgão/Unidade. 

Aos inquiridos que afirmaram que sim, nesta questão, foi ainda questionado se esses indica-
dores são apresentados em algum documento de síntese com divulgação periódica, tal como um 
relatório, ou um Tableau de Bord. De acordo com as 8 respostas possíveis verificamos que, 7 (o 
que corresponde a uma taxa de resposta de 87,5% dos respondentes) afirmam que esses indica-
dores são apresentados num documento de síntese com divulgação periódica e 1, refere que não.

Aos inquiridos que afirmaram que não são elaborados/apresentados indicadores periodica-
mente para apoiar as decisões inerentes ao Órgão/Unidade, foi questionado se consideravam 
que deveriam ser elaborados e apresentados indicadores periodicamente, num documento de 
síntese tal como um relatório, de um Tableau de Bord. Das 5 respostas possíveis, constatamos 
que 3 (o que corresponde a 60% das respostas possíveis), consideram que não deveriam ser 
elaborados e apresentados indicadores periodicamente, num documento de síntese tal como 
um relatório, enquanto 2 dos inquiridos consideram que sim.

Relativamente aos 7 respondentes que afirmaram que os indicadores eram apresentados 
em documentos de síntese com divulgação periódica, foi de seguida questionado qual o nº de 
indicadores que são disponibilizados nesse documento, bem como a sua periodicidade. As 
respostas obtidas são apresentadas de seguida (Tabela nº01).

Tabela 1 - Qual o nº de indicadores que são disponibilizados nesse documento? E qual a 
periodicidade?

Nº de indicadores	 Periodicidade	 Respostas

1	 Semestral	 1
2	 Mensal	 1
Mais de 10	 Anual	 1
15 a 20	 Trimestral	 1
Mais de 30	 Anual	 1
35	 Anual	 1
Não Respondeu	 Anual	 1

Fonte: Dados da pesquisa

Da leitura da tabela nº01 verificamos que cada respondente, no que se refere ao número 
de indicadores disponibilizados, apresenta um valor diferente que oscila ente 1 e 35, sendo 
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evidente que a maioria aponta para valores acima de 10 indicadores. No que se refere à perio-
dicidade, 4 responderam que deve ser anual.

Dos respondentes a quem não eram disponibilizados indicadores ou documentos de sínte-
se e que consideraram que deveriam ser elaborados e apresentados indicadores periodicamen-
te num documento de síntese, foi-lhes questionado qual o número de indicadores que conside-
ravam que deviam ser disponibilizados nesse documento, bem como a sua periodicidade. Das 
duas respostas possíveis verificamos que 1 considera que a periodicidade deveria ser semestral 
e que os indicadores divulgados deveriam ser 5 ou 6. Um respondente refere que anualmente 
deveriam ser apresentados mais de 60 indicadores.

Voltando de novo aos sete respondentes que afirmaram que para apoiar as decisões ine-
rentes ao Órgão/Unidade são elaborados/apresentados indicadores periodicamente e que 
simultaneamente eram apresentados em algum documento de síntese com divulgação perió-
dica, tal como um relatório ou um Tableau de Bord, foi-lhes questionado se consideravam a 
periodicidade dessa divulgação adequada. Dos respondentes possíveis, 71,4% consideram a 
periodicidade da divulgação adequada. Um não respondeu e o outro, refere que a divulgação 
deveria ser semestral. 

 Aos mesmos sete respondentes foi ainda questionado se esses indicadores eram compa-
rados com algum valor de referência, e constatou-se que, seis respondentes afirmam que os 
indicadores são comparados com valores de referência, sendo “anos letivos anteriores” o valor 
de referência mais utilizado.

Aos respondentes que referiram que lhes devia ser fornecido indicadores e não lhes eram 
disponibilizados em documentos de síntese, periodicamente, foi-lhes questionado qual o valor 
de referência que considera adequado para efetuar a comparação dos valores calculados e um 
refere como valor de referência o “Ano anterior” e o outro, o “previsto em orçamento”.

Aos oito respondentes que afirmaram que lhes eram disponibilizados indicadores e que 
os mesmos eram disponibilizados em documento de síntese, foi-lhes questionado se conside-
ravam suficientes os indicadores disponibilizados. De acordo com as respostas obtidas, 50% 
desses respondentes não considera suficiente o número de indicadores disponibilizados. 

De seguida, apresentam-se, na tabela nº02, os indicadores que esses mesmos respondentes 
referem que lhe são disponibilizados, bem como o grau de importância que lhes atribuem, para 
desempenho do cargo, tendo como referência uma escala de 1 (nada) a 5 (muito).

Tabela 2 - Quais os indicadores disponibilizados e o grau de importância atribuído?

Indicador	 Periodicidade	 Grau Importância
		  1	 2	 3	 4	 5
		  nada				    muito

Alunos inscritos 	 Anual				    1	
Proveniência aluno	 Anual		  1			 
Distribuição alunos por géneros 	 Anual		  1			 
Distribuição alunos por idade	 Anual				    1	
Nº de estudantes-trabalhadores 	 Anual			   1		
Nº de estudantes estrangeiros	 Anual			   2		
Indicadores de sucesso / UC	 Anual					     1
Indicadores de sucesso / ano	 Anual					     1
Nº de retenções e abandono					     1	
Nº de horas semanais (em média)	 Semestral					     1
Taxa sucesso nas UCs						      1
Nº de alunos avaliados / INSC	 Anual		  1			 
Nº alunos aprovados / INSC	 Anual		  1			 
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Nº alunos aprovados/Nº alunos 
avaliados	 Anual					     1
Total de inscritos  	 Anual			   1		
Total de matriculados	 Anual				    1	
Retenções 1º ano	 Anual				    1	
Abandono escolar 	 Anual				    1	
Total de graduados	 Anual					     1
Nº graduados estrangeiros	 Anual			   1		
Percentagens de execução do exercício 
operacional 	 Mensal					     1
Percentagem de execução do exercício 
em comparação com anos anteriores 	 Mensal					     1
Caraterização dos colocados	 Anual					     1
Taxa de aprovação 	 Anual					     1
Caraterização do tipo de estudante	 Anual					     1

Fonte: Dados da pesquisa.

Da análise da tabela verificamos que foram apresentados 25 indicadores e que todos eles se 
caraterizam por não suportarem para o seu cálculo, na informação contabilística. Dos 25 indi-
cadores apresentados, apenas um é referido por 2 respondentes (Nº de estudantes estrangeiros).

Relativamente ao grau de importância atribuído a cada um dos indicadores, verificamos 
que ninguém atribui a qualquer indicador, o grau de importância menor, enquanto que 11 
referem o grau de importância mais elevado. Os indicadores com menor grau de importância 
referem-se à proveniência dos Alunos, à sua distribuição por género e ainda o nº de Alunos 
avaliados e inscritos, face ao concurso nacional de acesso. 

Os mesmos respondentes quando inquiridos sobre os indicadores que considerava que 
deviam ser adicionados aos atualmente apresentados, referiram os seguintes (tabela nº03):

Tabela 3 - Quais os indicadores que considera que deviam ser adicionados aos atualmente 
apresentados?

Indicador	 Periodicidade	 Grau Importância

		  1	 2	 3	 4	 5
		  nada				    muito

Custo / aluno	 Anual					     1
Investimento / aluno	 Anual					     1
Custo / curso	 Anual					     1
Custo / departamento	 Anual					     1
Custo / docente	 Anual					     1
Custo de aquisição de bibliográfica 
Utilizada	 Anual				    1	
Custo de equipamento por aluno	 Anual				    1	
Custo de financiamento e de investigação	 Anual					     1
Taxas sucesso / área científica	 Anual					     1
Avaliação da qualidade / UC	 Anual					     1
Avaliação da qualidade / área científica	 Anual					     1
Custo médio de funcionamento / aluno	 Semestral				    1	
Nº médio de UC	 Semestral					     1
Nº de alunos / turma	 Semestral					     1
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Nº médio de alunos / aulas 	 Semestral					     1
Custo de horas dos docentes (em média)	 Semestral					     1
Custo de horas dos docentes/aluno 
(em média)	 Semestral					     1
Custo de funcionamento	 Semestral					     1
Custo do curso e departamento	 Semestral					     1
Custo médio / aluno	 Semestral				    1	
Custo médio anual / curso	 Semestral				    1	
Custo médio de docência / aluno	 Semestral				    1	

Fonte: Dados da pesquisa.

Da análise da tabela nº03 pode constatar-se que são apresentados mais 22 indicadores, 
sendo, no entanto, de salientar que desses indicadores, 16, para serem calculados, necessitam 
de informação contabilística. Analisando o grau de importância atribuída a esses 22 indicado-
res apresentados, constata-se que 72,7% (16 indicadores) apresentam a resposta no nível mais 
elevado e os outros 6 estão todos no grau de importância 4 na escala proposta. A 62,5% dos 
indicadores calculados com base na informação contabilística, é-lhes atribuído o nível mais 
elevado de grau de importância. Quanto à periodicidade proposta para o cálculo e divulgação 
dos indicadores há dois períodos apontados, o anual e o semestral, com um peso percentual 
igual (50%), tanto a nível global, quer dos calculados com recurso à informação contabilística.

Aos respondentes que afirmaram que para apoiar a gestão do Órgão/Unidade não eram 
elaborados/apresentados indicadores periodicamente e que consideravam que o deviam ser, 
foram questionados sobre quais os indicadores que considera que deviam ser calculados e 
divulgados e obtiveram-se as seguintes respostas:

Tabela nº 04: Quais os indicadores que considera que deviam ser calculados e divulgados?

Indicador	 Periodicidade	 Grau Importância

		  1	 2	 3	 4	 5
		  nada				    muito

Custo por curso	 Anual					     2
Custo por departamento	 Anual					     2
Custo por docente 	 Anual					     1
Custo de aquisição de bibliográfica Utilizada	 Anual				    1	
Custo de investimento e equipamento por aluno 	Anual				    1	
Custo de financiamento e de investigação	 Anual					     1
Taxas de sucesso por UC	 Anual					     1
Taxas sucessos por área científica 	 Anual					     1
Avaliação da qualidade por UC	 Anual					     1
Avaliação da qualidade por área científica 	 Anual					     1

Fonte: Dados da pesquisa.

Ou seja, as respostas obtidas apresentaram uma proposta de 10 indicadores, dos quais 6, 
são calculados com base na informação contabilística. À exceção dos dois primeiros indicado-
res referidos que são referenciados pelos 2 respondentes possíveis, todos os outros, são apenas 
referidos por um dos respondentes. Para todos os indicadores é proposta uma periodicidade 
de um ano e a 80% dos indicadores, é-lhe atribuído o grau de importância máximo. 

A todos os que responderam ao inquérito foi ainda feita a seguinte questão: no exercício 
das funções inerentes a este Órgão/Unidade, considera importante ter alguma informação 
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contabilística? Obtiveram-se as seguintes respostas: 53,8% dos respondentes, consideram que 
é importante no exercício das funções, ter alguma informação contabilística, 30,8% dizem que 
não e 15,4% não respondem.

Questionámos também se consideravam que o orçamento da Escola e do IPS, bem como 
a execução desse orçamento, condicionava o funcionamento do Órgão/Unidade da ESCE, no 
exercício das suas funções. Constatamos que 61,5% dos inquiridos que responderam ao inqué-
rito, consideram que o orçamento da Escola e do IPS, bem como a execução desse orçamento, 
condiciona o funcionamento do Órgão/Unidade, no exercício das suas funções, enquanto 
30,8% consideram que não.

Aos inquiridos que responderam que o orçamento da Escola e do IPS, bem como a exe-
cução desse orçamento condicionava o funcionamento do Órgão/Unidade, no exercício das 
suas funções, foi-lhes solicitado que referissem os aspetos que condicionavam esse funciona-
mento e obtiveram-se os seguintes: Nas contratações de novos docentes; Aquisição de mate-
riais como livros e Softwares; Nº de turmas práticas; Nº de alunos por turma pratica; Tipo de 
categorias de docentes que se pode contratar; Gestão da carreira (abertura de concursos) dos 
docentes dos departamentos; Dimensão das turmas; Apoio tutorial; Atividade de divulgação 
do curso; Divulgação de atividade extracurricular; Contratação de pessoas; Qualidade do ensi-
no oferecido (bons recursos e equipamentos em bom estado de conservação).

Inquiriu-se também se consideravam que o conhecimento da execução do orçamento con-
tribuía (ou contribui) para um melhor funcionamento deste Órgão/Unidade e obtiveram-se 12 
respostas, das quais, 53,8% afirmaram que consideravam que esse conhecimento melhorava o 
funcionamento do Órgão/Unidade.

Os sete inquiridos que afirmaram que o conhecimento da execução do orçamento con-
tribuía (ou contribui) para um melhor funcionamento deste Órgão/Unidade, referiram que 
o fariam ao nível dos seguintes aspetos: Para a tomada de decisão; Na eficácia e na eficiência 
da gestão dos recursos humanos e materiais afetos ao departamento; Ajustar os requisitos 
do curso (docência, horas de apoio tutorial, nº de vagas, etc.); Ajudar a perceber o porquê de 
algumas decisões que afetam o funcionamento do órgão e contribuir para uma melhor gestão 
do mesmo; Disponibilidades orçamentais; Promover as atividades associadas ao curso.

A todos os inquiridos foi questionado se consideravam importante para o bom funciona-
mento do Órgão/Unidade, conhecer a informação disponibilizada num conjunto de indica-
dores que se apresentaram e que se consideram importantes conhecer no exercício da gestão. 
Esses indicadores foram selecionados tendo em conta o serem de fácil leitura e o seu cálculo 
ser maioritariamente efetuado com base na informação contabilística. Assim, foram apresen-
tados 14 indicadores que de acordo com Teixeira (2009), são considerados fundamentais na 
gestão de uma instituição de ensino superior público. Desse total, 12 são calculados com a 
informação contabilística e os outros 2, são indicadores cuja informação, dá suporte à infor-
mação contabilística prevista no POC-Educação, mais concretamente, na implementação da 
contabilidade analítica.

Obtiveram-se as respostas e grau de importância atribuída, para apoiar o desempenho do 
Órgão/Unidade que apresentamos na tabela nº05.

Relativamente aos indicadores apresentados, foi pedido aos inquiridos, no desempenho do 
cargo, que atribuíssem numa escala de 1 (nada) a 5 (muito), o grau de importância do indica-
dor. Todos os indicadores têm resposta dos 13 respondentes à exceção de um, (percentagem 
de receitas próprias sobre as receitas totais na ESCE) respondida por 12 respondentes. Com 
exceção do indicador, “salário médio dos decentes da ESCE” a todos os outros indicadores 
foram atribuídos maioritariamente os graus de importância mais elevados, ou seja, o 4 e 5.
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Tabela 5 - Considera importante para o bom funcionamento deste Órgão/Unidade, conhecer 

a informação disponibilizada nos indicadores que se apresentam de seguida?

Indicador	 1	 2	 3	 4	 5	 Não
	 nada				    muito	 aplicásvel

1 - O custo médio anual de cada 
     Estudante da ESCE	 1	 1	 1	 3	 6	 1
2 - O salário médio dos Docentes da ESCE	 1	 4	 3	 0	 4	 1
3 - Nº de horas médias lecionadas por 
     Docente da ESCE 	 0	 1	 1	 3	 7	 1
4 - Nº de horas médias lecionadas por 
     Docente de cada Departamento da ESCE 	 0	 1	 1	 3	 7	 1
5 - O custo médio anual de cada Estudante 
     de cada Curso da ESCE	 1	 1	 1	 2	 7	 1
6 - O custo médio anual de cada atividade 
     (ensino, investigação, prestação 
     de serviço....) da ESCE	 1	 1	 1	 3	 5	 2
7 - O valor médio de docência por Aluno 
     da ESCE	 0	 1	 2	 4	 5	 1
8 - O valor hora médio de docência por 
     Curso da ESCE	 0	 1	 1	 3	 7	 1
9 - O custo de funcionamento por Aluno 
     da ESCE	 0	 1	 2	 3	 6	 1
10 - O custo de manutenção por Aluno 
       da ESCE	 0	 1	 3	 3	 5	 1
11 - O valor médio investido em bens 
       de capital por Aluno da ESCE	 0	 0	 3	 3	 6	 1
12 - O custo médio por Aluno Aprovado 
       da ESCE	 0	 0	 1	 7	 4	 1
13 - Financiamento médio anual para 
       a investigação na ESCE	 0	 1	 4	 2	 6	 0
14 - Percentagem de Receitas próprias 
       sobre as receitas totais na ESCE	 0	 2	 2	 1	 6	 1

Fonte: Dados da pesquisa

Tendo como referência os indicadores apresentados na tabela nº05 foi ainda questionando 
se os mesmos, quando aplicável, deveriam ser comparados entre Escolas do IPS e constata-se 
que há unanimidade nas respostas, todos os respondentes, afirmam que sim.

E a última questão do inquérito tinha ainda como referência os indicadores apresentados 
na tabela nº05 e pretendia saber se os seus valores deveriam ser comparados com os obtidos 
noutras instituições de ensino superior público (Politécnico e ou Universitário), e de novo, há 
unanimidade nas respostas. 100% dos inquiridos que responderam ao inquérito, consideram 
que sim.

Ou seja, genericamente pode afirmar-se que, todos os respondentes, quando confronta-
dos com um conjunto de indicadores calculados com base na informação contabilística, lhe 
reconhecem importância para o desempenho do cargo. De acordo com as respostas obtidas 
e relativamente às hipóteses definidas, nenhuma foi validada totalmente, constatando-se que 
na gestão da instituição, há poucos respondentes a quem é disponibilizada informação conta-
bilística, ou indicadores calculados com base na sua informação, ainda que, sejam divulgados 
indicadores num Tableau de Bord ou num relatório de síntese.



77

5. CONCLUSÃO 

Atualmente a informação contabilística é considerada como um instrumento indispensável 
quer no Setor Privado, quer no Setor Público, nomeadamente no SPA, tanto para o exercício 
das atividades de gestão, como para avaliar se essa gestão, foi efetuada com critérios de eficiên-
cia, eficácia e economia. Para isso, a informação contabilística deve ser, entre outros, útil, fiável, 
relevante, comparável e permitir calcular indicadores que, internamente, devem ser divulgados, 
dado que, o seu cálculo é consequência da necessidade de informação sintética e adequada do 
utilizador/destinatário.

Face à nossa questão de investigação, a metodologia adotada e as hipóteses definidas, 
concluiu, no estudo de caso efetuado na ESCE do IPS, através de um inquérito enviado aos 
Órgão/Unidade de Gestão da Escola, que: cerca de 77% dos respondentes, não dispõem de 
informação com base na informação contabilística, no desempenho do seu cargo. Os três que 
afirmaram ter essa informação, referem conhecer o Resultado e o Orçamento e consideram 
fundamental essa informação no desempenho da gestão. 76,9% dos respondentes afirmam, 
no desempenho das suas funções de gestão, deter informação contabilística, contribui ou con-
tribuiria, para um melhor desempenho do Órgão/Unidade. 

61,5% dos respondentes afirmam que periodicamente são elaborados/apresentados indi-
cadores (26) para apoiar as decisões do Órgão/Unidade e 87,5% referem que a sua divulgação 
é efetuada num Relatório ou num Tableau de Bord. Os indicadores elaborados/apresentados 
e referidos por esses respondentes, não necessitam de informação contabilística para serem 
calculados. Esses respondentes apresentam mais 22 indicadores que deviam ser acrescentados 
aos 26 já referidos e estes, sim, necessitam maioritariamente de informação contabilística para 
o seu cálculo. O seu número, a apresentar por relatório ou no Tableau de Bord, varia entre 1 
e mais de 30. 

Os respondentes a quem não são apresentados indicadores, mas que consideram que o de-
veriam ser, apresentam 10 indicadores que consideram relevantes, dos quais 6, são calculados 
com informação contabilística. 

Relativamente aos 14 indicadores propostos numa tabela do inquérito, por se considera-
rem fundamentais no apoio à gestão de uma Instituição de Ensino Superior, foi solicitado aos 
inquiridos que atribuíssem numa escala de 1 (nada) a 5 (muito), o grau de importância do indi-
cador, para apoiar a gestão. Os 13 respondentes, indicaram todos os indicadores à exceção de 
um que foi respondido por 12 respondentes. Das respostas obtidas, com exceção do indicador 
“Salário médio por Docente da ESCE” todos os outros obtiveram maioritariamente um grau 
de importância atribuído preponderantemente nos dois níveis mais altos, ou seja, no 4 ou no 5. 
Assim, verificamos que: No indicador 12 o somatório do “4” mais o “5” totaliza 11 respostas; 
Nos indicadores 3, 4 e 8 o somatório do “4” mais o “5” totaliza 10 respostas; Nos indicadores 
1, 5, 7, 9 e 11 o somatório do “4” mais o “5” totaliza 9 respostas; Nos indicadores 6, 10 e 13 
o somatório do “4” mais o “5” totaliza 8 respostas; No indicador 14 o somatório do “4” mais 
o “5” totaliza 7 respostas; No indicador 2 o somatório do “4” mais o “5” totaliza 4 respostas; 
Os indicadores 1, 2, 3 e 6 têm uma resposta em “nada” importante.

Tendo como referência os indicadores propostos no inquérito, há unanimidade nas res-
postas obtidas considerando todos que, quando aplicável, deveriam ser comparados esses in-
dicadores quer entre Escolas do IPS quer a nível nacional, com outras Instituições de Ensino 
Superior Público.

Em síntese, da análise do nosso inquérito pode concluir-se que todos os respondentes 
reconhecem importância aos indicadores apresentados no inquérito e que são calculados com 
base na informação contabilística, bem como a necessidade desses indicadores serem compa-
rados entre Escolas do IPS e também a nível nacional entre Instituições de Ensino Superior 
Público. Porém, no desempenho dos seus cargos de gestão no respetivo Órgão/Unidade, 
apenas cerca de 33% dos respondentes dispõem de informação com base na informação con-
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tabilística para apoiarem a gestão e a 61,5% dos respondentes são disponibilizados indicadores 
cujo cálculo, para ser efetuado, não necessita de informação contabilística. 

Em termos de perspetivas futuras, considera-se que seria muito importante que o este 
inquérito fosse enviado a nível nacional, a todas as IESP, de modo a que, por um lado, se 
verifique qual é a realidade nacional e por outro, se sensibilize as IESP da importância da 
disponibilização aos órgãos de gestão, de indicadores calculados com base na informação 
contabilística para apoiarem as decisões e simultaneamente comparem os resultados obtidos, 
entre instituições, a nível nacional. 
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FERRAMENTAS DA QUALIDADE NO APOIO 
À GESTÃO DE PEQUENAS EMPRESAS 

DO SETOR DE TURISMO

QUALITY TOOLS AND THE MANAGEMENT SUPPORT 
TO SMALL BUSINESS TOURISM SECTOR

 Ana Branca Soeiro de Carvalho1 e Simone Canuto2 

Resumo

As ferramentas da qualidade, apoiadas na legislação atuante tanto no setor hoteleiro, 
quanto da restauração, podem potencializar as capacidades e competências dos profis-
sionais e ampliar a competitividade no negócio. Alguns pontos a salientar são a melhoria 
dos processos e atividades da organização, redução de custo, queda no desperdício de 
tempo e de material, aperfeiçoamento e integração das equipas, informações atualizadas 
para uma gestão empresarial mais eficiente. 

Este estudo, embora ainda teórico, pretende exemplificar formas de potencializar 
a capacidade dos pequenos empreendimentos no setor de hospedagem e restauração 
para atrair o turismo as regiões de Lamego, Régua entre outras do Douro. Com união 
de esforços é possível estabelecer regras, critérios, normas e padrões para os serviços 
potencializando o turismo da região

A atividade hoteleira é o grande potencializador do crescimento das regiões, apoian-
do o comércio, a produção, o emprego e a prosperidade das cidades, vilas e aldeias. Re-
giões afastadas dos grandes centros têm dificuldade em manter redes de turismo de alta 
frequência, ou seja, estruturas diversificadas e de alto padrão para receber um número 
elevado de pessoas com diversidade de exigências. Pretende-se demonstrar as possibili-
dades de conceitos da qualidade podem apoiar a organização, gestão e controlo de uma 
empresa. Os princípios da gestão da qualidade, assim como algumas das ferramentas da 
qualidade são demonstrados, de forma simples, no apoio de hotéis e restaurantes, como 
a lista ou folha de verificação; diagrama de causa e efeito e fluxograma.

PALAVRAS-CHAVE: Qualidade, ferramentas da qualidade, hotelaria, gestão, empre-
sas de turismo 

Abstract

The quality tools, supported by active legislation, both in the hotel industry us in the 
catering system, can enhance the capabilities and skills of  professionals and also increase 
competitiveness in business. Some important points are the improvement of  the pro-
cesses and activities of  the organization, cost reduction, decrease in waste of  time and 
material, improvement and integration of  teams, updated information for more efficient 
business management. This study, although still theoretical, aims to exemplify ways to 
enhance the capacity of  small enterprises in the accommodation and catering sector to 

1 acarvalho@estgl.ipv.pt, Instituto Politécnico de Viseu.
2  sicanuto@gmail.com, UNIP (Brasil)
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attract tourism to cities like Lamego and Régua, among others in Douro region. With 
joint efforts it´s possible to establish rules, criteria, norms and standards for services 
enhancing tourism in the region The hotel business is the great enabler of  growth re-
gions by supporting trade, production, employment and prosperity of  cities, towns and 
villages. Regions distant from decision centers have difficulty maintaining high frequen-
cy tourism networks, ie diverse structures and high standard to receive a high number of  
people with diverse requirements. We intended to demonstrate that the quality concepts 
opportunities may support the organization, the management and also the control of  a 
company. The principles of  quality management, as well as some of  the quality tools, are 
presented in a simple way such as: in support of  hotels and restaurants, a list or check 
sheet; cause and effect diagram and also the flowchart.

KEYWORDS: Quality, quality tools, hospitality, management, tourism businesses

1. INTRODUÇÃO

Conceituar qualidade é algo complexo pois envolve questões como padrões, culturas, opi-
niões e visões diferentes. Para uma melhor perceção do assunto é necessário definir qual o 
contexto em que o termo será utilizado, ou em qual autor será baseado o estudo. Pode-se definir 
a qualidade como propriedade, atributo ou condição das coisas ou das pessoas que as distingue 
das outras e lhes determina a natureza, podendo ser considerada como dote ou virtude [1]

Partindo do conceito de Deming que define qualidade como atender e se possível ex-
ceder as expectativas do cliente, observado, as necessidades atuais e futuras [2]. Os em-
preendimentos que têm no turismo o potencializador das suas atividades têm os maiores 
desafios. Com um público diferenciado e diversificado, pode receber como cliente pessoas 
de diferentes nacionalidades, culturas, religiões e experiências anteriores.

O setor do turismo é um dos principais fatores que podem potenciar os negócios em 
regiões como o Douro que oferece atrações únicas em várias áreas de interesse com muita 
história, cultura, natureza fascinante e ainda o turismo religioso com tradição secular. É 
necessário salientar que a região Alto Douro Vinhateiro é considerada como a mais antiga 
região vitivinícola demarcada e regulamentada, sendo sua origem remonta a 1756, ano da 
fundação da Companhia Geral da Agricultura das Vinhas do Alto Douro, ou Real Compa-
nhia Velha, com sede no Porto [3]. Para o setor crescer e conseguir maior competitividade 
faz-se necessária uma melhoria dos programas de gestão de preços e um melhor acompa-
nhamento da experiência do cliente [4].

Nota-se que os grandes hotéis e os restaurantes com maiores recursos conseguem se 
preparar para obter e manter certificações nacionais e internacionais, além de divulgar seus 
serviços de forma a atrair mais clientes. O pequeno empreendimento tem maior dificuldade 
em estabelecer critérios internacionais de qualidade, tanto em relação aos custos, quanto no 
staff que trabalha. Com um quadro de funcionários reduzidos, sendo que os proprietários 
são vitais nas atividades diárias da empresa, a gestão e o controlo têm atenção renegada a 
menor importância.

2. FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA

2.1 TURISMO

Turismo está relacionado ao movimento, uma viagem em circuito; descolamento de ida 
e volta, onde os ingleses, no início do século XVIII formaram o conceito de tourism, tou-
rist ao enviar os jovens nobres para completarem sua educação em outras terras, na grande 
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maioria para a Itália. Surgindo a ideia de que o turismo leva a conhecer novas culturas, 
outras paisagens, rompe com a rotina do cotidiano, abre novos horizontes e deve sempre 
trazer novidades para a vigência do turista [5].

A atividade do Turismo necessita da existência prévia do fenômeno turístico, resultante 
da interação simultânea de vários sistemas que se somam para levar o efeito final, como por 
exemplo, a junção de recursos naturais, culturais, sociais, históricos e econômicos, gerando 
fatores complexos onde um sistema ou subsistema pode afetar drasticamente outro [6] [5].

Considera-se assim que o turismo constitui um dos mais importantes instrumentos de gera-
ção de emprego e renda em todo o mundo, sendo que as atividades relacionadas com a cadeia 
produtiva do turismo estão dispersas e desagregadas em muitas regiões, impossibilitando seu 
crescimento e o total desenvolvimento de suas capacidades e potencialidades [5] [4]. A rede 
turística deve estar integrada e atenta, pois qualquer experiência negativa sofrida pelo turista, 
independe da atividade irá influenciar sua visão global da experiência da viagem [5]. Nota-se 
que deixar partir um cliente descontente é “perigoso”, pois um cliente insatisfeito fala sobre sua 
má experiência ao menos para 12 pessoas, enquanto o cliente satisfeito fala a 4, ou seja a propa-
ganda negativa é maior que a positiva [7] [8]. Com a propagação das redes sociais, os números 
são muito maiores e as más experiências podem tomar proporções incalculáveis.

Com os avanços sociais atuais, assim como a inserção de novas tecnologias nos trans-
portes e telecomunicações e suas reduções de custos, viagens que seriam impensáveis a 10, 
tornaram-se possíveis para um número maior de pessoas. Sendo que viajar deixou de ser 
apenas algo para turista de luxo e passou a ser possível para uma parcela mais representa-
tiva da população em geral [8]. 

O turista é um cliente especial e a probabilidde de ser a única vez que será atendindo 
pela empresa é quase uma certeza. Não são permitidos falhas, erros, demoras, ineficiencia 
ou ineficácia para a empresa do setor, ainda mais no que envolve a hotelaria ou restauração, 
que tem o tursita como seus principais clientes. A mudança do pensamento organizacioal, 
com uma cultura de equipa integrada e focada na satisdação do cliente farão dos pequenos 
empreendimentos uma opção de qualidade.

Um apoio a esta mudanção pode ser encontrado no documento elaborado pelo Turismo 
de Portugal, destinado a todos os anfitriões (proprietários, entidades exploradoras e colabo-
radores associados à prestação dos serviços) das Casas de Turismo de Habitação e Turismo 
no Espaço Rural em Portugal. [9]. Este manual descreve a forma correta para o sucesso do 
empreendimento, do qual destacamos alguns termos que segue no Quadro 1:

Quadro 1 - Definições do Guia de Boas Prática de Turismo (TH/TER)

Fonte: Adaptado das definições do guia de boas práticas de Turismo (TH/TER) [9]
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Algumas definições que serão utilizadas no desenvolvimento deste trabalho são acolhi-

mento que deve ser considerado como algo primordial em qualquer setor pois é o primeiro 
passo para a conquista do cliente. Os colaboradores devem estar capacitados para juntamente 
com o anfitrião, preparar toda a envolvente interna para proporcionar a melhor experiência 
aos hóspedes, no caso dos hotéis e hospedarias, mas também podem ser utilizados os mesmos 
princípios para a restauração, passeios, transportes e toda a cadeia turística envolvida. 

2.1.1 PRODUTO TURÍSTICO

O turismo é um produto altamente diferenciado dos demais, pois inclui uma série de 
outros produtos, ou seja é um conjunto de produtos e serviços que estão muito agregados 
e podem ser subprodutos uns dos outros. Não existe uma única forma de criar essa estru-
tura, assim como não existe uma estrutura comum da “indústria do turismo”. Em cada 
país seguem suas regras e leis, além do fato de cada estrutura ser organizada, conforme 
a cultura local. Essa complexa cadeia de subprodutos é considerado o produto turístico e 
envolve o transporte (aéreo, náutico, ferroviário, rodoviário), hospedagem, restauração, 
entretenimento, deslocamentos, souvenirs, bilhetes para as diversas atrações, ou seja toda a 
experiência proposta para o turista. Uma falha na emissão de um bilhete, o erro de reserva 
de hotel, ou a espoliação de um motorista do táxi pode fazer com que todos os esforços dos 
demais componentes desta cadeia tenham problemas em satisfazer o cliente. [8]

O produto turístico, ou seja a agregação dos valores envolvendo toda a experiência pro-
posta, devem apresentar o diferencial que o viajante irá desfrutar, como ambientes naturais, 
culturais, religiosos, ou outras experiências que vem surgindo com a evolução do setor 
turístico, como aventuras, desportos radicais, eventos, festivais, sénior, infantis, juvenis, 
inserção em idiomas, entre tantas outras possibilidades de experiências [5] [10].

As empresas envolvidas no setor devem perceber que são um subproduto para o turista, 
pois, mesmo o dono do hotel considerando sua empresa como um produto único, para o 
turista o hotel é mais um dos serviços utilizados para a experiência desejada. Independente 
do hotel fazer do pacote turístico integrado ou ter sido contratado diretamente pelo cliente, 
cada atividade exercida no roteiro influenciará sua opinião quanto ao hotel, assim como a 
experiência do hotel influenciará a visão quanto as outras experiências turísticas [8]. 

2.2	 GESTÃO

Gestão é o processo que procura assegurar, de um lado a eficiência (que sejam produ-
tivas), a eficácia (que atinjam de forma sistemática e continuada os resultados planejados) 
e a efetividade (que levem em consideração sua responsabilidade pública, cultivem a ética 
em seu desempenho) das organizações e, de outro, pessoas satisfeitas e recompensadas 
com o que fazem e pelo que fazem [1] [11] [12].

Henri Fayol, um dos idealizadores da Teoria Clássica da Administração, em seu livro 
lançado em 1911 destaca a forma como toda empresa deveria ser dividida [1] [12], confor-
me descrito na Fig.1.
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Figura 1 - Seis funções essenciais para as organizações mencionadas por Fayol
Fonte: adaptado de Costa Neto, Canuto (2010) e Maximiano (2006) [1] [12]

Com a evolução das organizações surgiu a necessidade de novas formas de gestão, 
como a gestão por objetivos (Management by Objectives). Delineada por Peter Drucker 
nos anos 1950 onde destaca a necessidade de se planear as organizações e estabelecer me-
tas para serem alcançadas. O planeamento estratégico para as organizações é visto como 
um dos pontos principais desta teoria, salientando o envolvimento da alta direção, mas com 
a participação dos funcionários e estabelece quatro atividades principais [11] [12]:

•	 Estabelecer as metas – Precisa envolver os funcionários em todos os níveis. Uma 
boa meta deve ser concreta e realista, ter um alvo específico, assim como o período 
de tempo. As metas podem ser quantitativas ou qualitativas, é necessário definir 
o que será medido e como, para criar formas de controlo aplicáveis e dinâmicas, 
assim como o compromisso da participação dos envolvidos.

•	 Desenvolver planos de ação – Definir o curso de ações necessárias para alcançar as 
metas, tanto de forma individual, quanto por departamentos ou equipas.

•	 Revisar o progresso – Revisões periódicas do progresso devem ser feitas para cer-
tificar o andamento dos planos de ação, assim como chegar se está tudo a decorrer 
como o planeado ou se são necessários ajustes. Estes ajustes podem ser novos proce-
dimentos, capacitações, materiais, equipamentos, ou até novas formas de controlo.

•	 Avaliação do desempenho geral – Nesta etapa são finalizadas as avaliações assim 
como verificadas se as metas determinadas foram alcançadas.

A grande vantagem de uma gestão participativa está relacionada na integração entre 
gestores e funcionários. Uma forma para incentivar esta integração é a definição conjunta 
das metas para todos os departamentos, projetos, equipas ou pessoas, assim como a forma 
de avaliar o desempenho de todos [11]. Outro fator importante que os gestores devem 
considerar são as características principais do tipo ideial de burocracia defentida por Max 
Weber [13], do qual destaca-se para este estudo 3 pontos:

•	 Formalidade - Relacionada a forma definida e acordada entre as partes, como con-
tratos, acordos, definição ou especificação dos padrões a serem seguidos (do pro-
duto ou serviço).

•	 Impessoalidade - Atribuição das atividades de acordo com os cargos e funções e 
não de pessoas envolvidas.

•	 Profissionalismo - Atender os requisitos definidos na execução das atividades sob 
sua responsabilidade.

A visão do que se pretende com a organização deve contemplar o rumo a ser seguido para 
atingir a missão, de forma a direcionar o comportamento ético dos funcionários. Quando a 
organização passa a ter uma visão mais global, utilizando alianças estratégicas para aprender 
e criar competências torna-se mais competitiva. Uma missão da empresa clara, formalizada 
e disseminada, além de nortear o caminho a ser seguido, auxilia na motivação de todos os 
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funcionários. Ao optar por criar ou rever a missão com a participação de todos, estimula-se a 
integração e o sentimento de orgulho da equipa. Os valores devem ser definidos de forma cla-
ra, pois, irão influenciar as atitudes e o comprometimento dos funcionários. Uma organização 
é formada por pessoas diferentes, cada uma com seus valores e conceitos, de forma que se faz 
necessário a criação dos valores e uma definição da cultura organizacional com a qual a em-
presa pretende diferenciar-se das demais [14] [15]. Um exemplo claro pode ser observado na 
mudança cultural ocorrida nas empresas japonesas com a Qualidade Total, a gerência partici-
pativa, o envolvimento de todos os funcionários, valorização  das equipas, comprometimento 
com a qualidade, desenvolvimento das carreiras e tomada de decisão partilhada [14] [15]. 

Para uma melhor perceção destes conceitos as autoras elaboraram um exemplo de Mis-
são, Valores e Visão que poderiam representar qualquer atividade de turismo da região do 
Douro, como por exemplo a Fig.2.

