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Area Tematica: Financas

RELACAO ENTRE FOLGA ORGANIZACIONAL E DESEMPENHO ECONOMICO
FINANCEIRO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS DO SETOR DE BENS
INDUSTRIAIS LISTADAS NA BM&FBOVESPA

RESUMO

Folga Organizacional é uma espécie de ‘colchdo’ de recursos reais ou potenciais que
possibilitam que a organizacdo adapte-se com sucesso & mudanca. A pesquisa tem por
objetivo verificar a relacdo entre variaveis de folga organizacional e variaveis de desempenho
econdmico financeiro em empresas de bens industriais listadas na BM&FBovespa nos anos de
2011 a 2013. O estudo caracteriza-se como documental, descritivo de cunho quantitativo com
a utilizaco de dados em painel de efeitos fixos analisando 28 empresas do setor de bens
industriais listadas na BM&FBovespa. Os modelos de folgas que foram testados estimaram
aproximadamente 16% do comportamento da folga disponivel das empresas da amostra e
46,71% do comportamento da folga recuperavel das empresas da amostra, sendo o modelo
significativo em nivel de 1%. Tal evidéncia mostra que as varidveis da pesquisa tém potencial
de explicacdo do comportamento da folga disponivel e da folga recuperavel das organizacdes.
As variaveis significativas para a andlise da folga disponivel foram o Prazo médio de
estocagem, Imobilizacdo de recursos permanentes e Retorno sobre o ativo, sendo que o PME
o IMOB apresentaram coeficientes negativos e 0 ROA apresentou coeficiente positivo.

Palavras-Chave: Folga Organizacional; Desempenho Econdmico Financeiro; Dados em
painel.

ABSTRACT

Organizational slack is a kind of 'mattress' of actual or potential resources that enable the
organization to adapt successfully to change. The research aims to investigate the relationship
between organizational slack variables and financial economic performance variables in
industrial goods companies listed on the BM&FBovespa in the years 2011 to 2013. The study
characterized as a documentary, descriptive and quantitative research with the use of Panel
Data on fixed effects, analyzing 28 companies in the industrial goods sector listed on the
BM&FBovespa. Models clearances that have been tested have estimated about 16% of the
available slack behavior of the sample companies and 46.71% of the recoverable slack of the
sample companies behavior, and the significant model in the 1% level. Such evidence shows
that the research variables have the potential backlash behavioral explanation of available and
recoverable slack organizations. Significant variables for the analysis of available slack were
the medium-term storage, permanent resources of Fixed Assets and Return on assets, and the
MTSs the IMOB tested negative coefficients and the ROA was positive coefficient.

Key Words: Organizational Slack; Financial Economic Performance; Panel Data.



1 INTRODUCAO

As decisbes a serem tomadas pelos agentes econémicos implicam na trajetoria e
destino da organizacdo. Essas acOes acarretam em riscos, podendo deixar a empresa em
situacdo fragil e insegura, mais ainda, se ndo tomadas de forma segura, baseadas em
informacdes fidedignas da vida econdmico-financeira da empresa.

A folga organizacional vem sendo empregada para explicar alguns fatos no ambito
organizacional, divergéncias de metas, comportamento politico, desempenho dos processos
operacionais e a inovagdo organizacional. Para Facé e Csillag (2010) a falta, excesso ou ndo
utilizacdo dos recursos, pode afetar o desempenho das atividades, como 0s investimentos
relacionados a inovacdo. Entendendo também que as varidveis da folga organizacional s&o
aquelas que possibilitam as inovacGes e melhorias, logo, pressupde-se que, quanto maior a
folga, menor sdo 0s riscos em novos investimentos, por exemplo, para uma organizagéo.

A folga organizacional pode ser plausivelmente entendida dentro de sua magnitude,
sendo um fator determinante do risco representado pela empresa, por consequéncia do
desempenho desta. Dessa forma Bourgeois e Singh (1983) definem que a folga € uma espécie
de ‘colchdo’ de recursos reais ou potenciais que possibilitam que a organizac¢ao adapte-se com
sucesso a mudanca, por meio do fornecimento de meios para adequar estratégias ao ambiente
em que a instituicao esta imersa.

Diversas pesquisas vém debatendo a temaética das variaveis de folga organizacional no
ambito nacional a fim de buscar sua relagdo como a pesquisa de Beuren, Starosky Filho e
Krespi (2014) ou que buscam apresentar sua variabilidade como a pesquisa de Dallabona,
Diel e Lavarda (2014) ou ainda a abordagem em relacéo a folga organizacional em pesquisas
internacionais como o estudo de Quintas e Beuren (2011).

Marion (2006) pontua que o conhecimento da situagcdo econdmico-financeira de uma
instituicdo s6 € possivel através da andlise de alguns pontos fundamentais. Para Canazaro
(2007), analisar os indicadores de performance financeira e econémica sdo metricas que
demostram a relacdo entre variaveis, sendo utilizadas nas instituicGes para analise e tomadas
de decisdo empresarial. A andlise de indices envolve métodos, célculos e interpretacdes de
indices financeiros para compreender, analisar e monitorar o desempenho da organizacéo.

De acordo com Assaf Neto (2012) a apuracédo de indices econdmico-financeiros é uma
técnica utilizada fundamentalmente nas analises, basicamente extraidas das demonstracdes
contébeis e avaliam o desempenho da empresa em diferentes aspectos, classificados conforme
sua homogeneidade.

Nesse sentido, surge como questdo de pesquisa: Qual a relacdo entre variaveis de folga
organizacional e variaveis de desempenho econdmico financeiro em empresas de bens
industriais listadas na BM&FBovespa nos anos de 2011 a 2013? A pesquisa tem por objetivo
verificar a relacdo entre variaveis de folga organizacional e varidveis de desempenho
econémico financeiro em empresas de bens industriais listadas na BM&FBovespa nos anos de
2011 a 2013.

