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RESUMO

Esse estudo objetivou analisar a associacdo entga forganizacional e desempenho
financeiro das empresas listadas na BM&FBovesps,dnersos Estagios do Ciclo de Vida
das organizacdes (ECV), e depois repetir a ansdisea separacao por ECV comparando os
resultados. Buscou de forma adicional verificanfluéncia das variaveis de controle (idade e
tamanho), no desenvolvimento das folgas organiraso Para isso foi utlizado a
determinacdo dos estagios do ciclo de vida dasn@gdes e as medidas dos principais
estudos internacionais para o céalculo da folgarazgaional. A pesquisa traz um horizonte
temporal de 10 (dez) anos, dividido em dois pespgoé-crise (2005 a 2007), e pds-crise
(2009 a 2014), num total de 2.515 observac¢fes.afiaweis de desempenho escolhidas séo o
ROA (Retorno do Ativo) e ROE (Retorno sobre o Rabnio Liquido), e como variaveis
tidas como possiveis antecedentes da folga orgamied foram escolhidas o tamanho e a
idade. Para a andlise dos dados foi utilizadardd@estatistica de Regressao Mdltipla a fim
de verificar a associacao entre as variaveis nasstis ECV e sem a segregacao por estagios.
Os resultados evidenciam que a associacdo da @olgenizacional com o desempenho
financeiro representado pelo ROA, ndo se alterandéise por estagio do ciclo de vida e sem
ele. O ECV ajuda a conhecer em quais estagiogya twlyanizacional apresenta uma relacao
mais forte e mais explicativa para a variagdo dé&\R@rem o sinal da relagdo néo se altera.
Quando a analise tratou da variavel de desempefify R folga organizacional apresentou
baixo poder de explicacdo, mas seus resultadostanmidependem do ECV, apresentando-
se negativo para todas as folgas, exceto paraga fmtencial no estagio declinio. Diante
dessa informacé&o os gestores podem direcionargcesfpara um melhor aproveitamento dos
recursos disponiveis em suas organizacoes. Em gdriria das organizacdes na perspectiva
da contingéncia apoia fortemente a associacacotizesfdisponivel e potencial, ja a teoria da
agéncia deve ser usada para interpretar a relag&olgh recuperavel com o ROA. Ja a
variavel ROE aproxima-se aos pressupostos da tdariagéncia. Sendo assim no contexto
das teorias do Agente e Contingencial a relacadefe@nder do tipo de folga analisada e qual
a variavel de desempenho escolhida. Quanto asveai&ade e tamanho, os resultados
apontam que a idade tem pouco poder de predicdo eotecedente de folga, j& o tamanho
apresentou-se como forte antecessor da folga @a@onal. O estudo chama a atencéo para a
producdo de informacdes gerenciais que propiciammethor tomada de decisdo, onde
conhecer do comportamento dos diversos tipos de fmiganizacional e sua associa¢cdo com
o desempenho financeiro das empresas nos diver€dss pode levar a um melhor
desempenho.

Palavras Chave:Folga Organizacional, Estagio do Ciclo de Vida, éegenho Financeiro,
Teoria da Agéncia, Teoria da Contingéncia.