Figura 2 – Exemplo de Missão, Valores e Visão

2.3	 INFORMAÇÃO A ALMA DO NEGÓCIO

Os sistemas de informação dos parceiros de negócio devem “conversar” entre si de for-
ma a criar a exatidão das informações. O planeamento estratégico das organizações devem 
incluir a forma como as informações irão “circular” tanto internas como com os parceiros 
de negócio. As tecnologias de comunicação têm evoluído, atualmente mesmo com tele-
móveis e internet é possível criar uma forma de comunicar o andamento das atividades de 
forma ágil e simples. O planeamento desta comunicação exige um estudo da gestão dos 
sistemas existentes e a análise de soluções disponíveis no mercado, sendo que muitas des-
tas soluções têm baixo custo ou até são gratuitas [16].

A informação permite conhecer o turista (cliente), que é mais exigente e informado, 
além de ter um perfil diversificado, cultura, económica e socialmente. O produto oferecido 
tem que ter valor agregado e diferenciação, pois existem muitas opções e se for possível 
adaptar as necessidades do cliente terá uma vantagem competitiva. O serviço oferecido em 
toda cadeia turística deve estar integrado e com padrões de qualidade sincronizados, além 
de equipa qualificada, a atenção nos recursos humanos deve ser primordial. A tecnologia 
permite a flexibilização e tratamento da informação, ampliando a distribuição e garantindo 
uma comunicação adequada ao público que se destina o produto a ser vendido [7].

Investir nas tecnologias de informação e nas redes sociais são formas de ter a informa-
ção certa, segura e no momento necessário para utiliza-la, assim como uma divulgação dos 
produtos e serviços oferecidos com custos mais adequados a empresas de pequeno e médio 
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porte. Outro grande motivo para esse investimento é que a informação atempada auxilia na 
conquista dos clientes, e apoia o marketing relacional, que é o mais adequado para o turis-
mo, respondendo melhor as necessidades dos mercados atuais. Para tanto se faz necessário 
definir o que é informação relevante e como ter o melhor controlo desta informação para 
apoiar a gestão organizacional e garantir o padrão de qualidade definido.

2.4	 CONHECENDO O CLIENTE E O MERCADO

O desempenho da empresa pode ser visto, no setor de turismo, como o cliente satisfei-
to com a experiência vivida. Quando se tem por objetivo final a fidelização do cliente, é 
necessário mudar os princípios da gestão, é importante considerar que o valor monetário 
gasto pelo cliente, está relacionado com a satisfação em todos os serviços desfrutados, ou 
seja em as atividades que nem sempre são desempenhadas pela organização [17]. 

Para tando o padrão de qualidade deve ser condição imputável a todos os envolvidos na 
cadeia turística, de forma a envolver funcionários, gerência, parceiros, ou seja, todos que 
tiveram contato direto ou indireto com o cliente. Os padrões definidos não podem ser uma 
restrição em bem fazer, a qualidade deve estar em primeiro lugar. Nota-se que a produti-
vidade aumenta com o devido planeamento das tarefas, definindo normas, padrões de de-
sempenho, tempo e todos os pontos necessários para a garantia da qualidade [17] [1] [18]. 

O cliente deve ser o foco de um produto ou serviço, com essa visão o empresário que 
busca o sucesso deve atentar para as mudanças globais. A concorrência mais agressiva, con-
sumidores mais informados e preparados, fazem com que uma relação mais próxima com os 
clientes seja fundamental. As empresas devem adotar estratégias para uma visão de longo 
prazo, de forma a gerar valor para a empresa e seus clientes, o marketing relacional procura 
fornecer ferramentas para a gestão desta relação, de forma a perceber as reais necessidades do 
cliente e adaptar de forma sustentável as empresas para atingirem seus objetivos [19]. 

Vender um produto de qualidade, organizado, confiável torna-se mais fácil e rentável. 
As parcerias e redes de empresas são necessárias para se criar um produto turístico e devem 
estar atentas as expectativas dos clientes. O marketing relacional, onde além de estudar o 
mercado ajuda a conhecer cada cliente de forma a perceber como conquista-lo e fideliza-lo. 
Esse conhecimento trará como vantagem competitiva uma proposta de produto com valor 
agregado e personalizado para aquele tipo de cliente, ou seja a lógica de venda tem como 
base a relação entre o produto e o cliente. A visão do marketing relacional, que pode ser 
vista na Fig.3, não é focada na venda, mas na fidelização do cliente, ou seja, apoia a criação 
de uma proposta de produto com valor acrescido para conquistar e fidelizar essa clientela, 
obtendo melhores resultados. [20]

 

Figura 3 – Gestão 360º do cliente
Fonte: Adaptado de Brito, Lencastre, et al. 

(2014) [20] 
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A opção das autoras em inserir conceitos desse tipo de marketing está diretamente 

relacionada a perceber o cliente de forma mais direta, sendo este o principal motivo da 
existência da atividade turística, aliás sem os quais o turismo deixa de existir. 

Sendo os clientes o ativo mais valioso da empresa, deve-se aprender a seleciona-los, 
ou seja é preferível fazer bons negócios com poucos clientes do que maus negócios com 
um grande número de clientes. O marketing relacional destaca dois fatores são primordiais 
para esta decisão, o valor estimado, ou seja o rendimento esperado na relação, baseado no 
fluxo de lucros que o cliente pode gerar, ou pelo valor estratégico, onde o cliente cria valor 
não apenas com o que comprar, mas também pelo prestígio gerado pela sua presença, assim 
como a possibilidade de acesso a outros mercados [10] [19].

Podemos exemplificar com um evento para o lançamento de um produto turístico feito 
para as agências, lojas de passagem, comunicação social, entre outras personalidades, onde 
a ideia é proporcionar a um maior número de pessoas a experiência que se deseja divulgar.

Conhecer o mercado e o cliente é primordial quando se trata de um produto turístico, pois 
esse produto é intangível, e quem se desloca é o cliente, ou no caso o turista e não o produto, 
além da questão da oportunidade da utilização, ou seja sazonalidade, Datas Comemorativas, 
festivais, eventos culturais, esportivos ou religiosos, férias de verão ou inverno, entre outras 
oportunidades que devem ser utilizadas pelos operadores turísticos atempadamente [21] [8]. 

2.5	 QUALIDADE

O tema qualidade é historicamente antigo, relatos sobre a preocupação com padrões e 
qualidade datam de mais de quatro mil anos. Os egípcios criaram um padrão para medida 
de comprimento, o cúbito, referindo-se ao comprimento do braço do faraó reinante. Neste 
processo de medição utilizava-se um bastão com a medida a ser considerada nas constru-
ções, estes bastões eram cortados na medida exata a cada lua cheia, todos os responsáveis 
precisavam estar com seus padrões de medida atualizados, a punição por uma falha era a 
morte. Ao ser trocado o faraó a medida deveria ser atualizada, este processo resultou na 
precisão de 0,05% nas construções das pirâmides [22].

Existem muitas definições de qualidade, Juran (2002) destaca duas que considera de 
grande importância para os gerentes: às características do produto e a ausência de deficiên-
cia. Estas duas definições resultaram na definição de adequação ao uso, sendo a satisfação 
do cliente em relação ao produto um grande fator de qualidade. Para Deming (1990), qua-
lidade significa atender e, se possível exceder as expectativas do consumidor, observando 
as necessidades atuais e as futuras. Crosby (1995) ressalta o atendimento às especificações. 
Taguchi destaca o prejuízo causado pelas perdas que podem ser reduzidas com a qualidade 
[23] [2] [24] [18]. Existem muitas definições para a ideia de qualidade, destacam-se alguns 
conceitos sobre o foco a que se destina no Quadro 2 [12] .

Quadro 2 - Baseada em Definições da qualidade  

Fonte: Adaptado de Maximiano (2006) [12]
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Para este artigo, a visão mais adequada é a de Juran, onde o desempenho dos produtos 

(serviços) podem ser avaliados sobre vários aspetos, mas o principal é atender a necessi-
dade do cliente. Os produtos apresentam um grande número de variáveis que podem ser 
medidas utilizando tecnologias de medição. Mas a perceção que o cliente tem do produto 
envolve outros fatores além dos que podem ser controlados, a decisão pela aquisição do 
produto tem como fatores preço, valor agregado, prazo de entrega, cortesia, entre outras 
características que correspondam a satisfação das necessidades do cliente [23]

A ideia de padronização e definição norteiam este artigo, assim como são destaque 
pelas autoras sobre as melhores opções para criar uma cultura organizacional, algumas de-
finições que resumem a proposta de vários autores na área de qualidade, gestão e controlo 
organizacional corroboram com os conceitos de qualidade a ser aplicada, conforme Quadro 
3 [1] [11] [12] [2]:

Quadro 3 – Definições e conceitos 

 Fonte: adaptado de diversos autores [1] [11] [12] [2]

Sendo o foco da qualidade o atendimento das necessidades e exigências do cliente, se 
faz necessário definir o que são essas necessidades, por exemplo disponibilidade, efetivi-
dade de entrega, confiabilidade, horário agendado, tempo de atendimento. A capacidade da 
organização deve estar adequada a esse atendimento, ou encontrar fornecedores e empresas 
de apoio para colaborar para esta finalidade [14]. 

No que tange a qualidade em serviços, a forma como o indivíduo sente a sua neces-
sidade satisfeita envolve muitas questões, ou seja, a perceção da experiência vivida varia 
conforme o tipo de pessoa, os estímulos físicos, o ambiente tanto interno quanto externo, e 
os eventos ocorridos antes de iniciar a prestação do serviço. O grande desafio é que muitos 
destes fatores não controláveis pelo prestador de serviço em questão, mas ao superar a ex-
pectativa no primeiro momento de contato com o cliente, as experiências anteriores podem 
ter menor impacto[25]. 

O serviço tem algumas características que devem ser observadas por quem o presta ou 
oferece, no caso do turismo, perceber como a atividade anterior afetará a visão do cliente 
que acaba de chegar e como pode reduzir o impacto de qualquer sensação negativa que este 
possa a ter. Conhecer a influência das características físicas como a proximidade, similari-
dade e a continuidade, apresentadas na Fig.4 podem apoiar neste aspeto.

Figura 4 - Aspetos físicos da perceção dos clientes
Fonte: Adaptado dos principais os aspetos físicos da perceção do cliente [25] 
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2.6	 FERRAMENTAS DA QUALIDADE

As ferramentas da qualidade visam apoiar todas as atividades da empresa. O sistema de 
gestão da qualidade busca a melhoria contínua dos processos envolvidos, assim como melhor 
utilização dos recursos produtivos Este sistema é formado por uma definição clara e dissemina-
da entre toda a equipa e norteia a forma como cada atividade será executada quanto aos [26] [1]:

•	 Princípios,
•	 Valores,
•	 Recursos,
•	 Técnicas,
•	 Comportamento das pessoas.

Ao utilizar uma ferramenta da qualidade, o objetivo principal é apresentar soluções e 
não apenas identificar problemas. Desta forma o ideal é escolher a ferramenta que mais se 
enquadra no desafio a ser superado, ou seja no problema a ser resolvido [26]. O Quadro 4 
descreve as 7 ferramentas da qualidade. 

Quadro 4 - As 7 Ferramentas da Qualidade

 Fonte: Adaptado de diversos autores [26] [27] [1] [23] [14] 

As atividades da empresa podem ser organizadas por processos produtivos, como a 
limpeza e arrumação dos quartos, ou as tarefas da cozinha, por exemplo. Em alguns casos 
uma pequena alteração na disposição dos maquinários pode gerar ganho de tempo, assim 
como opção por equipamentos mais práticos e articulados. 

No caso dos hotéis ou hospedarias dispor de pequenos armários como depósitos de 
material de apoio, toalhas, lençóis, ou mesmo equipamentos de limpeza para emergências, 
podem auxiliar qualquer funcionário, no atendimento das necessidades do cliente ou na 
intervenção de pequenas tarefas de limpeza ou manutenção no caso de perceberem algo 
fora dos padrões determinados. Ou seja solucionar um problema de forma rápida sem a 
necessidade do cliente aguardar ou retirar outro funcionário de sua tarefa atual para o aten-
dimento de uma ocorrência simples.

Algumas das ferramentas citadas são fáceis de serem utilizadas e não requerem grandes co-
nhecimentos sobre estatística ou técnicas complexas, apenas bom senso e a perceção de como 
devem funcionar as atividades rotineiras da organização, assim como a sequência e padrões 
definidos de qualidade. Para o estudo em questão, serão exemplificadas de forma simples algu-
mas destas ferramentas como o fluxograma, a folha de verificação e o diagrama de Ishikawa.

Fluxograma representa a sequência das atividades e atitudes a serem tomadas, como 
pode ser visto na Fig.5, que define como o material, que será utlizado em um pequeno-
-almoço a bordo de uma embarcação deve ser rececionado e armazenado, assim como as 
falhas que ocorram devem ser relacionadas sem intervir no tempo da atividade.
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Figura 5 – Fluxograma da sequencia de receção de material para pequeno almoço a bordo.

A Folha de Verificação mostra como esta ferramenta pode ajudar na organização das 
tarefas de limpeza, tanto para quem a faz, como para quem pode auxiliar na tarefa em caso 
de baixa de algum funcionário, ou necessidade de apoio a outros setores. Esta folha de ve-
rificação, representada pelo Quadro 5, destaca a hora em que a atividade precisa ser feita, a 
hora em que foi efetivamente realizada, uma breve descrição do que deve ser feito, o nome 
de quem fez e um espaço para anotações, observações e sugestões. 

Qualquer funcionário, ao verificar a folha, saberá as condições e andamento da ativida-
de, sendo possível em algum momento tanto solicitar apoio do responsável, como apoia-lo 
em caso de estar disponível, de forma a incentivar o trabalho em equipa.

Quadro 5 – Exemplo de folha de Verificação
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  Outro exemplo de Lista de Verificação pode ser utilizado para uma atividade, como 

a limpeza dos quartos, ao padronizar a forma correta de fazer a arrumação e higienização 
ganha-se agilidade e tempo. No Quadro 6 são descritas as atividades a serem executadas, 
assim como sua sequência. A lista pode ser ampliada ou reduzida de acordo com a necessi-
dade da sua aplicação, sendo que estas são sugestões colhidas pelas autoras.

Quadro 6 – Lista de verficiação para a limpeza dos quartos

Diagrama de causa e efeito ou diagrama Ishikawa, representa o que causa os problemas 
no atendimento de um restaurante, como a atitude do empregado de mesa, o tempo de 
espera, a comida e o ambiente interno. São relacionados alguns problemas que devem ser 
evitados, ou que exigem uma atenção especial e procedimentos padrões para supera-los, 
evitando que o cliente sinta-se prejudicado, como demonstra a Fig. 6.

Figura 6 – Diagrama de Causa e Efeito em um restaurante
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3. BEM ESPERAR E MAU ESPERAR

O tempo é um fator relevante para o turista, afinal o que se pretende são experiências 
positivas quanto ao destino escolhido e quantas mais melhor. Se perder tempo a espera de 
transporte, filas intermináveis para uma visita, demora no check-in da hospedagem para 
despachar a bagagem e iniciar sua aventura, ou uma das piores que pode ocorrer no aten-
dimento para saciar a fome.

Ao tratar do tema, foco principal deste artigo vamos separar o bem esperar do mau 
esperar. Iniciando com o bem esperar, pode-se considerar que quando uma jovem decide 
dormir na rua em acampamento improvisado para assistir a um concerto, ou um grupo de 
amigos que vão a um festival de verão, estão preparados para as horas de espera, onde este 
tempo faz parte do evento. Considera-se aceitável para obter um lugar mais próximo do 
palco, ou escolher onde se quer estar, e até fazer novos amigos.

Assim como na restauração de alto luxo, a espera por lugar na mesa, a reserva com 
antecedência, ou mesmo o tempo que o prato demora a ser servido, quente e perfeito, faz 
com que o tempo seja parte positiva da experiência.

Em contra partida devemos considerar o mau esperar, onde a sensação está relacionada 
a falhas em alguma parte do processo. Não é aceitável esperar por horas para ser atendido, 
com filas desorganizadas, sem preparo dos responsáveis para esse atendimento, se tratando 
claro de serviços como hotéis, restaurantes, embarques turísticos, por exemplo. 

Para o cliente, ou utente, o mau atendimento indica, na maioria das situações, má qua-
lidade, organização ruim, falta de preparo, falhas na estrutura ou no planeamento quanto 
ao atendimento a ser prestado. 

A aplicação de conceitos simples para a melhoria no atendimento da restauração pode 
ser exemplificada com um restaurante de Vila Real, onde a faturação não sofreu grandes 
abalos com a crise. Em conversa informal com uma jovem gestora desta empresa familiar 
pode-se verificar o que mantém o restaurante com sua capacidade máxima. Para a gestora 
o atendimento e a qualidade são o foco principal do sucesso, para tanto a especialização 
das atividades internas desde a receção da matéria-prima, controlada pela presença e de um 
dos proprietários ou da própria gestora até a finalização no momento em que o cliente paga 
a conta onde é cordialmente questionado sobre sua satisfação.

Nota-se que mesmo sem o conhecimento formal dos princípios da qualidade ou das 
suas ferramentas, o restaurante em questão tem em sua cultura organizacional, atualmen-
te fortalecida pela gestora, normas, regras e procedimentos, mesmo que informais. Com 
equipa especializada, com funcionários a mais tempo que outros, foi possível integra-los 
ao criar formas de apoio entre as diversas funções de forma colaborativa. Normas quanto 
ao saber ser e saber estar, em cada uma das atividades foi outra introdução da nova cultura 
organizacional que proporcionou um padrão de qualidade desejado. Alguns exemplos po-
dem esclarecer como regras simples melhoram o clima organizacional, como a troca das 
fardas, fornecidas pela empresa, a forma como devem deixar o posto de trabalho ao final 
do expediente, o apoio que devem dar as outras atividades, assim como irão receber apoio 
quando a sua atividade estiver sobrecarregada.

A valorização da equipa, moral e financeira, é outro fator relevante, reduzindo as baixas 
e elevando a sensação de reconhecimento pelo bom trabalho executado.

Quanto ao tempo de espera, chega a superar uma hora em finais de semana, onde todos 
os clientes são rececionados e avisados do tempo de espera no momento da sua chegada, 
ou seja são informados sobre o tempo, decidindo assim se irão aguardar ou não. Segundo 
a gestora a grande maioria aguarda, principalmente os clientes habituais, ou os que percor-
rem longas distâncias para apreciar as iguarias do restaurante.

Nota-se que os princípios da qualidade estão presentes mesmo de forma natural a cul-
tura organizacional e possibilitam ao restaurante manter seus clientes, sua equipa e seu pa-
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drão de qualidade, gerando o sucesso da organização. Sendo que no momento atual o único 
impedimento para seu crescimento é a limitação física, problema que está em vias de umas 
solução eficaz, como a gestão preza pela qualidade e atendimento, tudo está em estudo e 
planeamento para que os clientes sintam apenas a melhoria do espaço. Em conversa um dos 
temas tratados foi as falhas encontradas em outros restaurantes que apenas aumentaram a 
sala de atendimento, sem as necessárias reestruturações, tanto de equipa quanto de estru-
tura física (cozinha, equipamentos de apoio, casas de banho, entre todos os detalhes vitais 
para a qualidade no atendimento). Esse é um erro que esta gestão não quer cometer, afinal 
a qualidade está no preparo da equipa e para que possam executar suas tarefas de forma 
completa e segura precisam de estrutura.

4. CONSIDERAÇÕES FINAIS

Como no caso citado do restaurante em Vila Real, é possível manter o padrão de quali-
dade e a equipa integrada com uma gestão mais efetiva e participativa. Ao criar regras, nor-
mas e uma cultura organizacional os processos são vistos por todos os membros da equipa 
como tarefas a serem cumpridas, onde um setor sabe que influencia o sucesso do outro.

Criar controlos ágeis, aplicáveis, que possam facilmente serem percebidos e utilizados 
sem criar grandes dispêndios de tempo, ajudam no controlo das atividades e a dissemina-
ção da cultura organizacional quanto aos padrões de qualidade que se pretende manter para 
aumento da competitividade.

O marketing relacional demonstra que é necessário conhecer o cliente e a satisfação 
quanto a experiência vivida durante sua permanência na empresa, e com essa informação 
melhorar constantemente. As empresas do turismo carecem desta competência, ou seja, 
conhecer, satisfazer e encantar o cliente, para isso não são permitidas falhas. 

Todos os envolvidos no setor devem prezar pela excelência, conhecer suas equipas, 
agregar valor ao serviço prestado ou ao produto fornecido. A comunicação deve ser apoia-
da por sistemas que permitam a sua fiabilidade, uma reserva errada, a falta de transporte, 
a não solução das eventualidades podem transformar um sonho turístico em um pesadelo. 

Com o uso das redes sociais a experiência ruim pode ser distribuída para muitas pes-
soas, que vão disseminar a má propaganda, com local, nome da empresa, descrição deta-
lhada dos fatos, o que dificilmente será neutralizado. Enquanto as viagens de sonho são, na 
sua maioria, apenas fotos sem nomes ou referências.

A empresa deve conhecer sua equipa, sua estrutura, as capacidades e principalmente 
suas limitações, para poder tornar-se competitiva. Uma boa gestão passa a ser a chave para 
o sucesso, com conhecimentos de qualidade, principalmente os padrões que se pretende 
oferecer aos clientes. As ferramentas da qualidade estão disponíveis para apoiar o processo 
de melhoria contínua, ou pode apoiar a inserção de uma cultura organizacional de padroni-
zação e controlo das organizações.

Soluções simples de organização, padronização, preparação e participação das equipas 
podem transformar o clima organizacional e melhorar todas as atividades, elevando a qua-
lidade do atendimento. 

Sendo notória a sensação da primeira impressão ser a que fica na memória, é neces-
sário conquistar o turista, pois é um cliente especial, onde só existe uma oportunidade de 
agrada-lo, ao recebe-lo o hotel, o restaurante, a empresa de transporte ou o guia que irá 
acompanha-lo será o responsável, durante todo o contato com esse cliente por fazer desta 
experiência um sonho ou pesadelo.

Apresentou-se conceitos, ideias, exemplo e propostas que podem ser utilizadas em 
qualquer empresa, seja na área de restauração, hospedagem, comércio, adegas, museus, 
áreas preservadas para visitação, ou mesmo apoio nas autarquias. 
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O turista tem que ser visto com um cidadão do mundo, mesmo se for da própria cidade, 

deve ser tratado com um hóspede desejado e estimado, para levar apenas boas impressões 
e lembranças inesquecíveis. 

Qualidade tem custo, mas é recompensada com o resultado, assim como com a redu-
ção de desperdício de recursos e uma equipa motivada além de promover a integração de 
parceiros internos e externos. Satisfazer o cliente depende de cada atitude, cada atividade, 
cada processo, se o setor turístico de uma região se integrar e criar uma rede forte, com 
comunicação e padronização no atendimento será considerada em pouco tempo como a 
experiência ideal. 

O Douro tem o melhor para oferecer, paisagens, história, gastronomia, cultura, monu-
mentos, igrejas, sendo viável para a grande maioria de pacotes turísticos. É possível criar 
pacotes turísticos para aventuras, religiosos, sénior, naturalistas, românticos, entre tantas 
outras. Com integração dos diversos empreendimentos e um melhor preparo de todos, a 
região terá grandes oportunidades de crescimento e prosperidade, bastando a vontade dos 
gestores e proprietários para mudar a cultura organizacional prezando os comportamentos 
assim como as atitudes no atendimento do cliente.

Preparar-se para ser competitivo é responsabilidade de todo empresário, e é vital para 
os pequenos e médios empreendimentos que não podem falhar. Incutir em toda a organiza-
ção o pensamento da qualidade: “devemos fazer certo da primeira vez”. [2] [14]
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DETERMINANTS OF DIVIDEND POLICY: COMPARISON 
BETWEEN LISTED COMPANIES ON PSI-20 AND BEL-20

Ana Paula Monte1 e Tânia Isabel Barra2 

Resumo

Os fatores que determinam a política de dividendos têm sido alvo de intensa pes-
quisa nas últimas décadas, existindo, por vezes, conflitos no que concerne ao compor-
tamento deste tipo de rendimentos. O presente trabalho tem como objetivo principal 
identificar os determinantes das políticas de distribuição de dividendos entre empresas 
cotadas. A amostra em estudo foi constituída por empresas do PSI 20 e do BEL 20, 
durante o período de 2008 a 2013. Através da utilização de regressões lineares multiva-
riadas, foram estudadas três variáveis dependentes, Dividend Rate, Dividend Payout e 
Dividend Yield. Os resultados das regressões evidenciam que a rentabilidade é o fator 
mais significativo para a decisão de distribuir dividendos. A seguir, os determinantes 
mais importantes obtidos foram a estrutura de capital, as oportunidades de crescimento, 
a dimensão e as despesas com juros.

PALAVRAS-CHAVE: Política de dividendos, Rendimento dos dividendos, Determi-
nantes, PSI-20, BEL-20.

Abstract

The factors that drive dividend policy of  a company have been the subject of  ex-
tensive research over time, sometimes there are conflicts regarding the behavior of  such 
earnings. The study attempts to find the determinants of  dividend policies. A sample 
of  companies of  PSI-20 and BEL-20 has been considered for the period from 2008 
to 2013. Through the use of  multivariate linear regressions, three dependent variables, 
Dividend Rate, Dividend Payout and Dividend Yield have been studied. The regression 
results show that profitability is most significant factor for the decision to distribute di-
vidends. Subsequently the most important determinants obtained were capital structure, 
growth opportunities, size and interest expenses.

KEYWORDS: Dividend Policy, Dividend Yield, Determinants, PSI-20, BEL-20.
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1. INTRODUÇÃO

A política de dividendos das empresas tem captado o interesse de economistas financeiros 
ao longo do último século e tem sido objeto de modelagem teórica e empírica intensiva ao 
longo dos últimos 50 anos. Foram estudados e analisados alguns modelos, todos eles sem 
suporte empírico conclusivo, para conseguir explicar o fenómeno dos dividendos. Na litera-
tura existem duas linhas de pensamento sobre as teorias da política de dividendos. Uma parte 
prende-se com o estudo de Lintner (1956), que defende uma política de dividendos em função 
dos lucros correntes e dos dividendos passados, relacionada com o valor da empresa. A outra 
tem por base a investigação de Miller e Modigliani (1961), que defende a teoria da irrelevância 
dos dividendos, afirmando que os dividendos pagos pelas empresas aos seus acionistas não 
alteram o valor das suas ações nem a rendibilidade dos investidores.

Os dividendos são comummente definidos como a distribuição de lucros, passados ou 
presentes, em ativos reais entre os acionistas da empresa, na proporção das suas participações 
(Frankfurter & Wood Jr., 2003). Rozeff  (1982) considera que a distribuição de dividendos não 
segue uma distribuição aleatória entre as empresas e que uma distribuição de lucros elevada 
ajuda na redução dos conflitos de agência entre os diretores e os investidores. La Porta, Lopez-
-de-Silanes, Shleifer e Vishny (2000) sugerem que o pagamento de dividendos varia consoante 
os regimes legais de cada país. Contudo, Anil e Kapoor (2008) indicam que tem havido con-
sensos na literatura de que não existe apenas uma explicação para as políticas de pagamento 
dos dividendos e, por isso, tem sido um tema que gera bastante controvérsia. Daí, já na in-
vestigação de 1976, Black sugere a existência de um “dividend puzzle”, pois a distribuição de 
dividendos não segue uma linhagem idêntica para todas as empresas, dependendo de diversos 
fatores, sociais e económicos, mediante o meio onde estas se inserem  

Este trabalho visa identificar os fatores que determinam as políticas de distribuição dos di-
videndos nas empresas presentes nos índices PSI-20 e BEL-20. Através da análise comparativa 
pretende-se perceber se os mesmos fatores influenciam o pagamento de dividendos nos dois 
mercados ou se, ao contrário disso, cada um possui os seus próprios determinantes. Foram 
selecionados determinantes que se enquadram nos diversos grupos de teorias já exploradas 
pela literatura, nomeadamente a teoria da agência (ativos fixos tangíveis, oportunidades de 
crescimento), teoria da sinalização (participação institucional, rentabilidade), teoria pecking 
order (liquidez) (Al-Najjar, 2011).

O presente trabalho está estruturado em três secções, além desta introdução e das conclu-
sões. Na secção que se segue é feito o enquadramento breve e sucinto sobre as políticas de 
dividendos e as suas teorias, depois descreve-se na secção 2 os procedimentos metodológicos 
a aplicar na análise empírica (definição dos objetivos, hipóteses e variáveis, bem como a amos-
tra e o período de análise). Na secção 3 apresenta-se e discute-se os resultados das regressões 
multivariadas implementadas usando três variáveis dependentes como proxies da política de 
dividendos (Dividend Rate, Dividend Payout and Dividend Yield) para a totalidade da amostra 
e por mercado (país). Por fim, expõe-se as principais conclusões, limitações e sugestões para 
investigação futura.

1. TEORIAS E DETERMINANTES DA POLITICA DE DIVIDENDOS 

1.1. MODELOS E TEORIAS DE POLÍTICAS DE DISTRIBUIÇÃO DE DIVIDENDOS

A literatura sobre política de dividendos divide-se em três grupos de modelos teóricos que 
explicam o seu comportamento. O primeiro grupo, designado por “modelos de informação 
completa”, argumenta que os investidores exigem um maior retorno esperado nas ações com 
pagamento de dividendos, em contrapartida do pagamento de um imposto sobre estes lucros 
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(Miller & Scholes, 1978; DeAngelo & Masulis, 1980). A imposição de um imposto sobre os 
lucros faz com que o pagamento dos mesmos antes da aplicação de impostos seja uma via 
para aumentar o retorno dos acionistas, sendo uma das consequências do modelo dos impos-
tos ajustados a divisão dos investidores quanto ao chamado “efeito clientela de dividendos” 
(Frankfurter & Wood Jr., 2002).

O segundo grupo, os modelos de informação assimétrica, é baseado na hipótese de ine-
ficiência do mercado relacionado com a informação assimétrica (Jensen, 1986). A existência 
de informação assimétrica entre os gestores e os proprietários das empresas, causada pelas 
mudanças inesperadas nas políticas de dividendos das próprias instituições, é a base da existên-
cia de modelos de sinalização de dividendos (Frankfurter & Wood Jr., 2002; Kapoor & Anil, 
2007; Kajtazi, 2010). Este tipo de modelo explica a razão dos dividendos serem mais estáveis 
que os lucros das empresas, e o porquê destas permanecerem relutantes ao corte dos primei-
ros (Aivazian, Booth & Cleary, 2003). Desde que os economistas financeiros Ross (1977) e 
Bhattacharya (1979) exploraram as propriedades dos dividendos provenientes dos modelos de 
sinalização, as teorias de sinalização foram desenvolvidas para explicar os retornos positivos 
anormais, após o anúncio de aumento de dividendos por parte das empresas (Bernhardt, Dou-
glas & Robertson, 2005). O efeito de sinalização prevê que quanto maior o nível de assimetria 
de informação, maior será o nível de dividendos pagos (Patra, Poshakwale e Ow-Yong, 2012). 
A teoria dos custos de agência sugere que a estrutura de capital de uma empresa é influenciada 
pelas tentativas de minimizar os custos associados com a separação da gerência e dos acio-
nistas (Patra et al., 2012). As empresas com maior percentagem de participação deverão ter 
menos custos de agência, devido a um melhor alinhamento das metas dos gestores e dos acio-
nistas (Jensen & Meckling, 1976). Os problemas de agência resultam de assimetrias de infor-
mação, transferência de riqueza dos obrigacionistas para os acionistas por meio da aceitação 
de projetos de alto risco por parte dos gestores, a incapacidade de aceitar projetos positivos 
ao valor atual líquido e as gratificações em excesso por parte dos gestores (Barnea, Haugen, 
e Senbet, 1981). Rozeff  (1982) sugere que as empresas com maior alavancagem financeira 
tendem a pagar dividendos mais baixos para reduzir os custos de transação associados com 
o financiamento externo. O pagamento de dividendos e de juros da dívida diminuem o fluxo 
livre de caixa disponível para os gestores receberem gratificações (Frankfurter & Wood Jr., 
2002). A combinação das teorias da agência e da sinalização oferecem uma melhor explicação 
da política de dividendos do que cada uma das teorias só por si, daí que a hipótese dos free 
cash flow explique melhor a agitação existente na gerência das empresas na década de 1980 em 
fornecer uma completa e observável política de dividendos (Myers, 1987). 

Por último, Lam, Sami e Zhou (2012) descreveram o terceiro grupo como “modelos com-
portamentais”. Estes modelos sugerem que o comportamento dos investidores é substancial-
mente influenciado pelas atitudes e normas da sociedade (Shiller, 1984) e que o pagamento de 
dividendos pode considerar-se como um efeito socioeconómico que decorre da evolução das 
empresas (Frankfurter & Lane, 1992). Antes do trabalho de Miller e Modigliani (1961) existia 
uma crença comum de que quanto maiores fossem os dividendos, mais aumentava o valor da 
empresa (Al-Malkawi, Rafferty & Pillai, 2010). Miller e Modigliani (1961) mostram como os 
dividendos e a sua política de distribuição podem afetar o valor da empresa quando os pres-
supostos de mercados estão relaxados. Os autores argumentam que, dada a política de investi-
mentos de uma empresa, os investidores calculam o valor desta com base no valor capitalizado 
dos seus ganhos futuros, que não é afetado pelo facto de se pagar ou não dividendos, ou como 
definem as suas políticas. Após a publicação deste trabalho, numerosos trabalhos se seguiram 
(Patra, et al., 2012). Dadas as premissas de mercado de capitais perfeitos, os fluxos de caixa 
futuros da empresa, com origem nas atividades de investimento, são o único determinante do 
valor da empresa. Logo, a política de pagamento de lucros deve, portanto, ser independente 
do valor da empresa (Bishop, Crapp, Faff  & Twite, 2000).
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A teoria “bird-in-the-hand” ou “pássaro-na-mão” afirma que, no nosso mundo incerto 

com a assimetria de informação, os dividendos são entendidos de forma diferente quando 
comparados com os lucros (Gordon, 1959). 

O modelo pecking order sugerido por Myers & Majluf  (1984) sugere que, devido aos 
custos associados às transações e à assimetria de informação, as empresas financiam os novos 
investimentos recorrendo, primeiramente, aos lucros acumulados. Caso seja necessário recor-
rer ao financiamento externo, as empresas preferem emitir dívida antes da emissão de capital 
(Singhania & Gupta, 2012). Assim, uma empresa em crescimento, com boas oportunidades 
de investimento, terá pagamento de dividendos mais baixos que as empresas maduras, onde as 
expectativas para pagar dividendos são elevadas (Al-Malkawi et al. 2010).

Finalmente, a teoria do ciclo de vida de dividendos descreve como as empresas ajustam as 
suas políticas de pagamento ao longo do tempo, e como enfrentam as mudanças entre o declínio 
dos custos de informação e o aumento dos custos de agência (Brockman & Unlu, 2011). Os di-
videndos tendem a ser pagos por empresas maduras, refletindo um ciclo de vida financeiro onde 
as empresas jovens enfrentam oportunidades de crescimento relativamente abundantes com re-
cursos limitados, de modo a que a retenção impede a distribuição de dividendos, enquanto as 
empresas maduras são as melhores candidatas para distribuírem lucros, pois possuem uma maior 
rentabilidade e menores oportunidades de crescimento atraentes (Shin, Know & Kim, 2010). 

1.2.	OS DETERMINANTES DA POLÍTICA DE DIVIDENDOS

Diversos fatores podem ser considerados como determinantes da política de dividendos. 
A alavancagem de uma empresa desempenha um papel fundamental para explicar a política 
de dividendos desta (Shubiri, 2011). Empresas alavancadas são mais propensas a acumular 
dinheiro devido à maior probabilidade de dificuldades financeiras (Al-Najjar, 2011). Rozeff  
(1982) sugere que as empresas com maior alavancagem financeira tendem a pagar menos divi-
dendos, com o intuito de reduzir os custos de transação associado ao financiamento externo. 
A participação institucional pode atuar como um dispositivo de supervisão alternativo, que vai 
reduzir a necessidade de utilizar os mercados de capitais como sistemas de controlo externo 
(Shubiri, 2011). 

A rentabilidade é um fator determinante da política de dividendos, como sugerem Lintner 
(1956), Aivazian et al., (2003), Naceur, Goaied e Belanes (2006) e Patra et al., (2012). Isto 
acontece porque, as empresas mais rentáveis, estão dispostas a pagar valores mais elevados 
de dividendos. O risco de negócio é, também, considerado um dos determinantes da política 
de dividendos, dado que uma empresa com ganhos estáveis pode prever ganhos futuros com 
maior precisão (Shubiri, 2011). As empresas com alto risco de negócio são mais propensas a 
enfrentar dificuldades financeiras e, consequentemente, têm maior probabilidade de entrar em 
falência (Al-Najjar, 2011). 

Relativamente aos ativos de uma empresa, Koch e Shenoy (1999) afirmam que existe uma 
relação entre a estrutura de ativos e a política de dividendos, já que as empresas com mais ati-
vos fixos tangíveis têm benefícios fiscais maiores, sem depender da dívida e, por isso, podem 
utilizar a política de dividendos para influenciar a assimetria da informação e os custos de 
agência. Também é expectável que o pagamento de dividendos seja influenciado pela liqui-
dez da empresa (Patra et al., 2012). Naceur et al. (2006) e Imran (2011) sugerem que liquidez 
tem um impacto negativo na distribuição de lucros, contrariando Ho (2003), Anil e Kapoor 
(2008), Al-Najjar (2011), Shubiri (2011) e Patra et al., (2012) que afirmam que a liquidez tem 
uma relação positiva com a política de distribuição de dividendos. A liquidez do mercado de 
ações e os dividendos são substitutos aos olhos de investidores, o que leva a liquidez das suas 
ações ordinárias a estar associada às políticas de distribuição e, por isso, quanto maior essa 
liquidez, menos dividendos serão pagos (Imran, 2011). No sentido inverso, as empresas com 
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maior disponibilidade de caixa pagam dividendos mais elevados que as empresas com dinheiro 
insuficiente (Shubiri, 2011). As oportunidades de crescimento também influenciam a decisão 
quanto às políticas de distribuição. Quanto maiores são as oportunidades de crescimento, 
maior é a necessidade de utilização de fundos para se financiar, e maior é a retenção de lucros, 
já que não serão pagos dividendos (Chang & Rhee, 2003). 