O estudo justifica-se pela importancia do tema abordado incide sobre o fato de que,
embora exista uma quantidade de estudos que tenham sido elaborados referente a influéncia
da folga organizacional nas companhias, pouco se abordou a respeito de sua relacdo sobre o
desempenho financeiro da empresa. A necessidade de melhorias sustentaveis que reflitam em
resultados positivos, econdmicos ou ndo, assim observa-se a necessidade de analisar a
influéncia sofrida pelas empresas referentes a folga organizacional, no que tange seu impacto
no desempenho econémico/financeiro das institui¢des.

Esse estudo contribuiu com a percepcdo das falhas da avaliagdo de desempenho
organizacional, instigando mais pesquisas neste contexto visando maior sensibilidade a
gestdo, estimulando-a a atentar-se as varidveis influentes na performance da instituicao.



2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

Neste capitulo s&o abordados aspectos relacionados folga organizacional,
considerando a folga potencial, folga absorvida e folga inabsorvida e ao desempenho
econdmico financeiro e os estudos correlatos relacionados ao tema de folga organizacional e
analise de desempenho.

2.1 Folga Organizacional

A folga organizacional tem sido utilizada para explicar fatores organizacionais
incluindo desempenho, inovagdo, conflitos, eficacia e comportamento politico. Pode ser
entendida também como recursos que ndo sao utilizados pelas empresas, podendo ser
principio de vantagem competitiva nas agdes desenvolvidas por ela. Dessa forma Bourgeois e
Singh (1983) definem que a folga é uma espécie de ‘colchdo’ de recursos reais ou potenciais
que possibilitam que a organizacdo adapte-se com sucesso a mudanga, por meio do
fornecimento de meios para adequar estratégias ao ambiente em que a institui¢do esta imersa.

S&o recursos adquiridos pela organizagdo que ndo estdo destinados a um gasto
necessario e podem ser utilizados da melhor maneira possivel com o intuito de beneficiar a
empresa e satisfazer seus objetivos. Dimick e Murray (1978) salientam que 0s recursos que
uma organizacdo tenha obtido que nédo estdo comprometidos com despesas fundamentais, em
esséncia, estes sdo meios que podem ser utilizados de forma discricionaria. Recursos que
podem ser empregados de maneira ilimitada, adaptando-se com sucesso as pressdes internas,
assim como modificar processos na estratégia.

Cyert e March (1963) trazem a folga organizacional como oferta de recursos néao
autorizados e que podem ser utilizados de maneira ilimitada.

Conforme ressalta Facé (2009), a folga organizacional pode ser vista sob um ponto de
vista que, do mesmo modo em que promove um incentivo para possibilidades de inovacéo,
pode ser também uma forma de desperdicios e gastos que impactam negativamente no
desempenho e resultado da organizacao.

George (2005), também comenta que a folga é utilizada para tornar mais estaveis as
atividades da empresa, incorporando 0s recursos em momentos de crescimento e podendo
minimizé-las em periodos de crise, tornando-se o ponto flexivel da organizacao, permitindo-
se ousar mais em suas decisoes.

Na auséncia da folga, qualquer reducdo no fluxo de caixa pode causar escassez de
fundos imediato, resultando em mudancas na organizacdo, como demissdes e cancelamento
de investimentos (BROMILEY 1991).

Considerando as estruturas das organizagdes como Unicas, tanto para sua estrutura,
quanto a sua gestéo ou operacionalizacéo, Dallabona, Diel e Lavarda (2014, p. 72) citam que:

Para identificar a respectiva folga organizacional nas organizacfes é preciso conhecer
a natureza da folga a que esta se analisando, bem como suas principais caracteristicas, 0s tipos
de folga, medidas e em que situacdes a folga esta inserida no ambiente da empresa.

Faco e Csillag (2010, p. 108) citam que 0s recursos organizacionais podem ser
pensados em relagdo as pessoas, equipamentos, recursos tecnoldgicos, recursos financeiros e,
inclusive, patentes ou reputacdo. Estes recursos sdo essenciais para a sobrevivéncia das
empresas, haja vista que o excesso ou a falta de recursos podem afetar o desempenho das
atividades das empresas, principalmente no que se refere a inovagdo ao crescimento das
atividades. Os excessos podem estar diretamente ligados & geragdo de novos produtos,
operacdes, novas formas para criar melhorias na organizacao.



Conforme Chiu e Liaw (2006) no processo de crescimento da empresa, a folga de
recursos, inevitavelmente aparecera, de forma que os gestores necessitam aprender como
administrar essa sobra. Considerando a busca pelo equilibrio almejado por toda a empresa, a
folga emerge naturalmente como consequéncia desse esforco e cabe ao administrador geri-la,
considerando ainda as objecGes sofridas no ambiente interno e externo a entidade.

Herold (2006) enfatiza que, com relacdo a sua mensuracdo, a folga de recursos é
usualmente demonstrada em termos de indicadores financeiros. Moses (1992) descreve que as
defini¢Oes preponderantes de folga organizacional sdo recursos que a empresa capturou em
excesso no desenvolvimento de suas atividades, a qual pode de forma inteligente ser utilizada
para melhorar a divergéncia entre ambiente de trabalho e necessidade de melhorias
organizacionais. Ainda, mensura os niveis de folga como sendo realizada a partir de variaveis
financeiras: (a) folga disponivel: margem de lucro, mudancgas no patriménio, ativos liquidos,
(b) folga recuperavel: capital de giro, recebiveis, estoques, despesas gerais, ativos fixos, ()
folga potencial: divida corrente, divida de longo prazo.

No Quadro 1, pode-se visualizar alguns conceitos demonstrados em uma ordem

cronoldgica pelos pesquisadores, inerentes ao tema.
Quadro 1 — Conceitos de folga organizacional

Autor Definicdo de Folga

Bourgeois 11 E a almofada de recursos reais ou potenciais que permite a uma organizacio se adaptar

(1981) com sucesso as pressdes internas para ajuste ou as pressdes externas para mudangas na
politica, bem como, dar inicio as mudangas nas estratégias em relagdo ao ambiente
externo.

Antle e Eppen Excesso de recursos alocados além do minimo necessario para realizar as tarefas

(1985) atribuidas.

Damanpour E a diferenca entre os recursos que uma organizagio tem e o que ela minimamente exige

(1987) para manter suas operagoes.