ABSTRACT

This study aimed to analyze the association betwaganizational slack and financial
performance of companies listed on the BM&FBovesp#he various stages of the life cycle
of organizations (ECV), and then repeat the amalysihout separation by ECV comparing
the results. Sought additional way to verify th8uence of the control variables (age and
size), at the development of organizational gajpsddtermine the stages of the life cycle of
organizations and measures of the main interndtistodies to calculate the organizational
slack. The research brings a time horizon of t&) y&ars, divided into two periods, pre-crisis
(2005-2007) and post-crisis (2009-2014), totalizy15 observations. The performance
variables chosen were ROA (Return of Assets) an& RReturn on Equity), and variables
taken as possible antecedents of organizationak skeere chosen size and age. For data
analysis was used multiple regression statisteatrique to verify the association between
variables in different ECV and without segregation stages. The results show that the
association of organizational slack with the finahperformance represented by ROA does
not change with the analysis stage of the life €yid without it. The ECV helps to know at
what stage the organizational slack has a strorgdationship and more explanation for the
change in ROA; however the sign of the relationsthiyes not change. When the analysis
dealt with the ROE performance variable, organtreti slack had low explanatory power,
but its results also depend on the ECV, presemteygative for all clearances, except for the
potential slack in the decline stage. Given thi®rmation managers can direct efforts to
make better use of the resources available in thrgianizations. In general, the theory of
organizations in the context of contingency strgraglpports the association of available and
potential gaps, and the theory of agency shouldusexd to interpret the relationship of
recoverable slack with ROA. The ROE variable apghea the assumptions of agency theory.
Thus in the context of theories of agent and cagetim the relationship will depend on the
type of slack analyzed and which performance véialas chosen. As for the variables age
and size, the results indicate that age has pitbglictive power as antecedent off, since the
size was presented as strong predecessor of oagjanial slack. The study draws attention to
the production of management information that léadbetter decision-making, which
knowing the behavior of different types of orgatizaal slack and its association with the
financial performance of companies in different EE®hould lead to better performance.

Keywords: Organizational Slack, Stages of the life cycle,afitial performance, Agency
Theory, Contingency Theory.
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1. INTRODUCAO

1.1 Contexto

As instituicbes necessitam gerir da melhor mangdssivel seus recursos, no intuito de que
0S mesmos possam ser Uteis no enfrentamento degasnea oportunidades inesperadas,
garantindo a sobrevivéncia no mercado. Neste ctmtexfolga organizacional, entendida
como a diferenca entre os recursos disponiveis eegsssarios para funcionamento da
empresa em um contexto normal, gerencia-la apeesentomo desafio aos gestores. Seu
resultado pode refletir como elemento causador daenorganizacional ou benéfico ao
desempenho. Dessa forma, é necessario que existmagelo de gestdo que auxilie a

organizacao e os gestores no uso racional degsg #ofim de obter decisdes mais eficientes.

Cabe destacar que, algumas vezes, 0 excesso @ delgecursos pode representar uma
grande ameaca ao desempenho das organizacdoesiocdandicdes para que 0s gestores
possam atuar em beneficio préprio, assim como peethoria da agéncia. Essa teoria prevé a
folga como elemento causador de conflitos de iag&® entre 0 agente (administrador) e o
principal (s6cio ou acionista). No entanto, em motog de crise, essa folga apresenta-se
como um fator positivo, jA que os gestores poderarfaso desse excesso de recursos para
superar periodos de recessao ou arriscar-se estimeatos de inovacdo. Esse pensamento é
previsto na teoria da organizacdo sob a Oética mgaricial, que explica o valor positivo da
folga organizacional, atuando como elemento amedmc de mudancas ambientais, as

chamadas contingéncias.

Por ndo existir uma visdo conclusiva sobre a falgganizacional e sua relacdo com o
desempenho financeiro, conhecer as variacfes dsseaiacdo é relevante a sobrevivéncia
das organizacdes, viabilizando melhores formassdedesse recurso, que podem contribuir

para qualificar as praticas gerenciais e amplistoque de conhecimentos tedricos.

A realizacdo da pesquisa surgiu da necessidadeemerstrar que a folga organizacional
pode afetar o desempenho financeiro das organizagdessa relacdo pode alterar-se de
acordo com o estagio do ciclo de vida organizatidbaestudo de Sharfmaat al. (1988)

considera como uma de suas premissas que o edtagiclo de vida ao qual a organizacao se
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encontra € um dos elementos decisivo na fungcdolda érganizacional. Compreender essa
associagdo torna possivel direcionar os gestorearder os niveis de folga ou eliminé-los.
Dessa forma, inicialmente serd pesquisado um sovele 505 empresas listadas na
BM&FBovespa, a fim de calcular os trés tipos degdsl organizacionais e medidas de
desempenho financeiro, além de extrair as medidascahtrole. As empresas serdo
classificadas por estagios dos ciclos de vidanhgto de verificar a associagédo entre folga
organizacional e desempenho financeiro nos divergidgs, sob o contexto das teorias da

Agéncia e da Contingéncia.