O tamanho ou dimensão das empresas é outro dos determinantes das decisões de pa-
gamento de dividendos (Al-Najjar, 2011). As grandes empresas têm acesso mais facilitado 
aos mercados de capitais e, por isso, são mais suscetíveis a pagar dividendos (Shubiri, 2011). 
Sawicki (2005) afirma que a distribuição de resultados pode ajudar, de uma forma indireta, a 
controlar o desempenho dos gestores neste tipo de sociedades. O pagamento de dividendos 
pode solucionar o problema da assimetria de informação, pois elevam a necessidade de finan-
ciamento externo, e a necessidade de financiamento leva ao aumento do controlo das grandes 
empresas, em virtude da existência de credores (Shubiri, 2011). Lintner (1956) também defen-
de que a maturidade de uma empresa influencia o pagamento de dividendos. Segundo este, as 
empresas maduras com ganhos estáveis pagam, normalmente, uma alta proporção de lucros. 
No sentido oposto, afirma que nas empresas ainda em fase de crescimento, os pagamentos de 
lucros são baixos e os gerentes possuem uma certa relutância em distribuir dividendos mais 
elevados, pois são situações que poderão ter de ser revertidas no futuro. 

A percentagem de ações detidas por diferentes acionistas pode não ser o único determi-
nante na relação entre os gerentes e o pagamento de dividendos (relação dividendo-agência ou 
“dividend-agency relationship”), o fluxo de caixa livre também pode ser significativo (Shubiri, 
2011). Jensen (1986) entende que os fluxos de caixa livres são “dinheiro em caixa em excesso” 
dos fundos necessários para os projetos de financiamento. Assim, enquanto os acionistas de-
sejam ver o valor das suas ações maximizadas, os gestores têm interesses diferentes em obter 
benefícios para si próprios (Jensen, 1986). Desta forma, e tendo por base a teoria da agência, 
prevê-se que o pagamento de dividendos reduza os fluxos de caixa livres (Easterbrook, 1984).

Os impostos também podem influenciar o padrão de pagamento dos dividendos (Jeong, 
2013). São vários os estudos que relacionam a questão fiscal com a teoria da sinalização, dado 
que tem sido demonstrado que os dividendos podem ser utilizados como sinal de confiança no 
valor da empresa, devido à sua desvantagem fiscal (Jeong, 2013). As empresas que se encon-
tram no sistema clássico de tributação apresentam menores níveis de lucros pagos (Shinozaki 
& Uchida, 2013). O pagamento elevado de impostos significa uma menor quantidade dispo-
nível para pagar dividendos. Mas ao mesmo tempo, o pagamento de impostos mais altos tam-
bém significa ganhos mais elevados. Por isso, rendimentos mais elevados traduzem-se numa 
maior capacidade para pagar dividendos, dada a liquidez da empresa (Parua & Gupta, 2009). Se 
uma empresa tem de pagar um valor elevado de despesas de capital durante o ano em curso, a 
quantidade de fundos disponíveis para pagar dividendos vai diminuir (Parua & Gupta, 2009). 
Os requisitos para as despesas de capital com a finalidade de adicionar capacidade produtiva 
à empresa geram um impacto sobre os fluxos de caixa durante um determinado período. Daí 
se conclui que o nível de impostos a pagar pode ser um dos determinantes das políticas de 
distribuição de dividendos (Parua & Gupta, 2009). 

Relativamente aos ganhos futuros, através da teoria da sinalização prevê-se que, se os lu-
cros futuros crescerem, no ano em curso a empresa irá pagar mais dividendos e vice-versa 
(Parua & Gupta, 2009). O padrão de dividendos pagos no passado despenha um papel muito 
importante na determinação do dividendo atual (Lintner, 1956). As empresas tendem a man-
ter um registo ininterrupto de pagamento de resultados e estão, normalmente, relutantes em 
diminuir a taxa de lucros pagos, já que preferem uma política de dividendos estável (Parua 
& Gupta, 2009). Assim, se no histórico de pagamentos o valor do lucro atribuído aumentar, 
a tendência é para aumentar também no ano presente. Mas, no caso de os resultados serem 
decrescentes nos anos transatos, no ano em curso as empresas evitam que também diminua o 
valor do dividendo (Parua & Gupta, 2009).
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Os juros sobre os dividendos devem ser pagos antes destes serem distribuídos. Estes paga-

mentos são de natureza contratual e devem ser pagos, independentemente dos ganhos obtidos 
no ano financeiro. Deste modo, a magnitude do pagamento de juros tem impacto sobre os 
rendimentos disponíveis para pagar dividendos, sobre o dinheiro em caixa e os fluxos de cai-
xa livres no final do ano financeiro (Parua & Gupta, 2009). O comportamento do preço das 
ações no ano n é importante na decisão de pagar dividendos, pois se o histórico dos preços 
mostrar tendência de queda, para estabilizar o preço no mercado, a empresa devem manter 
ou pagar mais dividendos, para transmitir uma boa imagem das políticas da empresa aos seus 
investidores (Parua & Gupta, 2009). Baker, Farrelly e Edelman (1986) aludem que os princi-
pais determinantes do pagamento de dividendos é o nível esperado de rendimentos futuros e 
o padrão de dividendos passados. Os dividendos são, geralmente, pagos através de lucros ou 
ganhos do período corrente. Logo, os lucros do ano tornam-se um importante determinante 
da decisão de pagar dividendos. O valor dos lucros só é conhecido após o pagamento de im-
postos contratuais da empresa. Assim, só depois de proceder às obrigações fiscais, é que se 
torna um fator de decisão de distribuição de lucros (Parua & Gupta, 2009).  

1.3.	ESTUDOS SOBRE AS POLÍTICAS DE DISTRIBUIÇÃO DE DIVIDENDOS 
EM EMPRESAS EUROPEIAS E AMERICANAS 

Lintner (1956) afirma que as empresas se preocupam essencialmente com a estabilidade 
dos dividendos, e que os gestores acreditam que, mantendo uma política de dividendos estável, 
o mercado coloca um prémio sobre as empresas. Observou também que os lucros são o fator 
determinante na decisão de distribuir dividendos, e se ocorre um aumento repentino do lucro, as 
empresas ajustam-se os seus dividendos lentamente. Desde que Miller e Modigliani publicaram 
o seu estudo em 1961, uma vasta literatura investigou as políticas de dividendos nas empresas 
norte americanas (Eije & Megginson, 2008). Contudo, poucos são os estudos efetuados sobre as 
políticas de distribuição de lucros em empresas fora dos EUA (Choy, Gul & Yao, 2011).

As empresas dos países com melhor proteção ao investidor fazem pagamentos de divi-
dendos mais elevados do que aquelas sitas em países com menor proteção aos mesmos (La 
Porta et al., 2000). Além disso, nos estados com uma proteção legal mais elevada, as empresas 
que possuem maiores probabilidades de crescimento têm rácios de pagamento mais baixos. 
Desta forma, os autores suportam a teoria da agência onde os investidores usam o seu poder 
legal para forçar a distribuição de resultados quando as perspetivas de crescimento são baixas. 
Assim, La Porta et al. (2000) concluem que, sem o incentivo à distribuição de dividendos, não 
se consegue transmitir a qualidade das empresas através das suas políticas de pagamento. 

DeAngelo, DeAngelo e Skinner (2004) observaram que, durante o período do seu estu-
do (1978-2000) os dividendos nominais pagos pelas empresas nos EUA aumentou exponen-
cialmente e os dividendos reais duplicaram nesse período. Este aumento agregado de lucros 
acompanha o declínio do número de contribuintes a receber dividendos. Apesar do modelo de 
Miller e Modigliani (1961) defender que a política de dividendos é irrelevante para uma empresa, 
evidências empíricas, como as de Brav, Graham, Harvey, e Michaely, (2005) e Dhanani (2005), 
mostram que tanto investidores como gestores se preocupam com as políticas de dividendos. 
Dhanani (2005) demonstra que os gestores de empresas dos EUA e do Reino Unido mantêm 
ativas essas mesmas políticas. Estudos sobre as políticas norte americanas mostram que os ges-
tores têm mais em conta a mudança na distribuição de dividendos que os níveis de crescimento 
destes resultados, e que tendem a suavizar o padrão de crescimento de dividendos (Baker, Veit 
& Powell, 2001). Os mesmos autores também defendem que os gerentes normalmente tentam 
aumentar os dividendos apenas e só quando sabem que estes aumentos são sustentáveis e que a 
sua diminuição irá causar uma reação adversa nos preços. 

Frankfurter, Kosedag, Chiang, Collison, Poer, Schmidt e Topalov (2004), na sua análise com-
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parativa efetuada em cinco países, de três continentes (Hong Kong, Turquia, Reino Unido, EUA 
e Alemanha) encontraram perceções uniformes para alguns aspetos relacionados com os divi-
dendos, mas desvendaram ainda mais diferenças. Estes concluem que não se podem criar teorias 
e explicações sobre o pagamento de dividendos por parte das empresas que sejam aplicadas de 
forma consistente em todos os países. Frankfurter et al. (2004) vão ainda mais longe e negam a 
possibilidade de aplicação universal das teorias atuais, mesmo dentro de um país apenas. 

As diferenças existentes entre os países são expostas por Bancel, Mittoo e Bhatacharya 
(2005) na sua pesquisa que envolve 16 países europeus. No entanto, ao explorarem os deter-
minantes das políticas de dividendos noutros países, os seus resultados estão em linha com os 
de Lintner (1956), nomeadamente no que se refere à relutância em reduzir o pagamento de 
dividendos. Bancel et al. (2005) concluíram que a política de dividendos é fortemente influen-
ciada pela estrutura da empresa. Contudo, e contrariando a ideia de La Porta et al. (2000), Ar-
chbold e Vieira (2010) encontraram pouca evidência de que essas políticas sejam influenciadas 
pela natureza dos sistemas jurídicos. De acordo com Baker, Saadi, Dutta e Gandhi (2007), os 
determinantes mais importantes da política de dividendos são o nível de expectativa de renta-
bilidade no futuro, a estabilidade de rendimentos, o padrão de dividendos passados e o nível 
de salário atual, contrariando a ideia de Bancel et al. (2005), onde as políticas de distribuição 
não são influenciadas pela estrutura da empresa. 

Eije e Megginson (2008) verificaram que os dividendos e a recompra de ações nas empre-
sas da Europa são semelhantes, em vários aspetos, às empresas americanas. Estes, a título de 
exemplo, referem que as sociedades europeias que distribuem resultados sofreram um declínio 
severo nos anos mais recentes, enquanto o valor total e real de dividendos pagos aumentou. 
Também referem que os dividendos estão concentrados nitidamente tanto nas empresas euro-
peias como nas americanas e, enquanto a probabilidade global das empresas da UE que distri-
buem lucros diminui continuamente com o tempo, a probabilidade de recompra de ações ca-
minha em sentido contrário, aumentando constantemente. Em Portugal, nos últimos 20 anos, 
as empresas cotadas em bolsa distribuíram cerca de 25% dos seus lucros pelos acionistas, sob 
a forma de dividendos (Farinha & Soro, 2012). Archbold e Vieira (2010) estudaram as políticas 
de dividendos nas empresas de Portugal e do Reino Unido. Estes encontraram um número 
considerável de semelhanças entre as políticas destes dois países, mas também encontraram 
algumas diferenças. Relativamente a Portugal, Archbold e Vieira (2010) concluem que as polí-
ticas de pagamento são de natureza mais conservadora e que alterações nos lucros têm pouco 
impacto sobre as decisões de dividendos, enquanto as políticas históricas dos resultados, a 
estabilidade e a sustentabilidade de ganhos futuros são fatores importantes na determinação 
das políticas. Vieira e Raposo (2007) afirmam que as empresas portuguesas não têm políticas 
de distribuição de dividendos estáveis, devido a uma grande dependência da dívida bancária e 
porque as suas empresas são, normalmente, de capital fechado, o que ajuda a reduzir a assime-
tria de informação. Na Bélgica, segundo Annaert, Buelens e Ceuster (2012), além da distribui-
ção de dividendos, as empresas também optam pela recompra de ações. Porém, o pagamento 
de dividendos continua a ser mais importante, constituindo a maior parte do retorno do capital 
próprio. Além disso, os autores verificaram um padrão sazonal na distribuição de lucros, onde 
o período mais suscetível a esta ocorrência é entre janeiro e junho.

2. DESIGN DO ESTUDO EMPÍRICO

2.1. OBJETIVOS E DEFINIÇÃO DA AMOSTRA

O objetivo deste estudo prende-se com a análise dos fatores que possuem um papel pre-
ponderante aquando da tomada de decisão de pagar, ou não, dividendos, por parte das empre-
sas. Por outras palavras, mediante o número de variáveis em investigação, pretende-se perceber 
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qual ou quais desses determinantes que exercem uma maior influência sobre a distribuição de 
dividendos pelos acionistas e, da mesma forma, que atuam sobre a definição do valor do lucro 
a pagar. A população selecionada para este estudo abrange as empresas sujeitas à negociação 
nos índices PSI20 e BEL20, à data de seis de novembro de 2012. Foram escolhidas as em-
presas pertencentes a estes dois mercados pelo facto de, ambos os índices, serem compostos 
pelo mesmo número de empresas. No entanto, dadas as características de algumas empresas, 
algumas foram eliminadas, criando uma amostra composta por 22 entidades, das quais 12 em-
presas portuguesas e 10 belgas (ver Tabela 3 em anexo). Esta foi estabelecida tendo por base 
os seguintes pressupostos: (i) Ser uma empresa não-financeira, dado que este tipo de organi-
zações tem uma contabilidade muito específica (Santos, 2011) e os seus dados poderiam incre-
mentar e influenciar os resultados obtidos nesta investigação. Devido à falta de participação 
pública ou então uma participação pública muito seletiva (Parua & Gupta, 2009), as empresas 
da indústria financeira, referenciadas no site da Euronext com o código “8000, Financials”, 
foram eliminadas da amostra; (ii) Estar cotada na Euronext Lisboa e Euronext Brussels no dia 
6 de novembro de 2012; (iii) Ter os relatórios e contas anuais consolidados disponíveis na sua 
página de internet; (iv) Distribuir dividendos em todos os anos da amostra.    

O período de amostragem é 2008 a 2013, de modo que o objetivo é ter pelo menos cinco 
anos de dados.

2.2. DEFINIÇÃO DAS VARIÁVEIS, HIPÓTESES DE INVESTIGAÇÃO E 
MODELO DE ANÁLISE

Com base nos fatores e determinantes identificados e sugeridos pelas teorias sobre a polí-
tica de dividendos apresentadas na revisão da literatura, optou-se, em seguida, por definir três 
variáveis dependentes:

(i)	 Dividend rate (DR), calcula-se através do quociente entre o valor total dos divi-
dendos do ano n e o valor nominal do total das ações em circulação nesse mesmo 
ano. Um rácio elevado de dividendos revela uma compulsão por parte de uma 
empresa em pagar dividendos relativamente altos para que continuem a atrair o 
capital necessário ao financiamento das suas operações, por parte de investidores 
interessados (Parua & Gupta, 2009);

(ii)	Dividend Payout (DP): é calculado dividindo-se o total dos dividendos de um ano 
contabilístico (Dividend Per Share ou DPS) pelos lucros totais desse ano (Earning 
Per Share ou EPS). Esta relação nem sempre indica a proporção de lucros anuais 
pagos, dado que podem ser compensados com lucros acumulados no passado. Um 
valor deste rácio superior a 100 sugere, definitivamente, que o pagamento contém 
resultados de anos anteriores (Parua & Gupta, 2009);

(iii)	Dividend Yield (DY): obtém-se através da divisão dos dividendos do próprio ano 
(DPS) pelo preço de mercado das ações das respetivas empresas (Price Per Share ou 
PPS). Segundo Parua e Gupta (2009), o preço das ações de mercado são tomadas a 
cada final de ano em relação aos dividendos que são pagos. Através desta relação, é 
expressa o retorno real para o investidor. Mas esta relação não é tão precisa como as 
definidas nas variáveis anteriores. Esta imprecisão, segundo os autores, deve-se ao 
fator tempo associado aos componentes desta divisão, DPS e PPS. O fator tempo 
em DPS está associado à data em que o dividendo é declarado pela empresa na sua 
Assembleia Geral Anual. Contudo, o PPS é definido à data do encerramento do exer-
cício financeiro. Logo, esta relação que é estabelecida entre estes dois dados corres-
pondem a datas diferentes, pelo que expressam apenas uma aproximação à imagem 
real.                                                                                                                                                                                                                                                                                                 
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As variáveis independentes são os fatores que determinam a distribuição de dividendos. 

Na Tabela 1 apresenta-se as variáveis independentes utilizadas na pesquisa (e autores que as 
sugerem).

 
Tabela 1- Variáveis dependentes usadas no estudo empírico

Variável independente	 Abreviatura	 Fonte

Ativos Fixos Tangíveis	 AFT	 Aivazan et al. (2003)
Endividamento (Alavancagem)	 ALV	 Rozeff  (1982); Jensen (1986)
Cash Flow	 CF	 Parua & Gupta (2009); Imran (2011)
Cash Holding	 CH	 Al-Najjar & Belghitar (2011); Ozkan & Ozkan 
(2004)
Despesas de Capital	 DP	 Parua & Gupta (2009)
Estrutura de Capital	 EC	 Frank & Goyal (2004)
Liquidez	 LIQ	 Al-Najjar (2011); Imran (2011)
Maturidade da Empresa	 MAT	 Fairchild, Guney & Thanatawee (2014)
Oportunidades de Crescimento	 OC	 Myers & Majluf  (1984), Chang & Rhee (2003)
Rentabilidade	 RENT	 Al-Najjar (2011); Imran (2011)
Setor de Atividade	 SACT	 Santos (2011); Fatemi & Boldik (2012)
Dimensão (tamanho)	 TAM	 Aivazian et al. (2003); Ho (2003)
Despesas com Juros	 DJ	 Parua & Gupta (2009)
Participação Institucional	 PI	 Short, Zhang & Keasey (2002); Shubiri (2011)
Estrutura do Ativo	 EA	 Aivazian et al. (2003); Shubiri (2011)
Impostos	 IMP	 Parua & Gupta (2009)
Comportamento das ações	 CA	 Parua & Gupta (2009)
Dividendos passados	 DIP	 Parua & Gupta (2009)
Resultados Futuros	 DF	 Parua & Gupta (2009)
Resultados do ano corrente	 LUN	 Parua & Gupta (2009)
Resultados do ano anterior	 LUN-1	 Parua & Gupta (2009)

[Fonte: Elaboração própria.]

A Tabela 2 sintetiza as hipóteses sobre as relações entre variáveis dependentes a serem 
testadas para cada variável independente sob análise.
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Tabela 2 - Hipóteses de investigação

H1: Há uma relação negativa entre a proporção de ativos fixos tangíveis (AFT) e o DR, DP 
e DY.

H2: Há uma relação negativa entre a alavancagem e o DR, DP e DY.
H3: Há uma relação negativa entre o Cash Flow e o DR, DP e DY.
H4: Há uma relação negativa entre o Cash Holding e o DR, DP e DY.
H5: Há uma relação negativa entre as Despesas de Capital e o DR, DP e DY.
H6: Há uma relação positiva entre a Estrutura de Capital e o DR, DP e DY.
H7: Há uma relação positiva/negativa entre a liquidez e o DR, DP e DY.
H8: Há uma relação positiva entre a maturidade da empresa e o DR, DP e DY.
H9: Há uma relação negativa entre as oportunidades de crescimento e o DP, DR e DY.
H10: Há uma relação positiva entre a rentabilidade e o DR, DP e DY.
H11: Há uma relação positiva entre o setor de atividade e DR, DP e DY.
H12: Há uma relação positiva entre a dimensão da empresa e o DR, DP e DY.
H13: Há uma relação negativa/positiva entre as despesas com juros e o DR, DP e DY.
H14: Há uma relação negativa/positiva entre o grau de participação institucional e o DR, DP 

e DY.
H15: Há uma relação negativa entre a estrutura do ativo e o DR, DP e DY.
H16: Há uma relação negativa entre o valor dos impostos a pagar e o DR, DP e DY
H17: Há uma relação negativa entre o preço da ação e o DR, DP e DY.
H18: Há uma relação positiva entre os dividendos passados e DR, DP e DY.
H19: Há uma relação positiva entre os ganhos futuros e DR, DP e DY.
H20: Há uma relação positiva entre o lucro do ano corrente e o DR, DP e DY.
H21: Há uma relação positiva entre o lucro do ano anterior e o DR, DP e DY.

[Fonte: Elaboração própria.]

A recolha de dados foi realizada recorrendo a todas as páginas da internet das diversas em-
presas. Através dessa pesquisa, definiu-se o período da amostra, de 2008 a 2013. Foram reco-
lhidos os Relatórios e Contas Anuais das empresas portuguesas e os Annual Reports e Financial 
Reports das empresas belgas, que disponibilizam nas suas páginas este tipo de informações nas 
línguas do país e também em inglês. Em alguns dos casos, quer em Portugal ou na Bélgica, as 
empresas apenas disponibilizavam alguns dados online mas com livre acesso.

Após a recolha destes relatórios, todos eles foram analisados um a um, ano por ano, ao 
mesmo tempo que, recorrendo ao Microsoft Office Excel 2007©, eram preenchidas tabelas com 
os dados para o cálculo das diversas variáveis. Depois de terminada toda a recolha, o trata-
mento de dados é efetuado no programa IBM SPSS Statistics©. A escolha do modelo para o 
teste das hipóteses recaiu sobre método dos mínimos quadrados, através do cálculo de várias 
regressões múltiplas. Este modelo de regressão linear assenta em pressupostos que foram, 
posteriormente, validados: 

(i)	 Os erros ɛi são variáveis aleatórias de média zero;
(ii)	Os erros ɛi são variáveis aleatórias de variância constante (σ2);
(iii)	As variáveis aleatórias ɛk, ɛl ,…, ɛn  são independentes, pelo que cov(εi,εk  )=0 com 

i≠k ; i,k=1,2,…,n;
(iv)	As variáveis explicativas X1, X2, …, Xk são não correlacionadas;
(v)	Os erros ɛi seguem uma distribuição normal: ɛi ~ N (0, σ2).

Depois da validação dos pressupostos, o IBM SPSS Statistics© procede à escolha do “me-
lhor modelo” recorrendo a um dos três métodos: Forward, Backware e Stepwise.
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O modelo geral a ser usado está expresso na equação 1:

Yi = β0 + β1X1 + β2X2+…+ βkXk + εi, (i=1, 2, …, n)                                (1)

Onde,
Yi: Variável dependente (serão testadas as variáveis dependentes identificadas acima)
X1, X2, …,Xk: são as variáveis independentes apresentadas na tabela 2 acima;
β0: é o coeficiente de interceção;
βk: é o declive parcial das variáveis independentes (k=1,…,n);
εi: erro aleatório.

3. ANALISE E DISCUSSÃO DE RESULTADOS

3.1. ANÁLISE DESCRITIVA DOS DADOS DA AMOSTRA EM ESTUDO 

Os dados analisados remontam ao período de 2008 a 2013 para 22 empresas cotadas nas 
bolsas Euronext LISBON e Euronext BRUSSELS, pertencentes aos índices PSI20 e BEL20, 
respetivamente. Apesar da crise financeira que se tem vivido desde 2008, algumas empresas 
não sentiram necessidade de alterar as suas políticas para distribuição de dividendos. Pode-se 
observar, na Figura 1, as empresas da amostra que mais dividendos pagaram aos seus acionis-
tas, em Portugal, no período analisado.

Figura 1- Distribuição de dividendos nas empresas portuguesas pertencentes ao PSI20, no 
período de 2008 a 2013.

[fonte: Elaboração própria]

Da análise da Figura 1 pode concluir-se que a EDP é a empresa que distribuiu mais resul-
tados aos seus investidores, seguida da PT. Verifica-se também uma quebra no ano 2009 para 
a maioria das empresas cujos dividendos correspondem a 2008. Contudo, nesse mesmo ano, 
empresas como a EDP, a Brisa e a REN, aumentaram ligeiramente os seus dividendos, prova-
velmente para, em “período de crise”, os investidores não sentirem qualquer tipo de alteração 
nas contas da empresa, bem como atrair ainda mais investimento. No sentido inverso, já em 
2013 começa a notar-se um aumento no pagamento de resultados, perspetivando, assim, uma 
melhoria no desempenho económico das empresas, que sofreu algumas alterações nos últimos 
anos devido à instabilidade económica que se instalou em Portugal. No geral, a grande maioria 
das empresas portuguesas distribuem dividendos abaixo de 300 milhões de euros.

Em seguida, na Figura 2, são analisados os dividendos distribuídos pelas empresas do 
BEL20 que constam na amostra, ao longo do período em análise. 
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Figura 2 - Distribuição de dividendos nas empresas belgas pertencentes ao BEL20 no perío-
do de 2008 a 2013

[fonte: Elaboração própria]

Observando a Figura 2, conclui-se que a empresa AB InBev é a que mais largamente 
atribui dividendos aos seus acionistas. Levando em consideração a instabilidade económica 
vivida não só na Europa, mas em todo o mundo, nos últimos anos, a AB InBev acompanha 
as alterações nos mercados vividas nesse período: tem um declínio em 2009, com dividendos 
de 2008 a serem pagos a um valor inferior aos correspondentes a 2007, e em 2011 teve início 
a recuperação, sendo que em 2013 a empresa distribuiu cerca de cinco mil milhões de euros 
pelos seus investidores. Em relação às outras empresas em estudo, observa-se que a Belgacom 
é a segunda empresa que mais lucros atribui aos acionistas, sendo que a D’ieteren é a que me-
nos distribui. De uma forma genérica, as empresas belgas, à semelhança de Portugal, pagam 
dividendos não superiores a 300 milhões de euros.

Para complementar a análise anterior, o gráfico da Figura 3 mostra a evolução do paga-
mento de dividendos nos dois mercados, desde 2008 a 2013. 

Figura 3 - Evolução do pagamento de dividendos de 2008 a 2013
[fonte: Elaboração própria]

A Figura 3 mostra que, em Portugal, 2010 e 2011 foram os anos onde os resultados dis-
tribuídos foram menores, seguido de 2009 e 2008. Já na Bélgica, 2008 foi o ano com menos 
lucros pagos aos investidores, seguido de 2010 e 2011. Contudo, verifica-se em ambos os mer-
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cados que 2013 foi o ano onde mais dividendos se distribuíram, pelo que, perante a imagem 
que os dividendos transmitem para os outsiders, se percebe que as empresas estão a recuperar 
a sua estabilidade económica.

3.2. DETERMINANTES DA POLÍTICA DE DIVIDENDOS NO MERCADO 
BELGA E PORTUGUÊS

Tomando em consideração a equação (1) do modelo de regressão linear multivariada apre-
sentada na secção 2, aplicou-se esse modelo primeiramente a todas as empresas na amostra 
(juntando as empresas portuguesas com as belgas). Os pressupostos do modelo foram valida-
dos usando o gráfico da distribuição normal dos resíduos das variáveis dependentes e o teste 
de Durbin-Watson para validar a independência dos resíduos. Para estimar o modelo, de modo 
a encontrar o “melhor modelo”, foram aplicados três métodos sequenciais providenciados 
pelo pacote estatístico do SPSS: o método Forward, Backward e Stepwise. O melhor modelo foi 
selecionado analisando o que apresentava maior R2 ajustado (Ra2). Para cada variável depen-
dente estudada, o melhor modelo era obtido pelo método Backward.

Assim para a variável dependente Dividend Rate (DR), o melhor modelo que se obteve foi 
o seguinte:

 
(1a)

 (onde, ALV = alavancagem; PI = participação institucional; LIQ = liquidez; OC = opor-
tunidades de crescimento; TAM = dimensão; MAT = maturidade; IMP = impostos; DC = 
despesas de capital; DJ = despesas com juros; GF = ganhos futuros; CF = cash flows; LU 
= resultados do ano atual; LUN-1 = resultados do ano anterior; CH = cash holding e EC = 
estrutura de capital).

Todos os coeficientes se apresentaram estatisticamente significativos a um nível de signifi-
cância de 10% (a=10%) com exceção da variável relativa aos resultados do ano anterior (LUN-
1). Tendo em conta estes resultados, as seguintes hipótese foram validadas: endividamento 
ou alavancagem (H2); cash flow (H3), oportunidades de crescimento (H9) e impostos (H16), 
que apresentaram uma relação negativa com DR. As hipóteses da liquidez (H7), participação 
institucional (H14), Ganhos futuros (H19) e resultados do ano anterior (H21), também fo-
ram validadas, apresentando relação positiva com DR. Assim, devido à elevada significância 
estatística dos coeficientes (considerando a=5%), as variáveis endividamento (alavancagem), 
impostos, ganhos futuros e cash flow parecem ser os fatores preponderantes para a decisão do 
montante de dividendos a pagar.

Para a variável dependente Dividend Payout (DP) o modelo obtido foi o seguinte: 
 

(1b)

(onde, LIQ = liquidez; MAT = maturidade; IMP = impostos; DC = despesas de capital; 
LU = resultados do ano atual; CH = cash holding; EC = estrutura de capital; RENT = renta-
bilidade; EA = estrutura do ativo; CF = cash flows e AFT = ativo fixo tangível).

Usando este modelo 1b, foi possível validar as seguintes relações entre as variáveis inde-
pendentes e dependente: maturidade (H8); estrutura de capital (H6); rendibilidade (H10) e ati-
vos fixos tangíveis (H1) que apresentaram uma relação negativa e estatisticamente significativa 
a um nível de significância de 10% com a variável DP.
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Finalmente, para a variável dependente Dividend Yield (DY), o modelo obtido foi o seguinte:
 

(1c)

(onde, LIQ = liquidez; MAT = maturidade; CH = cash holding; EC = estrutura de capital; 
CF = cash flows; DJ = despesas com juros; DIP = dividendos passados; GF = ganhos futu-
ros; LUN-1 = resultados do ano anterior).

Estes resultados indicam que todos os coeficientes são estatisticamente significativos para 
um nível de significância de 10%, exceto para a variável liquidez. Assim, a maturidade (H8); 
estrutura de capital (H6); os resultados do ano anterior (H21) apresentam uma relação positiva 
com DY. As variáveis cash holdings (H4); despesas com juros (H13) e liquidez (H7) que apresen-
taram uma relação negativa com a variável DY.

De seguida procedeu-se à análise por mercado, seguindo a mesma metodologia. Em rela-
ção ao mercado português e para a variável dependente Dividend Rate (DR) foi possível validar 
as seguintes hipóteses: há uma relação positiva entre DR e rendibilidade (H10), dividendos 
passados (H18) e resultados do ano anterior (H21); e existe uma relação negativa entre DR e 
a estrutura de ativos (H15), impostos (H16) e o comportamento do preço das ações (H17). 
Relativamente à variável Dividend Payout (DP), pode-se verificar que os fatores que afetam este 
rácio entre as empresas portuguesas são os ativos tangíveis (H1), o endividamento (alavanca-
gem) (H2); a liquidez (H7), rendibilidade (H10), dimensão da empresa (H12), despesas com 
juros (H13), impostos (H16) e resultados futuros (H19). Todas as relações entre estas variáveis 
e o Dividend Payout foram validadas, enquanto para a variável liquidez, cuja hipótese previa uma 
relação positiva ou negativa, se obteve uma relação positiva com DP. Para finalizar a análise 
para as empresas portuguesas, considerando a variável dependente Dividend Yield, apenas foi 
possível validar as relações como previstas na hipótese de investigação para as variáveis opor-
tunidades de crescimento (H9) e despesas com juros (H13).

Procedeu-se a uma análise idêntica para as empresas belgas. Em relação à variável Dividend 
Rate, modelo obtido explica em 75,3% da sua variação (p-value <0,001), observando-se uma 
relação positiva com a rendibilidade (H10) e dimensão (H12) e uma relação negativa com a 
variável Cash holdings (H4), liquidez (H7) e participação institucional (H14). Do mesmo modo, 
para a variável Dividend Payout, o modelo gerado apenas explica 42,8% da variação da variável 
(p-value <0,001). Dez variáveis foram excluídas e para as nove que remanesceram (endivi-
damento ou alavancagem, rendibilidade, liquidez, dimensão, impostos, despesas de capital, 
despesas com juros, estrutura de capital e resultado no ano atual) apenas duas possuíam coefi-
cientes estatisticamente significativos para ɑ=10% e se validaram as hipóteses: a liquidez apre-
senta uma relação positiva com o Dividend Payout e os impostos tem uma relação negativa com 
a variável dependente. Por último, em relação à variável Dividend Yield, o modelo que explica 
apenas 26,3% (p-value =0,026) da sua variação, sendo explicado por nove variáveis: alavan-
cagem, rentabilidade, liquidez, dimensão, impostos, despesas de capital, despesas com juros, 
resultados do ano atual e estrutura de capital. Porém, apenas a alavancagem, os impostos, as 
despesas de capital e a estrutura de capital têm um coeficiente estatisticamente significativo, 
para ɑ=10%. Quanto às hipóteses estabelecidas, relativamente às variáveis selecionadas neste 
modelo, todas foram validadas através do sinal esperado, com exceção dos resultados do ano 
atual, cuja relação foi contrária à esperada.
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4. CONCLUSÕES, LIMITAÇÕES E SUGESTÕES PARA INVESTIGAÇÃO 
FUTURA

O objetivo deste trabalho pretendia determinar quais os fatores que influenciam as políti-
cas de distribuição das empresas, atualmente nos mercados de Portugal e Bélgica. A atribuição 
dos dividendos tem em vista satisfazer, primeiramente, as preferências dos investidores, mes-
mo que existam fatores fiscais que produzem os seus efeitos negativos nas respetivas políticas. 
Contudo, a política de dividendos é utilizada como um sinal credível das empresas. Por um 
lado, a teoria da agência justifica a distribuição de lucros, por outro, a teoria comportamental 
revelou-se uma das possíveis explicações para a preferência dos investidores pelos dividendos. 

Em relação à presente investigação, a primeira conclusão que se pode obter é que cada 
mercado possui características muito próprias, como a conjuntura económica e as empresas 
em questão, pelo que os resultados obtidos no estudo individual de cada mercado não foram 
de todo semelhantes aos que foram alcançados quando se analisou a amostra em conjunto. Os 
determinantes da política de distribuição de resultados varia de país para país e consoante se 
considera a variável dependente (variável proxy) da politica de distribuição de resultados. Para 
além da rentabilidade, em Portugal a distribuição de lucros é afetada pela carga fiscal dos im-
postos e pelas despesas com juros. Já na Bélgica, a alavancagem, a liquidez, a dimensão da em-
presa e a participação institucional são os determinantes das políticas de distribuição de lucros. 

Relativamente às variáveis dependentes consideradas neste estudo, a Dividend Rate foi a 
que apresentou R2 mais elevado e cujo modelo inclui maior número de variáveis explicativas 
e com níveis de significância estatística mais elevada. Por outro lado, a Dividend Yield é a variá-
vel dependente com menor associação aos fatores. Ainda assim, apesar das poucas relações 
existentes entre elas, praticamente todas foram validadas. A variável Dividend Payout também é 
pouco explicada pelos determinantes em estudo. Apesar de incluir mais de metade dos fatores 
nos seus modelos, são poucos os que são validados pelas hipóteses formuladas.  

Perante a teoria da sinalização, a conclusão obtida indica que a rentabilidade é o fator que 
mais influencia a distribuição de dividendos. Confirma-se, entre outras, as teorias de Al-Najjar 
(2011) e Imran (2011) da existência de uma relação positiva entre a rentabilidade e as políticas 
de dividendos. A variável resultados do ano corrente aparenta ser, inicialmente, um dos fatores 
mais determinantes das políticas de dividendos. Porém, de todas as hipóteses que envolviam 
esta variável, nenhuma foi validada, mostrando esta um sinal negativo quando o seu sinal espe-
rado seria positivo. Logo, não se confirmou a teoria de Parua e Gupta (2009). A variável “setor 
de atividade” mostrou-se pouco relevante neste estudo, não sendo sequer significativa em 
nenhum dos casos em análise. Ainda assim, pode concluir-se que o setor que mais distribui é o 
da venda de alimentação e medicação a retalho. Esta análise permitiu também verificar alguns 
determinantes que pouca ou nenhuma influência exercem sobre as políticas de dividendos. No 
caso das empresas portuguesas, a estrutura de capital e a participação institucional são fatores 
excluídos à partida em todos os casos. Já nas sociedades belgas, são os ativos fixos tangíveis e a 
estrutura do ativo que em nada influenciam a decisão de pagamento de dividendos. Pode então 
comprovar que a rentabilidade é o fator que mais influência exerce na decisão das políticas de 
dividendos das empresas. Os restantes determinantes variam de acordo com o mercado onde 
estas se inserem bem como as características particulares de cada uma das sociedades. Assim, 
conclui-se que a política de distribuição de dividendos continua a ser um puzzle, onde não se 
pode definir um único modelo que sirva a todas as empresas e a todos os mercados.