Sharfman et al. Adotam o conceito de Bourgeois (1981), mas duas diferencas importantes sdo abordadas.

(1988) Primeiro, na ordem de recursos a serem considerados na folga, deve ficar visivel para os

gestores sua empregabilidade no futuro. Excesso de recursos, que sdo desperdicios, ou 0
resultado de inventario mal feito as vezes pode ser efeito de folga, mas néo representam
folga até seu propdsito ter sido alterado. Segundo, os recursos variam na forma como
podem ser utilizados para proteger a empresa de elementos internos ou pressfes externas.

Nohria e Gulati Conjunto de recursos em uma organizacdo que estd além do minimo necessério para
(1996) produzir um dado nivel de saida na organizagdo.
George (2005) Folga s8o recursos potencialmente utilizaveis que podem ser desviados ou redistribuidos

para a realizacdo de objetivos organizacionais. Estes recursos variam em tipo (por
exemplo, capital social ou financeiro) e forma (por exemplo, discricionario ou ndo
discricionario).

Danneels (2008) Reserva de recursos que estdo em excesso ao que € necessario para a continuagao
imediata das operacBes da empresa, e estdo, portanto, disponiveis para gastar na
exploracdo das atividades.

Fonte: Beuren e Quintas (2010, p. 4)

Muitos conceitos se moldam com o passar dos anos. Com a adequacdo das pesquisas,
maiores evidéncias de estudos, consolidam-se as teorias dadas pelos autores conforme
especificado no Quadro 1, onde alguns estudiosos colocam suas percepcdes acerca da folga
organizacional, apresentadas por Beuren e Quintas (2010).

Sender (2004), procurando entender a folga organizacional nas institui¢des e avaliando
suas vantagens, classificando-as da seguinte forma: antecedentes de folga organizacional, a
folga propriamente dita, considerando a natureza, tipos e medidas de folga, e o papel que a
folga organizacional representa nas organizacOes, incluindo o comportamento, gestéo,
crescimento, respostas as alteracfes e motivacdo dos colaboradores. E como base as
categorias, sendo elas as medidas de folga organizacional considerando a folga potencial,
folga absorvida e folga inabsorvida.



2.1.1 Folga potencial

Para Moses (1992) a folga potencial representa a habilidade da empresa em gerar recursos
extras do ambiente, por exemplo, habilidade de aumentar o capital.

Sharfman et. al (1988) recomendam a separacdo da folga em duas perspectivas: folga de alta
discricionariedade e folga de baixa discricionariedade. A ideia implicita a folga de alta
discricionariedade assemelha-se a folga potencial, que trata-se da capacidade da empresa em
gerar recursos extras no ambiente, por meio de recursos disponiveis, como por exemplo caixa
e seus equivalentes, ativos imobilizados e equipamentos com usos altamente flexiveis ou que
ndo sejam tdo especificos.

Dimick & Murray (1978) adotaram o critério da lucratividade no que diz respeito a

folga potencial. De acordo com eles, uma instituicdo rentavel tem mais chances de, além de
levantar empréstimos e chamar capital de seus acionistas, negociar termos mais benéficos
com fornecedores e clientes e selecionar pessoas mais capacitadas e talentosas.
Conforme Bourgeois e Singh (1983) a folga potencial identifica a capacidade da organizacédo
de gerar recursos extras provenientes do ambiente, como a habilidade de gerar riqueza. Moses
(1992) expressa que ainda h& dois componentes para a folga potencial, sendo elas divida
corrente e divida de longo prazo. Bourgeois e Singh (1983) apresentam duas mensuracées
alternativas para a folga potencial, denominado indice Dividas/PL e indice de cobertura de
juros.

No Quadro 2, Moses (1992) traz dentro da folga potencial as varidveis vinculadas a ela

e seus calculos relacionando com a folga na organizacéo.
Quadro 2 — Variaveis e calculos da folga potencial

Variaveis Calculo Associacdo com a
folga
Divida corrente Passivo circulante / Patrimonio liquido Negativa
Divida de longo prazo Passivo de longo prazo / Patrim6nio liquido Negativa

Fonte: Moses (1992)

Conforme exposto no Quadro 2, a relacdo entre a divida corrente e a divida de longo
prazo com a folga potencial é negativa. Ou seja, elevacdes no endividamento, tanto de curto
prazo quanto de longo prazo, levam a menor folga potencial para a empresa.

2.1.2 Folga Recuperavel/Absorvida

Essa espécie de folga esta representada por seus recursos muitas vezes ja absorvidos
pela organizacdo, com excessos de custos, podendo também ser recuperados por meio do
redesenho organizacional, por meio de melhoria na eficiéncia, na capacidade de produzir.
Esses recursos podem ser recuperaveis em curto prazo ou somente em longo prazo, como
especifica Bourgeois e Singh (1983). Conforme destacado por Thompson e Millar (2001), a
folga absorvida tem caracteristica de ser um recurso autorizado, que executa um papel
intencional, produzindo custo adicional na organizacdo, como capacidade excedente de
pessoal.

Sharfman et. Al (1988) enfatiza que a folga absorvida deriva do conceito da folga de
baixa discricionariedade e é relacionada as operacgdes correntes da empresa néo se reaplicando
de modo facil a outras atividades, em razao de os custos serem altamente elevados para estas.

No Quadro 3, sdo exibidas as variaveis e os calculos inerentes a folga recuperavel na
unidade de negécio.



Quadro 3 — Variaveis e calculos da folga recuperéavel

Variaveis Calculo Associacdo com a
folga
Capital de giro (Ativo circulante — passivo circulante) / vendas Positiva
Recebiveis Contas a receber / vendas Positiva
Estoques Estoques / vendas Positiva
Despesas gerais Despesas com vendas e administrativas / vendas Positiva
Ativos fixos Ativos ndo circulantes / vendas Positiva

Fonte: Moses (1992)

No Quadro 3, observa-se as varidveis e céalculos da folga recuperavel, considerando as
varidveis capital de giro, recebiveis, estoques, despesas gerais e ativos fixos, na terceira
coluna percebe-se a relagdo entre a variavel e a respectiva folga. Dessa forma, pode-se esperar
que elevacdes ou diminuicdes nestas variaveis resultem em elevac6es ou diminuic6es na folga
recuperavel.