A partir da perspectiva anterior, essa pesquisserimlvida em trés etapas, vai a busca de
evidéncias para conhecer e explicar a associa¢é®a&folga organizacional e o desempenho
financeiro das empresas listadas na BM&FBovespandp segregadas e analisadas por fases

do ciclo de vida organizacional.

Na primeira etapa, sdo coletados dados contabeigredeles: Disponibilidades, Contas a
receber, Estoques, Ativo total, Passivo circular@apital de terceiros, Lucro liquido,

Patrimoénio liquido, Receita de Vendas, Dividendaggs, Despesas com vendas e
administrativas, Despesas com bens de capital & diatabertura da empresa. Apos essa
coleta, os dados foram utilizados para calcularpas de folgas organizacionais, as medidas
de desempenho, as variaveis para classificacaestagios do ciclo de vida, bem como,

extrair as medidas de controle que seréo testamas antecedentes do surgimento da folga

(idade e tamanho).

Na segunda etapa, seguindo a metodologia encormieatigeratura internacional, e de posse
das variaveis que classificam o estagio do cicleide das organizacdes, as empresas foram

dispostas de acordo com 0s estagios em que setemppossibilitando analise posterior.

Na terceira etapa, foi medida, por meio de modedesregressdo, a correlacdo entre as
mesmas. Dois modelos visam verificar o poder ddieagiio que a folga organizacional
exerce sobre o desempenho financeiro, ja outrgsnui@elos verificam as influéncias das
variaveis do controle na formacédo da folga orgamdazeal. O intuito é identificar a correlacéo
nos diversos cenario, pois a influéncia positivanegativa da folga organizacional sobre o

desempenho financeiro pode variar de acordo cortlo de vida ao qual a empresa se
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encontra, sendo esse um fator crucial para maaoteliminar a folga organizacional. Apés
essa fase, uma ultima analise sera feita sem agsegio por estagios do ciclo de vida, com o
propésito de obter uma comparacéo dos resultasledfecar se tal insercdo melhora o poder
de explicacdo das variaveis. Por fim, o intuitonéerderem que condi¢cdes a folga pode
representar uma ameaca a coalizdo dos objetivosesarmis ou atuar como elemento
benéfico na administracdo estratégica organizakiqustificando o uso de duas teorias

contrarias em um Unico estudo.

1.2 Problema de Pesquisa

N&o foi possivel identificar na literatura consdéiaestudos conclusivos que orientem o0s
gestores e gerentes no processo de tomada deald@sde da folga organizacional, e essa
falta de direcionamento dificulta decisGes maispestivas, podendo acarretar prejuizos a
administracdo. A falta de consenso sobre a relégi@a e desempenho financeiro, e de
indicativos de melhores alternativas gerenciaisylte na falta de informacfes que permita
aos gestores consultar, através de um historiamelaor opcdo a seguir. Tal fato torna
vulneravel a capacidade deciséria, ja que nao skeece qual o tipo de folga organizacional
deve ser mantida ou eliminada naquela empresaln®@nabilidade e a falta de tempestividade
podem ofuscar o custo de oportunidade empresacalretar desvantagem competitiva e,
consequentemente, uma reducdo no desempenho fioarelém de outros impactos nao
menos importantes, configurando-se em um problensararesolvido. E é no intuito de
investigar a possivel associacao existente erfya frganizacional e desempenho financeiro,
que se escolheu como problema de pesquisa dessdalfsio 0 que seglsab a perspectiva
das teorias da agéncia e da contingéncia, qual asasiacdo entre folga organizacional e
desempenho financeiro das empresas listadas na BM&Bvespa quando analisadas por

estagios do ciclo de vida?