Para finalizar e tendo em conta a revisão de literatura efetuada, apesar da existência de um 
grande número de estudos sobre os dividendos, a maior parte incide sobre empresas dos EUA 
e do Reino Unido. Contudo, apesar de nas últimas décadas a quantidade de investigações em 
outros países e em outros continentes se encontre em crescimento, são muito raros os que 
avaliam a prestação dos dividendos nas empresas portuguesas e belgas. Em relação à parte me-
todológica, uma grande limitação é a divulgação da informação financeira na internet por parte 
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das empresas. Nesta análise em particular, nota-se que as empresas portuguesas ainda não 
estão tão desenvolvidas como as empresas belgas. Depois da entrada do Euro em circulação, 
as sociedades começaram a publicar os relatórios e contas na sua página de internet. Observa-
-se uma clara discrepância na divulgação da informação entre as empresas de Portugal e da 
Bélgica. Isto deve-se, provavelmente, ao facto das entidades belgas serem mais maduras e se 
manterem presentes na Bolsa de Valores de forma mais constante. As empresas portuguesas 
apenas nos últimos seis anos é que começaram a divulgar constantemente as suas contas, con-
trastando com grande parte das empresas belgas, onde muitas já divulgam informação há cerca 
de 20 anos. Pelo que isso acabou por influenciar os resultados, já que apenas a partir de 2008 se 
conseguiu formar um grupo de empresas com informação divulgada publicamente e, a partir 
daí, proceder à análise dos dados. Outra limitação, talvez a que mais influenciou este estudo, 
é a forma como as empresas apresentam os seus dados. Os relatórios e contas utilizados para 
a recolha de informação não seguem a mesma linha, e particularmente sobre os dividendos, 
ainda não existe um tratamento exemplar que possa servir de modelo. Ainda relativamente aos 
dividendos, enquanto as empresas belgas se dedicam a apresentar capítulos sobre dados histó-
ricos de vários indicadores, como o DPS, o EPS, cotações de abertura, de fecho, entre outros, 
as empresas nacionais apenas fazem uma breve referência às suas políticas de distribuição de 
resultados, deixando de lado os indicadores essenciais sobre os dividendos, e sobre a definição 
das suas políticas de distribuição. Desta forma, verificou-se uma maior dificuldade na pesquisa 
dos mesmos dados, sendo que, por esse motivo, os respetivos indicadores foram calculados 
manualmente. Para efetuar a recolha destes mesmos dados recorreu-se a sites de internet, com 
dados históricos. 

No que respeita a linhas de investigação futura, seria interessante estudar também as em-
presas que entram no índice bolsista da França, CAC 40, e de Amesterdão, AEX. Seria tam-
bém interessante analisar os determinantes das políticas de dividendos em empresas do setor 
financeiro, que foram excluídas da amostra por influenciarem os resultados, dado que as suas 
políticas são diferentes das empresas dos restantes setores. Poderia também verificar-se até 
que ponto a recompra de ações atua como substituto da distribuição de dividendos, dado que, 
como foi já verificado, os dividendos estão a desaparecer. Sugere-se ainda utilizar metodolo-
gias como a análise de dados em painel para testar se as características específicas das empresas 
ou do país ou se se verifica diferenças temporais na politica de dividendos.
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ANEXO

Tabela 3 - Descrição das empresas da população e respetivos setores de atividade

	 BEL20	 PSI20
Empresa	 Setor	 Empresa	 Setor

Ackermans & van Haaren	 Serviços financeiros	 Altri	 Indústria Geral
Ageas	 Seguros de vida	 BPI	 Bancário
ABInBev	 Bebidas	 BCP	 Bancário
Befimmo-Sicafi	 Investimento imobiliário	 BES	 Bancário
Bekaert	 Indústria Geral	 Brisa	 Transportes
Belgacom	 Telecomunicações	 Cimpor	 Materiais de construção
Cofinimmo	 Investimento imobiliário	 EDP Renováveis	 Eletricidade
Colruyt	 Comida e medicamentos a retalho	 EDP	 Eletricidade
Delhaize Group	 Comida e medicamentos a retalho	 Galp Energia	 Produtor de óleos e gases
DIETEREN	 Retalho especializado	 Inapa	 Florestal e Papel
GBL	 Serviços financeiros	 Jerónimo Martins	 Comida e medicamentos 
			   a retalho
GDF Suez	 Gás, Água e Múltiplos	 Mota-Engil	 Materiais de construção
KBC Group	 Bancário	 Portucel	 Florestal e Papel
Mobistar	 Telecomunicações móveis	 Portugal Telecom	 Telecomunicações
NYRSTAR	 Indústria de Metais e Mineração	 REN	 Eletricidade
Omega Pharma	 Farmacêutico e Biotecnológico	 Semapa	 Florestal e Papel
Solvay	 Químico	 Sonae	 Comida e medicamentos 
			   a retalho
Telenet Group	 Média	 Sonae Indústria	 Materiais de construção
UCB	 Farmacêutico e Biotecnológico	 Sonaecom SGPS	 Telecomunicações Móveis
Umicore	 Químico	 ZON Multimedia	 Média

Fonte: www.euronext.com
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TRANSIÇÃO DA CONTABILIDADE BASEADA 
NO CUSTO HISTÓRICO PARA O JUSTO VALOR: 
SUAS IMPLICAÇÕES NA TRANSPARÊNCIA DOS 
RESULTADOS REPORTADOS POR INSTITUIÇÕES 

BANCÁRIAS

TRANSITION FROM ACCOUNTING BASED IN HISTORICAL 
COST TO FAIR VALUE: IMPLICATIONS IN TRANSPARENCY OF 

RESULTS REPORTED BY BANKING INSTITUTIONS

Crisódio José Elias1, Jorge Manuel Afonso Alves2

Resumo

O presente estudo teve como objetivo identificar as implicações da transição da 
mensuração de ativos do custo histórico para o justo valor nos resultados reportados 
por bancos nigerianos e portugueses, no período compreendido entre 2000 a 2013. O 
estudo consistiu na análise dos accruals discricionários determinados a partir do modelo 
de Jones (1991) modificado e no exame de preditores dos accruals discricionários no 
período de aplicação do justo valor. Os resultados do estudo indicam que a qualidade 
dos resultados reportados pelos bancos estudados melhorou na transição do custo his-
tórico para o justo valor, sendo que os accruals discricionários a partir da aplicação do 
justo valor podem ser explicados, em parte, pelas variações nos instrumentos financeiros 
disponíveis para venda e nas variações das provisões para créditos duvidosos.

PALAVRAS-CHAVE: Custo, Histórico, Justo, Valor, accruals.

Abstract

This study is aimed to identify the implications of  transition from measuring assets 
from historical cost to fair value in the results reported by Nigerian and Portuguese 
banks from 2000 to 2013. The study involved the analysis of  discretionary accruals de-
termined from the modified Jones model (1991) and from examination of  discretionary 
accruals predictors in the fair value application period. The study results indicate that the 
quality of  results reported by banks studied improved in the transition from historical 
cost to fair value, and the discretionary accruals from the application of  fair value can be 
explained, in part, by changes in financial instruments available for sale and in variations 
in provisions for doubtful debts.

KEY WORDS: Historical, cost, fair value, accruals.
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1. INTRODUÇÃO

A mensuração dos instrumentos financeiros nos bancos conheceu uma série de altera-
ções ao longo dos últimos anos. Concretamente, os instrumentos financeiros passaram da 
mensuração ao Custo Histórico (CH) para o Justo Valor (JV). Antes do JV, os instrumentos 
financeiros eram reconhecidos ao CH, mas para os instrumentos frequentemente transacio-
nados em mercados bolsistas eram passíveis de reajustamentos ao preço do mercado (Beatty, 
1995). Relativamente ao JV, o Financial Accounting Standards Board (FASB) orientou inicialmente 
a mensuração de todos os itens dos ativos incluindo empréstimos e depósitos ao JV. Poste-
riormente, estabeleceu uma certa diferenciação na mensuração em função das características 
apresentadas pelas diferentes categorias, permitindo assim o uso misto de diferentes bases 
existentes (Beatty, 1995).

A passagem do CH para o JV era em parte legítima e justificada pelo crescimento de mer-
cados financeiros e por fortes transações dos instrumentos financeiros em tais mercados (Dia-
na, 2009). Outros pensadores movidos por ideologias positivistas apontavam que o CH abria 
a oportunidade para manipulação de resultados (Beatty, 1995). Assim sendo, vários países cuja 
contabilidade bancária era regulada por normas locais aderiram a normativos internacionais, 
por um lado, para responder às necessidades seculares da globalização, por outro lado, para 
se servirem de normas que sobretudo acautelassem a urgência da passagem para uma conta-
bilização dos ativos que melhor refletisse os valores atualizados do mercado e permitissem 
aos investidores terem a real imagem do valor das empresas nas quais investem (Diana, 2009).

A evolução das normas contabilísticas, no que concerne à valorização dos ativos dos 
bancos, não impediu recentes perturbações financeiras globalizadas que foram infligidas aos 
bancos, levando inclusivamente à falência de alguns que apresentavam “bons indicadores 
financeiros”(Crockett, 2008). A sequência desses acontecimentos que afetaram o setor bancá-
rio em si e em consequência a contabilidade, suscitou que se levantasse para a presente inves-
tigação a seguinte questão: Que implicação a transição da mensuração de certos ativos do CH 
para o JV trouxe aos resultados reportados pelos bancos?

O presente estudo identifica a existência do comportamento discricionário nos bancos da 
amostra, comparando posteriormente a incidência dos accruals discricionários para os diferen-
tes períodos. Adicionalmente procura identificar a relação causal da discrecionalidade com al-
guns itens das Demonstrações Financeiras (DF) cuja contabilização se alterou com a transição 
das normas contabilísticas, ou seja, com a passagem dos CH para o JV.

Neste trabalho associam-se os accruals discricionários à falta de qualidade dos resultados, 
por via da abertura que as normas contabilísticas oferecem. Associam-se os períodos antes e 
depois da introdução das International Accounting Standards (IAS) e International Financial Reporting 
Standards (IFRS) às duas bases de mensuração que encabeçaram a contabilidade nos dois pe-
ríodos, nomeadamente do CH para o JV. O setor bancário foi selecionado para o estudo, pri-
meiro por ser em comparação com o setor industrial o menos estudado neste âmbito, segundo 
é o setor que apresenta maior sensibilidade e fortemente contagiante a crises, terceiro por con-
ter instrumentos complexos altamente voláteis em consequência das condições dos mercados.   

Sequencialmente, apresentam-se ao longo do trabalho as seguintes secções: a primeira 
secção - revisão da literatura- na qual são desenvolvidas as hipóteses de estudo. A segunda 
secção descreve a metodologia aplicada para o estudo, a terceira exibe os resultados empíricos, 
os quais são interpretados na base de trabalhos antecedentes, finalmente são apresentadas as 
conclusões do estudo.
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2.REVISÃO DA LITERATURA

2.1. ABORDAGENS COMPARATIVAS DAS BASES DE MENSURAÇÃO: 
CUSTO HISTÓRICO E JUSTO VALOR

Debates em torno das vantagens e insuficiências destas bases de mensuração contabilísti-
cas suscitaram interesse, particularmente, quando orientadas na comparação das mesmas no 
que concerne à sua relevância na informação divulgada nas DF das empresas. Por exemplo, 
Khurana e Kim (2003) estabelecem uma comparação entre o JV e o CH em termos da qualida-
de informativa para explicar o valor patrimonial. Estes autores trabalharam com uma amostra 
constituída por um total de 302 bancos comerciais disponíveis na base de dados COMPUS-
TAT durante o período de 1995 a 1998. Este estudo levou à conclusão de que o CH é mais 
informativo apenas em bancos de pequena dimensão ou em bancos cuja envolvente fornece 
menor transparência informativa. Em geral os autores concluíram que a mensuração ao JV 
fornece informação mais relevante para predizer o valor patrimonial dos bancos quando os 
valores objetivos do mercado se encontram disponíveis.

Por sua vez, Barth, Landsman e Wahlen (1995) basearam-se na avaliação de títulos-investi-
mento para compararem o efeito na volatilidade dos resultados sob o JV e o CH a partir duma 
amostra constituída por bancos norte americanos, no período compreendido entre 1971 a 
1990, e concluíram que o JV apresenta maior volatilidade comparativamente ao CH, embora 
tal volatilidade crescente não fosse refletida sobre o preço das ações. Landsman (2007) permi-
te notar que a mensuração ao JV proporciona maior valor informativo para os investidores, 
porém está associada a erros de estimação.

Com base na literatura anteriormente exposta que compara as duas principais bases de 
mensuração contabilísticas, o presente trabalho apresenta um contributo para os debates po-
sitivistas em torno das duas bases de mensuração restringindo-se apenas ao setor bancário 
e analisando a existência da gestão de resultados no setor, para posteriormente comparar a 
incidência para dois períodos distintos: antes da implementação das IAS/IFRS e após a imple-
mentação, sabendo que o período anterior é caracterizado por ter como base de mensuração 
o CH e a transição para a implementação das IAS/IFRS coincide com a implementação do 
JV, como base de mensuração em substituição à anterior. Para o efeito, pretende-se testar a 
seguinte hipótese de investigação: 

H1: A transição do CH para o JV melhorou a qualidade dos resultados divulgados 
pelos bancos.

2.2. IMPLICAÇÕES DA IMPLEMENTAÇÃO DO JUSTO VALOR NOS BANCOS

Este assunto tem sido debatido há algumas décadas e continua interessante pela sensibi-
lidade que o setor financeiro apresenta causando alterações frequentes das normas contabi-
lísticas associadas. Os trabalhos realizados neste domínio são diversos (e.g. Barth, Beaver, & 
Landsman,  1996; Eccher,  Ramesh & Thiagarajan, 1996; Nelson, 1996; Beatty,  1995; Barth,  
et al.,  1995; Barth, 1994; Barth, Beaver & Wolfson, 1990). 

Mediante a FAS 115 e a IAS 39, Beatty (1995) constatou que a criação de categorias so-
bretudo a inflexibilidade na reclassificação dos itens incorporados numa determinada classe 
inicialmente poderia obrigar os bancos a alterar a sua política de gestão de carteiras de inves-
timentos e a manipulação dos números reportados nas DF poderia permanecer. A autora 
constatou que bancos com política de gestão de resultados e do capital através de rendimentos 
na venda de títulos têm tendência a classificar títulos como Instrumentos Financeiros Detidos 
para Venda (IFDPV).
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Park, Park e Ro (1999) admitiram a possibilidade de que a classificação baseada nas in-

tenções pudesse, pela subjetividade, acarretar alguma discricionariedade e inflexibilidade na 
gestão das carteiras de investimento. Contudo, apontou que essa classificação baseada em 
intenções refletia alguns atributos relevantes para os investidores tais como: estratégia de in-
vestimentos e risco de liquidez. 

A rigidez das normas na reclassificação dos instrumentos financeiros foi reduzida a partir 
das emendas feitas à IAS 39 em outubro de 2008 (Fiechter, 2011). Os trabalhos que se segui-
ram debateram o impacto da flexibilidade adicional concedida pelas entidades normalizadoras 
nas DF reportadas pelos bancos europeus (e.g. Paananen, Renders & Shima, 2012; Fiechter,  
2011; Quagli & Ricciardi, 2010).

Segundo Paananen, M. et al. (2012) e Fiechter (2011) há evidências de que as reclassifica-
ções feitas pelos bancos após as emendas de 2008 assumam um caracter oportunista. Quagli 
e Ricciardi (2010) indicaram que os gestores se aproveitaram das reclassificações para evitar 
indicadores de desempenho financeiro fracos, o que é consistente com a conclusão de Fiechter 
(2011) que encontrou evidências estatisticamente positivas do impacto que as reclassificações 
tiveram sobre os seguintes indicadores: Rentabilidade Ativo Total (ROA), Rentabilidade do 
Capital Próprio (ROE), Rácio Core TIER 1 e Rácio do Capital Regulatório Total (RCRT).

Com base na revisão bibliográfica aqui exposta e considerando que o presente trabalho 
dispõe de uma base de dados que comporta dois períodos distintos, ou seja, o período cuja 
base de mensuração contabilística assentava no CH e o período mais recente assente no JV, 
formula-se a seguinte hipótese de investigação: 

H2- Existe uma relação causal entre a discricionariedade dos accruals com alguns dos 
novos itens constantes das DF decorrentes da passagem do CH para o JV. 

Muitos estudos foram realizados no setor bancário para aferir o alisamento de resultados e 
do capital através das Provisões criadas pelos Créditos Duvidosos (PCD) também designados 
pela literatura inglesa como sendo Loan Loss Provisions (e.g. Bushman & Williams, 2012; Fon-
seca & González, 2008; Anandarajan,  Hasan & McCarthy, C. 2007; Kanagaretnam, Lobo & 
Mathieu, 2001). Os bancos com bom desempenho atual e expetativas de mau desempenho fu-
turo tendem a economizar dinheiro para o futuro, reduzindo os resultados atuais por meio de 
accruals, o que sugere o aumento de PCD. Em situações contrárias, isto é, baixo desempenho 
atual e expetativa futura de bons resultados, os bancos tendem a aumentar os resultados atuais 
através de accruals, o que sugere a diminuição de PCD (Kanagaretnam et al., 2001). Mediante 
esta constatação formula-se a seguinte hipótese de investigação:

H3: Existe uma relação inversa entre a discricionariedade dos accruals e os PCD.

Na secção seguinte apresenta-se a metodologia a utilizar no sentido de responder à questão 
de investigação e às hipóteses de investigação formuladas. 

3. METODOLOGIA

O estudo foi realizado baseando-se em bancos portugueses e nigerianos que dispunham 
suficiente informação financeira, sendo o período estudado diferente para cada um. A dife-
rença teve que ver com o período de início da implementação das IAS/IFRS. Incorporou-se 
para Portugal o período global de 2000 a 2013 para melhor captar os efeitos da transição das 
normas em todo o espaço de tempo disponível, sendo que de 2000 a 2004 corresponde a base 
de mensuração do CH e de 2005 a 2013 correspondente a base de mensuração ao JV. Para a 
Nigéria incorporou-se o período global de 2007 a 2013, sendo 2007 a 2011 correspondente à 
base de mensuração do CH e 2012 a 2013 à base de mensuração ao JV.
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A primeira e a segunda parte da investigação- onde se apuram os Accruals Discricionários 

(DAC) e se testa a H1- contemplam 231 observações, sendo 154 correspondentes a Portugal e 
77 correspondentes à Nigéria. A terceira fase da investigação- onde se testa a H2 e H3 - correu 
apenas com observações nos anos em que se utiliza como base de mensuração o JV. Nesta 
fase, um dos bancos portugueses foi eliminado da amostra por não ter disponibilidade de in-
formação correspondente às variáveis estudadas. Consequentemente, a amostra passou a ser 
formada por 112 observações, sendo 90 correspondentes a Portugal e 22 da Nigéria. 

A informação foi retirada em DF de base individual, ou seja, não consolidada. A fonte de 
informação foi mista: uma parte foi obtida da base de dados World Banking Information Source 
(Bankscope), da Bureau van Dijk; a outra informação foi obtida através da consulta dos relató-
rios e contas dos bancos. Para a Nigéria, a recolha dos relatórios e contas foi efetuada junto da 
empresa privada Africanfinancials (www.africanfinancials.com), que divulga informação finan-
ceira das empresas africanas. Para Portugal, a informação constante dos relatórios e contas foi 
acedida essencialmente através da Comissão do Mercado de Valores Mobiliários (www.cmvm.
pt) e do Banco de Portugal (www.bportugal.pt).

3.1.FASES DA ANÁLISE DE DADOS

Para atingir o objetivo central da investigação e validação das hipóteses do estudo foram 
observadas três fases fundamentais: a) procedeu-se com o teste da qualidade dos resultados 
divulgados pelos bancos; b) testou-se em seguida a melhoria da qualidade dos resultados divul-
gados comparando os dois períodos caracterizados pela base de mensuração CH e JV. No pre-
sente trabalho associa-se o CH ao período anterior à implementação das IAS/IFRS nos países 
em estudo e JV com o período que se caracteriza com a implementação das normas IAS/
IFRS. Nesta mesma fase foi estabelecida a comparação da qualidade dos resultados divulgados 
por país; c) a terceira e última fase consistiu em proceder com o teste da relação causal entre 
a qualidade dos resultados divulgados com as variações ocorridas em determinadas variáveis 
que apareceram nas DF dos bancos após a adoção das IAS/IFRS.

3.2.MODELOS DE ANÁLISE

O estudo baseou-se fundamentalmente no modelo apresentado por Dechow, Sloan  & 
Sweeney (1995). Este modelo é denominado “Modelo modificado” de Jones (1991), por ter 
sido apresentado inicialmente por Jones (1991) e posteriormente aprimorado por Dechow 
et al. (1995). O modelo apresentado por estas autoras foi concebido para o setor industrial. 
Portanto, para o usar em instituições bancárias foi necessário adequá-lo ao setor. Os reajustes 
necessários foram encontrados em Ugbede, Lizam, e Kaseri (2013).O modelo desenvolvido 
por estes autores tem como objetivo estimar os DAC também designados de accruals anor-
mais . Segundo Martinez (2008), os accruals são valores que incorporam o lucro, mas que não 
implicam necessariamente movimentação de disponibilidade e são determinados a partir da 
fórmula seguinte:

TACjt=RAIjt-FCOjt;                                                                                                        [1]                                                                                            
TACjt- Total accruals do banco j no ano t; 
RAIjt- Resultado antes de impostos do banco j no ano t;
FCOjt- Fluxo de caixa operacional do banco j no ano t.

Os DAC podem ser calculados fazendo a diferença entre o Total de Accruals (TAC) e 
os Accruals não Discricionários (NDAC) ou podem-se considerar os erros de regressão do 
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modelo como sendo a parte discricionária dos accruals (Martinez, A. 2008). Consensuais com 
Ugbede et al. (2013), os NDAC podem ser calculados por uma expressão similar à aplicada 
para empresas industriais sendo que se substitui a variável vendas pelos Rendimentos Brutos 
(RB) e contas a receber por Empréstimos Líquidos (EL). As restantes variáveis são mantidas, 
tal como se apresenta no modelo de Dechow et al. (1995). Importa notar que se trabalha com 
a variação das variáveis deflacionadas pelo total do ativo para reduzir a heterocedasticidade e 
facilitar a comparabilidade entre os bancos tal como foi feito por diferentes autores (e.g. Ug-
bede et al., 2013; Jones, 1991).

Os DAC são uma proxy da qualidade dos resultados (e.g. Martinez, 2008; Subramanyam,  
1996). Portanto, considera-se deteriorar-se a qualidade dos resultados reportados sempre que 
os DAC computados forem estatisticamente significativos. A fase inicial do presente trabalho 
consiste em estimar os DAC por banco e ano, sendo que quando se provar que são significa-
tivamente diferentes de zero, tal situação indica a existência de má qualidade dos resultados.

O modelo utilizado para estimar os DAC, que correspondem aos erros de estimação do 
modelo (ε) é o seguinte:

    [2]                                  

Onde:

TACjt – Total de accruals do banco j no ano t, calculado segundo a expressão [1];
ATjt-1- Ativo total do banco j no período t-1;
∆RBJt- Variação do rendimento bruto do banco j entre o período t e t-1; 
∆ELjt- Variações nos empréstimos líquidos do banco j entre o período t e t-1;
AFTjt- Ativos fixos tangíveis do banco j no período t; 
εjt – Erro de estimação que obedece às hipóteses clássicas dos modelos estimados por 

Ordinary Least Squares (OLS).

Algumas DF não forneciam o RB, mas antes um conjunto de rendimentos. Segundo Ug-
bede et al. (2013), o RB pode ser calculado somando: juros, rendimentos em comissões e 
serviços, rendimento em câmbio de moedas, rendimento em instrumentos de capital e outros 
rendimentos. A variável EL é dada, segundo os mesmos autores, pela diferença entre emprés-
timos totais e empréstimos duvidosos. O valor dos DAC apurado para cada banco e ano pode 
ser negativo, positivo ou zero. Quanto mais próximo de zero se encontrar, melhor será a qua-
lidade dos resultados reportados pelo banco (e.g. Martinez, 2008; Jones, 1991). Assim, quando 
o valor dos DAC é positivo ou negativo isso significa que se verificou gestão dos resultados. 
Por conseguinte, aplicar-se-á o teste t para verificar se a média dos DAC é diferente de zero. 

Para testar a hipótese de investigação H1, ou seja, se a transição do CH para o JV melhorou 
a qualidade dos resultados divulgados pelos bancos, utilizou-se o teste de Mann-Whitney. Con-
tudo, para aquisição de estatísticas mais robustas aplicou-se a regressão logística. 

Segundo Marôco (2014), quando a variável dependente é dicotómica a regressão logística 
é a técnica a utilizar para modelar a ocorrência, em termos probabilísticos, de uma das realiza-
ções das classes da variável dependente.

Na regressão logística a probabilidade de ocorrência de um evento pode ser estimada di-
retamente. No caso da variável dependente Y assumir apenas dois estados (evento ocorrer:1 
ou não ocorrer: 0) e haver um conjunto de n variáveis independentes X1, X2…Xn. O modelo 
de regressão logística pode ser escrito da seguinte forma: P(Y=1)=1/1+e-g(x). Ao se utilizar a 
regressão logística, a principal suposição é a de que o logaritmo da razão entre as probabilida-
des de ocorrência e não ocorrência do evento é linear ln(P(Y=1)/(P(Y=0))= β0+Xβ1+Xβ2+...
Xβn (Zanine, 2007).
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Segundo Zanine (2007), os coeficientes estimados (β0, β1, β2…βn) são medidas das variações 

na proporção das probabilidades, designadas de razão de desigualdade. Um coeficiente posi-
tivo indica aumento da probabilidade, ao passo que um valor negativo representa diminuição 
da probabilidade prevista.

Relativamente ao presente trabalho foi formulado o modelo, que se apresenta a seguir, para 
poder verificar se existem diferenças nos accruals entre os períodos em que é utilizada como 
base de mensuração o CH ou JV:

BCjt=α0+α1 |DAC|jt+α2 Paísjt+ δjt                                                                              [3]                                                   

Onde,

BCjt – Base de mensuração do banco j no ano t. Esta variável dependente é dicotómica e 
assume o valor 1 quando a base de mensuração usada pelo banco j no ano t for o CH, o valor 
0 se a base de mensuração usada pelo banco j no período t for JV. 

|DAC|jt – Valor absoluto dos accruals discricionários do banco j no ano t. Esta variável 
assume o valor absoluto dos DAC, sendo que o sinal assumido pelos accruals do banco j no 
período t não é relevante. Usando o valor absoluto reduz-se a dispersão dos valores. Analisou-
-se o coeficiente dado por α1 para verificar a probabilidade de aumento ou diminuição da 
qualidade dos resultados reportados para os dois períodos. O sinal esperado desta variável no 
presente estudo é positivo, já que se assumiu para a variável BCjt  o valor 0 para o JV e 1 para 
o CH, consistentes com estudos anteriores.

Paísjt – Variável dummy incluída para finalidade de controlo. Assume o valo 1 para a Nigéria 
e 0 para Portugal. 

δjt- Erro de estimação do modelo para banco j ano t.
Para validar as hipóteses de investigação H2 e H3, ou seja, testar a existência de uma 

relação causal entre accruals discricionários com alguns dos novos itens constantes das DF 
decorrentes da passagem do CH para o JV, nomeadamente os IFDPV e Instrumentos Finan-
ceiros Disponíveis Para Negociação (IFDPN), adicionou-se ao modelo a variável PCD. Para 
além das três principais variáveis explicativas, incorporaram-se no modelo algumas variáveis de 
controlo: País e a variável Mercado que identifica a situação do banco com relação ao mercado. 

 

  [4]

Onde,

DACjt  – Accruals discricionários do banco j no ano t, obtidos a partir da estimação do 
modelo [2];

∆PCDjt – Variação de provisões por créditos duvidosos ou ainda créditos que indiciam 
incobrabilidade para o banco j no ano t. O coeficiente esperado desta variável é de sinal nega-
tivo, ou seja, espera-se uma relação inversa dos DACjt e a variável ∆PCDjt  consistentes com 
Kanagaretnam et al., 2001 cujas constatações foram expostas na revisão bibliográfica. 

∆IFDPVjt - Variação de instrumentos financeiros disponíveis para venda do banco j no 
ano t. O coeficiente esperado da variável ∆IFDPVjt é positivo, ou seja, espera-se uma relação 
direta entre os DACjt    e os ∆IFDPVjt, tomando em consideração as predições de Beatty 
(1995), segundo a qual os bancos com política de gestão de resultados e do capital através de 
rendimentos na venda de títulos têm tendência em classificar tais títulos como IFDPV. Por 
outras palavras, espera-se que as variações positivas dos IFDPV estejam associadas ao aumen-
to dos DACjt .

∆IFDPNjt- Variação de instrumentos financeiros detidos para negociação ao JV através 
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de resultados no banco j no ano t. Esta variável é pouco estudada. Contudo, foi incluída no 
modelo considerando a política de liquidez bancária apontada por Beatty (1995), segundo 
o qual os gestores podem classificar uma parte dos ativos dos bancos como IFDPN com a 
mesma finalidade que os classificam em IFDPV. Deste modo, e como se referiu para a variável 
IFDPV, perspetiva-se uma relação direta entre as ∆IFDPNjt e os DACjt. 

ATjt-1- Ativos totais do banco j no ano t-1. As variáveis ∆PCDjt, ∆IFDPVjt, ∆IFDPNjt encon-
tram-se deflacionadas pelo total de ativos do banco j no ano t-1.

Paísjt- Variável dummy de controlo que assume o valor 1 se o banco j no ano t pertence à 
Nigéria, 0 caso pertença a Portugal;

Mercadojt- Variável dummy de controlo que toma o valor 1 se o banco j no ano t é cotado, 
0 caso contrário. 

jt – Erro de estimação do modelo para o banco j e ano t.
Este modelo foi aplicado apenas para o período do JV que corresponde à base de mensu-

ração aplicada na atualidade. Assim, interessa encontrar fatores que predizem os DAC repor-
tados pelos bancos no período atual.

Na secção seguinte apresentam-se os principais resultados obtidos.

4. RESULTADOS

Esta secção apresenta e discute os resultados obtidos decorrentes do tratamento dos da-
dos, de modo a aferir as hipóteses de investigação levantadas. Para melhor conhecimento 
da amostra, apresentam-se algumas estatísticas de tendência central de modo a caracterizar 
os bancos estudados e estabelecer uma comparação entre países e entre os dois períodos de 
mensuração em estudo: CH e JV. 

4.1. CARACTERIZAÇÃO DA AMOSTRA

De modo a fornecer uma imagem global da amostra estudada selecionou-se a média e o 
desvio padrão como sendo as estatísticas ideais para verificar a tendência das variáveis seguin-
tes: Capital Social (CS), RAI, CFO, RB, EL, AT e AFT. Foram também analisadas adicional-
mente e separadamente as variáveis IFDPV,IFDPN e PCD porque apenas aparecem nas DF 
após a aplicação do JV. 

O CS e TA permitem a mensuração do tamanho dos bancos e foram introduzidas para 
controlar certas variações dos indicadores em estudo em relação à dimensão do banco. O 
tamanho dos bancos não veio a ser um aspeto determinante porque a seleção dos bancos teve 
como base a disponibilidade de informação. Por norma, os bancos que divulgam a informação 
são os cotados e outros que embora não sendo cotados são bastante representativos no siste-
ma financeiro dos países correspondentes. As variáveis RB, RAI e CFO permitem verificar o 
desempenho financeiro dos bancos na perspetiva económico-financeira. 
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Tabela 1. Caracterização da amostra por países e pela base de mensuração (JV e CH)

	 Bancos Nigerianos (Milhares de EUROS)	 Bancos Portugueses (Milhares de EUROS) 
	 CH (2007-2011)	 JV (2012-2013)	 CH (2000-2004)	 JV (2005-2013)

	 Média	 Desvio	 Média	 Desvio	 Média	 Desvio	 Média	 Desvio
		  Padrão		  Padrão		  Padrão		  Padrão

CS	 634.507,9	 466.382,5	 927.277,6	 542.466,5	 1.280.979	 1.666.835	 1.788.111	 2.020.222
RAI	 84.828,9	 102.749,4	 194.845	 181.672,1	 131.232	 252.329	 32.700,04	 438.142,5
CFO	 320.683	 849.348,3	 302.254,4	 642.164,2	 -122.206	 924.013,8	 248.239,6	 2.963.064
RB	 462.025,7	 345.250,8	 716.366,5	 437.447,1	 1.371.633	 1.766.012	 2.042.314	 2.019.768
EL	 1.602.060	 1.313.896	 2.546.910	 1.752.082	 10.865.999	 12.778.649	 20.632.517	 19.701.656
AT	 4.127.559	 2.963.005	 6.191.755	 4.032.315	 18.841.164	 22.128.859	 34.343.463	 33.429.908
AFT	 141.334,4	 97.960,16	 189.503,8	 140.213,1	 238.540,7	 292.019,4	 220.810,3	 229.423,6

Nota: Definição das variáveis: CS- Capital Social, RAI- Resultados Antes de Impostos, CFO-Cash Flow 
Operacional, RB- Resultado Bruto, EL- Empréstimos Líquidos, AT- Ativos Totais, AFT- Ativos Fixos 
Tangíveis.
Fonte: Elaboração própria

A partir dos dados constantes da Tabela 1 verifica-se que as rubricas CS, AT e AFT assu-
mem valores superiores para os bancos de Portugal e são superiores no período do JV, com-
parativamente ao CH. Esta última constatação não tem nenhuma explicação específica. Com 
maior naturalidade os bancos em grande maioria tendem a se recapitalizar com o decorrer dos 
anos para alargar o volume de negócios. Esta tendência move igualmente a variação das res-
tantes variáveis. O maior desvio padrão na variável RAI para o período do JV, nos dois países, 
pode ser associado a uma das conclusões de Barth, Landsman e Lang (2008), segundo a qual a 
maior volatilidade dos resultados pode indiciar menor alisamento de resultados.

Tabela 2. Estatísticas descritivas para as variáveis do modelo [4] no período do JV

	 Portugal	 Nigéria

Variáveis	 n	 Min	 Max	 Média	 Desvio	 n	 Min	 Max	 Média	 Desvio
 					     Padrão					      Padrão

IFDPV	 90	 0	 0,74	 0,11	 0,10	 22	 0	 0,66	 0,23	 0,58
IFDPN	 90	 0	 0,52	 0,07	 0,12	 22	 0	 0,57	 0,08	 0,15
PCD	 90	 0	 0,24	 0,03	 0,04	 22	 0	 0,19	 0,03	 0,05

Notas: Definição de variáveis: IFDPV- Instrumentos Financeiros Disponíveis Para Venda; 
IFDPN- Instrumentos Financeiros Disponíveis Para Negociação e PCD- Provisões por 
Créditos Duvidosos. Todas estas variáveis se encontram deflacionadas pelo total de ativos. 

Fonte: Elaboração própria

Através da Tabela 2 pode-se notar que os IFDPV representam em média aproximada 11% 
do ativo total do ano anterior para Portugal e 23% para a Nigéria, o que significa que são eco-
nomicamente mais representativos que os IFDPN que representam 7% e 8% para Portugal e 
Nigéria, respetivamente.

A análise de rácios permite ter uma ideia geral sobre o desempenho financeiro, em termos 
relativos, dos bancos nos dois países. Foram determinados 3rácios de rentabilidade das receitas 
brutas (Para os bancos as vendas são designados RB). Outros rácios estudados são: 4Rentabilida-
de do Capital Próprio (Aqui designado por CS) e a 5Autonomia Financeira dos bancos. A tabela 

3 Rácios de Rentabilidade das Receitas Brutas=RAI/RB
4 Rácio de Rentabilidade dos Capitais=RAI/CS
5 Rácio de Autonomia Financeira=CS/AT
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a seguir indica a tendência destes rácios registados em média no período analisado e por país.
Tabela 3. Rácios financeiros médios do período (JV e CH)

Rácios	 Bancos Nigerianos 	 Bancos Portugueses 
 	 CH (2007-2011)	 JV (2012-2013)	 CH (2000-2004)	 JV (2005-2013)

RRB 	 19%	 35%	 10%	 5%
RC	 13%	 19%	 6%	 2%
AF	 17%	 31%	 12%	 6%

Nota: Definição de variáveis: RRB- Rentabilidade das Receitas Brutas, RC- Rentabilidade de 
Capitais, AF- Autonomia Financeira. 

Fonte: Elaboração própria

A partir da tabela anterior pode-se notar que os bancos nigerianos apresentam maior ren-
tabilidade no período do JV em comparação com o período do CH. Essa tendência é con-
trária para os bancos portugueses, os quais apresentam maior rentabilidade no período do 
CH. Esta diferença pode ser explicada por várias razões, as quais não foram abordadas para o 
presente estudo, mas pode-se associar a fraca rentabilidade dos bancos portugueses devido à 
crise financeira que teve o seu início em 2007, tendo incidido fortemente em bancos europeus 
(Crockett,  2008).Os dados são úteis para se ter uma perceção do desempenho dos bancos dos 
dois países nos períodos considerados.

 

4.2. ANÁLISE DA QUALIDADE DOS RESULTADOS 

Para melhor compreensão, recorda-se a primeira hipótese em estudo:

H1- A transição do CH para o JV melhorou a qualidade dos resultados divulgados 
pelos bancos.

Como referido na metodologia, para aferir a validade de H1, foram estimados os DAC para 
cada um dos bancos para os anos da amostra. Os coeficientes médios de estimação do modelo 
geral encontram-se plasmados na tabela a seguir.

Tabela 4. Coeficientes médios de estimação do modelo [2]
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Notas:

1)	

2)	 Definição das variáveis: TACjt – Total de accruals do banco j no ano t; ATjt-1- Ativo total do 
banco j no período t-1 ; ∆RBJt- Variação do rendimento bruto do banco j entre o período t 
e t-1; ∆ELjt- Variações nos empréstimos líquidos do banco j entre o período t e t-1; AFTjt- 
Ativos fixos tangíveis do banco j no período t.

3)	  ATjt-1- Ativos totais do banco j no período t-1, estes são usados com finalidade de deflacio-
nar as variáveis.

4)	 O sinal que se esperava para o α2 é negativo segundo Jones (1991). Contudo, no presente 
trabalho não se achou o mesmo. Relativamente a α1, Jones (1991) afirma não ser óbvio 
podendo ser negativo bem como positivo.

5)	 As estatísticas da ANOVA da regressão permitem testar as hipóteses H0:α1 = α2 = α3 = 0, 
e H1: α1=α2=α3≠0 onde F= 17,407 associado ao p<0,001, pelo que se pode rejeitar H0 em 
favor de H1. Neste caso, o modelo é significativo. Observando as estatísticas de colinieri-
dade, o Variance Infation Factor (VIF) das variáveis explicativas é inferior a 10 pelo que se 
pode afirmar que não há indício de problemas de colinieridade (Marôco 2014).

6)	 O r2 é inferior a 50%, ou seja, é baixo para o que se considerada aceitável em ciências so-
ciais segundo Marôco (2014). Contudo, o valor encontrado não se encontra muito distante 
de trabalhos que usaram um modelo similar e que tiveram o r2 inferior a 50% (e.g. Jones, 
1991; DeFond & Park,1997).