2.1.3 Folga disponivel/inabsorvida

O conceito evidenciado por Sharfman et. al (1988) sobre a folga inabsorvida € que
corresponde aos recursos que no momento ndo estdo comprometidos, de forma que sua
reaplicacdo para outras atividades é mais facil, o que leva a empresa a ter maior
discricionariedade em sua gestdo, resultando em uma folga de alta discricionariedade.

Thompson e Millar (2001) expressam que a folga disponivel esta relacionada a folga
desviada de recursos liquidos, como por exemplo, dinheiro em caixa, conveniéncia em
realizar financiamento, ou respostas das equipes, que se encontram temporariamente e
intencionalmente inativas, mas que podem ser rapidamente mudados para aumentar a
producdo ou cumprir qualquer outro objetivo.

Bourgeois e Singh (1983) salientam que a folga disponivel sdo recursos que ainda ndo
foram absorvidos ao desenho técnico da organizacdo, normalmente associados a excesso de
liquidez.

Em observacdo ao Quadro 4, apresenta as variaveis e os célculos da folga disponivel,

levando em consideracédo sua relacdo com a folga na organizacéo.
Quadro 4 — Variaveis e célculos da folga disponivel

Variaveis Calculo Associacdo com a
folga
Margem de lucro Rendimento liquido / vendas Positiva
Mudangas no Patrimdnio Mudancas no PL / vendas Positiva
Ativos liquidos (Caixa + titulos negociaveis — passivo Positiva
circulante) / vendas

Fonte: Moses (1992)

No Quadro 4, notam-se as variaveis e os calculos inerentes a folga disponivel,
considerando as varidveis margem de lucro, mudangas no patrimdnio e ativos liquidos,
apresentam associacdo positiva com a folga disponivel, isto &, incrementos nestas variaveis
levam a incrementos na folga disponivel.

2.2 Desempenho Econémico Financeiro

A técnica mais utilizada de analise baseia-se na apuracdo de indices econdmico-
financeiros, os quais séo calculados por meio das demonstragdes financeiras apuradas pela
entidade. Assaf Neto (2012) acentua que

Para melhor compreensdo do significado dos indicadores econémicos-financeiros,
assim como visando estabelecer melhor metodologia de avaliagdo dos diversos
aspectos de desempenho da empresa, dividem-se os indices em grupos homogéneos
de anélise.



A andlise de indices envolve métodos, célculos e interpretaces de indices financeiros
para compreender, analisar e monitorar o desempenho da organizacdo. A Demonstracdo de
Resultado do Exercicio - DRE e o Balango Patrimonial - BP sdo 0s demonstrativos essenciais
para a analise (GITMAN 2010).

Na visdo de Silva (2008) a anélise de balancos é um instrumento de sustentacdo para a
avaliacdo do desempenho de uma empresa que, quando desenvolvida sobre informacdes
contébeis fidedignas, conduz a reducdo no grau de incerteza.

Conforme Marion (2006) os indicadores financeiros sdo formados pelos indices de
liquidez, endividamento e atividade; j& os econémicos sdo compostos pelos indices de
rentabilidade e lucratividade, onde expressa também brevemente e de forma objetiva a

finalidade de diferentes grupos de indicadores, conforme o Quadro 5.
Quadro 5 — Indicadores econdmicos e financeiros

indices Descricio

Liquidez S&o utilizados para avaliar a capacidade de pagamento da empresa, considerando o
curto, o longo ou prazo imediato. Sdo compostos por: liquidez corrente, seca,
imediata e geral.

Endividamento Evidenciam o uso de recursos, se préprios ou de terceiros. Também possibilitam
visualizar qual a composi¢do de vencimento de recursos de terceiros, se em curto ou
longo prazo.

Atividade Avaliam o ciclo operacional, caracterizado pelo tempo (em dias) que a empresa leva
para receber suas vendas, pagar suas compras e renovar seu estoque.

Rentabilidade Demonstram a capacidade que a empresa possui de gerar resultados, evolugdo de

vendas e despesas.
Fonte: Adaptado de Marion (2006)

Para Gitman (2010), a liquidez de uma empresa é analisada pela sua capacidade de
liquidar suas obrigacdes de curto prazo. Ou seja, € a facilidade que a empresa tem de pagar
suas contas conforme o prazo. No caso de ter uma liquidez baixa, a empresa deve ficar em
alerta, pois futuramente podera apresentar problemas com o fluxo de caixa e a insolvéncia
acerca do negocio. Assaf Neto (2012 p. 112) destaca que existe “uma grande restri¢do que se
atribui a esses indicadores € a posicao de liquidez estatica que revelam, isto é, ndo refletem a
magnitude e a época em que ocorrerdo as diversas entradas e saidas circulantes”.

Para Matarazzo (1998), os indices de atividade demonstram o desempenho
operacional da empresa e a necessidade de investir em capital de giro. Isto é, a transicao
financeira da empresa, revelam sua eficiéncia ou ineficiéncia operacional.

Gitman (2004) menciona que

Os indices de atividade permitem avaliar o prazo médio de recebimento das vendas
na confrontacdo com o prazo médio de pagamento das obrigacbes e giro dos
estoques. [...] A utilizacdo dos indicadores de atividade possibilita medir a rapidez
em que as contas circulantes sdo convertidas em dinheiro.

Marion (2006, p. 107), com relacdo ao indice de endividamento, evidencia que “a
garantia de capital proprio ao capital de terceiros é representada pela divisdo do patriménio
liquido pelo exigivel total”.

Dalpaz e Trentin (2013) expressam que esse indice, demonstra quanto o capital
proprio garante o capital de terceiros. O endividamento de curto prazo pode ser evidenciado
dividindo o passivo circulante pelo exigivel total. Esse resultado aponta a proporcédo do
capital de terceiros de curto prazo associados ao capital de terceiros de longo prazo.

A rentabilidade conforme Braga (1995 p. 30) é “o grau de éxito econdmico obtido por
uma empresa em relagc@o ao capital nela investido”. Medindo a rentabilidade para confrontar a
eficiéncia na gestdo de recursos proprios e de terceiros, independentemente dos custos
financeiros e de outros recursos.



Analisando os indicadores de rentabilidade e lucratividade, estes indicam o percentual
de ganho obtido sobre as vendas e investimentos realizados. Uma das formas de apresentacéo
dos indicadores baseia-se em apresentacdo da margem bruta, que se origina da divisdo do
lucro bruto pelas vendas liquidas da empresa (HOJI, 2003).

No quadro 6, pode-se verificar as definicdes feitas por Assaf Neto (2012) acerca dos
indicadores utilizados na pesquisa.

Quadro 6 — Indices Econémico Financeiros

indices de Conceito Calculo

liquidez
Liquidez Refere-se a relagdo existente entre o ativo circulante e o passivo | Liquidez Corrente =
corrente circulante, ou seja, de $ 1,00 aplicado em haveres e direitos | Ativo Circulante /

circulantes (disponivel, valores a receber e estoques), a quanto a | Passivo Circulante.
empresa deve a curto prazo (duplicatas a pagar, dividendos,
empréstimos a curto prazo etc.). Se a liquidez corrente for superior
a 1, tal fato indica a existéncia de um capital circulante (capital de
giro) liquido positivo; se igual a 1, pressupde sua inexisténcia, e,
finalmente, se inferior a 1, a existéncia de um capital de giro liquido
negativo (ativo circulante menor que passivo circulante).

Liquidez Sabe-se que 0s estoques, apesar de serem classificados como itens | Liquidez Seca =

seca circulantes (curto prazo), ndo apresentam normalmente liquidez | (Ativo  Circulante  (-)
compativel com o grupo patrimonial em que estdo incluidos. Sua | Estoques (-) Despesas
realizacdo é, na maioria das vezes, mais demorada e dificil que a | Antecipadas) / (Passivo
dos demais elementos que compde o ativo circulante. As despesas | Circulante)

pagas antecipadamente, por sua vez, ndo apresentam valores a
receber, mas, basicamente, servicos, utilidades e beneficios a
receber. Assim, o indice de liquidez seca foi criado com o intuito de
extrair da analise de curto prazo da empresa a baixa liquidez dos
estoques e das despesas antecipadas.

Prazo Indica o tempo médio necessario para a completa renovagdo dos | Prazo Médio de
médio de | estoques da empresa. E obtido, admitindo demonstracdes | Estocagem = Estoque
estocagem | financeiras anuais. Médio / Custo dos
Produtos Vendidos x 360
Relacdo Revela o nivel de endividamento (dependéncia) da empresa em | Relagdo  Capital  de
capital de relacdo a seu financiamento por meio de recursos proprios. Terceiros/Capital Prdprio
terceiros/ = Exigivel Total (Passivo
capital Circulante + Passivo Nao
préprio Circulante) / Patriménio
Liquido
Retorno Revela o retorno produzido pelo total das aplicac6es realizadas por | Retorno sobre o Ativo
sobre 0 | uma empresa em seus ativos. (ROA) = Lucro Gerado
ativo pelos Ativos
(ROA) (Operacionais) / Ativo
Total Médio
Retorno Mensura o retorno dos recursos aplicados na empresa por seus | Retorno sobre 0
sobre 0 | proprietarios. Em outras palavras, para cada unidade monetaria de | Patrimbnio Liquido
Patrimdnio | recursos proprios (patrimdnio liquido) investido na empresa, mede- | (ROE) = Lucro Liquido /
Liquido se quanto os acionistas auferem de lucro. E obtido normalmente | Patrimdnio Liquido
(ROE) pela relagdo entre o lucro liquido (apds o Imposto de Renda) e o | Médio

patriménio liquido (médio corrigido de acordo com 0s comentarios
efetuados anteriormente)

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2012)

O Quadro 6, apresenta os tipos de liquidez, além de exibir o formato do célculo para se
auferir o indice numeérico. O levantamento dessas informagdes possibilita a empresa verificar
sua capacidade de pagamento, em curto, logo ou prazo imediato. Considerando a importancia
da continuidade da empresa, entende-se que essas varidveis devem ser estudadas pelos
gestores.



2.4 Estudos Relacionados a Folga Organizacional

Os estudos que tiveram como base analisar a folga organizacional versus desempenho
econdmico financeiro de empresas da BM&F/BOVESPA néo s&o incomuns. Pesquisas como,
Krespi, Starosky Filho e Beuren (2012) tinham o objetivo de investigar a relacdo entre a folga
organizacional versus desempenho econdémico financeiro de capital aberto de empresas da
BM&F/BOVESPA entre o periodo de 2006 a 2010 que se utilizaram de indicadores de
desempenho financeiro para calculo da folga organizacional de 273 empresas e consultas nas
demonstracdes contabeis. Para a analise dos dados foram calculados a matriz de correlacdo e a
estatistica descritiva das variaveis. Estes obtiveram como resultado que o aumento da baixa
folga gerou aumento do desempenho financeiro a curto prazo, porém no longo prazo esse
aumento apresentou uma tendéncia de decréscimo.

Dallabona, Beuren (2012) também identificaram a relacdo da folga organizacional
com medidas de desempenho, porém de empresas brasileiras. A populacdo da pesquisa
abrangeu as 500 maiores e melhores empresas de 2010 da revista Exame e a amostra as 119
empresas da BM&F/BOVESPA, e para analise dos resultados foram utilizados dados da
Economatica@, aplicando-se uma regressao linear multipla. O estudo teve o objetivo avaliar
as medidas de desempenho calculadas por meio de indicadores de rentabilidade, chegando a
conclusdo que o Retorno Sobre o Ativo (ROA) e o Retorno Sobre Investimento (ROI)
explicam melhor a folga inabsorvida/disponivel, e que o Retorno Sobre Patriménio Liquido
(ROE) esclarece a folga absorvida/recuperavel.