7)	 Relativamente ao teste de Durbin e Watson, como se encontra próximo de 2, pode-se con-
cluir que não existe autocorrelação positiva entre os resíduos (Marôco, 2014). 

Fonte: Elaboração própria

Para testar a qualidade dos resultados como se referiu anteriormente, é necessário verificar 
se os |DAC|jt são significativamente diferentes de zero. Para o efeito, recorreu-se ao teste t 
de Student tendo como hipóteses: H0: μ = 0 vs. H1: μ ≠ 0. O resultado do teste é apresentado 
na Tabela 5.

 
Tabela 5. Teste t-Student para uma amostra

	 Elementos do Teste	 Valor (P-Value)

	 Valor a testar	 0
	 Média	 0,094
	 Desvio Padrão	 0,119
	 Estatística T	 12,008
	 Valor de prova	 (<0,001)
	 n	 231

Fonte: Elaboração própria

O resultado do teste permite rejeitar H0 com p<0,001, podendo-se concluir que a evi-
dência sugere que a média dos |DAC| é diferente de zero. Assim, confirma-se a existência de 
discricionariedade nos accruals denotando a utilização de práticas contabilísticas por parte dos 
bancos que influenciam os resultados, reduzindo assim a qualidade dos mesmos. 

Estes resultados são consistentes com vários autores (e.g. Fudenberg & Tirole, 1995; Bur-
gstahler, & Dichev, 1997; Healy & Wahlen, 1999) que apontam que os gestores usam determi-
nadas práticas contabilísticas que afetam os resultados.
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4.3. ANÁLISE COMPARATIVA ENTRE A CONTABILIDADE BASEADA NO 
CUSTO HISTÓRICO E JUSTO VALOR

Depois de se ter apurado a existência do comportamento discricionário nos resultados 
reportados por parte dos bancos, tanto nigerianos como portugueses, passa-se a comparar os 
dois períodos em estudo - mensuração ao CH / mensuração ao JV- com vista a testar H1. O 
melhor teste para comparar as duas amostras, período de utilização do CH versus período de 
utilização do JV, seria o paramétrico (Marôco, 2014). Contudo, é necessário que se validem 
dois pressupostos: normalidade e homogeneidade das variâncias. Isso não foi verificado para 
este estudo. As variâncias entre os dois grupos não são homogenias. Deste modo, recorreu-se 
ao teste não paramétrico Mann-Whitney o qual permitiu obter os seguintes resultados:

Tabela 6. Teste Mann-Whitney  U para comparar grupos (JV e CH)

	 Elementos do teste	 Valor (P-Value)

	 Valor do teste	 5579
	 P-Value	 (0.017)
	 n	 231

Fonte: Elaboração própria

A análise deve efetuar-se a partir dum teste unilateral à esquerda (Marôco, 2014), pelo 
que se precisa apenas do valor de P-Value (exato) com H0: F (JV) ≥ F (CH) vs. H1: F (JV) < 
F (CH). Sendo o PUE = 0,017< 0,05, rejeita-se H0. Assim, conclui-se que os scores dos DACjt 
do período JV são inferiores aos do grupo CH, ou seja, a transição do CH para o JV reduziu 
a discricionariedade dos resultados nos bancos. Estes resultados são conformes à H1. Deste 
modo, pode-se afirmar que a transição do CH para o JV melhorou a qualidade dos resultados 
divulgados pelos bancos. 

O mesmo teste foi aplicado para comparar o comportamento discricionário dos resultados 
entre Portugal e a Nigéria. Os resultados do teste Mann-Whitney foram os seguintes: Pretende-
-se fazer um teste unilateral à esquerda, pelo que importa apenas o P-Value unilateral (exato) 
com H0: F (Portugal) ≥ F (Nigéria) vs. H1: F (Portugal) < F (Nigéria). Sendo o PUE = 0.216 
> 0.05 não se rejeita H0, concluindo-se que os scores dos DACjt do grupo Portugal não são 
inferiores aos do grupo Nigéria.

Para melhor robustez, utilizou-se um Modelo de Regressão Logística (MRL), de modo a 
verificar o comportamento dos |DAC|jt decorrentes da transição da mensuração pelo CH 
para o JV. A tabela a seguir apresenta os valores dessa análise.

Tabela 7. Regressão logística para predizer a base de mensuração CH/JV

	 Variáveis Independentes	 Sinal Esperado	 Valor (P- Value)

	 (Constante)	 ?	 17,811 (<0,001)
	 |DAC|jt	 (+)	 5,826 (0,016)
	 Paísjt	 ?	 11,586 (<0,001)
	 Teste Omnibus		  33,859 (<0,001)
	 Teste Hosmer & Lemeshow		  8,735 (0,365)
	 Cox & Snell r2		  13,6%
	 Nagelkerke r2		  18,2%
	 n		  231
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Notas:
1)	 BCjt=α0+α1 |ACD|jt+α2 Paísjt+ δjt.

2)	 Definição das variáveis: BCjt – Base de mensuração do banco j no ano t. Esta variável de-
pendente é dicotómica e assume o valor 1 quando a base de mensuração usada pelo banco 

j no ano t for o CH, o valor 0 se a base de mensuração usada pelo banco j no período t for 
JV; |DAC|jt – Valor absoluto dos accruals discricionários do banco j no ano t; Paísjt – Va-
riável dummy incluída com a finalidade de controlo. Assume o valo 1 para a Nigéria e 0 para 
Portugal. 

3)	 De acordo com o teste de Wald as variáveis |DAC| ( χ2
Wald (1) = 5,826; p = 0,016) e País 

(χ2
wald (1) = 11,586; p =0,001) são significativas para um nível de significância de 5%. Mais 

adiante analisa-se o significado do sinal positivo para o coeficiente dos |DAC|, de modo 
a tirarem-se conclusões relacionadas com o objetivo do uso deste modelo. Antes, o Teste 
Omnibus avalia o rácio de verosimilhança para verificar a significância do modelo ajustado 
pelas hipóteses seguintes H0: α1 = α2 = 0: O modelo não é estatisticamente significativo e 
H1: α1 = α2 ≠ 0: O modelo é estatisticamente significativo (Marôco, 2014). Tendo-se encon-
trado o resultado seguinte G2 (2) = 33,859; p < 0,001 pelo que se rejeita H0 e assim pode-se 
concluir que existe pelo menos uma variável independente no modelo com poder preditivo 
sobre a variável dependente.

3)	 Relativamente ao teste Hosmer & Lemeshow para testar a significância do ajustamento do 
modelo aos dados o resultado indica χ2

 HL (8) = 8,735, p = 0,365. Assim, pode-se concluir 
que os valores estimados pelo modelo são próximos dos valores observados, o que signi-
fica que o modelo se ajusta aos dados.

4)  O modelo classifica corretamente casos do JV com uma percentagem de 78,5% contra 
52,7% de casos do CH. A percentagem de casos corretamente classificados na globalidade 
perfaz um total de 66.2%.

Fonte: Elaboração própria

Como anteriormente referido, o objetivo fundamental desta análise consiste em verificar 
se a passagem do CH para o JV reduziu o comportamento discricionário dos bancos. Deste 
modo, interpretam-se em pormenor os resultados da Tabela 7. Sabe-se que a variável depen-
dente, que é dicotómica, apresenta os valores 0 para o JV e 1 para o CH e que o coeficiente 
de regressão obtido foi χ2

Wald (1) = 5,826; p = 0,016. Pode-se afirmar, com base no sinal do 
coeficiente, que a relação entre a variável dependente com a variável explicativa é positiva e 
estatisticamente significativa, o que implica que a passagem do CH para o JV corresponde a 
uma melhoria da qualidade dos resultados, ou seja, os bancos reduziram o comportamento 
discricionário na passagem do CH para o JV, corroborando com os resultados do teste Mann-
-Whitney e validando assim a hipótese H1, segundo a qual a transição do CH para o JV melho-
rou a qualidade dos resultados divulgados pelos bancos. 

Estes resultados são consistentes com Barth et al. (2008), os quais compararam empresas 
que no período compreendido entre 1994 e 2003 aplicavam as IAS/IFRS contra empresas 
que no mesmo período não aplicavam as IAS/IFRS. Os autores concluíram que empresas que 
no período em estudo tinham já implementado as IAS/IFRS apresentaram, em geral, menos 
alisamento de resultados, menor gestão de resultados para níveis desejados pelos gestores e 
que a informação contabilística refletia de forma mais adequada as cotações das ações das 
empresas estudadas.

Ismail, Zijl e Dunstan (2013) usaram uma metodologia próxima à do estudo desenvolvido 
por Barth et al. (2008). Deste modo, compararam três anos antes e três após a implementação 
das IAS/IFRS (2002 a 2009) utilizando uma base de dados de empresas da Malásia, tendo 
concluído que a adoção das IAS/IFRS está associada a alta qualidade dos resultados divul-
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gados e sobretudo o mesmo período está associado a baixa gestão de resultados. Por outras 
palavras, os autores concluíram que os DAC são inferiores no período após a implementação 
das IAS/IFRS. 

Assim sendo os resultados do presente estudo devem ser interpretados cautelosamente, 
porque a melhoria pode estar também associada à melhor qualidade das IAS/IFRS face às 
normas locais que eram usadas pelos países estudados.

Os dados aqui encontrados não implicam que não haja discricionariedade no período em 
que é utilizada como base de mensuração o JV, embora reduzida para o caso específico dos 
bancos dos países em estudo. Face a esta constatação continua a ser necessário identificar as 
variáveis que expliquem, de modo significativo, o comportamento discricionário dos bancos. 
A próxima subsecção analisa alguns dos possíveis preditores dos DAC com a aplicação do JV.

4.4. PREDITORES DO COMPORTAMENTO DOS ACCRUALS DISCRICIONÁRIOS 

Esta subsecção pretende responder às hipóteses de investigação H2 e H3 do estudo, defi-
nidas nos seguintes termos:
H2- Existe uma relação causal entre a discricionariedade dos accruals com alguns dos novos itens constantes 

das DF decorrentes da passagem do CH para o JV.
H3: Existe uma relação inversa entre a discricionariedade dos accruals e os PCD.  

Antes de se proceder com o modelo de regressão, efetuou-se uma análise de correlação 
bivariada para ter uma ideia geral sobre a correlação entre as variáveis.

Tabela 8. Coeficientes de correlação de Pearson

	 DACjt	 ∆IFDPVjt	 ∆IFDPNjt	 ∆PCDjt	 Paísjt	 Mercadojt

DACjt	 1	 0,103	 -0,073	 -0,271**	 0,009	 -0,077
∆IFDPVjt	 0,103	 1	 0,652**	 -,074	 -0,242*	 0,239*
∆IFDPNjt	 -0,073	 ,652**	 1	 -,034	 -,176	 ,201*
∆PCDjt	 -0,271**	 -0,074	 -0,034	 1	 0,273**	 0,115
Paísjt	 0,009	 -0,242*	 -0,176	 0,273**	 1	 0,329**
Mercadojt	 -0,077	 0,239*	 0,201*	 0,115	 0,329**	 1

Notas:
1)	 Definição de variáveis: DACjt  – Accruals discricionários do banco j no ano t; ∆PCDjt – Va-

riação de provisões por créditos duvidosos ou ainda créditos que indiciam incobrabilidade 
para o banco j no ano t; ∆IFDPVjt - Variação de instrumentos financeiros disponíveis para 
venda do banco j no ano t. ∆IFDPNjt-Variação de instrumentos financeiros detidos para 
negociação ao JV através de resultados no banco j no ano t.; Paísjt- Variável dummy de 
controlo que assume o valor 1 se o banco j no ano t  pertence à Nigéria, 0 caso pertença 
a Portugal; Mercadojt- Variável dummy de controlo que toma o valor se o banco j no ano t é 
cotado, 0 caso contrário. As variáveis ∆PCDj, ∆IFDPVjt e ∆IFDPNjt encontram-se defla-
cionadas pelo total de ativos do banco j no ano t-1.

2)	 ** Correlação é significativa a um nível de confiança de 0,01;
3)	 *Correlação é significativa a um nível de confiança de 0,05.

Fonte: Elaboração própria 

Através da tabela anterior pode-se antever a possibilidade de as ∆PCDjt serem o melhor 
preditor dos DACjt, uma vez que apresentam fraca correlação com outras variáveis indepen-
dentes e uma forte correlação com a variável dependente DACjt. Contudo, não se pode con-
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cluir que haja relação causal entre ∆PCDjt e DACjt. Nota-se uma correlação forte entre as variá-
veis ∆IFDPVjt e ∆IFDPNjt, podendo-se presumir que uma delas podia ser retirada do modelo. 
No entanto, preferiu-se incluir todas as variáveis. A tabela seguinte fornece os resultados da 
regressão linear múltipla.

Tabela 9. Regressão linear múltipla dos preditores dos accruals discricionários

	 Variáveis Independentes	 Sinal Esperado	 Valor (P-Value)

	 (Constante)	 ?	 -0,005 (0,598)
	 ∆IFDPVjt ,/ATjt-1 	 (+)	 0,027 (0,020)
	 ∆IFDPNjt,/ATjt-1 	 (+)	 -0,042 (0,067)
	 ∆PCDjt/ATjt-1 	 (-)	 -3,622E-09 (0,003)
	 Mercadojt	 ?	 -0,018 (0,233)
	 Paísjt	 ?	 0,029 (0,132)
	 r2	  	 13.5%
	 Estatística de F		  3,313 (0,008)
	 Teste Durbin-Watson		  1,772
	 Teste White		  27,226 (0,074)
	 Teste K-S		  (0,647)
	 n		  112

    Notas:
1)	 DACJT=α0+α1  ∆PCDjt/ATjt-1 +α2  ∆IFDPVjt /ATjt-1 +α3  ∆IFDPNjt, ∆IFDPNjt,/ATjt-1 +α4 

País+α4 Mercado+εjt

2)	 A definição de variáveis encontra-se na Tabela 8; 
3)	 O ρ2 é significativamente diferente de 0 porque o teste ANOVA da regressão que testa H0: α1 = 

α2…α5 = 0 vs. H1: α1 = α2…α5 ≠ 0 obteve-se F= 3,313… associado a um p < 0,010 (P-Value= 
0.008) pelo que rejeita-se H0 em favor de H1. Neste caso o modelo é altamente significativo.

4)	 O K-S, que testa H0: Os resíduos seguem distribuição normal vs. H1: Os resíduos não se-
guem distribuição normal, está associado ao P-Value (exato) = 0,647 > 0,05 pelo que não 
se rejeita H0, afirmando-se que os resíduos seguem distribuição normal (Marôco, 2014).

5)	 O teste Durbin Watson que analisa a independência dos resíduos tendo como hipóteses 
H0: os resíduos são independentes vs. H1: os resíduos não são independentes, dá 1,771 pró-
ximo de 2 e encontra-se no intervalo de não rejeição de H0, ou seja, autocorrelação nula de 
acordo com a tabela dos valores críticos: [1,766; (4 – 1,766 = 2,233)[, sendo o dU = 1,766 
(Marôco, 2014).

6)	 O teste do White, ou seja, que testa a homogeneidade dos resíduos com as hipóteses H0: As 
variâncias dos resíduos são homogéneas vs. H1: As variâncias dos resíduos não são homo-
géneas, apresenta um P-Value = P (χ2 (18)> 27,2264) = 0,074, o que leva à não se rejeitar 
H0, assumindo assim a homogeneidade dos resíduos. 

7)	 Para diagnosticar indícios de problemas de multicolinearidade, recorreu-se à análise do 
VIF, o qual apresenta para todas as variáveis independentes um valor inferior a 5. Assim, 
pode-se afirmar que não há indícios de multicolinearidade nas variáveis independentes que 
compõem o modelo. 

Fonte: Elaboração própria

Após a apresentação na tabela anterior dos coeficientes de regressão do modelo [4], e apre-
sentados todos os testes, pode-se afirmar que o modelo é válido e comprova-se a existência 
de uma relação causal entre a variável dependente DACjt com as variáveis explicativas ∆PCDjt 
e ∆IFDPNjt, sendo a relação inversa para a variável ∆PCDjt e direta com a variável ∆IFDPVjt, 
como esperado.
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A relação entre os DACjt  com os ∆IFDPNjt, é positiva e está associada a um P-Value de 

0,020, significativo a um nível de significância de 5%. Pode-se afirmar que a variação positiva 
das ∆IFDPNjt, nas DF está associada ao aumento dos DACjt . Com este resultado valida-se 
parcialmente a H2, sendo que dos novos itens constantes das DF decorrentes da passagem do 
CH para o JV, apenas as ∆IFDPVjt,  predizem osDACjt .

Estes resultados são consistentes com Beatty, (1995). Segundo esta autora, bancos com 
uma política de gestão de resultados e do capital através de ganhos na venda de títulos têm 
igual tendência para classificar títulos como IFDPV.

Os resultados do estudo demonstram que a variável ∆IFDPNjt, não é preditor da variável 
DACjt porque o coeficiente está associado a um P-Value de 0,067 não significativo ao nível 
de significância de 5%. Esta variável foi incluída no estudo dado que se entendeu que poderia 
contribuir para a explicação dos DACjt. Contudo, é raramente analisada em diversos estudos 
que avaliam os instrumentos financeiros. 

Segundo Nissim e Penman (2007), a classificação de ativos como IFDPN é incomum, ou 
seja, menos frequente. Na amostra usada por estes autores apenas os maiores bancos é que 
classificavam uma parte significativa dos ativos como IFDPN, o que é consistente com os 
resultados apresentados na Tabela 4 onde apenas 7% e 8% de ativos foram classificados como 
IFDPV para Portugal e Nigéria, respetivamente.

Khurana e Kim (2003) defendem que valores de ativos ao JV são relevantes quando obti-
dos num mercado que fornece dados objetivos. Assim sendo, é aceitável que os IFDPN não 
expliquem os DACjt por serem naturalmente pouco usados para fins de gestão de resultados 
como foi constatado relativamente aos IFDPV.

Relativamente às ∆PCDjt, os resultados apresentados demonstram que os DACjt têm uma 
relação inversa com as ∆PCDjt divulgadas nas DF. À medida que as ∆PCDjt divulgadas au-
mentam, o impacto será inverso relativamente aos accruals que terão a tendência de reduzir e 
vice-versa. Este resultado é consistente na medida em que o coeficiente da variável ∆PCDjt é 
negativo e associado a um P-Value de 0,003, o que se  considera estatisticamente significativo. 
Mediante estes resultados valida-se H3, pelo que pode-se afirmar que existe uma relação inver-
sa entre a discricionariedade dos accruals e as∆PCDjt.

Os resultados são consistentes com Kanagaretnam et al. (2001), segundo os quais os ban-
cos com bom desempenho atual e expetativas de mau desempenho no futuro tendem a eco-
nomizar dinheiro para o futuro, reduzindo os resultados atuais por meio de accruals, o que 
sugere um aumento de ∆PCDjt. Em situações contrárias, isto é, baixo desempenho atual e 
expetativa futura de bons resultados, os bancos tendem a aumentar os resultados atuais através 
de accruals, o que sugere a diminuição de ∆PCDjt.

 

5. CONCLUSÕES

O presente estudo foi desenvolvido tendo como meta identificar as implicações da tran-
sição da mensuração de certos ativos pelo CH para o JV sobre resultados reportados por 
bancos. Os bancos que constituíram a amostra para o estudo pertencem a Portugal e à Nigéria 
para um período compreendido entre 2000 a 2013. O período indicado é caracterizado por 
conter dois períodos distinguidos pelas bases de mensuração contabilística: CH e JV.

Os DAC, que são uma proxy de qualidade dos resultados, foram comparados para verificar 
se houve melhoria ou não na qualidade de resultados reportados pelos bancos após a transição 
do CH para o JV. Esta hipótese foi confirmada o que é consistente com estudos anteriores. 
Ademais no período do JV, encontrou-se que os IFDPV são preditores dos DAC, sendo a 
relação direta e que os PCD são igualmente bons preditores dos DAC, sendo a sua relação 
inversa e consistente com estudos anteriores.

Para além das contribuições que este trabalho apresenta, sugere-se para futuros estudos o 
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aperfeiçoamento dos modelos a aplicar para avaliar os DAC para o setor bancário. A melhoria 
dos modelos de análise dos DAC contribuirá para melhores estimativas e aumentará o número 
de pesquisas relacionadas no setor financeiro.

O presente trabalho, apesar de identificar a melhoria dos resultados com a transição do 
CH para o JV, não exterioriza outros fatores normativos que não estão implícitos nas bases de 
mensuração, potenciais explanadores da melhoria da qualidade dos resultados na passagem do 
CH para o JV. Os mesmos podiam ser evidenciados em trabalhos futuros de modo a apurar 
claramente em que medida a transição do CH para o JV influenciou a qualidade de resultados 
independentemente dos fatores relacionados com a evolução das normas da contabilidade. 

Sabendo que as IAS/IFRS e consequentemente o JV são aplicados em países de diversifi-
cado nível económico, cujas condições de mercados diferem, poder-se-á, em futuros estudos, 
formar uma amostra constituída por bancos que transacionam em mercados ativos e outros 
bancos que transacionam em mercados não ativos. Essa comparação serviria de evidência às 
entidades normalizadoras locais para a necessidade ou não de reajustamentos a serem feitos às 
normas internacionais concernentes à base de mensuração do JV, tomando em consideração 
as condições básicas exigíveis pelas normas, confrontadas às localmente possíveis.  
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AS REDES SOCIAIS E A ADMINISTRAÇÃO PÚBLICA

SOCIAL NETWORKS AND PUBLIC ADMINISTRATION

Dina Sofia Martins Carvalho1, Ana Cristina Marques Daniel2

Resumo

A realização deste estudo tem por objetivo saber se as redes sociais têm impacto 
na Administração Pública. Nesse sentido, comparou-se o caso português e americano 
(Administração de Barack Obama). Pretendeu-se ainda desmistificar o conceito de Web 
2.0 enquanto plataforma de comunicação bilateral e refletir sobre o surgimento de novos 
espaços públicos participativos em ambiente digital. Para se compreender a velocidade 
a que a internet se torna viral, recorreu-se a alguns resultados obtidos de pesquisas efe-
tuadas por entidades ligadas à Sociedade do Conhecimento. 

As ferramentas Web 2.0 têm incentivado a deliberação, a partilha de conhecimentos, 
a participação do público e a inovação. Neste sentido, é importante que as empresas, os 
cidadãos e a Administração Pública estejam preparados para a segunda geração da World 
Wide Web como meio de interação e comunicação, construindo aquilo que classificamos 
de conhecimento coletivo.

PALAVRAS-CHAVE: Redes Socias, Administração Pública, E-Governo, E-Participa-
ção.

Abstract

This study aims to know whether social networks have an impact on public adminis-
tration. The portuguese and american case (Obama Administration) are compared. It is 
also intended to demystify the concept of  Web 2.0 as two-way communication platform 
and reflect on the emergence of  new public spaces in the digital environment. To un-
derstand the speed at which the internet becomes viral we resorted to some results of  
research carried out by entities linked to the Knowledge Society.

Web 2.0 tools have encouraged deliberation, knowledge sharing, public participation 
and innovation. In this sense it is important that enterprises, citizens and Public Admi-
nistration are prepared for the second generation of  the World Wide Web as a mean of  in-
teraction and communication, by constructing what we classify as collective knowledge.

KEYWORDS: Social Networks, Public Administration, E-Government, E-Participa-
tion.
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INTRODUÇÃO

A realização deste estudo tem por objetivo saber se as redes sociais têm impacto na Admi-
nistração Pública. Pretende-se ainda desmistificar o conceito de Web 2.0 enquanto plataforma 
de comunicação bilateral e refletir sobre o surgimento de novos espaços públicos participa-
tivos em ambiente digital. Para se compreender a velocidade a que a internet se torna viral 
recorreu-se a alguns resultados obtidos de pesquisas efetuadas por entidades ligadas à Socie-
dade do Conhecimento. 

A metodologia utilizada foi a revisão da literatura existente e a análise de resultados de 
algumas pesquisas efetuadas por agências relacionadas com a Sociedade da Informação. 

O artigo está dividido em quatro pontos: no primeiro ponto aborda-se a sociedade em rede 
relacionando a Web 2.0 com o número de usuários, pretendendo compreender a proliferação 
de sistemas sociais. O segundo ponto descreve a importância das Tecnologias de Informação 
e Comunicação (TIC) na Administração Pública, e o seu contributo para a sua modernização. 
O ponto 3 analisa a presença da internet da Administração Pública central e que funcionali-
dades são disponibilizadas por serviços, no sítio da internet. Por último, o ponto 4 relaciona a 
importância da E-Participation com a Administração Obama na qual se expõe o uso inteligente 
das redes, antes e depois da campanha política do atual Presidente dos Estados Unidos.

1. A SOCIEDADE EM REDE

O paradigma das novas tecnologias tem vindo a desenvolver o potencial da sociedade 
através do conhecimento em rede. Atualmente considera-se que as redes sociais, estão em 
ascensão tal como foi há alguns anos atrás a internet e as ferramentas Web 2.0. A era da liber-
dade digital começou com a internet e a sua capacidade de ir além dos limites geográficos em 
termos de distribuição de informação. A introdução das ferramentas Web 2.0 contribuiu para 
esta capacidade, assim como para a compreensão da comunicação digital em grande medida.

Tendo sempre presente a melhoria do desempenho profissional, a Web 2.0 descreve a 
segunda geração da World Wide Web, e é vista como um espaço de colaboração, um meio de 
interação e partilha de informações entre os vários utilizadores, construindo aquilo que clas-
sificamos por inteligência coletiva. A facilidade de publicação e partilha de conteúdo torna a 
Web 2.0 num ambiente social e acessível a todos os utilizadores, onde cada um se torna simul-
taneamente produtor e consumidor de informação, selecionando essa mesma informação de 
acordo com as suas necessidades e interesses (Carvalho, 2015).

De acordo com um estudo efetuado pelo IDC/ACEPI. (s.d.), os utilizadores da internet es-
tão em forte crescimento desde o ano de 2009 e as previsões são para que continuem a aumentar, 
tal como é possível visualizar no gráfico 1. As profundas mudanças de paradigma da sociedade 
atual, resultantes da velocidade da globalização e do rápido progresso das TIC, levam-nos a refle-
tir sobre o surgimento de novos espaços públicos participativos em ambiente digital.

“O sector dos Media Social regista um desenvolvimento marcado pela crescente procura e interesse pelo 
acesso à informação em formato digital. Os métodos tradicionais de distribuição, publicação e difusão estão a 
ser gradualmente substituídos pela transmissão digital suportada pelas redes de telecomunicações. No domínio 
do audiovisual, a cultura e o entretenimento irão, com certeza, desempenhar um papel preponderante, em grande 
parte devido à crescente procura de aplicações multimédia, com especial relevo para conteúdos culturais, educacio-
nais, jogos, notícias, filmes, música e vídeo” (Missão para a Sociedade da Informação, s.d. Disponível 
em URL: <http://homepage.ufp.pt/lmbg/formacao/lvfinal.pdf>).

De um modo geral a importância da tecnologia aspira a crescer, e para melhor se com-
preender o seu impacto é importante observar o comportamento dos utilizadores. 
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Gráfico 1: Utilizadores de Internet em Portugal
Fonte: IDC/ACEPI (s.d.). Disponível em URL: <http://www.acepi.pt/downloads.

php?idCategoria=62>

Em todo o mundo a internet tornou-se viral. Para melhor se compreender a sua impor-
tância, é necessário referir que o número de utilizadores aumentou não só no nosso país, mas 
também por todo o mundo tal como mostra o gráfico 2. É possível identificar que Portugal 
se encontra numa posição relativamente favorável tanto em relação aos Estados Unidos como 
em relação a todo o mundo. 

Gráfico 2: Utilizadores de Internet em Portugal, Estados Unidos e Todo o Mundo
Fonte: IDC/ACEPI (s.d.). Disponível em URL: <http://www.acepi.pt/downloads.

php?idCategoria=62>
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Com a difusão das tecnologias de informação, é cada vez mais importante apresentar um 

leque inovador de atividades digitais tendo como fator crucial a participação e cultura política 
dos seus cidadãos. Neste leque de oportunidades, é importante referir que hoje em dia, prati-
camente tudo se faz on-line. De facto, a utilização de plataformas com ferramentas on-line, per-
mitem a partilha com outros utilizadores de vários conteúdos em termos de formato, opiniões, 
experiências, conhecimento e interesses, criando uma comunidade ou redes que funcionam 
em função da participação coletiva (plataformas colaborativas). Estas plataformas são os Social 
Media, e o crescente acesso a todo o tipo de informação faz com que os cidadãos estejam cada 
vez  mais exigentes quanto às expectativas de como a Administração Pública deve responder 
às suas necessidades. (Carvalho, 2015).

Atualmente assiste-se a um proliferar de sistemas sociais. A evolução tecnológica e a ade-
são massiva por parte dos utilizadores têm-no permitido. As redes sociais não são mais do 
que uma comunidade interligada entre si e tudo começa com um convite ou com um like. Em 
Portugal e de acordo com a Full-Six (2015), também as redes sociais se encontram em proli-
feração tal como podemos ver no gráfico 3, sendo cada vez mais predominantes pelo mundo 
inteiro como é visível no gráfico 4.

Gráfico 3: Redes Sociais em Portugal	 Gráfico 4: Redes Sociais no Mundo
Fonte: Full-Six (2015). Disponível em URL: 	 Fonte: Full-Six (2015). Disponível em URL: 
http://pt.slideshare.net/fullsixpt/redes-	 http://pt.slideshare.net/fullsixpt/redes-
sociais-para-2015.				   sociais-para-2015.

Da análise efetuada podemos verificar que o Facebook é o mais utilizado, tanto a nível mun-
dial, como a nível de nacional. Em relação a esta afirmação a Marketest Consulting (2014), em 
Portugal vem reforçar, através do seu estudo que 96% dos utilizadores de redes sociais têm 
conta no Facebook e 41% tem conta no Google+. 

A Netsonda - Network Research (2009), procurou também conhecer a relação dos portu-
gueses com as plataformas Web 2.0, e como resultado à pergunta: “Já alguma vez utilizou uma 
rede social para manifestar a sua opinião (positiva ou negativa) sobre uma marca, produto ou 
serviço?” obteve os resultados constantes do gráfico 5.
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Gráfico 5: Manifestação de Opinião (Positiva ou Negativa) em %
Fonte: Netsonda - Network Research (2009). Disponível em URL: <http://www.netsonda.

pt/xms/files/Estudos/Netsonda_RedesSociaisemPortugal_Dezembro2009.pdf>

O resultado do estudo efetuado revelou que 45% dos inquiridos respondem favoravelmen-
te à questão, enquanto que 55% respondem negativamente.

Neste âmbito verifica-se que as redes sociais em Portugal funcionam como uma distração, 
em vez de facultarem o desenvolvimento de uma maior abertura à sua utilização, como é o 
caso dos Estados Unidos onde o uso destas ferramentas servem como meio de os cidadãos 
interagirem com a Administração Pública e as empresas.

Em suma, com o aparecimento dos media social, como os blogues ou as redes sociais (Fa-
cebook, Twitter, LinkedIn, etc.), e a sua crescente utilização, surgem novas oportunidades de 
interação com o cidadão e de atendimento às suas necessidades. Existe aqui uma mudança na 
cultura, na estrutura, nas pessoas e nos processos, para desenvolver uma relação mais próxima 
e transparente com o cidadão. Podemos defini-lo como um novo modelo de Administração 
Pública em rede. No que concerne a Portugal, este novo modelo de governação implica a 
globalização e integração Europeia, novas áreas de ação e mais cidadania.

2. O USO DAS TECNOLOGIAS DE INFORMAÇÃO NA ADMINISTRAÇÃO 
PÚBLICA

A crescente utilização dos Media Social cria novas oportunidades de interação entre o cida-
dão e a Administração Pública, o que facilita a satisfação das suas necessidades. O uso das TIC 
na Administração Pública tem como objetivo a desburocratização, abertura, transparência, a 
busca incessante da eficácia e eficiência do serviço público e a aproximação e participação dos 
cidadãos, o que permite o desenvolvimento do governo eletrónico (e-government) e o aumento 
do bem-estar e qualidade de vida dos cidadãos.

Atualmente, em Portugal, os diferentes níveis da Administração (local, regional e central) 
têm vindo a informatizar os seus serviços no sentido de desmaterializar, agilizar e simplificar 
o relacionamento entre os organismos públicos, (G2G), entre o Estado e o cidadão, (G2C), 
entre o Estado e as empresas (G2B), bem como entre o Estado e os seus funcionários (G2E) . 

No que concerne à Administração Pública, o organismo responsável por identificar, desen-
volver e avaliar programas, projetos e ações de modernização e de simplificação administrativa 
assim como promover, coordenar, gerir e avaliar o sistema de distribuição de serviços públi-
cos, no quadro das políticas definidas pelo Governo é a Agência para a Modernização Admi-
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nistrativa (AMA). Neste sentido, as iniciativas propostas para a modernização da Administra-
ção Pública são: Atendimento a Cidadãos e Empresas, Governo Eletrónico, Simplificação e 
Modernização Administrativa, Governo Aberto, Gestão do Conhecimento e Representação 
Internacional, o que reflete um bom leque de serviços on-line aos cidadãos. De acordo com a 
AMA (2015), a rede comum do conhecimento tem por objetivo potenciar a modernização da 
Administração Pública em Portugal, aumentar a eficiência e eficácia no funcionamento do Es-
tado, implementar estratégicas e práticas comuns a vários participantes e abrir a Administração 
Pública aos cidadãos e às empresas.

A estratégia de desenvolvimento da Administração Pública eletrónica (E-Government) em 
Portugal passa por um conjunto de programas dos quais se destacam o Portal do Cidadão, 
o Programa Nacional de Compras Eletrónicas, o acesso a artigos científicos através da Bi-
blioteca do Conhecimento On-line, o acesso ao Diário da República, o projeto-piloto de voto 
eletrónico e o lançamento dos campos virtuais no Ensino Superior. É possível verificar através 
destas plataformas que a Administração Pública portuguesa tem um vasto leque de platafor-
mas interativas cujo objetivo se traduz na obtenção de bons resultados através dos serviços 
eletrónicos fornecidos aos cidadãos.

3. A ADMINISTRAÇÃO E A WEB 2.0

As relações internas e externas da Administração Publica são fundamentais para o bom 
funcionamento das organizações, uma vez que os Governos são responsáveis pela salvaguarda 
dos interesses dos cidadãos. O uso da Internet e das redes sociais permitem que uma enorme 
quantidade de informação possa ser publicada por um determinado período. Neste sentido, 
a utilização das TIC no setor público tornou-se uma poderosa estratégia para modernizar o 
setor público-administrativo e para a obtenção de ganhos de eficiência e eficácia nos vários ní-
veis do Estado e da Administração Pública, quer no plano das relações internas (G2G e G2E), 
quer no das relações externas (G2B e G2C). 

A utilização das tecnologias de comunicação procuram aumentar a disseminação de in-
formação, a comunicação com as partes interessadas, e a participação pública em atividades 
governamentais (Li & Feeney, 2014) citado por Bonsón et al. (2015).

Neste sentido, o E-Government não é apenas uma ferramenta de modernização interna, de 
divulgação de informação e de prestação de serviços públicos, mas um canal eficaz de comu-
nicação para que os cidadãos participem no processo democrático que podem criar valor para 
ambos: os cidadãos e a Administração Pública. 

A interação entre utilizadores e Administração Pública, é facilitada e incentivada pelas 
novas formas de interatividade, o que é uma das característica da internet, pois é através dela 
que os usuários podem interagir, comunicar, partilhar e dar a sua opinião/sugestão. Este facto 
mudou o comportamento das pessoas e os modelos de comunicação, ou seja, a mudança do 
modelo de “um para muitos”, a comunicação em rede, a partilha de informação, os serviços 
interativos, entre outros aspetos. 

Para conseguir obter resultados, a Administração Pública precisa dos cidadãos e do seu 
feedback e para isso é necessário contribuir para a interatividade. Por exemplo, por um lado é 
necessário que os formulários sejam disponibilizados on-line pela Administração Pública, e 
por outro, é necessário que os cidadãos/usuários os preencham (Sebastião et al., 2012).

Devido à velocidade com que se processam as relações sociais, a Administração Pública 
tem necessidade de implementar mecanismos que possam dotá-la de maior agilidade e eficiên-
cia na consecução dos seus diversos objetivos.

De acordo com Osimo (s.d), Diretor da Tech4i2 e antigo coordenador das atividades de 
pesquisa sobre administração eletrónica do Institute for Prospective Technological Studies, a utilização 
das TIC têm como finalidade a simplificação da relação entre a Administração Pública e o 
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cidadão, o que atualmente é uma grande tendência. Na opinião deste autor, a Administração 
Pública não consegue controlar esta tendência e refere mesmo que “Sim, há o risco de se perder 
tempo no Facebook, como anteriormente havia o risco de se perder tempo a ler o jornal - no entanto, ninguém 
proibiu o jornal na AP. Os governos mais avançados, como o dos EUA e do Canadá, veem o Facebook como 
uma ferramenta necessária, em vez de a verem como uma distração, pelo que estão a criar uma maior abertura 
à sua utilização para os trabalhadores da Administração Pública” (Osimo, s.d. disponível em URL: 
http://www.researchgate.net).

A internet e as redes sociais abrem assim novas possibilidades para que a Administração 
Pública alcance a inteligência externa. Neste seguimento, a Administração Pública em rede 
deve ser capaz de responder à complexidade, integrar as dimensões funcionais e orgânica e 
ligar o Governo à sociedade e à administração. Mas, para que haja democracia eletrónica é 
necessário criar condições para que os cidadãos e as empresas possam interagir com a Admi-
nistração. Neste sentido, é necessário informar e dar formação aos cidadãos e funcionários da 
Administração Pública à qual competirá incentivar e aproveitar todo este potencial da Web 2.0.

Ainda de acordo com a UMIC - Agência para a Sociedade do Conhecimento (2011), os 
organismos da Administração Pública Central têm vindo a aumentar a sua presença na internet 
e em 2010 apresentavam um valor de 96%. Por outro lado e relativamente às funcionalidades 
disponibilizadas por serviços, esta agência apresenta os resultados constantes da tabela 1.