Lima, Basso e Kimura (2009) fizeram um estudo no periodo de 2001 a 2007 a partir
dos valores minimos e maximos das variaveis estudadas e suas médias e desvios-padrao de
1526 dados a fim de investigar impactos dos niveis organizacionais de folga e das atitudes
perante o desempenho sobre o risco de uma empresa. Os autores utilizaram as teorias de
Wiseman e Bromiley (1996), Chiu e Liaw (2006), Moses (1992), fazendo uma analise fatorial
e uma andlise de painel. Na analise fatorial concluiram a ndo confirmacdo da proposta de
Wiseman e Bromiley (1996) e Chiu e Liaw (2006) referente ao uso do indice corrente como
componente da folga disponivel. Em relacéo a folga recuperavel, a composicao proposta por
Moses (1992) foi confirmada. Referente a analise do painel os resultados confirmaram que o
desempenho da empresa mensurado pelo ROA, tem influéncia negativa sobre seu risco,
confirmando que o desempenho médio do setor em que a empresa atua tem influéncia
negativa sobre o risco da empresa; existe relacdo positiva entre expectativas de desempenho e
risco; as aspiracOes de desempenho ndo influenciam positiva e significativamente o risco; a
hipo6tese da existéncia de uma influéncia nédo linear dos niveis de folga organizacional sobre o
risco da empresa foi efetuada para a folga disponivel, porém nédo foi rejeitada para as folgas
recuperavel e potencial.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A caracterizacdo de uma pesquisa ocorre pelas diversas tipologias que sdo definidas de
acordo com o formato do estudo a ser realizado, ou seja, é delimitado de acordo com a
abordagem e os procedimentos do tema. De acordo com Gil (2010) cada pesquisa €
naturalmente diferente de qualquer outra, exigindo a necessidade da previsdo de suas
especificidades.

Foi utilizado também, como procedimento de pesquisa 0 método documental. Gil
(1991) argumenta que a pesquisa documental basicamente se utiliza da contribui¢cdo de
diversos autores, que receberam tratamento analitico e apresenta a vantagem de que 0s
documentos constituem uma fonte rica e estavel de dados e sobrevivem ao longo do tempo.
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Quanto a abordagem do problema, foi utilizado 0 método gquantitativo, o qual se baseia
de andlise estatistica, no exame de casos especificos, podendo se tratar das técnicas mais
simples até as mais complexas. Dalfovo, Lana e Silveira (2008 p.7) retratam que o método
quantitativo “possui como diferencial a intencdo de garantir a precisdo dos trabalhos
realizados, conduzindo a um resultando com poucas chances de distor¢des”. Esse estudo
analisou a relacdo entre a folga organizacional e o desempenho econémico-financeiro das
empresas brasileiras do setor de bens industriais elencadas na BM&F/Bovespa.

A populacdo do estudo foi constituida pelas empresas do setor de bens industriais
listadas na BM&FBovespa. No total, a populacédo do estudo foi composta por 28 companhias
listadas no setor de bens industriais da BM&F/Bovespa. Desta forma, a coleta dos dados foi
feita a partir da base de dados Economaética® e com auxilio do Microsoft Excel® para a
tabulacdo de dados e o software SPSS 20® para analise de dados em painel.

4 ANALISE E INTERPRETACAO DOS DADOS

Na andlise dos dados é apresentado o resultado dos testes que investigam a relacéo
entre os trés tipos de folga organizacional, sendo folga potencial, folga disponivel e folga
recuperdvel e o desempenho econémico financeiro das empresas brasileiras do setor de bens
industriais listadas na BM&F/BOVESPA.

Para a apresentacdo dos dados, inicialmente é apresentado os dados referentes a
estatistica descritiva das varidveis estudadas, para depois ser apresentado as equacdes de

dados em painel. A estatistica descritiva das variaveis é apresentada na tabela 1.
Tabela 1 - Estatistica descritiva das variaveis

Média Maximo Minimo Desvio Padrao
Folga potencial 2013 0,62817976 4,784028178 -0,775910884 0,716431769
Folga Disponivel 2013 -0,039244925 1,046717398 -8,07691422 1,036967579
Folga recuperavel 2013 0,597725991 4,420034542 0,142627622 0,469346688
LC 2013 1,756101983 7,315323565 0,024046878 1,25934545
LS 2013 1,338412821 6,165057165 0,024046878 1,043319509
PME 2013 109,6389189 696,9332964 0 115,5956453
RCTCP 2013 4,521984788 367,0074766 -24,1305483 33,20545019
IMOB 2013 0,670071237 2,942101951 -2,504022282 0,735811696
ROA 2013 0,016743249 1,846887269 -0,789771144 0,208642141
ROE 2013 0,09229 1,039434 -2,21959 0,366004

Fonte: dados da pesquisa.

Na tabela 1, verifica-se que a variavel Folga Potencial apresenta um maximo de
4,784028178 esse valor se refere a empresa WIm Ind Com. Quanto a Folga Potencial, pode-se
descrever a habilidade da empresa de gerar recursos extras provenientes do ambiente e de
aumentar seu capital, dessa maneira quando a Folga potencial for positiva, maior tende a ser o
desempenho econdmico futuro da empresa. Em média, as empresas apresentaram média de
folga potencial positiva o que representa o potencial de desempenho econémico futuro. Ja o
desvio padrdo demonstra que em geral as empresas variam de 0,716431769 para mais ou para
menos que a média da Folga Potencial, € uma diferenca significativa entre a capacidade das
companhias de gerar riqueza com 0s recursos disponiveis atualmente, onde a maioria das
empresas apresenta folga potencial entre -0,088, com desvio padrdo para baixo e 1,444 com
desvio padrao para cima.

Ao que se refere a Folga Disponivel foi constatado que a media ficou -0,039244925 o
gue demonstra um fator positivo, pois quanto menor for a Folga Disponivel significa que as
companhias estdo alocando as suas disponibilidades ao desenho técnico da organizagéo, como
dinheiro em caixa e conveniéncia em realizar financiamentos. O desvio padrdo prova que ha
uma diferenca de 1,036967579 para mais ou para menos que a média de Folga Disponivel
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dentre as companhias que foram analisadas. Se destaca 0 minimo de -8,07691422 para a
empresa Recrusul que demonstra um Gtimo indicador em comparagdo com o maximo de
apenas 1,046717398 que representa as companhias que possuem recursos que ndo estdo
comprometidos, muitas vezes isso ocorre devido ao excesso de liquidez.

A variavel da Folga Recuperavel apresenta uma média positiva de 0,597725991
elucidando que quando for positivo tem relacdo favorével a performance de eficiéncia,
capacidade de produzir e de serem recuperados em curto ou longo prazo. Quanto ao desvio
padrdo de 0,469346688 para mais ou para menos da média de Folga Recuperdvel estar
préximo ao valor encontrado na media, demonstra que a maioria das companhias estudadas
apresentam certa homogeneidade em recuperar recursos que estdo produzindo custos
adicionais na organizacdo. Apresentou um maximo de 4,420034542 na empresa Recrusul e
um minimo de 0,142627622 para a empresa Contax.

O indicador de Liquidez Corrente apresentou uma média positiva de 1,756101983,
quando este indicador é maior que um, elucida a capacidade para possivel liquidacdo das
obrigac@es a curto prazo. Ja para o indice de Liquidez Seca obteve-se uma média positiva de
1,338412821 que para cada $ 1,00 de divida as companhias dispdem de $ 1,338412821, e
conseguiriam pagar suas dividas e ainda teriam saldo remanescente.

O Prazo Médio de estocagem também apresenta uma média positiva de 109,6389189
evidenciando o prazo médio que os produtos permaneceram parados no estoque ao longo do
periodo analisado, ja o indice Relacdo Capital de Terceiro e Capital Préprio apresentou-se
positivo em 4,521984788. O indice Imobilizacdo de recursos permanentes demonstra que o
percentual de recursos ndo-correntes que foram destinados ao Ativo Permanente foi uma
média positiva de 0,670071237.

O Retorno sobre o ativo apresentou uma média positiva de 0,016743249
demonstrando a capacidade dos ativos de gerarem recursos. Em consequéncia o Retorno sobre
o0 patrimdnio liquido que explica a taxa de retorno que os acionistas tém sobre as companhias,
atingiu uma media positiva de 0,09229. Na tabela 2 sdo apresentados os resultados referentes
a analise de dados em painel das 28 empresas no periodo de 2010 a 2013.

Tabela 2 - Andlise de dados em painel de Folga Disponivel
Namero de empresas: 28

Total de observagdes: 140

Periodo: 2010-2013

Variavel dependente: Folga Disponivel

Efeito Fixo
R? ajustado 0,1599
Estatistica F 17,59
Sig. 0,000
Varidveis Coef. B Std. Err. T P Value VIF
Ls 0,008652 0,096275 0,09 0,929 1,20
PME -0,005565 0,001265 -4,40 0,000*** 1.79
RCtcp 0,000442 0,002892 0,30 0,832 1.52
IMOB -0,512734 0,211243 -2,43 0,017** 1.36
ROA 1,436964 0,359687 4,00 0,000*** 1.62
ROE 0,102745 0,223281 0,46 0,646 2.04
Consoante 0,867334 0,213327 4,07 0,000 -
Teste F F = 27,106; p-valor = 0,0000.
Teste Breusch-Pagan Chisq = 78,60; p-valor = 0,0000.
Teste Hausman p-valor=0,0000.

*** significativo ao nivel de 1%; ** significativo ao nivel de 5%; * significativo ao nivel de 10%.
# Modelo selecionado como o0 mais adequado, considerando um nivel de confianca de 90% no teste de Hausman.
Fonte: dados da pesquisa.
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A tabela 2 apresenta os resultados da analise em painel para a identificacdo de fatores
explicativos da Folga Disponivel. Pela verificagdo do R? ajustado, verifica-se que o modelo
explica aproximadamente 16% do comportamento da folga disponivel das empresas da
amostra, sendo o modelo significativo em nivel de 1%. Tal evidéncia mostra que as variveis
da pesquisa tém potencial estatisticamente significante de explicacdo do comportamento da
folga disponivel das organizagoes.

As variaveis PME (Prazo médio de estocagem) e IMOB (Imobilizacdo de recursos
permanentes) foram significativas ao nivel de 1% e 5% respectivamente. Seus coeficientes
foram negativos em -0,005565 e -0,512734 respectivamente, o0 que indica uma relagédo
negativa para a Folga disponivel quanto ao PME, sendo assim, quanto menor o PME, maior
tende a ser a folga disponivel das organizacdes.

J& quanto a imobilizacdo de recursos permanentes, a varidvel também apresentou
coeficiente negativo, sendo assim, quanto menor a imobilizacdo de capital das empresas,
maior tende a ser a folga disponivel das organiza¢des. Outro indicador significativo para a
explicacdo da folga disponivel foi o ROA, significativa em nivel de 1% e com coeficiente
positivo de 1,436964, o que significa uma relacdo positiva entre as variaveis, onde a cada 1
ponto de ROA, a empresa tende a aumentar 1,43 pontos de Folga Disponivel, sendo essa a
variavel com a maior influéncia positiva na explicacdo da Folga Disponivel.

As varidveis LS, RCtcp e ROE ndo apresentaram significancia estatistica para a
explicagdo da Folga Disponivel, ou seja, seu valor-P foi superior a 0,10, sendo assim, néo
podemos analisar o0 comportamento das mesmas na andlise da variavel dependente.

Na tabela 3 apresenta-se a andlise de dados em painel da Folga Potencial das 28
empresas listadas na amostra de 2010 a 2013.