Tabela 1: Organismos da Administração Pública Central por Serviços/Funcionalidades Dis-
ponibilizadas Fonte: UMIC - Agência para a Sociedade do Conhecimento (2011). Dispo-
nível em URL: <http://www.umic.pt/images/stories/publicacoes4/SIP2010_completo.
pdf>

 	  2008	 2009 	 2010 

Informação (institucional) acerca do Organismo	 90	 94	 95
Endereço eletrónico para receção de mensagens ou pedidos 
de informação	 90	 93	 94
Informação acerca dos serviços prestados	 87	 89	 93
Legislação	 84	 90	 92
Disponibilização de formulários para download	 68	 74	 78
Disponibilização de formulários para preenchimento e submissão 
online	 46	 53	 60
Apoio ao utilizador (helpdesk, FAQ’s)	 49	 57	 59
Disponibilização de acesso a bases de dados	 55	 54	 56
Distribuição gratuita de bens ou serviços em formato digital online	 48	 53	 54
Oportunidades de recrutamento (bolsa de emprego)	 28	 37	 53
Aferição do grau de satisfação dos utilizadores	 22	 29	 30
Venda de bens ou serviços em formato digital online 	 11	 16	 12
Recebimentos online	 9	 9	 11

Como é visível na tabela, a percentagem dos organismos da Administração Pública central 
a disponibilizarem funcionalidades na internet tem vindo a aumentar, destacando-se a “infor-
mação institucional acerca do organismo” e o “endereço eletrónico para receção de mensa-
gens ou pedidos de informação”. A agência apresenta ainda as atividades que os organismos 
da Administração Pública Central realizam por Internet, constantes da tabela 2.
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Tabela 2: Atividades dos Organismos da Administração Pública Central 
Fonte: UMIC - Agência para a Sociedade do Conhecimento (2011). Disponível em URL: 

<http://www.umic.pt/images/stories/publicacoes4/SIP2010_completo.pdf>

	 2008	 2009	 2010

Procura e recolha de informação/documentação	 99	 98	 98
Comunicação externa com outros Organismos da AP	 89	 88	 95
Acesso a bases de dados	 87	 87	 91
Consulta de catálogos de aprovisionamento	 80	 84	 87
Comunicação interna entre os departamentos do Ministério	 79	 83	 85
Comunicação externa com empresas	 79	 85	 84
Comunicação externa com cidadãos	 77	 77	 82

Pela análise da tabela 2 é possível verificar que a Administração Pública utiliza a internet 
para efetuar procura e recolha de informação sobre catálogos e vendas. No que diz respeito à 
comunicação interna com vista ao aumento da eficiência no atendimento a clientes, os núme-
ros são um pouco mais baixos, o que significa que a Administração Pública central não utiliza 
de forma eficaz as ferramentas que lhe permitiriam ter um feedback dos cidadãos, podendo 
assim concluir-se que não pratica a interatividade a 100% em G2G, G2E, G2B e G2C.

Para além destes resultados, a UMIC - Agência para a Sociedade do Conhecimento (2011), 
apresenta ainda as seguintes conclusões:

• 79% dos organismos da Administração Pública central declaram que os seus sítios 
na Internet satisfazem pelo menos o “nível A” das diretrizes de acessibilidade para 
cidadãos com necessidades especiais do W3C (World Wide Web Consortium), quando 
em 2005 apenas 20% dos organismos declaravam satisfazer requisitos de acessibili-
dade. 47% dos organismos declaram que os seus sítios na Internet satisfazem pelo 
menos o “nível AA”;

• 61% dos organismos da Administração Pública central utilizaram o comércio eletró-
nico para efetuar encomendas (muito mais do dobro de 2005 - 24%);

• 87% dos organismos consulta catálogos de compras;
• 84% dos organismos utiliza a comunicação externa com empresas;
• 82% dos organismos utiliza a comunicação externa com cidadãos;
• 95% dos organismos utiliza a comunicação externa com outros organismos.

Em suma, após a análise dos referidos resultados, é possível verificar que a Administração 
Pública portuguesa está dotada de variadas ferramentas on-line para proporcionar a E-Partici-
pation, o E-Government, o E-Service e o E- Procurement entre os cidadãos, as empresas, os clientes, 
os fornecedores e a própria Administração.

Após a adesão dos cidadãos, empresas e Administração Pública a este meio virtual, temos 
vindo a assistir a uma evolução e proliferação de blogs, fóruns, wikis e outras ferramentas como 
o Facebook ou o Twitter e que levou ao aparecimento do conceito de comunidade e de Web 2.0. 

A Web 2.0 representa a interação com conteúdo baseado na web, adicionando comentá-
rios ou fazendo uploads de arquivos. Cada visitante é capaz de partilhar e adquirir informação, 
tornando-se ao mesmo tempo fornecedor e consumidor de informação. Esta atitude implica 
uma mudança nas estruturas de poder e uma mudança no pensamento organizacional.

Neste sentido é importante que as empresas, cidadãos e Administração Pública estejam 
preparados para a segunda geração da World Wide Web como meio de interação e comunicação, 
pois atualmente as redes sociais podem ser utilizadas enquanto fonte de informação e como 
ferramenta de trabalho e partilha de conteúdo.
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4. A WEB 2.0 NO PROCESSO DA E-PARTICIPAÇÃO- O CASO AMERICA-
NO: ADMINISTRAÇÃO OBAMA

O impacto da tecnologia e as relações por ela determinadas na estrutura social é um fac-
to conhecido. Para alguns, a internet é uma fonte aberta de informação, e para outros, é um 
meio pelo qual os utilizadores podem gerir as suas contas bancárias, fazer compras e utilizar 
os serviços públicos. Todas estas capacidades da internet podem transformar a maneira como 
pensamos o E-Government, ou seja, a Administração Pública eletrónica. A internet está cada vez 
mais a tornar-se interativa e orientada para os utilizadores, pelo que assistimos também a uma 
evolução da E-Participação (E-Participation). 

O tema da comunicação interativa ou bidirecional ganhou novos contornos com a abertu-
ra de novas formas de comunicação e novas formas de marketing digital. Isto é, entende-se por 
marketing digital as ações de comunicação que as empresas, cidadãos e Administração Pública 
podem utilizar e engloba a prática de promover produtos ou serviços através do marketing 
adaptadas aos meios digitais (Carvalho, 2015).

O uso das TIC e o aparecimento das redes sociais vieram dar força à E-Participação, pois 
elas permitem alargar e aprofundar a participação política, consentindo que os cidadãos, em-
presas e Administração Pública comuniquem uns com os outros. Com o desenvolvimento da 
E-Participação pretende-se o envolvimento de todos os intervenientes na tomada de decisão 
democrática e participativa, em vez de existirem apenas as iniciativas de cima para baixo dos 
Governos. O objetivo da E-Participação é pois ajudar as pessoas a envolverem-se na política 
o que torna o processo de tomada de decisão mais fácil de entender. 

Um bom exemplo de sucesso de E-Participação é o caso do atual presidente dos Estados 
Unidos, Barack Obama, que soube usufruir da aplicabilidade das novas tecnologias e redes 
sociais para fazer a sua campanha política, e como resultado obteve uma campanha das mais 
bem-sucedidas de sempre.

Com o uso das redes sociais, Barack Obama conquistou máximos históricos de participa-
ção, tanto ao nível da organização, como na mobilização dos cidadãos e participação nas ações 
de campanha on-line. Para a sua campanha política, o uso das redes sociais e das novas tecno-
logias de informação tiveram uma grande importância pois foi com o seu uso que conseguiu 
angariar fundos para a sua campanha eleitoral e, acima de tudo, conseguiu os votos que lhe 
permitiram vencer as eleições. Neste sentido, importa referir que a inovação contribuiu para 
o sucesso e abriu portas para o desenvolvimento do processo político democrático. É impor-
tante frisar que este processo tem inúmeras vantagens tais como: Promoção da eficácia e da 
participação cívica; Quebra de barreiras de participação; Redução de custos de comunicação; 
Ligação entre os cidadãos e os candidatos e angariação de eleitores motivados. 

“Essa interação direta utilizando ferramentas TIC foi sem precedentes e marcou o início de uma era de 
diálogo direto entre políticos e cidadãos” (ONU 2008: 17 citado por Erkul & Erkul, 2009).

Como já foi referido, um dos requisitos para o sucesso é a elaboração de um bom plano de 
marketing digital e Barack Obama soube de forma inteligente usufruir das TIC, e da plataforma 
Web 2.0. Construiu um bom site, que foi lançado na campanha presidencial, (www.barackobama.
com) e cujo objetivo era contribuir para a eleição de Barack Obama como 44º presidente dos 
Estados Unidos. Após a eleição, o site continua sempre atualizado e tornou-se numa plataforma 
para promover os projetos da Administração Obama e partilhar informação política.

Este site teve um papel importante no envolvimento de indivíduos e grupos usando as 
ferramentas da Web 2.0. “Durante a campanha foi realmente o anfitrião do seu projeto, e aventurou-se de 
“E-Governo” para “Governança Connected (ONU 2008: 10 citado por Erkul & Erkul, 2009).

Um dos elementos mais importantes para o seu sucesso foi o site www.barackobama.com, 
que conduziu a uma forma única de redes sociais, fornecida pelo próprio site e levou à forma-
ção de grupos e círculos. Durante a campanha presidencial, o conteúdo do site foi centrado 
no conceito de mudança, ao passo que as discussões de blogs mais populares eram sobre o 
desenvolvimento da campanha e as suas atividades (ilustração 1).
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As ferramentas incluíram aplicações de redes sociais para partilha de vídeo, permitindo que 

as pessoas escolhessem o tipo de comunicação ou ferramenta que queriam usar. Além disso, 
os links para esses sites foram reunidos sob o título de Obama Everywhere.

Ilustração 1: Obama Everywhere
Fonte: Erkul & Erkul (2009: 11).

Como é possível visualizar na ilustração 1, o tema Obama Everywhere proliferou através das 
ferramentas Web 2.0. Barack Obama conseguiu mobilizar os cidadãos através das redes sociais e 
criou grupos, blogs e sites. Ele usou todas as ferramentas on-line para poder chegar a todo o lado 
mesmo aos lugares que pareciam mais inacessíveis. Barack Obama soube como utilizar de forma 
inteligente ferramentas como o YouTube, Facebook, Twitter e outros. Esteve presente em todas as 
plataformas da Web 2.0 desde sites, blogues, redes sociais horizontais, verticais, plataformas mul-
timédia de vídeo, áudio e imagem, mundos virtuais, wikis, redes de bookmarking ou agregadores.

Com uma agenda preenchida, ele atualizava constantemente a sua página de forma deta-
lhada mencionando como os cidadãos poderiam aceder à respetiva informação como é visível 
na ilustração2.

Ilustração 2: Barack Obama pages on Web 2.0Tools
Fonte: Erkul & Erkul (2009: 14).
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Em suma, a criação de plataformas colaborativas permitiu a Barack Obama divulgar a sua 

campanha e torná-la viral, angariar fundos e no momento mais importante conseguir os votos 
que lhe deram a vitória perante o seu adversário.

De acordo com Erkul & Erkul (2009), o site serviu para procurar apoio e envolver as pessoas 
no processo de tomada de decisão política. Antes e depois da eleição, o conteúdo criado pelos 
editores do site e pelos usuários está relacionada com a promoção da Administração Obama. 

Atualmente, tanto o seu site particular como o site da WhiteHouse (www.whitehouse.com), 
continuam atualizados, permitindo a interação entre a sua Administração e os cidadãos.

Ao visitar os referidos sites deparamo-nos com algumas aplicações existentes tais como: 
Links que nos direcionam para informações atuais, ações de voluntariado, notícias e infor-
mações atuais sobre vários temas. É de referir que estes sites fornecem ferramentas de fácil 
utilização para localizar atividades organizadas pelos usuários do barackobama.com. Isso mostra 
que a importância da interação face-a-face não foi ignorada e que foram criadas as ferramentas 
necessárias para facilitar este tipo de interação. Ao usar essas ferramentas, as pessoas podem 
ser informadas das atividades locais, e aumentar a sua participação nos respetivos locais das 
atividades proporcionadas pela Administração Obama.

Em suma, pode concluir-se que em termos de E-Participação, foi uma iniciativa muito 
significativa para envolver os cidadãos no processo político e na tomada de decisão, assim 
como atualmente continua a proporcionar a interatividade tanto a nível interno como externo. 

5. CONCLUSÃO

Após a adesão dos cidadãos, empresas e Administração Pública a este meio virtual, temos 
vindo a assistir a uma evolução e proliferação de blogs, fóruns, wikis e outras ferramentas 
como o Facebook, Twitter ou LinkedIn, o que originou o aparecimento do conceito de comu-
nidade Web. Contudo em Portugal as redes sociais funcionam mais como uma distração, em 
vez de facultarem o desenvolvimento de atividades participativas, como é o caso dos Estados 
Unidos onde o uso destas ferramentas serve como meio de comunicação com os cidadãos, a 
Administração Pública e as empresas.

O uso das redes sociais, consegue alcançar máximos e mobilizar cidadãos convidando-os a 
participar em ações online. Além de promoverem a eficácia e a participação cívica, quebram-se 
barreiras de participação, reduzem-se custos de comunicação, ligam-se os cidadãos aos candi-
datos e mobilizam-se eleitores motivados.

Em Portugal, apesar de 79% dos organismos da Administração Pública central declarem 
que os seus sítios na internet satisfazem pelo menos o “nível A” das diretrizes de acessibilidade 
para cidadãos, apenas 47% dos organismos declaram que os seus sítios na Internet satisfazem 
pelo menos o “nível AA”.

Após a análise dos referidos resultados, é possível verificar que a Administração Pública 
portuguesa está dotada de variadas ferramentas on-line (plataformas) para proporcionar a E-
-Participation, o E-Government, o E-Service e o E- Procurement entre os cidadãos, as empresas, os 
clientes, os fornecedores e a própria Administração (G2C, G2B, G2G e G2E). Contudo não 
utiliza todas as ferramentas a 100% para obter eficácia e eficiência.

A implementação do E-Government deverá facilitar, desburocratizar, simplificar, reorga-
nizar, integrar e acelerar os processos, contribuindo para uma maior transparência da Adminis-
tração Pública e para o aumento da produtividade e competitividade da economia. A Adminis-
tração Pública em rede tem como objetivo o desenvolvimento da E-Participação e pretende-se 
o envolvimento de todos os intervenientes na tomada de decisão democrática e participativa. 
Todavia em Portugal os cidadãos ainda não adotaram a cultura da utilização de serviços que 
permitem interagir com o Governo. Deste modo, é possível afirmar que tem que existir uma 
mudança na cultura, na estrutura, nas pessoas e nos processos para o desenvolvimento de 
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uma relação mais próxima e transparente entre o Governo, as empresas e os cidadãos, assim 
como o a Administração Pública deve proceder à sua abertura perante os cidadãos (Castells 
& Cardoso, 2005).

No que diz respeito a Portugal, este novo modelo de governação implica uma mudança 
a nível da globalização e integração europeia, na implementação de novas áreas de ação e na 
procura de mais cidadania e maior transparência. (Castells & Cardoso, 2005).

É possível rever todos estes conceitos no caso americano, onde a criação de plataformas 
colaborativas permitiu a Barack Obama divulgar a sua campanha e torná-la viral, angariar fun-
dos e no momento mais importante conseguir os votos que lhe deram a vitória perante o seu 
adversário. A elaboração do site serviu para procurar apoio e envolver as pessoas no processo 
de tomada de decisão política. Neste sentido, é importante referir que tendo em conta este 
caso, as redes sociais quando utilizadas com inteligência e perspicácia têm impacto na vida 
dos cidadãos, das empresas e da Administração Pública e poderão servir como uma excelente 
ferramenta para o marketing digital.

De forma sumária, as ferramentas Web 2.0 têm incentivado a deliberação, a partilha de co-
nhecimentos, a participação do público e a inovação. O marketing digital e as ferramentas Web 
2.0 são ferramentas bastante eficazes para chegar aos consumidores de forma personalizada. 
Neste sentido é importante que as empresas, os cidadãos e a Administração Pública estejam 
preparados para a segunda geração da World Wide Web como meio de interação e comunicação, 
construindo aquilo que classificamos de conhecimento coletivo.

Por último e aceitando a racionalidade de Osimo (s.d), a Administração Pública portuguesa 
ainda não interiorizou a mesma cultura que a Administração Pública americana, pois não con-
segue aproveitar os benefícios das redes sociais, tendo em conta que o Facebook é visto como uma 
distração e não como uma ferramenta necessária na prossecução da obtenção da eficiência e eficácia (Osimo, 
s.d. disponível em URL: http://www.researchgate.net).
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PERFIL DO VISITANTE PRATICANTE DE ATIVIDADES 
DE ANIMAÇÃO TURÍSTICA DA REGIÃO ALTO TRÁS-

OS-MONTES

PROFILE OF TOURIST ENTERTAINMENT ACTIVITIES 
PRACTITIONER OF ALTO TRÁS-OS-MONTES REGION

Elsa Tavares Esteves1, Paula Odete Fernandes2

Resumo

O presente trabalho tem como finalidade apresentar e discutir os resultados de uma 
análise multivariada, análise classificatória, ou de Clusters. O principal objetivo do es-
tudo consiste em identificar o perfil do visitante praticante de atividades de animação 
turística no destino turístico Alto Trás-os-Montes (ATM). Nesse sentido, aplicou-se um 
inquérito por questionário aos visitantes nacionais e estrangeiros que se deslocaram à 
região ATM em 2013/2014 e que praticaram alguma atividade de animação turística. O 
perfil de cada segmento definiu-se em função dos dados sociodemográficos, das ativida-
des de animação turística praticadas e dos fatores de eleição do destino - fatores moti-
vacionais e fatores de atração, obtidos numa análise fatorial exploratória. Dos resultados 
obtiveram-se cinco segmentos: ‘Amantes Rurais’; ‘Exploradores Rurais’; ‘Exploradores 
Regionais’; ‘Indiferentes’ e ‘Jovens Aventureiros’. Estes resultados proporcionam uma 
melhor perceção do consumidor turístico de atividades de animação turística da região 
ATM, permitindo a esse nível, uma intervenção dos agentes intervenientes neste subse-
tor da atividade turística. 

PALAVRAS-CHAVE: Fatores de Eleição do Destino, Atividades de Animação Turísti-
ca, Análise Fatorial Exploratória, Análise de Clusters, Alto Trás-os-Montes.

Abstract

The purpose of  this paper is to present and discuss the results of  a multivariate 
analysis, classificatory analysis or clusters analysis. The aim objective is to identify the 
profile of  tourist entertainment activities practitioner of  Alto Trás-os-Montes (ATM) 
tourism destination. Therefore, domestic and foreign visitors who visit Alto Trás-os-
-Montes region in 2013/2014 and practice some tourism entertainment activity were in-
quired through a questionnaire. The profile of  each cluster has been defined, according 
the sociodemographic data, practiced tourism entertainment activities and destination 
factors choice - motivational factors and attractive factors, obtained in an exploratory 
factor analysis. The results were obtained five clusters: ‘Rural Lovers’, ‘Rural Explo-
rers’, ‘Regional Explorers’, ‘Unmoved’ and ‘Young Adventurers’. These results provide 
a better perception of  Alto Trás-os-Montes (ATM) tourist consumer of  tourism en-

1 elsaesteves@ipb.pt, Escola Superior de Comunicação, Administração e Turismo, Instituto Politécnico de Bragança.
2  pof@ipb.pt, Escola Superior de Tecnologia e Gestão, Instituto Politécnico de Bragança, UNIAG, NECE.
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tertainment activities, allowing this level, an intervention of  the actors involved in this 
sub-sector of  tourism activity.

KEY WORDS: Destination Factors Choice, Tourism Entertainment Activities, Explo-
ratory Factor Analysis, Clusters Analysis, Alto Trás-os-Montes.

1. INTRODUÇÃO

O presente trabalho tem como propósito apresentar e discutir os resultados de uma análise 
multivariada, análise de clusters, que tem como principal objetivo - Identificar o perfil do visi-
tante praticante de atividades de animação turística no destino turístico Alto Trás-os-Montes 
(ATM). Assim, para dar resposta ao objetivo do estudo efetuou-se previamente uma análise 
multivariada, análise fatorial exploratória, com o propósito de: i) identificar os principais fato-
res motivacionais de eleição do destino turístico ATM; ii) identificar os principais fatores de 
atração do destino turístico ATM.

Nesse sentido, foi aplicado um inquérito por questionário aos visitantes nacionais e es-
trangeiros que visitaram a NUT III, Alto Trás-os-Montes, no período entre agosto de 2013 e 
agosto de 2014. Para definir o perfil de cada cluster consideraram-se os dados sociodemográfi-
cos, as atividades de animação turística praticadas e os fatores de eleição do destino - fatores 
motivacionais e fatores de atração, identificados na análise fatorial exploratória.

A NUT III - Alto Trás-os-Montes, localizada na região Norte de Portugal, foi o destino 
turístico eleito para o estudo. Esta região contempla 15 concelhos de dois distritos, Bragança 
e Vila Real, e apresenta uma diversidade de recursos (naturais, culturais e históricos) com 
potencial turístico para atrair e fidelizar visitantes nacionais e estrangeiros. Os destinos rurais 
envolventes proporcionam ao visitante o convívio com as pessoas locais e o contacto com 
uma cultura humanizada e com significado (Lopes, 2008). Segundo Carneiro, Kastenholz e 
Marques (2014) os fatores que levam à eleição de destinos rurais encontram-se associados ‘à 
proximidade com a natureza’ e às ‘atrações naturais e culturais’. As atividades de animação 
turística, que assumem uma importância primordial, para ocupar os tempos livres e proporcio-
nar vivências e experiências turísticas, complementam a oferta turística da região. Um visitante 
pode eleger um destino turístico em função das suas atrações, mas as motivações associadas 
como, a procura pela socialização, o contacto com a natureza e com a cultura local, e a prática 
de atividades desportivas, são entre outros, fatores de procura de zonas rurais. 

O artigo encontra-se dividido em mais quatro partes: i) inicia com um enquadramento teó-
rico sobre os fatores de eleição de um destino turístico e alguma reflexão associada à temática 
das atividades de animação turística; ii) uma segunda parte com a descrição da metodologia 
de investigação adotada; iii) uma terceira parte com apresentação e discussão dos resultados 
obtidos pela aplicação das duas análises - Análise Fatorial Exploratória e Análise de Clusters; iv) 
uma quarta parte com as conclusões do estudo e as linhas futuras de investigação.

2.	 ENQUADRAMENTO TEÓRICO

No presente ponto pretende-se dar um enquadramento teórico das duas temáticas ine-
rentes ao presente estudo, nomeadamente, os fatores de eleição de um destino turístico e as 
atividades de animação turística. A distinção dos fatores de eleição focar-se-á numa linha de 
pensamento de duas abordagens referenciadas na literatura turística, fatores push e fatores 
pull. Referente à animação turística pretende-se efetuar uma contextualização dos benefícios 
associados à sua prática, e da tipologia de atividades de animação turística, nomeadamente, 
atividades de Turismo de Ar Livre e atividades de Turismo Cultural.
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2.1	 FATORES DE ELEIÇÃO DE UM DESTINO TURÍSTICO

Os fatores de eleição de um destino turístico continuam a ser, na literatura turística, uma 
questão de investigação pela importância associada à compreensão dos fatores determinantes 
da procura turística e o seu grau de influência (Song & Li, 2008). Crompton (1979) identifica 
duas tipologias de fatores que influenciam a eleição de um destino, os fatores push e os fatores 
pull. Na perspetiva de Dann (1981) estas duas categorias de fatores são utilizados como uma 
ferramenta que explicam os motivos gerais do consumo turístico. 

Kim, Lee e Klenosky (2003) referem que os fatores push surgem devido a um estado de 
tensão no sistema motivacional, provocando o desejo de viajar. Estes fatores justificam o mo-
tivo da viagem, o tipo de experiência procurada, o tipo de atividades desejadas, entre outros 
motivos que levam à eleição de um destino. Para Gossens (2000) e Klenosky (2002) os fatores 
pull abarcam os atributos e as atrações do próprio destino, tendo em conta a perceção dos con-
sumidores. Alguns fatores pull são considerados como universais na eleição do destino como, o 
clima, a segurança, as atividades, enquanto outros são inerentes a cada destino (Hu & Ritchie, 
1993). O modelo de Hsu, Tsai e Wu (2009) realça a inerência dos fatores push a cada indiví-
duo ou família, pelas características individuais e motivacionais associadas a uma necessidade 
emocional, e a inerência dos fatores pull ao próprio destino, pelas particularidades tangíveis e 
intangíveis que possam proporcionar benefícios emocionais. Na mesma linha de pensamento, 
para Gossens (2000) os fatores push refletem as necessidades emocionais que irão ser satisfeitas 
pelos benefícios emocionais que provêm dos fatores pull.

Para efeitos do presente trabalho, os fatores push assumem a designação de fatores motiva-
cionais pela sua associação às necessidades e motivações individuais, e os fatores pull designa-
dos de fatores de atração encontram-se relacionados com os atributos e as atrações do destino. 
Na abordagem de Cunha e Abrantes (2013) existe uma estreita relação entre a motivação e 
a atração, uma vez que a motivação é a razão da deslocação para um destino e a atração é o 
elemento que responde a essa razão. 

Segundo Kim, Ao, Lee e Pan (2012) os fatores motivacionais e os fatores de atração pro-
porcionam uma visão do processo de tomada de decisão do consumidor turístico. Alguns 
autores (e.g., Fakeye & Crompton, 1991; Witt & Moutinho, 1995; Kim, Lee & Klenosky, 2003; 
Yoon & Uysal, 2005; Correia, Valle & Moço, 2007; Hsu, Tsai & Wu, 2009; Prayag, 2010; Prayag 
& Ryan, 2011; Mutinda & Mayaka, 2012; Rodrigues & Mallou, 2014) investigaram os fatores 
que interferem na eleição de um destino. Em relação aos fatores motivacionais, estes estudos 
realçam a procura de descanso e relaxamento, o escape à rotina, a procura de aventura e de 
novas experiências, o conhecimento de novos destinos e a procura de atividades de lazer. Nos 
fatores de atração destacam-se as atrações naturais e culturais e os recursos nucleares como, 
alojamento, locais de lazer, segurança, entre outros. 

Os fatores de eleição de destinos rurais foram alvo de estudo por parte de alguns inves-
tigadores (e.g., Kastenholz, 2002; Frochot, 2005; Molera, & Albaladejo, 2007; Park & Yoon, 
2009; Devesa, Laguna & Palacios, 2010), que identificaram através de uma análise fatorial ex-
ploratória, os fatores motivacionais e os fatores de atração. As motivações que desencadeiam 
a procura destes destinos são, o ‘relaxamento’, a ‘socialização’ e ‘aprendizagem’ pelo contacto 
e experiências com a cultura local e com as pessoas, e a procura de novidade e aventura que 
proporcionam ‘excitação’. As atrações que desencadeiam comportamentos de consumo são, 
a ‘natureza e tranquilidade’, as ‘atividades físicas e culturais’, e a ‘vida rural’, nomeadamente, a 
comida tradicional e o convívio com os habitantes locais. 

Richards (2002) e Swarbrooke (2002) consideram as atrações de um destino como a ma-
téria-prima da qual dependem as atividades que possam ser realizadas. Por conseguinte, a 
animação turística é composta por todas as atividades que visam melhorar ou aumentar as 
condições de atração de um destino (Cunha & Abrantes, 2013). No ponto seguinte efetua-se 
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uma reflexão sobre as atividades de animação turística como, um elemento complementar à 
oferta turística existente e disponível no destino turístico.

2.2	 ATIVIDADES DE ANIMAÇÃO TURÍSTICA

A animação turística deve responder aos comportamentos dos agentes intervenientes na 
atividade turística, nomeadamente, ao nível da procura e da oferta. Para os destinos turísticos 
considera-se um produto turístico alternativo que possa garantir a projeção efetiva do destino, 
pela otimização dos recursos disponíveis e pela capacidade de mostrar o ‘oculto turístico’3. A 
animação turística tem como objetivos: i) acentuar o interesse do visitante pelo local visitado; 
ii) ocupar o tempo livre ou satisfazer as necessidades e experiências durante a estadia (Torres, 
2004; Cunha & Abrantes, 2013); iii) aumentar o tempo de permanência e consumo (Torres, 
2004); iv) avaliar e usufruir do destino nos seus recursos mais diferenciadores numa experiên-
cia respeitadora com o meio social e ambiental envolvente (Ramos & Marques, 2012).

Segundo Almeida (2003) e Moutinho (2008), animação turística deve ser considerada como 
um sistema, que agrupa atividades selecionadas e direcionadas para vários tipos de pessoas. Puer-
tas (2004) refere que a classificação das atividades de animação turística está relacionada com 
fatores como, as atividades praticadas, o local onde se praticam, o período do dia em que se rea-
lizam, a sua adaptação ao público-alvo, entre outros. Este autor agrupa as atividades de animação 
turística em, atividades lúdicas, desportivas e culturais. As atividades lúdicas identificam-se pelo 
seu cariz educacional e pedagógico associado à diversão, e adquirido pela via da contemplação ou 
execução de uma tarefa. A prática de atividades desportivas encontra-se condicionada a quatro 
fatores: às instalações do empreendimento turístico; aos espaços públicos urbanos disponíveis; 
às infraestruturas municipais e aos contratos com as empresas de serviços. As atividades culturais 
incluem as atividades de contemplação (ex.: exposições, concertos musicais) e de realização (ex.: 
confecionar produtos regionais, participar num concurso de fotografia).

A Associação Portuguesa de Congressos, Animação Turística e Eventos (APECATE) é uma 
associação que congrega e representa as empresas de Congressos, Animação Turística e Eventos 
de Portugal. APECATE (2014: 6) considera como atividades próprias das empresas de animação 
turística, “a organização e comercialização de atividades lúdicas de natureza desportiva, recreativa 
e cultural, que se configurem como atividades de turismo de ar livre ou de turismo cultural e que 
tenham interesse turístico para a região onde se desenvolvem”. Pela informação supra referencia-
da identificam-se duas tipologias de atividades: i) atividades de Turismo de Ar Livre/Turismo de 
Natureza e Aventura; ii) atividades de Turismo Cultural/Touring Paisagístico e Cultural. As ativi-
dades de Turismo de Ar Livre caracterizam-se pela sua prática em espaços naturais, descoberta e 
exploração da natureza e da paisagem; pela supervisão e logística do prestador dos serviços; pela 
interação física do consumidor com o meio envolvente. Por conseguinte, as atividades de Turis-
mo Cultural promovem o contacto com o património cultural e natural do meio envolvente, pela 
partilha de conhecimentos e pela prática de atividades. Para Buckley (2007) as atividades pratica-
das ao ar livre proporcionam emoção aos praticantes e as atividades de aventura são atividades 
desportivas, nomeadamente, escalada, rappel, passeios a cavalo, entre outras, que exigem o uso de 
equipamento especializado. Tangeland e Aas (2011) identificam duas tipologias de atividades de 
Turismo de Natureza, a saber: as atividades comerciais e as atividades não comerciais. As ativi-
dades de cariz comercial são praticadas na natureza e exigem o pagamento para seu usufruto a 
terceiros, contrariamente às atividades não comerciais, que são praticadas de forma gratuita e por 
iniciativa própria do participante. 

3 “Riqueza de um destino que muitas vezes não se reflete nas infraestruturas e nos folhetos turísticos; a história, as 
gentes, a tradição, o artesanato e os costumes locais; um povo que transforma a sua casa e a sua terra numa atração 
ou numa atividade de animação turística” (Almeida & Araújo, 2012: 50). 
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3.	 METODOLOGIA DE INVESTIGAÇÃO

Para dar resposta ao principal objetivo do estudo - identificar o perfil do visitante prati-
cante de atividades de animação turística no destino turístico ATM, foi aplicado um inquérito 
por questionário, aos visitantes nacionais e estrangeiros que se deslocaram à região do estudo, 
entre agosto de 2013 e agosto de 2014. O instrumento de recolha de dados, questionário, foi 
redigido em quatro línguas - Português, Inglês, Francês e Espanhol, e estruturado em três 
partes com questões que permitem: i) identificar e avaliar o grau de importância dos fatores de 
eleição do destino; ii) identificar e avaliar o grau de satisfação com as atividades de animação 
turística praticadas; iii) identificar o perfil do visitante. Foram recolhidos e aplicados na tota-
lidade, 562 questionários, entre os quais se invalidaram 26 pela falta de respostas, totalizando 
536 questionários válidos para o estudo, assumindo-se um erro amostral de 4.2% para um 
intervalo de confiança de 95%. 

Assim, na primeira parte do questionário os 36 fatores de eleição do destino (15 fatores 
motivacionais e 21 fatores de atração) foram selecionados na revisão de literatura e avaliados 
numa escala de importância de Likert de 5 pontos4. Foi aplicada uma análise multivariada, 
com base na análise fatorial exploratória, para identificar os fatores de eleição do destino e 
analisar a estrutura de um conjunto de variáveis que se encontram relacionadas. Esta análise 
permite explicar a correlação existente entre as variáveis observáveis e reduzir as variáveis não 
observáveis, designadas de ‘fatores’, que expressam o comportamento correlacional com as 
variáveis iniciais (Hill & Hill, 2008; Pestana & Gageiro, 2008; Coutinho, 2011; Marôco, 2014). 
Aplicaram-se os indicadores de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) e o teste de esfericidade de Bartlett 
para avaliar a qualidade dos dados e testar a aplicação ou não da análise fatorial exploratória. 
Através da matriz anti-imagem analisou-se a associação linear entre as variáveis e as medidas 
de adequação amostral (MAS - Measure of  Sampling Adequacy) para cada variável. Para extrair 
os fatores recorreu-se ao método das componentes principais e à retenção dos mesmos, ten-
do por base o critério de Kaiser e de Pearson. Assim, pelo critério de Kaiser devem ser retidos 
o(s) fator(es) com valores próprios superior à unidade, e por outro lado o critério de Pearson 
determina que se devem reter os fatores que explicam pelo menos 60% da variância total das 
variáveis originais (Pestana & Gageiro, 2008). Para uma interpretação dos fatores utilizou-se o 
método ortogonal Varimax, no qual uma e apenas uma das variáveis originais está fortemente 
associada com um único fator (Marôco, 2014). Por fim, aplicou-se o coeficiente Alpha de Cron-
bach para avaliar a consistência interna entre os itens constituintes de cada fator.

Na segunda parte do questionário pretendeu-se através de uma questão, identificar e ava-
liar as atividades de animação turística praticadas, com aplicação de uma escala de satisfação de 
Likert de 5 pontos5. As 27 atividades de animação turística foram selecionadas considerando-
-se a oferta das empresas de animação turística licenciadas e homologadas pelo Turismo de 
Portugal, I.P. da região ATM, e alguns estudos (e.g., Turismo de Portugal, I.P., 2006a, 2006b; 
Kastenholz & Lima, 2011; Turismo de Portugal, I.P., 2013). 

A terceira parte do questionário foi desenhada para identificar o perfil do visitante da re-
gião ATM. As questões incluíram a recolha de dados sobre o perfil sociodemográfico (sexo, 
idade, estado civil, nacionalidade, país e local de residência, nível de escolaridade, ocupação 
profissional, rendimento mensal) e indicadores da viagem (gastos efetuados durante a estadia, 
grupo de viagem tempo de permanência, tipo de alojamento, época do ano da visita). Estas 
questões foram suportadas em outros estudos (Esteves, 2002; Martins, Esteves & Carvalho, 
2007; Castro, Martins & Esteves, 2010).

Na aplicação da análise multivariada, análise de clusters, que permite agrupar sujeitos ou 
variáveis em grupos homogéneos (Pestana & Gageiro, 2008; Marôco, 2014) a seleção das 
variáveis a incluir na análise é fundamental, pois condiciona os resultados obtidos, para além 

4 1 - Nada importante; 2 - Pouco importante; 3 - Indiferente; 4 - Muito importante; 5 - Extremamente importante.
5 1 - Muito insatisfeito; 2 - Insatisfeito; 3 - Nem satisfeito, nem insatisfeito; 4 - Satisfeito; 5 - Muito satisfeito.
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de definir as metodologias a serem utilizadas na análise (Pestana & Gageiro, 2008). Como 
variáveis consideraram-se os dados sociodemográficos, as atividades de animação turística pra-
ticadas e os fatores de eleição do destino - fatores motivacionais e fatores de atração, obtidos 
na análise fatorial exploratória. Recorreu-se a uma análise hierárquica, utilizando a distância 
Euclidiana quadrada, como medida de dissemelhança, e o método de Ward para agrupar indi-
víduos com características homogéneas. Foi determinada uma solução de 2 a 6 clusters, e para 
definir o número ótimo de clusters a reter, utilizou-se o critério do coeficiente de determinação, 
r2, produzido com auxílio da ANOVA one-way. Procedeu-se à representação gráfica da distân-
cia relativizada entre clusters e o coeficiente de determinação. A amostra considerada para a 
análise de clusters foram os visitantes praticantes de atividades de animação turística que totali-
zam 238 do total dos 536 visitantes.

4.	 APRESENTAÇÃO E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS

Nesta parte do artigo pretende-se apresentar e discutir os resultados obtidos face ao obje-
tivo principal do estudo - identificar o perfil do visitante praticante de atividades de animação 
turística no destino turístico Alto Trás-os-Montes. Nesse sentido, aplicou-se uma primeira 
análise multivariada, análise fatorial exploratória, para identificar os fatores de eleição do desti-
no turístico ATM - fatores motivacionais e fatores de atração. Numa segunda fase, aplicou-se 
uma análise multivariada, análise de clusters. No sentido de definir o perfil de cada cluster, con-
sideraram-se como variáveis, os dados sociodemográficos, as atividades de animação turística 
praticadas e os fatores de eleição do destino.

4.1	 FATORES DE ELEIÇÃO DO DESTINO TURÍSTICO ATM

Para os fatores motivacionais do destino turístico ATM, o coeficiente KMO apresentou 
um bom indicador (0.842). Da aplicação do teste de esfericidade de Bartlett resultou um valor 
de prova inferior a 0.001, o que comprova a existência de correlação entre as variáveis. Dos 
valores da Medida de Adequação da Amostragem, registados na Matriz Anti Imagem pôde 
observar-se que cada item apresenta valores superiores a 0.5, o que permite verificar a elevada 
correlação entre as variáveis. Procedeu-se à extração dos fatores pelo método das compo-
nentes principais, e à retenção dos mesmos pelo critério de Kaiser e de Pearson resultando um 
conjunto de fatores que explicam 60.87% da variância total. A Tabela 1 apresenta os resultados 
obtidos para a análise dos fatores motivacionais do destino turístico ATM. 

Pode observar-se que o Fator 1 é o mais representativo, explica 30.63% da estrutura dos 
dados e apresenta um bom índice de consistência dos fatores constituintes (Alpha de Cronbach= 
0.815). Este Fator reúne quatro variáveis relacionadas com motivações de ordem cultural, ten-
do-se designado de ‘Competências Socio e Interculturais’, pela interação social e cultural que 
permitem o desenvolvimento de competências. O segundo Fator, à semelhança do anterior, 
é composto por quatro variáveis explicativas que contribuem em 15% para a variância total, e 
apresenta um fraco índice de consistência (0.697). O Fator 2 foi apelidado de ‘Relacionamen-
tos e Vivências Interpessoais’, pela proximidade pessoal que cada uma das variáveis suporta e 
pela procura individual de experiências. O Fator 3 apresenta uma variância explicada de 8.86% 
e um índice de consistência fraco (0.676). Um conjunto de três variáveis que refletem alguns 
elementos essenciais para a deslocação a um destino, constituem este fator, tendo-se atribuído 
o nome de ‘Conveniência e Lazer’. O quarto Fator é responsável por 6.38% da estrutura dos 
dados e apresenta um índice de consistência fraco (0.630). Considerando a especificidade das 
quatro variáveis constituintes, designou-se este fator de, ‘Escape e Autorrenovação’.
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Tabela 1 - Fatores Motivacionais do Destino Turístico ATM.

Indicadores Motivacionais	 Fator 1	 Fator 2	 Fator 3	 Fator 4

Explorar culturalmente o destino/região	 0.805			 
Ampliar os conhecimentos culturais	 0.796			 
Conhecer novos destinos/regiões	 0.792			 
Viver uma nova experiência	 0.697			 
Tratamento médico 		  0.783		
Visitar amigos ou familiares		  0.734		
Conhecer pessoas		  0.580		
Procurar aventura		  0.427		
Período/época do ano			   0.745	
Lazer/entretenimento			   0.663	
Fazer compras			   0.559	
Descanso e relaxamento				    0.765
Evasão/sair da rotina				    0.716
Saúde e bem-estar				    0.596
Autorrealização				    0.406
Variância Explicada	 30.632	 15.001	 8.859	 6.381
Valor Próprio	 4.595	 2.250	 1.329	 0.957
Alpha de Cronbach	 0.815	 0.697	 0.676	 0.630

Fonte: Elaboração própria pelos autores.

Para os fatores de atração do destino turístico ATM, o valor do KMO ascendeu a 0.903 e 
o teste de esfericidade de Bartlett apresentou um valor de prova inferior a 0.001. Os valores da 
Medida de Adequação Amostral registaram valores superiores a 0.5, para cada uma das variá-
veis, o que justifica uma elevada correlação entre elas. Tendo por base o critério de Kaiser e de 
Pearson determinou-se o número de fatores, e realizou-se uma rotação dos mesmos segundo 
o método Varimax. Da análise extraíram-se quatro fatores que explicam 61.866% da estrutura 
dos dados, considerando-se um valor satisfatório. A Tabela 2 apresenta os resultados obtidos 
na análise dos fatores de atração do destino turístico ATM.

Pela análise da tabela, o Fator 1 apresenta-se como o mais significativo, pois explica 
36.864% da estrutura dos dados e apresenta um bom índice de consistência dos fatores cons-
tituintes (Alpha de Cronbach= 0.860). As sete variáveis deste fator são inerentes a um destino 
turístico, o que levou à sua designação de ‘Acolhimento e Qualidade dos Serviços’. O segundo 
Fator, à semelhança do anterior, é composto por sete variáveis explicativas que contribuem 
em 12.41% para a variância total, e apresenta um bom índice de consistência (0.869). Este 
fator foi apelidado de ‘Animação e Atrações Turísticas’ pela existência de atividades de anima-
ção turística e de atrações turísticas locais. O Fator 3, composto por quatro variáveis, explica 
7.24% da estrutura dos dados e o índice de consistência interna dos fatores é bom (0.807). O 
conjunto das variáveis explicativas é relevante para o processo de tomada de decisão do con-
sumidor turístico em relação a um destino, justificando-se o nome ‘Facilitadores e Promotores 
da Viagem’. O quarto Fator, responsável por 5.35% da variância total, apresenta um índice 
de consistência interna razoável (0.742). As três variáveis constituintes deste fator realçam 
a especificidade e atratividade dos destinos rurais, tendo-se designado de ‘Encantos Rurais’.
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Tabela 2 - Fatores de Atração do Destino Turístico ATM.

Indicadores de Atração	 Fator 1	 Fator 2	 Fator 3	 Fator 4

Hospitalidade	 0.827			 
Qualidade dos produtos/serviços	 0.815			 
Qualidade e variedade alimentar	 0.759			 
Ambiente com segurança	 0.712			 
Simpatia das pessoas	 0.695			 
Preços	 0.561			 
Alojamento/instalações/infraestruturas	 0.484			 
Atrações temáticas		  0.853		
Atividades de animação turística		  0.754		
Eventos/Festas		  0.729		
Comércio		  0.699		
Atrações religiosas		  0.682		
Concentração turística		  0.516		
Imagem do destino		  0.436		
Duração da viagem			   0.803	
Transporte e acessibilidades			   0.756	
Organização da viagem			   0.656	
Sinalização/Informação			   0.639	
Atrações culturais				    0.830
Atrações naturais				    0.791
Pontos turísticos de interesse				    0.567
Variância Explicada	 36.864	 12.408	 7.244	 5.350
Valor Próprio	 7.741	 2.606	 1.521	 1.123
Alpha de Cronbach	 0.860	 0.869	 0.807	 0.742

Fonte: Elaboração própria pelos autores.

4.2	 CLUSTERS DE VISITANTES PRATICANTES DE ATIVIDADES DE 
ANIMAÇÃO TURÍSTICA

Para a análise de clusters, consideraram-se para a amostra do estudo, os praticantes de 
atividades de animação turística, que totalizam 238 do total dos visitantes, embora se tenham 
considerado para o agrupamento apenas 237, pelo número de questões não respondidas nos 
dados sociodemográficos. Pela representação gráfica da distância relativizada entre clusters e o 
coeficiente de determinação identificou-se o número ótimo de clusters - 5 grupos, que explicam 
cerca de 50% da variabilidade total. Para complementar a análise e no sentido de analisar a 
importância atribuída por cada cluster, aos fatores de eleição do destino identificados na análise 
fatorial exploratória, procedeu-se ao cálculo da média e do desvio padrão. Deste modo, resul-
taram duas figuras (Figura 1 e Figura 2) que representam apenas as médias, para cada situação 
e por cluster. 
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Figura 1 - Fatores Motivacionais (FM) vs Clusters (CL).
Fonte: Elaboração própria pelos autores.
Nota: FM_1 - Competências Socio e Interculturais; FM_2 - Relacionamentos e Vivências In-

terpessoais; FM_3 - Conveniência e Lazer; FM_4 - Escape e Autorrenovação; CL1 - Cluster 
1; CL2 - Cluster 2; CL3 - Cluster 3; CL4 - Cluster 4; CL5 - Cluster 5.

Para o FM_1 - Competências Socio e Interculturais, foi o cluster 1 que apresentou o indica-
dor de importância mais elevado (média de 4.59 e desvio padrão de 0.43), seguido do cluster 5 
(4.34 de média correspondente a um desvio padrão de 0.43) e do cluster 2 (com uma média de 
4.22 e um desvio padrão de 0.76). Para o FM_2 - Relacionamentos e Vivências Interpessoais, 
destaca-se o cluster 5 (com uma média de 4.20 e um desvio padrão de 0.37). Para o FM_3 - 
Conveniência e Lazer, foi o cluster 5 que atribuiu maior importância a este fator motivacional, 
assumindo uma média de 4.28 correspondente a um desvio padrão de 0.42. Para o FM_4 - 
Escape e Autorrenovação, o cluster 1 identifica-se como o grupo que apresentou a média de 
importância mais elevada (4.45 e um desvio padrão de 0.46), para além do cluster 5 (com uma 
média de 4.28 e um desvio padrão de 0.47).

Em conclusão, os fatores motivacionais, FM_1 - Competências Socio e Interculturais, e 
FM_4 - Escape e Autorrenovação, são os fatores que apresentam uma média de importância 
mais elevada para todos os clusters. O FM_1 evidencia em três clusters, valores da média acima 
dos 4 pontos, e o FM_4 em dois clusters. Os fatores motivacionais FM_2 - Relacionamentos e 
Vivências Interpessoais, e FM_3 - Conveniência e Lazer, evidenciam-se no cluster 5, assumindo 
como referência a média de 4 valores.
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Figura 2 - Fatores de Atração (FA) vs Clusters (CL).
Fonte: Elaboração própria pelos autores.
Nota: FA_1 - Acolhimento e Qualidade dos Serviços; FA_2 - Animação e Atrações Turísticas; 

FA_3 - Facilitadores e Promotores da Viagem; FA_4 - Encantos Rurais; CL1 - Cluster 1; 
CL2 - Cluster 2; CL3 - Cluster 3; CL4 - Cluster 4; CL5 - Cluster 5.

Para o FA_1 - Acolhimento e Qualidade dos Serviços, o cluster 1 apresentou o nível de 
importância mais elevado (com uma média de 4.57 e um desvio padrão de 0.31). O cluster 5 
aproximou-se destes indicadores (média de 4.36 correspondente a um desvio padrão de 0.39), 
embora os clusters 2 e 3 apontem também para valores da média acima de 4. Para o FA_2 - 
Animação e Atrações Turísticas, o cluster 5 evidenciou-se face aos restantes clusters, com uma 
média de importância acima dos 4 pontos. Para o FA_3 - Facilitadores e Promotores da Via-
gem, o cluster 5 indicia o nível de importância mais elevado (4,3 de média correspondente a um 
desvio padrão de 0.41). Para o FA_4 - Encantos Rurais, foi o cluster 1 que atingiu a média mais 
elevada de importância (4.65 de média e desvio padrão de 0.38) seguindo-se os clusters 2 e 5 
com médias acima dos 4 pontos.

Da análise da Figura 2 pode concluir-se que o FA_1 - Acolhimento e Qualidade dos Ser-
viços, evidencia em quatro clusters, valores da média acima dos 4 pontos. O FA_4 - Encantos 
Rurais, apresenta-se como o segundo fator de atração com mais ordem de importância, para 
três clusters, tendo como referência a média de 4 valores. 

Para definir o perfil de cada cluster apenas se teve em consideração, os valores das variáveis 
sociodemográficas com maior peso, as atividades praticadas e os fatores de eleição do destino, 
fatores motivacionais e fatores de atração. 

O cluster 1 é composto por 51 praticantes de atividades de animação turística, predomi-
nante do sexo feminino (61%), com idade compreendida entre os 26 e os 35 anos (25.5%) e 
casados (53%). Dos 25 visitantes residentes nacionais, cerca de 67% residem na região norte 
de Portugal e dos 26 estrangeiros, 52% residem em Espanha, com predominância da naciona-
lidade espanhola (44.5%). São titulares de estudos superiores (65%), funcionários por conta 
de outrem (54%) e com um rendimento mensal de 1001 a 2000 euros (50%). Cerca de 46% 
efetuam gastos de 201 a 400 euros e 52% viajam com o companheiro(a) permanecendo entre 
um a três dias (49%). Quanto ao tipo de alojamento, 27% optaram pelo hotel e o verão é a 
época do ano com mais procura por parte de 61%. Das atividades praticadas por este cluster 
destacam-se os passeios pedestres (68.6%), os passeios de barco (39%) e os circuitos ou rotas 
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turísticas (33%). Este segmento é o único dos cinco a praticar canyoning (27.4%) e atividades 
agrícolas (23.5%). Os praticantes de atividades de animação turística deste cluster elegem o 
destino por motivos relacionados com ‘Competências Socio e Interculturais’ e ‘Escape e Au-
torrenovação’. Os fatores de atração do destino são o ‘Acolhimento e Qualidade dos Serviços’ 
e os ‘Encantos Rurais’. Este cluster foi designado de ‘Amantes Rurais’ considerando-se os ele-
mentos em análise. 

Do segundo cluster (n=31), 61% são do sexo masculino, entre os 26 e os 35 anos (36%) e 
casados (58%). Dos 45% inquiridos nacionais, a região norte de Portugal é o local de residên-
cia, e dos 55% inquiridos estrangeiros, 30% residem em Espanha. São detentores do ensino 
superior (77%) e funcionários por conta de outrem (61%). De salientar que 28% usufruem 
de um rendimento mensal superior a 3001 euros. Durante a estadia efetuam gastos de 201 
a 400 euros (43%) e viajam com o companheiro(a) (58%). Permanecem mais de três dias 
(55%) e ficam alojados em turismo de habitação (29%) com preferência pela época de verão 
(74%). Os praticantes deste cluster optam pelos passeios pedestres (58%), passeios de barco 
(51.6%) e circuitos ou rotas turísticas (32%). O fator motivacional de eleição do destino são 
as ‘Competências Socio e Interculturais’ e o fator de atração são os ‘Encantos Rurais’. Pela 
especificidade dos elementos considerados para a classificação dos clusters, este denominou-se 
de ‘Exploradores Rurais’.

O cluster 3 é de todos os segmentos o mais numeroso, com 76 inquiridos (32%). A nível 
demográfico são do sexo masculino (52.6%) com idade compreendida entre os 26 e os 35 anos 
(34.2%) e casados (55.3%). Dos 50% de inquiridos nacionais, 63.3% residem na região norte 
de Portugal, e dos estrangeiros, 52% residem em Espanha. Quanto ao nível de escolaridade 
72% possuem ensino superior, 55% são funcionários por conta de outrem e usufruem de um 
rendimento mensal de 1001 a 2000 euros. Dos praticantes deste cluster 30.6% efetuam gastos 
de 201 a 400 euros e 36.5% viajam com o companheiro(a) por um período de tempo superior 
a três dias (48.6%). Ficam alojados em hotel (28.4%) e elegem o verão para a visita (55.3%). 
Das atividades praticadas destacam-se os passeios pedestres (54%), os circuitos ou rotas turís-
ticas (46%) e os passeios de barco (42%), entre outras atividades, realçando-se o Birdwatching 
(21%) como sendo o único cluster a praticar esta atividade. À semelhança do cluster anterior são 
motivados pelas ‘Competências Socio e Interculturais’ mas são atraídos pelo ‘Acolhimento e 
Qualidade dos Serviços’ que inclui fatores tipicamente regionais como, ‘hospitalidade’, ‘qua-
lidade e variedade alimentar’, entre outros, o que condicionou a sua designação de ‘Explora-
dores Regionais’. 

O quarto cluster apresenta o menor número de participantes de atividades de animação tu-
rística (n=8, 3%), sendo 75% do sexo masculino, até 45 anos (75%) e solteiros (50%). Cerca de 
63% são de nacionalidade estrangeira, nomeadamente, Espanhola e Francesa. Possuem ensino 
superior (71.4%) e são funcionários por conta de outrem (37.5%) com um rendimento mensal 
até 2000 euros (75%). Durante a estadia efetuam gastos até 200 euros (50%), permanecem de 
um a três dias (75%) e ficam alojados em parques de campismo e hotel (75%) com preferência 
pelo verão (50%). Os praticantes de atividades de animação turística procuram passeios pedes-
tres (37.5%) e circuitos ou rotas turísticas (37.5%). Este cluster apresentou baixos indicadores 
que não permitem concluir que fatores de eleição do destino levam ao consumo de atividades 
de animação turística, tendo sido denominados de ‘Indiferentes’.

O cluster 5 é o segundo segmento com mais praticantes (n=71, 30%) com 51.4% do sexo 
feminino, com idade compreendida entre os 26 e os 35 anos (37%) e casados (54.3%). Veri-
fica-se uma maior predominância do mercado nacional (60%), contrariamente aos restantes 
clusters, e residentes na região norte de Portugal. Quanto ao mercado externo continua a pre-
valecer o Espanhol (48%). São titulares do ensino superior (53%) e funcionários por conta de 
outrem (53%) usufruindo de um rendimento mensal de 1001 a 2000 euros (45.3%). Durante 
o seu tempo de permanência que varia de um a três dias (44.3%) efetuam gastos de 201 a 400 
euros (47%). Viajam com o companheiro(a) e ficam alojados em turismo de habitação (28.6%) 
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na época de verão (66.2%). As atividades praticadas são bastante diversificadas e com uma 
maior afluência, comparativamente com os outros clusters. Os passeios pedestres continuam 
em destaque com 56.3% de praticantes, seguindo-se os passeios de bicicleta (38%), os passeios 
de barco e os jogos tradicionais (ambos com 36.6%). Este cluster é o único a praticar passeios 
de burro (34%) e jogos tradicionais. São motivados pelos ‘Relacionamentos e Vivências In-
terpessoais’ e pela ‘Conveniência e Lazer’, e ao nível das atrações pela ‘Animação e Atrações 
Turísticas’ e pelos ‘Facilitadores e Promotores da Viagem’, sendo designados de ‘Jovens Aven-
tureiros’.

5.	 CONCLUSÃO E FUTURAS LINHAS DE INVESTIGAÇÃO

Richards (2002) e Swarbrooke (2002) consideram que as atividades de animação turística 
que possam ser praticadas no destino dependem dos fatores de atração existentes. Os fatores 
de atração (fatores pull) são o elemento de resposta dos fatores motivacionais (fatores push) que 
desencadeiam o consumo turístico. Nesta linha de pensamento, Cunha e Abrantes (2013) defen-
dem que o motivo é a razão da deslocação para um destino, e a atração responde a essa razão.

Dos resultados obtidos no presente estudo, pela aplicação da análise fatorial exploratória, 
extraíram-se os fatores motivacionais, a saber: ‘Competências Socio e Interculturais’; ‘Rela-
cionamentos e Vivências Interpessoais’; ‘Conveniência e Lazer’ e ‘Escape e Autorrenovação’. 
Da mesma análise resultaram os seguintes fatores de atração: ‘Acolhimento e Qualidade dos 
Serviços’; ‘Animação e Atrações Turísticas’; ‘Facilitadores e Promotores da Viagem’ e ‘Encan-
tos Rurais’. 

Na análise de clusters, identificaram-se cinco segmentos de visitantes praticantes de ativida-
des de animação turística no destino turístico Alto Trás-os-Montes (ATM): i) Amantes Rurais; 
ii) Exploradores Rurais; iii) Exploradores Regionais; iv) Indiferentes; v) Jovens Aventureiros. 
O perfil de cada cluster foi definido considerando-se os dados sociodemográficos, as atividades 
de animação turística praticadas e os fatores de eleição do destino - fatores motivacionais e 
fatores de atração. 

O cluster 1 - Amantes Rurais, representa 22% (n=51) do número total de praticantes de 
atividades de animação turística. Das atividades praticadas por este segmento destacam-se os 
passeios pedestres e os fatores de eleição do destino são: ‘Competências Socio e Intercultu-
rais’; ‘Escape e Autorrenovação’; ‘Acolhimento e Qualidade dos Serviços’ e ‘Encantos Rurais’. 
O cluster 2 apelidado de ‘Exploradores Rurais’ (13%, n=31) também opta pelos passeios pedes-
tres, e elege o destino por motivos de ‘Competências Socio e Interculturais’ e pelos ‘Encantos 
Rurais’. O cluster 3, ‘Exploradores Regionais’ é o mais representativo (n=76, 32%). Este seg-
mento pratica atividades como, passeios pedestres e circuitos ou rotas turísticas, e os fatores 
de eleição considerados foram, as ‘Competências Socio e Interculturais’ e o ‘Acolhimento e 
Qualidade dos Serviços’. O quarto cluster é o segmento com menor representatividade (n=8, 
3%) e pelos baixos indicadores apresentados quanto aos fatores de eleição foi designado de 
‘Indiferentes’. O quinto cluster, ‘Jovens Aventureiros’ é o segundo segmento mais representati-
vo (30%, n=71) e o que mais diversifica e se envolve na prática de atividades de animação turís-
tica, com atividades como passeios de burro e jogos tradicionais. Os fatores que contribuíram 
para a tomada de decisão foram: ‘Relacionamentos e Vivências Interpessoais’; ‘Conveniência e 
Lazer’; ‘Animação e Atrações Turísticas’ e ‘Facilitadores e Promotores da Viagem’.

O presente estudo permitiu identificar três futuras linhas de investigação: i) Identificar o 
perfil do visitante que se desloca à região ATM; ii) Construir um modelo de satisfação dos 
visitantes praticantes de atividades de animação turística, tendo por base os fatores de eleição 
do destino turístico ATM e as atividades praticadas; iii) Segmentar o mercado ATM conside-
rando-se os visitantes por Município. As diversas investigações proporcionarão aos diversos 
stakeholders, uma informação mais precisa do mercado consumidor da região.
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Resumo

O foco no cliente é um fator crítico para o sucesso das organizações públicas e pri-
vadas, pelo que a adoção de uma cultura organizacional que coloque o cliente no centro 
das decisões estratégicas é primordial. As organizações têm sucesso quando consideram 
o cliente como a prioridade estratégica na sua atuação. Devem portanto, antecipar as 
necessidades e desejos dos clientes e responder-lhes com a oferta de produtos e serviços 
na qualidade desejada para assegurar a sua satisfação. A face mais visível para os clien-
tes, talvez esteja no ponto de interface com a organização, ou seja, nos trabalhadores 
que têm um contacto direto e regular com os clientes. Neste artigo teórico, analisa-se 
o impacto de alguns fatores organizacionais na criação da orientação para o cliente, em 
especial, no papel dos trabalhadores de contacto direto na qualidade do serviço prestado 
aos clientes, considerados relevantes na literatura.

PALAVRAS-CHAVE: orientação para o cliente, trabalhadores de contacto direto.

Abstract

Customer focus is critical to the success of  public and private organizations, and 
hence organizations need to adopt a culture that places the customer at the center of  
strategic decisions. To succeed organizations are required to consider the client as a stra-
tegic priority. This entails anticipating the needs and desires of  customers and respond 
offering goods and services in the desired quality to ensure their satisfaction. The most 
visible face of  the organizations to customers, is probably at the point of  interface, 
where the employees have direct and regular contact with the customers. In this concep-
tual paper we analyze the impact of  some of  the core organizational factors considered 
relevant in the literature that drive customer orientation, in particular the role of  direct 
contact employees on the quality of  the service provided to customers.

KEYWORD: customer orientation, direct contact employees.
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1. Introdução

A orientação para o cliente tem sido considerada uma área fundamental para o sucesso 
organizacional (Jaworski e Kohli, 1993; Nwankwo, 1995; Hartline et al., 2000; Joshi e Randall, 
2001; Jones et al., 2003; Kennedy et al., 2003 e Martin e Bush, 2003). A teoria tem demonstra-
do ser um aspeto crítico para a criação de lucro na organização (Narver e Slater, 1990), um 
antecedente necessário da vantagem competitiva (Nwankwo, 1995) e a marca do sucesso da 
empresa (Challagalla e Shervani, 1997), num mercado cada vez mais exigente que se carateriza 
não só pelo aumento do número de concorrentes, como também pelo aumento da qualidade 
dos produtos e serviços oferecidos. Neste ambiente altamente competitivo, a capacidade de 
manter os clientes satisfeitos constitui uma importante vantagem competitiva (Keillor et al., 
2000), daí a importância da adopção de uma orientação para o cliente. Deste modo, a adopção 
de uma cultura organizacional que coloque o cliente no centro das decisões estratégicas da 
organização torna-se imprescindível. A disseminação deste tipo de cultura deverá estender-se a 
todas as áreas e colaboradores da organização. No entanto, os trabalhadores de contacto são a 
ligação direta da organização aos clientes e determinam a qualidade do serviço (Magrath, 1990; 
Grewal e Sharma, 1991; Williams, 1998 e Hartline et al., 2000). Assim, torna-se necessário que 
as organizações fomentem a orientação para o cliente ao nível destes trabalhadores, o que 
requer que a gestão tenha um bom entendimento sobre os aspetos que influenciam a adopção 
de tais comportamentos.

Nesse sentido, este artigo visa explorar algumas das determinantes organizativas da orien-
tação para o cliente nomeadamente ao nível dos trabalhadores de contacto direto com os 
clientes. Para o efeito, este trabalho analisa a influência de aspetos que se prendem com a 
cultura organizacional, a socialização organizacional, a liderança, a ética organizacional, os 
mecanismos de controlo, o stress da função e as caraterísticas das tarefas.

2. MARKETING E ORIENTAÇÃO PARA O CLIENTE

O Marketing é uma área de conhecimento que remonta aos anos cinquenta do século XX e 
com a sua evolução adquiriu uma posição de relevo ao nível da gestão. Ainda que existam múl-
tiplas definições, todas se baseiam num ponto comum, associando o Marketing a uma filosofia 
de gestão, a uma forma de estar da empresa que vê na criação de valor para o cliente o meio 
adequado para o alcance do sucesso organizacional. Já em 1954, Drucker, citado por Webb et 
al. (2000:101), afirmava que “o Marketing é ver todo o negócio sob o ponto de vista do clien-
te”. Drucker referiu mais tarde (1958:252) que o Marketing disciplina o negócio, ensinando 
“qual o propósito e indicando o caminho para encontrar e captar clientes, para identificar e 
definir mercados e integrar as necessidades, desejos e preferências do cliente (…)”. No mesmo 
sentido, Houston (1986), define o Marketing como “uma filosofia de gestão ideal”. 

Para McGee e Spiro (1988:40), o Marketing como filosofia de gestão é “um quadro de 
referência no mundo dos negócios”, assentando em três aspetos essenciais:

a)	 Orientação para o cliente: traduz-se no conhecimento do cliente, isto é, na com-
preensão das suas necessidades, desejos e comportamentos. O foco no cliente as-
senta numa cultura organizacional que põe o consumidor no centro das atividades 
da organização, o que é de facto fundamental, uma vez que é o mercado e não a 
fábrica quem, em última instância, determina o sucesso de uma empresa. Em par-
ticular, esta cultura considera que todas as decisões e ações devem estar subordina-
das à identificação e satisfação das necessidades dos consumidores;

b)	 Coordenação de atividades: todas as áreas da empresa devem trabalhar sintonizadas 
e em harmonia com o mercado. A capacidade da empresa em superar a concorrên-
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cia consiste exatamente em conseguir a coordenação dos seus recursos de forma a 
criar um valor superior para o cliente. Esta orientação não pode estar concentrada 
exclusivamente num departamento, tem de ser uma preocupação real e contínua 
de toda a empresa. Assim, todas as atividades internas têm de ser coordenadas. 
No fundo, todos têm de ter consciência da importância da satisfação dos clientes. 
Partilhar esta visão permite um esforço conjunto, concertado, apoiado numa in-
formação integrada e partilhada sobre o ambiente interno e externo. Para além da 
partilha de informação e do propósito comum, a participação e a motivação dos 
recursos humanos é essencial;

c)	 Realização dos objetivos organizacionais: o conceito de Marketing é entendido 
como um meio de atingir vários objetivos, entre os quais, lucros no longo prazo. 

Deste modo, a orientação para o cliente de uma organização tem sido identificada como 
uma pedra fundamental do Marketing (Jaworski e Kohli, 1993). Em grande parte, essa obser-
vação é o resultado da suposição explícita que as empresas orientadas para o cliente superam 
os concorrentes, antecipam as necessidades dos clientes e respondem com o desenvolvimento 
de bens e serviços de valor superior e de maior satisfação de forma consistente (Brady e Cro-
nin Jr., 2001). 

3. ORIENTAÇÃO PARA O CLIENTE DOS TRABALHADORES DE CONTAC-
TO DIRETO

Saxe e Weitz (1982) definem a orientação para o cliente como a satisfação das necessidades 
dos clientes ao nível da interação entre trabalhador e cliente. Ou seja, a orientação para o clien-
te é a predisposição do trabalhador para satisfazer os clientes com que interage. No mesmo 
sentido, Cran (1994) e Brown et al. (2002) consideram a orientação para o cliente do trabalha-
dor, como um conjunto de predisposições básicas individuais, uma inclinação para prestar o 
serviço com cortesia e procurar ser útil para com os clientes. 

Para Dunlap et al. (1988) trabalhadores com elevado grau de orientação para o cliente apre-
sentam comportamentos que aumentam a satisfação dos clientes, evitando a prática de ações 
que tenham por objetivo aumentar as hipóteses de concretização de uma venda imediata, mas 
que eventualmente possam prejudicar o cliente, sendo por isso, orientadas para a venda e não 
para o cliente (Saxe e Weitz, 1982). Wachner et al. (2009) referem que um trabalhador orientado 
para o cliente, ajuda o mesmo a tomar decisões de compra satisfatória e pode adotar atitudes 
que sacrifiquem as vendas imediatas e as comissões, em prol do melhor interesse do cliente, 
promovendo assim, relacionamentos de longo prazo. 

Salientando ainda mais o papel importante dos trabalhadores de contacto direto, Magrath 
(1990) e Grewal e Sharma (1991), referem que têm ao nível da empresa, o contacto mais sig-
nificativo com os clientes, e portanto, estes últimos visualizam o comportamento da empresa 
através da conduta e do comportamento desses trabalhadores. Também Williams (1998) con-
sidera que o sucesso de uma empresa depende muito da sua força de vendas, uma vez que 
exerce uma influência imediata sobre os clientes. Reforçando esta ideia, Hartline et al. (2000) 
referem que os trabalhadores de contacto direto são frequentemente, o primeiro e o único 
meio de representação da empresa junto do cliente. Deste modo, a perceção do cliente sobre 
a qualidade dos serviços é construída com base no serviço recebido através do contacto di-
reto com os trabalhadores. Assim sendo, e de acordo com Kelley (1992), é fundamental que 
os trabalhadores de contacto se focalizem nas necessidades dos clientes. Na mesma linha de 
pensamento estão Boles et al. (2001:1 a 3), ao afirmarem que “o contacto entre os clientes e 
os trabalhadores constitui o elo fundamental da operacionalidade da política pelas interações 
diárias com os clientes”. Defendem mesmo, que a orientação para o cliente facilita o relaciona-
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mento entre os clientes e a força de vendas e desta forma com a empresa, permitindo também 
um melhor desempenho da própria força de vendas.

Do exposto, ressalta a importância estratégica da orientação para o cliente, sobretudo num 
ambiente altamente competitivo, onde reter um cliente atual é pelo menos tão importante 
como adquirir um novo cliente e provavelmente mais lucrativo. Como notaram Naumann 
e Shannon (1992:46), conseguir “um novo cliente pode ser cinco vezes mais caro que reter 
um cliente já existente”. Assim, a orientação para o cliente tornou-se essencial para o sucesso 
das organizações. Mas, a orientação para o cliente somente pode ser realmente desenvolvida, 
quando a organização delinear a estrutura, os sistemas e os processos necessários para opera-
cionalizar este conceito (Deshpandé et al., 2003). 

4. FATORES ORGANIZACIONAIS DETERMINANTES DA ORIENTAÇÃO 
PARA O CLIENTE DOS TRABALHADORES DE CONTACTO DIRETO

Existindo uma relação direta entre a orientação para o cliente dos trabalhadores de contac-
to e o seu desempenho, bem como do desempenho global da organização, é relevante investi-
gar quais são os fatores que possibilitam de facto a criação dessa orientação. 

4.1 CULTURA ORGANIZACIONAL

Deshpandé e Webster (1989:4) definem a cultura organizacional como “a partilha de valo-
res e crenças que ajudam os indivíduos a compreender o funcionamento organizacional e lhes 
fornece normas de comportamento dentro da organização”. Deste modo, a cultura confere 
uma identidade própria a cada organização. Neste sentido, Vranesevic et al. (2002:365) afir-
mam que “cada organização tem certas caraterísticas que tornam a sua cultura diferente das 
outras”. Assim, se uma empresa é orientada para o cliente e quer disseminar essa orientação 
pelos seus empregados, esta deve-se encontrar refletida na cultura da empresa (Hartline et al., 
2000 e Flaherty et al., 1999). Também Williams e Attaway (1996) consideram que a orientação 
para o cliente dos trabalhadores, exige um determinado tipo de comportamento da organiza-
ção e dos seus membros e grupos. De acordo com estes autores, uma cultura burocrática, que 
iniba a capacidade de adaptação e flexibilidade, de inovação e de mudança, não é compatível 
com uma orientação para as necessidades dos clientes. Por oposição, uma cultura focalizada 
na satisfação do cliente, que tenha flexibilidade e rapidez nos seus processos, que encoraje a 
iniciativa e a criatividade dos seus trabalhadores para a resolução dos problemas dos clientes 
e que promova o respeito de todos os membros da organização pelos clientes, estará no bom 
caminho. Assim, para Boles et al. (2001:4) “o empenho da empresa em desenvolver e satisfazer 
os melhores interesses do cliente, deve-se refletir na maneira como a força de vendas trata os 
clientes” e deste modo há claramente uma relação positiva e direta entre orientação para o 
cliente da empresa e orientação para o cliente ao nível dos trabalhadores.

4.2 SOCIALIZAÇÃO ORGANIZACIONAL

Para Louis (1980) a socialização organizacional é um processo que leva os membros de 
uma organização a aceitar os seus objetivos e valores, a desenvolver as habilidades necessárias 
ao exercício das suas funções, a compreender o que a organização espera deles e a acumular o 
conhecimento necessário para interagir com os outros membros. O processo de socialização, 
que está relacionado com a cultura da organização e a aprendizagem, facilita a identificação 
dos trabalhadores com as metas e valores da organização, fazendo com que aceitem com 
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mais facilidade as diretrizes transmitidas pela administração. Esta perspetiva é semelhante à de 
Hartline et al. (2000) que consideram a socialização organizacional como o processo através 
do qual o indivíduo adquire o conhecimento social e as competências organizacionais para 
desempenhar o papel para o qual foi contratado. Este comportamento não é homogéneo e 
segundo Schein (1968), pode variar do “estado de rebelião” ao “estado de conformidade”, 
mas a maior parte dos trabalhadores acaba por ser socializado num nível intermediário entre 
estes extremos. No mesmo sentido, Kelley (1992) refere que a socialização é um processo com 
vários graus de sucesso dado que os empregados podem atingir diversos graus de socialização. 
Deste modo, empregados que rejeitam os valores e normas da organização encontram-se num 
estado de rebelião recusando-se a adotar os comportamentos desejados. 

É de salientar a importância da interacção social dos membros da organização no processo 
de socialização. De acordo com Hartline et al. (2000), os novos empregados cujo processo de 
socialização é feito, essencialmente por empregados mais antigos, irão ter uma maior facilidade 
de aprender e compreender os comportamentos orientados para o cliente. Estes autores veri-
ficaram que a socialização está relacionada positivamente com o envolvimento organizacional 
dos empregados, que por sua vez tem uma forte influência na partilha de valores. Também Ke-
lley (1992) refere que a socialização contribui para o aumento do envolvimento organizacional, 
o qual está diretamente relacionado com a orientação para o cliente do empregado. 

Pelo exposto, para aumentar a orientação para o cliente por parte dos trabalhadores, uma 
organização deverá transmitir aos empregados a sua cultura bem como o que é esperado deles 
(Kelley, 1992).

4.3 LIDERANÇA

O estilo de liderança é considerado um fator importante na orientação para o cliente da 
força de vendas. “Teoricamente, se um supervisor da força de vendas estiver fortemente orien-
tado para o cliente, deve ter um impacto significativo no comportamento dos seus subordi-
nados” (Stock e Hoyer, 2002:356). Segundo estes autores, a liderança tem três componentes 
essenciais:

a)	 Iniciativa da estrutura - estrutura reflete o grau com que o líder procura orientar o 
comportamento de todos para um resultado de sucesso;

b)	 Consideração - é “o grau com que o líder promove no trabalho um clima de mú-
tua confiança, respeito, baseado psicologicamente na ajuda e na simpatia” (Teas, 
1981:4). Esta dimensão da liderança é também designada de apoio ou suporte;

c)	 Iniciativa na orientação para o cliente - refere-se ao “grau com que o líder promove 
a orientação dos trabalhadores para os clientes” (Stock e Hoyer, 2002:359).

Contrariamente às duas primeiras componentes, que são essencialmente de cariz interno 
à organização, esta terceira tem uma faceta externa, porque os trabalhadores de contacto têm 
uma relação direta com os clientes e com todas as entidades com as quais a organização estabe-
lece relações. Ao nível dos trabalhadores de contacto, a liderança tem um impacto significativo 
porque o líder fornece à força de vendas as linhas de orientação, a formação e os incentivos 
necessários, para que os resultados pretendidos se concretizem. Assim, os trabalhadores de 
contacto que servem de elo de ligação entre o cliente e a empresa, focalizam-se nos clientes, 
porque sabem que por essa via também conseguem atingir os objetivos da organização, bene-
ficiando também com isso. Por outro lado, a interação com os clientes que a liderança estimula, 
tem como consequência uma maior atenção dada aos próprios clientes.
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4.4 ÉTICA ORGANIZACIONAL 

No âmbito organizacional, a ética é considerada sob várias perspetivas. Hunt et al. (1989:79) 
afirmam que valores éticos corporativos representam “um conjunto de valores éticos indivi-
duais dos gestores e das políticas formais e informais sobre ética”. Já Dubinski e Ingram 
(1984:343) consideram que um “conflito ético” ocorre “quando um indivíduo sente pressão 
para executar uma tarefa que é inconsistente com o que ele ou ela sente ser correto”. Por sua 
vez, Kelley e Dorsch (1991:56) defende que o clima ético numa organização diz respeito às 
“atitudes usuais sobre os padrões que se referem às condutas apropriadas na organização”.

A aplicação da ética numa organização reflete-se a vários níveis. Segundo Dubinsky e In-
gram (1984), os esforços feitos para reduzir a quantidade de problemas devido à falta de ética 
organizacional, podem levar à redução da rotação de pessoal, à melhoria da satisfação dos 
clientes e dos trabalhadores e ao aumento das vendas e do lucro. No seguimento desta ideia, 
Howe et al. (1994:498), consideram que os trabalhadores que praticam comportamentos éticos 
“tendem a ser mais orientados para o cliente e mais confiáveis aos olhos dos seus clientes do 
que os seus colegas antiéticos”.