Tabela 3 - Andlise de dados em painel de Folga Potencial
NUmero de empresas: 28

Total de observagdes: 140

Periodo: 2010-2013

Variavel dependente: Folga Potencial

Efeito Fixo
R? ajustado 0,0201
Estatistica F 1,36
Sig. 0,2387
Variaveis Coef. B Std. Err. P Value VIF
Ls 0,025381 0,042786 0,59 0,554 1,20
PME 0,000693 0,000562 1,23 0,220 1.79
RCtcp 0,000752 0,000926 0,81 0,419 1.52
IMOB -0,171123 0,093881 -1,82 0,071* 1.36
ROA 0,198297 0,159852 1,24 0,218 1.62
ROE 0,117399 0,099231 1,18 0,239 2.04
Consoante 0,615265 0,094807 6,49 0,000 -
Teste F F = 28,850; p-valor = 0,0000.
Teste Breusch-Pagan Chisq = 161,66; p-valor = 0,0000.
Teste Hausman p-valor=0,0000.

*** significativo ao nivel de 1%; ** significativo ao nivel de 5%; * significativo ao nivel de 10%.
# Modelo selecionado como o mais adequado, considerando um nivel de confianga de 90% no teste de Hausman.
Fonte: dados da pesquisa.

A tabela 3 apresenta os resultados da analise em painel para a identificacdo de fatores
explicativos da Folga Potencial. Pela verificacdo do R? ajustado, verifica-se que o modelo
explica aproximadamente 2,01% do comportamento da folga potencial das empresas da
amostra, sendo o modelo néo significativo em nivel de 1%. Tal evidéncia mostra que as
variaveis da pesquisa ndo possuem potencial de explicacdo do comportamento da folga
potencial das organizagoes.
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Em relacdo a folga potencial, o modelo ndo se apresenta significativo, porém a
variavel de imobilizacdo de capital prdprio apresentou-se significativa com coeficiente
negativo, 0 que demonstra que quanto maior a imobilizacdo de capital, menor a folga
potencial disponivel.

Na tabela 4 apresenta-se a analise de dados em painel da Folga Recuperavel das 28

empresas listadas na amostra de 2010 a 2013.

Tabela 4 - Anélise de dados em painel da Folga Recuperavel

Namero de empresas: 28
Total de observagdes: 140
Periodo: 2010-2013
Variavel dependente: Folga Recuperavel

Efeito Fixo
R? ajustado 0,4671
Estatistica F 12,20
Sig. 0,0000
Varidveis Coef. B Std. Err. P Value VIF
Ls 0,008024 0,036488 0,22 0,826 1,20
PME 0,003423 0,000479 7,14 0,000*** 1.79
RCtcp 0,000203 0,000790 -0,26 0,797 1.52
IMOB 0,007494 0,080061 0,09 0,926 1.36
ROA -0,103858 0,136320 -0,76 0,448 1.62
ROE -0,046913 0,084623 -0,55 0,580 2.04
Consoante 0,213617 0,080850 2,64 0,009 -
Teste F F = 9,46; p-valor = 0,0000.
Teste Breusch-Pagan Chisq = 108,38; p-valor = 0,0000.
Teste Hausman p-valor=0,0000.

*** significativo ao nivel de 1%;

** significativo ao nivel de 5%;

* significativo ao nivel de 10%.

# Modelo selecionado como o mais adequado, considerando um nivel de confianga de 90% no teste de Hausman.
Fonte: dados da pesquisa.

A tabela 4 apresenta os resultados da analise em painel para a identificacdo de fato/res
explicativos da Folga Recuperavel. Pela verificacdo do R2 ajustado, verifica-se que o modelo
explica aproximadamente 46,71% do comportamento da folga recuperavel das empresas da
amostra, sendo o modelo significativo em nivel de 1%. Tal evidéncia mostra que as variaveis
da pesquisa tém potencial de explicagdo do comportamento da folga recuperdvel das
organizacoes.

A varidvel PME (Prazo médio de estocagem) foi significativa ao nivel de 1%. Seu
coeficiente foi positivo em 0,003423, o que indica uma relacdo positiva para a Folga
recuperdvel, sendo assim, quanto menor o PME, maior tende a ser a folga recuperavel das
organizacgoes.

As varidveis LS, RCtcp, IMOB, ROA e ROE ndo apresentaram significancia
estatistica para a explicacdo da Folga Disponivel, ou seja, seu valor-P foi superior a 0,10,
sendo assim, ndo podemos analisar o comportamento das mesmas na analise da variavel
dependente.

5 CONSIDERACOES FINAIS
O estudo objetivou identificar os fatores que possam explicar a relagéo entre a folga

organizacional e o desempenho econdémico financeiro de companhias brasileiras do setor de
bens industriais listadas na BM&F/Bovespa, correspondentes ao periodo de 2010 a 2013.
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A pesquisa descritiva, de tipo documental e com carater quantitativo foi desenvolvida
por meio de analise de dados em analise em painel, em que os resultados dos testes apontaram
para a utilizacdo do método de dados em painel de efeitos fixos.

Os modelos de folgas que foram testados estimaram aproximadamente 16% do
comportamento da folga disponivel das empresas da amostra e 46,71% do comportamento da
folga recuperavel das empresas da amostra, sendo o modelo significativo em nivel de 1%. Tal
evidéncia mostra que as variaveis da pesquisa tém potencial de explicacdo do comportamento
da folga disponivel e da folga recuperavel das organizacdes.

As variaveis significativas para a analise da folga disponivel foram o Prazo médio de
estocagem, Imobilizagdo de recursos permanentes e Retorno sobre o ativo, sendo que o PME
o IMOB apresentaram coeficientes negativos e 0 ROA apresentou coeficiente positivo,
implicando que quanto menor forem os indicadores PME e IMOB maior tende a ser a folga
disponivel das organizacdes.

Analisando a folga potencial pode-se chegar ao resultado que das variaveis
pesquisadas nenhuma apresentou resultado significativo para explicar a comportamento da
folga potencial. Em relacdo a folga recuperavel pode-se considerar apenas a varidvel PME
como expressiva, sendo que seu coeficiente foi positivo, o que elucida que quanto maior for o
prazo médio de estocagem das companhias, maior serd a capacidade de se recuperar recursos
gue originam custos excessivos.

Para a elaboracdo de pesquisas futuras, sugere-se analisar indicadores diferentes dos
utilizados para a folga potencial, a fim de desvendar quais indices conseguem mensurar a
relacdo do desempenho econdmico financeiro com a folga potencial.
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