4.5 MECANISMOS DE CONTROLO

“A função de um mecanismo de controlo é de monitorar, avaliando e recompensando a 
força de vendas com base em certos critérios” (Joshi e Randall, 2001:2). É por isso, uma forma 
de controlar o comportamento dos trabalhadores visando determinados objetivos. Dos traba-
lhos de Agarwal (1999), Hartline et al. (2000) e Joshi e Randall (2001), é possível referenciar 
quatro tipos de mecanismos de controlo, baseados em:

a)	 Inputs (input control), ou seja, em mecanismos aplicados antes do exercício de uma 
atividade, como por exemplo, uma ação de formação, quer seja de cariz teórico ou 
prático;

b)	 Output (output control), em que o controlo se faz via resultados, como por exem-
plo, analisando o número de operações ou das vendas do trabalhador;

c)	 Procedimentos (process control), quando se definem formas de estar e de proce-
der, ou seja, especificando determinados comportamentos inerentes ao processo 
de venda, como por exemplo, o tratamento das reclamações, a prontidão no aten-
dimento e a cortesia no trato com os clientes, entre outros;

d)	 No controlo efetuado pelos colegas de trabalho (professional control), analisando 
o esforço e empenho no cumprimento das normas de trabalho.

De salientar, que existe alguma sobreposição entre os mecanismos baseados em inputs e os 
baseados em procedimentos, desde que estes sejam anteriores ao exercício da atividade. Joshi 
e Randall (2001) afirmam que os mecanismos de controlo baseados em procedimentos identi-
ficam os comportamentos a adoptar para a obtenção dos objetivos organizacionais, enquanto 
os mecanismos baseados em outputs, estão relacionados com o sistema de recompensas as-
sociado ao contributo para esses objetivos. De referir que também há uma forte semelhança 
entre os mecanismos de controlo via procedimentos e via outputs e a avaliação de resultados, 
vulgarmente designada de feedback, uma vez que a avaliação de resultados é, segundo Hack-
man e Lawler (1971), a operação que consiste em dar informação relativa ao desempenho do 
trabalhador, podendo incidir sobre a sua performance ou sobre os seus comportamentos. Por 
último, os mecanismos de controlo utilizados pelos colegas de trabalho reforçam o impacto 
dos mecanismos anteriores. 
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Joshi e Randall (2001) salientam que a influência dos mecanismos de controlo na orienta-

ção para o cliente dos trabalhadores de contacto efetua-se indiretamente por via:

a)	 Da clarificação das tarefas, ou seja, na redução do stress causado pela ambiguidade 
de papéis, o que significa que a força de vendas conhecerá melhor as atividades a 
realizar e os critérios de análise dos seus resultados;

b)	 Na redução do conflito de papéis, ou seja, na redução de situações em que o traba-
lhador de contacto enfrenta conflitos relativamente a objetivos importantes, mas 
divergentes entre si;

c)	 No aumento do empenho organizacional, ou seja, no desenvolvimento do sen-
timento de identificação do trabalhador com a organização, e no seu desejo de 
integração e permanência na organização.

Todos os mecanismos de controlo são determinantes na criação de orientação para o 
cliente da força de vendas, dado que exercem um impacto direto nos comportamentos, ati-
tudes e objetivos dos trabalhadores de contacto. Logo, se os mecanismos forem utilizados 
pelos gestores visando uma estratégia de orientação para o cliente, a força de vendas também 
é orientada nesse sentido. 

4.6 STRESS DA FUNÇÃO

O stress no trabalho nos trabalhadores de contacto é para Nonis et al. (1996) inerente ao 
seu papel, estando relacionado com as percepções dos trabalhadores relativamente às tarefas 
que executam e tendo como consequências a diminuição do seu esforço na execução das suas 
tarefas, do seu envolvimento com o trabalho, da sua motivação (Flaherty et al., 1999) e do seu 
desempenho (Yammarino e Dubinsky, 1990). Estes efeitos negativos do stress nos compor-
tamentos dos trabalhadores podem influenciar negativamente a sua orientação para o cliente 
tendo, no longo prazo, um impacto negativo na performance da empresa (Flaherty et al., 1999).

Segundo Flaherthy et al. (1999) as variáveis ambiguidade de papéis e conflito de papéis têm sido 
apresentadas como estando na base do stress inerente às funções dos trabalhadores de contacto. 

4.6.1 AMBIGUIDADE

A ambiguidade designa uma situação em que o trabalhador tem a percepção de que há uma 
discrepância entre a informação necessária e a disponível para o bom desempenho da sua fun-
ção (Joshi e Randall, 2001). Assim, a ambiguidade ocorre quando “não há acesso suficiente à 
informação que permita um desempenho adequado do empregado” (Kahn et al., 1964, citados 
por Wetzels et al., 2000:66). A clareza de papéis é exatamente o inverso da ambiguidade, ou 
seja, é o grau de conhecimento do trabalhador sobre as suas funções, as suas responsabilidades 
e sobre qual deverá ser o seu desempenho para atingir os objetivos inerentes às suas funções.

A ambiguidade pode estar relacionada, por exemplo, com a indefinição de métodos de 
trabalho, de prazos de cumprimento de determinados requisitos, ou métodos de avaliação. 
No fundo, o trabalhador não conhece as suas responsabilidades e o que deve ser feito no 
desenrolar das suas funções, provocando-lhe insatisfação em resultado da tensão derivada da 
falta de segurança associado à incerteza e confusão no exercício do seu trabalho. O stress daí 
resultante é criado “por uma inadequada informação e/ou autoridade para o desempenho da 
função” (Agarwal, 1999:361). 

Esta realidade é comum, quando o meio ambiente é muito complexo e incerto, o que na 
atualidade é cada vez mais frequente. Assim, a dificuldade de definição, por parte da organiza-



170
ção, do que fazer de forma precisa em cada situação possível, é cada vez mais difícil. A falta de 
informação está em parte associada a situações de mudanças muito rápidas no meio ambiente, 
o que vem agravar ainda mais a ambiguidade potencial. A ambiguidade é assim, um fator per-
turbador do normal e adequado funcionamento do exercício das funções dos trabalhadores, 
pelo que os impactos expectáveis em termos de orientação para o cliente são negativos, ou se 
definirmos em termos de clareza de papéis, os impactos expectáveis são positivos. 

4.6.2 CONFLITO DE PAPÉIS

O conflito de papéis surge quando existe “a ocorrência simultânea de dois ou mais focos 
de pressão, e o alcance de um objetivo torna mais difícil o alcance do outro” (Kahn et al., 1964, 
citados por Wetzels et al., (2000:66). 

Dado o contacto próximo entre os trabalhadores e os clientes, estes podem estar sujeitos 
à existência de conflitos enquanto estão a tentar satisfazer, em simultâneo, as necessidades 
dos clientes e os interesses da organização (Lau et al., 1999). O trabalhador pode experimentar 
um conflito quando, por exemplo, sacrifica uma venda imediata, contrariamente ao pretendi-
do pela empresa, em benefício do cliente, com o intuito de construir com este uma relação 
de longo prazo (Michaels e Day, 1985). Babin e Boles (1996) explicam que os trabalhadores 
de contacto orientados para o cliente podem experimentar o conflito de papéis quando não 
conseguem executar as suas tarefas do modo mais adequado para o cliente devido à falta de 
apoio organizacional. Por sua vez, Flaherty et al. (1999) acrescentam que o conflito pode surgir 
quando existe uma discrepância entre os valores da organização e os valores do trabalhador. 

4.7 CARATERÍSTICAS DAS TAREFAS

Certas caraterísticas das tarefas a desempenhar, podem influenciar o comportamento dos 
trabalhadores nas organizações, afetando o relacionamento com os clientes (Lau et al., 1999). 
Esta ideia é também partilhada por Saxe e Weitz (1982) que defendem que as caraterísticas 
das tarefas podem causar reações afetivas dos trabalhadores relativamente ao seu emprego e 
os níveis de orientação para o cliente. De acordo com Hackman e Lawler (1971) há quatro 
grandes caraterísticas que têm estes efeitos, a identidade das tarefas, a variedade das tarefas, a 
autonomia do funcionário e o feddback.

A identidade das tarefas é o grau com que uma função exige um completo conhecimento 
e execução de todas as etapas desde o seu início até à sua conclusão, implicando um resul-
tado bem visível. Uma função deste tipo faz com que o trabalhador se sinta intrinsecamente 
importante e respeitado pela visibilidade e competências necessárias. Ao nível da venda, se 
um funcionário estabelecer um relacionamento com o cliente desde o contacto inicial até à 
conclusão da venda, desenvolve um conhecimento mais profundo das necessidades do cliente 
e portanto está mais bem preparado para o servir melhor. Este efeito não é tão forte se o 
trabalhador apenas efectuar a venda propriamente dita. Por sua vez, a variedade das tarefas 
refere-se às situações em que o trabalhador tem de efectuar um conjunto variado de procedi-
mentos e operações, o que faz com que o exercício da sua função constitua um desafio e seja 
estimulante pelo facto de requerer múltiplas competências. Assim sendo, um trabalhador de 
contacto que tenha variedade de tarefas estará melhor preparado e terá melhores capacidades 
para ir ao encontro das necessidades e da satisfação dos clientes.

A autonomia do funcionário é o grau de liberdade e independência que lhe é dado para 
desempenhar as suas funções profissionais podendo este escolher os melhores procedimentos 
a adoptar consoante as situações (Lau et al., 1999). A autonomia é uma forma essencial de 
influenciar as atitudes e comportamentos dos trabalhadores e, consequentemente, o nível de 
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serviço prestado ao cliente (Bansal et al., 2001). Deste modo, os trabalhadores com um certo 
grau de autonomia sentem-se, muitas vezes, mais confiantes na sua capacidade de contribuir 
para o sucesso da organização, o que fomenta o pensamento criativo e a solução de problemas 
(Hartline et al., 2000). Já o feedback está relacionado com a informação que o trabalhador re-
cebe sobre o seu desempenho (Hackman e Lawler, 1971). De facto, o trabalhador ao receber 
feedback, que poderá ser inerente à própria função, ser efectuada pelo gestor ou por fontes 
externas, preocupa-se mais com o seu desempenho e avalia melhor o grau de satisfação dos 
clientes. Por esta via, a existência de feedback é uma forma de tornar os trabalhadores mais 
sensíveis e preocupados com os clientes, tornando-os mais orientados e focalizados nas suas 
necessidades e expectativas.

5. CONCLUSÕES

No contexto atual tão competitivo, a orientação para o cliente é um fator crítico para o 
sucesso de qualquer organização. Neste âmbito, a relação que é estabelecida entre os trabalha-
dores de contacto e os clientes desempenha um papel fundamental. Aos olhos do cliente, os 
empregados são a organização, já que a percepção de qualidade e a imagem da organização é 
construída tendo por base a experiência de serviço que o cliente tem. Assim, a importância 
da orientação para o cliente dos empregados de contacto tem sido reconhecida por diversos 
autores, tais como Saxe e Weitz (1982), Dunlap et al. (1988), Magrath (1990), Grewal e Sharma 
(1991), Kelley (1992), Williams (1998), Hartline et al. (2000), Boles et al. (2001), entre outros.

Pelo exposto, os trabalhadores de contacto têm um contributo muito relevante para o 
sucesso de uma organização (Ganesan e Weitz, 1996). Assim, é bastante pertinente identificar 
e conhecer aspectos organizacionais que estão  na base da orientação para o cliente por parte 
dos empregados de contacto. Ao nível da literatura são considerados como muito relevantes a 
este nível, a cultura organizacional, a socialização organizacional, a liderança, a ética organiza-
cional, os mecanismos de controlo, o stress da função e as caraterísticas das tarefas, conforme 
os diversos estudos referenciados neste artigo.
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HOW DOES THE SPANISH STOCK MARKET 
VALUE CORPORATE REPUTATION?

COMO O MERCADO DE AÇÕES ESPANHOL 
VALORIZA A REPUTAÇÃO CORPORATIVA?

María del Mar Miralles Quirós1 José Luis Miralles Quirós2 Julio Daza Izquierdo3

Abstract

Highly reputable companies are excellent investment candidates because they have 
positive expectations about their future performance that derive from their consistent 
track records of  delivering quality and value. For that reason, individuals and institutio-
nal investors often prefer to buy shares of  well-regarded companies and some of  them 
exclusively invest in stocks of  leading firms. However, the question of  whether these 
firms provide higher market values remains as yet unresolved. In this context, the aim 
of  this study is to analyze the added value of  corporate reputation for a sample of  firms 
quoted on the Spanish stock market. Our overall results show that only small firms with 
a high level of  reputation are significantly valued by the market and, more precisely, 
those small and reputable firms with positive profits.

KEYWORDS: Corporate reputation, market value, size, profitability.

Resumo

Empresas altamente conceituadas são excelentes candidatas ao investimento, por-
que existem expectativas positivas sobre seu desempenho futuro que derivam dos seus 
registos consistentes de oferecer qualidade e valor. Por essa razão, investidores privados 
e institucionais muitas vezes preferem comprar ações de empresas reputadas e alguns 
deles investem exclusivamente em ações de empresas líderes. No entanto, a questão de 
saber se estas empresas fornecem valores de mercado mais elevados permanece ainda 
por resolver. Neste contexto, o objetivo deste estudo é analisar o valor acrescentado da 
reputação corporativa para uma amostra de empresas cotadas na bolsa espanhola. Os 
nossos resultados globais mostram que apenas as pequenas empresas com um elevado 
nível de reputação são significativamente valorizadas pelo mercado e, mais precisamen-
te, as pequenas e reputadas empresas com lucros positivos.

PALAVRAS-CHAVE: reputação corporativa, valor de mercado, tamanho, rentabilidade.

1. INTRODUCTION

Corporate reputation represents the value and trust that stakeholders have for a company. 
It is an essential part of  a firm’s intangible asset which favours the achievement of  strategic 
1 marmiralles@unex.es, Universidad de Extremadura.
2 miralles@unex.es, Universidad de Extremadura.
3 juliodaza@unex.es, Universidad de Extremadura.
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objectives such as value creation, profitable growth and sustainable competitive advantages. In 
this sense, highly reputable companies are excellent investment candidates because they have 
positive expectations about their future performance that derive from their consistent track 
records of  delivering quality and value. For that reason, institutional investors and portfolio 
managers are increasingly concerned with the financial impacts of  this key asset. However, the 
number of  articles that analyze corporate reputation from an investor’s point of  view is scarce 
and they present inconclusive results.

Previous research which has attempted to measure the stock performance of  investment 
strategies based on corporate reputation has focused almost exclusively on the US market. A 
number of  these works have employed the Fortune index of  “America’s Most Admired Com-
panies” (AMAC) to compose mutually exclusive portfolios based on this index and research 
their return differences over an investment horizon. Notable studies find that the stocks of  
the most admired firms outperform those of  the least admired ones (Antunovich et al. 2000; 
Filbeck et al. 1997) and or market indexes (Filbeck et al., 1997; Vergin and Qoronfleh, 1998; 
Anderson and Smith, 2006). On the other hand, Chung et al. (2003) find little evidence that hi-
ghly rated firms outperform those that are less admired on a risk-adjusted basis. More recently, 
Statman et al. (2008) and Angier and Statman (2010) observe that increases in admiration were 
followed, on average, by lower returns.4

Empirical evidence for other markets is reduced due to the absence of  indexes which 
could serve investors to construct their portfolios based on reputation. For the British ma-
rket, we highlight the works of  Brammer et al. (2006) and Agarwal et al. (2011) who employed 
the Management Today’s annual “Most Admired Companies” reputation index. These authors 
analyzed whether, in the year following each annual publication, the stocks of  companies 
identified as highly regarded tended to subsequently outperform those of  the least admired 
firms. Their findings indicated that high reputation scores were not associated with superior 
ex post stock returns. On the other hand, when the publication of  reputation rankings by the 
German Maganer Magazin is employed, the results reveal that there exist significant effects on 
share prices (Tischer and Hildebrandt, 2014).

In this context, the aim of  this study is to provide evidence about the added value of  
corporate reputation for investors which trade on the Spanish stock market over the period 
2001-2012. To that end, we employ the Spanish Monitor of  Corporate Reputation (MERCO) 
ranking which identifies the most reputable companies with business operations in Spain si-
milar to that of  the AMAC index. This survey has been employed for various studies in the 
corporate finance area which document the relationship between corporate reputation and the 
creation of  value, the ownership structure and company (Fernández and Luna, 2007; Delgado 
et al., 2010; Delgado et al., 2013). However, to our knowledge, this is the first piece of  research 
about the benefits of  corporate reputation from an investor’s point of  view with Spanish data. 
Furthermore, it is important to report empirical results from other data sets in order to check 
the robustness of  the available results and to support the belief  that it is not due to a data-
-snooping problem (Lo and MacKinlay, 1990).

Our main results show that investors value corporate reputation on the Spanish stock 
market. However, not all reputable firms are equally valued by stock market investors. We ob-
serve that only small firms with a high level of  reputation are significantly valued by investors 
and, more precisely, those small and reputable firms with positive profits. These findings are 
relevant not only for practitioners but also for academics because they are consistent with the 
resource based view of  the firm indicating that a good reputation is a valuable resource.

The remainder of  the paper is organized as follow. In section two, we present a literature 
review about the the role of  reputation on stock markets. In section three, we describe the me-
4 In a similar vein, some studies have investigated the effect on stock returns of  the information contained in other 

well-known indexes such as the Fortune “100 Best Companies to Work for in America” (Filbeck and Preece, 2003; 
Edmans, 2011) or the Business Ethics “100 Best Corporated Citizens” (Brammer et al., 2009; Filbeck et al., 2009) 
with the same inconclusive results.
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thodology employed to analyze the impact of  corporate reputation on the Spanish stock market. 
In section four, we present the corporate reputation information obtained from the Spanish 
monitor of  corporate reputation as well as the descriptive statistics of  the variables under analy-
sis. In section five, we present our empirical results. Finally, section six has concluding remarks.

2. LITERATURE REVIEW

The concept of  reputation is essential for the development of  stock markets. The performance 
of  a stock reflects widespread assumptions among investors about the credibility of  a firm’s finan-
cial forecasts and its capacity to deliver returns in the future. On the other hand, the diffusion of  
rumours challenging the soundness of  a firm’s plans or the quality of  its offerings may negatively 
affect the stock value even before their veracity is ascertained. Relatively shared perceptions of  the 
uncertainty surrounding a firm’s plans and accounts –reinforced by the judgment of  investors, as 
well as by the subtle influence of  the media- will ultimately affect the return expected by creditors, 
bondholders, and shareholders, hence the cost of  raising capital (Gabbioneta et al., 2011).

As exposed in Table 1, the benefits of  a good reputation on the stock market are diverse. 
Firstly, investors are inclined to consider well-regarded firms as comparatively less risky than 
poorly reputed ones. In these cases, they are willing to accept higher financial risk for the same 
level of  returns or lower returns for the same level of  risk (Srivastava et al., 1997). Moreover, 
firms with stronger reputations seem to face market volatility better than those with weaker 
reputations. During market crises, corporate reputation may act as a reservoir of  goodwill, 
helping firms recover from drops of  share prices faster than poorly regarded firms (Gregory, 
1998). Similarly, shares of  firms that enjoy a good reputation suffer less and recover faster 
from stock market crashes due to corporate crises –product recalls, financial scandals, etc.- 
than shares of  poorly regarded firms (Knight and Petty, 1999; Orlitzky and Bejaming, 2001).

Table 1: The benefits of  a good reputation on the stock market

In terms of 	 Description	 References

Risk	 A good reputation helps a firm be perceived 	 Srivastava et al. (1997)
	 as less risky	 Gregory (1998); Knight
	 A good reputation helps firms facing market 	 and Petty (1999); Orlitzky
	 volatility	 and Bejaming (2001)

Cost of  capital	 A good reputation decreases the average cost 	 Orlitzky and Bejaming
	 of  capital	 (2001); Agarwal et al. (2011)

Expected returns	 A good reputation attracts investors and helps 	Fombrun (2002)
	 a firm become an investment of  choice	 Little and Little (2000);
	 A good reputation enables influences the 	 McGregor et al. (2000);
	 investment decisions positively	 Shefrin (2001); 
		  Lucey and Dowling (2005)

Market 	 A good reputation increases the demand	 Fombrun and van Riel
capitalization	 for a firm’s shares	 (2004)
		  Dhir and Vinen (2005)

On the other hand, improvements in a firm’s reputation tend to decrease the average cost 
of  capital (Orlitzky and Bejaming, 2001; Agarwall et al., 2011). Moreover, a good reputation 
among financial audiences may help a firm become an “investment of  choice” enhancing its 
ability to attract capital and to do it at a lower cost than rivals (Little and Little; 2000; Fom-
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brun, 2002; McGregor et al., 2000; Shefrin, 2001; Lucey and Dowling, 2005). Finally, markets 
perceptions of  a firm’s future prospects tend to influence the level of  demand for its shares, 
hence its market capitalization (Fombrun and van Riel, 2004; Dhir and Vinen, 2005), although 
some researchers claim this effect to be the other way around (for an overview, see Tischer and 
Holdebradt, 2014) presenting inconclusive results. 

For that reason, although all these effects are relevant for investors, we focus exclusively 
on analyzing the influence of  corporate reputation on market value for our empirical research 
with Spanish data. To that end, we propose the use of  the accounting-based valuation model 
developed by Ohlson (1995 and 2001) which allows us to directly analyze the role of  corporate 
reputation on shareholder value.

3. METHODOLOGY

As we exposed above, our empirical research is based on the accounting-based valuation 
model developed by Ohlson (1995 and 2001) which shows how the firm value relates to ac-
counting data and other information. This approach is currently used in empirical studies on 
the value relevance of  non-financial information.5

Our primary model shows that the market value of  equity is a linear function of  two 
summary measures of  information reflected in financial statements, namely the book value of  
equity and earnings, given by the following equation:

                                          (1)

where MVit is the market value of  equity; BVit represents the book value of  equity; EAR-
Nit is the net operating income; α is, in each case, the parameter to be estimated; finally, the 
expressions μt, ηi and εit refers to time effects, individual effects and random disturbances, 
respectively.

Based on this primary model and in order to analyze whether firms with higher corporate 
reputation are valued by the stock market, we use a second regression equation which compri-
ses the variable CRit which assumes the value 1 if  the firm is included in the reputation ranking 
and 0 otherwise. If  the market values firms with higher corporate reputation, we would expect 
the estimated coefficient on CRit  to be positive and statistically significant.

                         (2)

Furthermore, taking into account previous empirical evidence which present mixed re-
sults, we additionally test the impact of  corporate reputation on market value considering the 
influence of  the size and profitability effects in our results.

Fama and French (1993 and 1995), among others, document that small firms are under-
-valuated on stock markets and, consequently, investors have the opportunity to obtain higher 
economic gains investing on them. Considering these empirical evidence, we analyze whether 
the market valuation of  firms with a higher level of  corporate reputation is higher for small 
firms when compared with large firms, we use a third regression equation which comprises 
two binary variables splitting the CRit in two groups based on the firm’s size (CRsmallit and 

5 See Sinking et al. (2008), Agarwal et al. (2011), Bertherlot et al. (2012), Lourenço et al. (2012), Lopatta and Kaspereit 
(2014), Lourenço et al. (2014),  among others.
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CRbigit). The variable CRsmallit assumes the value 1 if  the firm has a higher level of  corporate 
reputation and its size is below the median and 0 otherwise. The variable CRbigit assumes the 
value 1 if  the firm has a higher level of  corporate reputation and its size is above the median 
and 0 otherwise.

   (3)

If  the market valuation of  small firms is higher, when compared with larger firms, we 
would expect the estimated coefficients on CRsmallit and CRbigit to be positive and statistically 
significant and the absolute value of  the former to be statistically higher than the latter. If  on 
the other hand the market does not distinguish groups of  firms with a higher level of  corpo-
rate reputation based on size, then we would expect that α3=α4. An alternative situation is 
also possible whereby the market values only those firms with incentives to present a higher 
level of  corporate reputation, i.e., the smaller firms included in the reputation ranking. In this 
case, we would expect the estimated coefficient on CRsmallit to be positive and statistically 
significant and the estimated coefficient on CRbigit to be statistically insignificant.

Finally, in order to access whether the market valuation of  firms with a higher level of  cor-
porate reputation is also higher for profitable firms when compared with non-profitable ones, 
we use a new regression equation which comprises two binary variables splitting the CRsmallit 
(CRbigit) in two groups based on the firm’s profitability, namely the CRsmall_profitit and the 
CRsmall_lossit (CRbig_profitit and the CRbig_lossit). The variable CRsmall_profitit (CRbig_profitit) as-
sumes the value 1 if  the firm has a higher level of  corporate reputation, its size is below (abo-
ve) the median and its return on equity is positive and 0 otherwise. The variable CRsmall_lossit 

(CRbig_lossit) assumes the value 1 if  the firm has a higher level of  corporate reputation, its size 
is below (above) the median and its return on equity is negative and 0 otherwise.

     (4)

If  the market valuation of  profitable firms is higher, when compared with non-profitable 
ones, we would expect the estimated coefficients on CRsmall_profitit (CRbig_profitit) and on CR-
small_lossit (CRbig_lossit) to be positive and statistically significant and the absolute value of  the 
former to be statistically higher than the latter. If  on the other hand the market does not dis-
tinguish groups of  small (big) firms with a higher level of  corporate reputation based on pro-
fitability, then we would expect that α3=α4 (α5=α6). An alternative situation is also possible 
whereby the market values only those firms with economic incentives to present a higher level 
of  corporate reputation and with enough wealth to get it, i.e., the smaller and profitable firms 
included in the reputation ranking. In this case, we would expect the estimated coefficient on 
CRsmall_profitit to be positive and statistically significant and the other estimated coefficients 
to be statistically insignificant.

4. DATABASE

Our research employs the Spanish Monitor of  Corporate Reputation (MERCO) ranking. 
Since 2001 this monitor annually evaluates the reputation of  the companies that operate in 
Spain and provides a score for the 100 companies with the best reputation. In the field of  cor-
porate finance, this index has been used in previous research by Fernández and Luna (2007), 
Delgado et al. (2010) and Delgado et al., (2013).
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The mechanism elaborated by MERCO is similar to the AMAC index reported by For-

tune. The Spanish monitor evaluates companies in six areas: financial and economic perfor-
mance, quality of  products and services, corporate culture and workplace quality, ethics and 
corporate social responsibility, international and global presence, and innovation. In addition 
each of  these areas is split into three items which we report in Table 2.

Moreover, the process to elaborate the Spanish index follows different steps so that all the 
stakeholders’ assessments are aggregated. Firstly, the Spanish monitor asks for the views of  
major Spanish managers. This stage provisionally proposes the 100 most reputable Spanish 
firms. Secondly, each of  these firms is evaluated by financial analysts, NGOs, unions, and 
consumer associations. Thirdly, the Spanish monitor adds the opinions of  employees from 
each firm. Finally, the results are verified through a “merit questionnaire” created by MERCO 
analysts and the final ranking is published in the first quarter of  the following year.6

Table 2: Key attributes of  reputation

Evaluation dimensions	 Items for each dimension

Financial and economic performance	 Book profits
	 Profitability
	 Quality of  economic information 

Quality of  products and services	 Product value
	 Brand value
	 Customer service

Corporate culture and workplace quality	 Workplace quality
	 Valuation and reward
	 Suitability of  corporate culture to business project

Ethics and corporate social responsibility	 Business ethics
	 Commitment to the community
	 Social and environmental responsibility

International and global presence	 Number of  international partners
	 International expansion
	 Strategic international alliances

Innovation	 Research and development investments
	 New product and services portfolio
	 New channels of  distribution

Our research employs the annual rankings from 2001 to 2012. Once the lists were obtai-
ned, we selected those companies quoted on the Spanish market at the date of  publication. 
We have to point out that not all the companies included in the MERCO annual indexes are 
usually quoted on the Spanish stock market since some of  them are foreign firms with busi-
ness operations in Spain. This reduces the number of  highly reputable firms to 54 as reported 
in Table 3. As we can see, these remaining 54 firms quoted on the Spanish market belong to a 
broad range of  industries and offer a diverse group for our analysis.

Moreover, we have to highlight that our study analyzes how the Spanish stock market value 
corporate reputation. To that end, Thomson DataStream provides us with firm-level data for 
all stocks listed on the Spanish stock market over the period 2001-2012. The total number 

6 These annual reports are available in www.merco.info/es.
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of  stocks decreased from 146 at the beginning of  2001 to 109 at the end of  2012.7  Table 4 
reports the number of  firms included each year in the most reputable firms’ list as well as the 
number of  firms added to and dropped from the list each year. Finally, we present the number 
of  remaining firms quoted on the Spanish market without reputation scores. 

Table 3: The most reputable firms quoted on the Spanish stock market

Industry	 Sector	 Name

Consumer Goods	 Foods Producers	 Campofrio, Ebro Puleva
	 Tobacco	 Altadis

Financials	 Banks	 Banco Popular, Banco Sabadell, Banco Santander,
		  Banesto, Bankia, Bankinter, BBVA, Caixabank
	 Insurances	 Catalana Occidente, Mapfre

Industrials	 Real Estate 	 Inmobiliaria Colonial, Fadesa, Urbis, Metrovacesa
	 Investment 
	 and Services
	 Construction 	 Abengoa, Acciona, ACS, Dragados, Ferrovial, 
	 and Materials	 FCC, OHL, Portfland, Sacyr Vallehermoso
	 Industrial 	 Abertis, EADS
	 Transportation

Oil and Gas	 Support Services	 Prosegur
	 Alternative Energy	Gamesa
	 Oil and Gas 	 Petróleos (Cepsa), Repsol YPF
	 producers

Health Care	 Pharmaceuticals 	 Grifols, Zeltia
	 and Biotechnology

Services Consumer	 General Retailers	 Adolfo Domínguez, Carrefour, Cortefiel, Inditex
	 Media	 Antena 3, Prisa, Vocento
	 Travel and Leisure	 Iberia, NH Hoteles, Sol Meliá, Vueling

Technology	 Software and 	 Indra
	 Computer Services

Telecommunications	 Fixed Line Tele-	 Telefónica
	 communications
	 Mobile Tele-	 Telefónica Móviles
	 communications

Utilities	 Gas, Water and 	 Enagas, Gas Natural
	 Multiutilities

7 We follow previous empirical studies and only include the most liquid class of  shares for a given stock. Neither do we 
include preferred stocks nor the stocks traded on the floor of  the market. Although the number of  firms is limited, 
we consider there is not any bias towards larger or surviving stocks.
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Table 4: Number of  firms included or excluded each year from the list

Year of  list	 Most reputable firms	 Added	 Dropped	 Remaining firms

2001	 28	 --	 --	 118
2002	 26	 1	 3	 114
2003	 25	 1	 2	 108
2004	 38	 14	 2	 88
2005	 35	 2	 3	 89
2006	 39	 5	 --	 82
2007	 37	 4	 2	 91
2008	 32	 --	 5	 103
2009	 30	 --	 1	 98
2010	 31	 3	 2	 91
2011	 30	 1	 1	 82
2012	 35	 7	 2	 74

As we can see, corporate reputation is a persistent characteristic which is built up over time 
through a slow process. However, it is a vulnerable asset which can be quickly destroyed as 
a consequence of  globalization, business complexities or economic and financial turbulence. 
This asymmetry between the length of  time required to build a good reputation and the ease 
with which it can be destroyed gives us credibility as an informative signal.

Table 5: Descriptive statistics

	 Mean	 Median	 Standard Deviation	 Minimum	 Maximum

Panel A: Whole sample (2,288 observations)
Market value	 14,84	 7,01	 31,21	 0,01	 467
Book value	 8,86	 3,90	 21,38	 -5,26	 315,74
Earnings	 1,39	 0,39	 11,31	 -226,66	 208,83

Panel B: Most reputable firms (412 observations)
Market value	 16,08	 10,94	 19,87	 0,58	 216,85
Book value	 7,70	 4,86	 11,55	 0,15	 93,68
Earnings	 3,26	 0,63	 16,95	 -1,14	 208,83

Panel C: Remainder firms (1,876 observations)
Market value	 14,44	 6,02	 34,06	 0,013	 467
Book value	 9,23	 3,48	 23,68	 -5,26	 272,87
Earnings	 0,79	 0,32	 8,69	 -226	 96,59

Finally, we have to highlight that to analyze the impact of  corporate reputation on market 
value we also need financial information which was obtained from the Thomson DataStream 
database. More precisely, we have required, from each firm quoted on the Spanish stock ma-
rket over the sample period, the market value, book value and earnings at December, 31. Des-
criptive statistics from these variables are presented in Table 5 for the whole sample as well as 
divided in two groups: the most reputable firms quoted on the Spanish stock market and the 
remainder of  firms. As we can see, these preliminary statistics show that most reputable firms 
are as the same time those quoted firms with higher levels of  market capitalization, book value 
and earnings.
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5. EMPIRICAL RESULTS

Before presenting the empirical results, we have to highlight that we have estimated the 
proposed models, described in the methodological section, using a panel data methodology 
which allows us to control for individual heterogeneity (or unobservable company effects) as 
well as for the endogeneity of  the explanatory variables. More precisely, we have performed 
the system Generalized Method of  Moments (GMM) model (Arellano and Bond, 1991). The 
GMM estimator uses internal instruments; specifically, instruments that are based on lagged 
values of  the explanatory variables that may present problems of  endogeneity. To be exact, 
we used all the endogenous right-hand-side variables in the model lagged from t-1 to t-2 for 
equations in differences. In our case, employing a larger number of  lagged values could result 
in a larger number of  instruments in comparison with the number of  firms or groups. Thus, 
the results might be robust but weakened by many instruments. For this reason, we decided 
to use lagged values of  just two years. Nevertheless, we repeated the estimations using a larger 
number of  lagged values and the results did not vary significantly.

Finally, we checked for the potential misspecification of  the models. Firstly, we used the 
Hansen J statistics of  over-identifying restrictions in order to test for the absence of  correla-
tion between the instruments and the error term. Secondly, we used the m1 and m2 statistics, 
developed by Arellano and Bond (1991), in order to test for the lack of  first- and second-order 
serial correlation in the first-difference residual. Thirdly, we provide z1 and z2 Wald tests of  
the joint significance of  the coefficients and the dummy variables respectively.

Our preliminary findings are provided in Table 6, in which we present the empirical results 
from models 1 and 2. As we can see, results from model 1 reveal that the accounting-value 
based model developed by Ohlson (1995 and 2001) explains market value on a proper way. 
However, results from model 2, in which we include the effect of  corporate reputation, reveal 
that not all high reputable firms are significantly valued by the stock market.

Table 6: The direct influence of  corporate reputation on market value

	 Model 1		  Model 2

Intercept	 2.409	 Intercept	 2.14
	 (1.02)		  (0.95)
BVit	 1.090***	 BVit	 1.086***
	 (3.58)		  (3.58)
EARNit	 0.337***	 EARNit	 0.331**
	 (2.18)		  (2.13)
		  CRit	 1.119
			   (0.36)

Sargan test	 2978.84***	 Sargan test	 3150.01***
m1	 -1.46	 m1	 -1.46
m2	 -0.96	 m2	 -0.96
z1	 7.99***	 z1	 6.19***
z2	 10.32***	 z2	 10.06***

 ***, **, * Significance at 1%, 5% and 10% level respectively.

Results from models 3 and 4 are provided in Table 7, in which we analyze the indirect in-
fluence of  corporate reputation on market value considering the size and profitability effects. 
As we see, when we divided high reputable firms between small and big firms in model 3, 
we notice that only small reputable firms are positively and significantly valued by the stock 
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market at a 10% level of  relevance. Moreover, we observe that, when we divided both groups 
of  high reputable firms between profitable and non-profitable firms in model 4, only those 
reputable firms that are small and profitable are positively and significantly valued by the stock 
market at a 1% level of  relevance.

Table 7: The indirect influence of  corporate reputation on market value

	 Model 3		  Model 4

Intercept	 1.696	 Intercept	 2.419
	 (0.77)		  (1.04)
BVit	 1.085***	 BVit	 1.087***
	 (3.58)		  (3.58)
EARNit	 0.327**	 EARNit	 0.322**
	 (2.08)		  (2.09)
CRsmallit	 4.544*	 CRsmall_profitit	 8.951***
	 (1.81)		  (3.33)
CRbigit	 2.718	 CRsmall_lossit	 5.565
	 (0.80)		  (0.77)
		  CRbig_profitit	 3.066
			   (1.61)
		  CRbig_lossit	 -2.822
			   (-1.42)

Sargan test	 3304.23***	 Sargan test	 3504.72***
m1	 -1.46	 m1	 -1.48
m2	 -0.96	 m2	 -0.94
z1	 5.93***	 z1	 6.65***
z2	 9.97***	 z2	 10.18***

 ***, **, * Significance at 1%, 5% and 10% level respectively.

These results indicate that investors which trade on the Spanish stock market over the 
2001-2012 period values only those firms with economic incentives to present a higher level 
of  corporate reputation and with enough wealth to get it, i.e., the smaller and profitable firms 
included in the annual reputation rankings.

6. CONCLUSIONS

Good corporate reputation is one of  the most valuable assets of  a firm and causes a mul-
titude of  favourable impacts within different stakeholder groups. For that reason, investors 
are becoming increasingly aware of  the potential impacts that corporate reputation has on the 
firm itself  as well as the whole stock market.

In this context, the aim of  this paper has been to provide evidence about the influence 
of  corporate reputation on market value and, consequently, the benefits in terms of  higher 
market capitalization for investors which trade on those quoted firms with higher levels of  
reputation. Our study extends the international empirical evidence to the Spanish case provi-
ding a useful comparison with previous work which almost exclusively considers US surveys.

Our overall results reveal that investors from the Spanish stock market value corporate 
reputation. However, we notice that not all reputable firms are significantly valued at the con-
ventional levels. We observe that only those reputable firms which are small and profitable ob-
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tain higher levels of  market capitalization than the remainder of  firms quoted on the market. 
These results indicate that only those firms with economic incentives to present a higher level 
of  corporate reputation and with enough wealth to get it are a valuable resource for investors.
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