1.3 Objetivos da Pesquisa
1.3.1 Objetivo geral

Verificar qual a associacao entre folga organizaali@ desempenho financeiro das empresas
listadas na BM&FBobespa, tomando como referéncidifesentes estagios do ciclo de vida

organizacional.
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1.3.2 Objetivos especificos

Com os desdobramentos do objetivo principal destsguisa tem-se, de forma mais
especifica, os objetivos a seguir:
a) Medir os trés tipos de folga organizacional e cedg®enho financeiro das empresas
pesquisadas.
b) Classificar as empresas nos estagios de cresciymaataridade e declinio de acordo
com as pesquisas de Anthony e Ramesh (1992).
c) Analisar a associacdo entre folga organizaciondegempenho financeiro sem o0s
estagios do ciclo de vida organizacional.
d) Verificar a existéncia (ou ndo) de variacbes na@sasao entre folga organizacional e
desempenho financeiro nos diferentes estagiosctimae vida.
e) ldentificar a influéncia da idade e do tamanho dagpresas na criagdo da folga

organizacional.

1.4  Justificativas

A fim de justificar a pesquisa, inicialmente, feitb um levantamento na literatura brasileira
das publicacdes sobre o tema folga organizaciamaliitimos quatorze anos, periodo em que
surgiram congressos de notoria expressdo. Aposlessetamento, foi observado que, no
Brasil, sdo escassos estudos sobre o tema, e réin 8ncontrados estudos que busquem
entender a associacdo entre a folga organizacwoalesempenho financeiro das empresas,
guando analisadas por estagios do ciclo de vidanargcional. Em levantamento realizado no
portal de periodicos da Capes e nos congressos ANFCENANPAD e Congresso USP de
Controladoria e Contabilidade, a pesquisa buscabalhos que possuiam no resumo ou
palavra-chaveo termo “folga organizacional”. Apds a busca, forancontrados apenas treze
resultados, distribuidos da seguinte forma: quadsguisas encontradas através do portal da
Capes nas Revistas, de Financas Aplicadas, PrefRegtosta de Administracdo da UFSM;
uma Dissertagdo de Mestrado do Programa de Post&@n em Administracdo da
Faculdade de Economia, Administracdo e Contabiiddal Universidade de Sao Paulo; um
artigo apresentado no congresso ANPCONT no anddlé; Zinco artigos apresentados no

congresso ENANPAD durante os anos de 2011, 20XBL4; 2 trés artigos apresentados no
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congresso USP de Controladoria e Contabilidadennc2807 e 2014. Observou-se que, nos
altimos doze anos, estudos abordando a tematicauégido no Brasil, contudo, apenas trés
estudos buscam relacionar as implicacdes da folgenizacional e o desempenho financeiro
das empresas. Rastreando os trabalhos nacionaippgeivel identificar, nas referéncias

bibliograficas, os trabalhos internacionais maiadwos, e isso facilitou o acesso a literatura
base para a discussao do tema. Na literatura atiemal, o tema vem sendo discutido desde
0s anos 80 e apresenta resultados mais robustosreDes consultados, aparecem quatro
trabalhos que estudam os efeitos da folga orgapizaice o desempenho financeiro das

organizacgfes, porém nenhum com resultados conckisiv

As pesquisas encontradas sobre folga organizacim@h sdo inconclusivas, e dentre a gama
de artigos e dissertacdes averiguadas, pode-sebeera diversidade de discussbes e pontos

distintos encontrados.

Nesse contexto, este estudo diferencia-se dos gepwi analisar como a variavel ‘ciclo de
vida organizacional’, pode influenciar na decisde dliminar ou manter a folga

organizacional, sendo essa uma caracteristica dooxa Assim, a justificativa pode ser
atribuida também a necessidade de conhecer o gapelga organizacional, podendo uséa-la
como uma ferramenta de gestao, fornecendo aoggest®impactos de elimina-la ou manté-

la em cada tipo de empresa de acordo com o estagilo de vida.

Para atingir os objetivos propostos, a presentguies buscou na literatura internacional, as
proxiespara o célculo dos tipos de folga organizaciomalefiniu como escala temporal para
coleta de dados contabeis das empresas listad&MB&dBovespa, 10 (dez) exercicios
sociais (2005 a 2014). A metodologia de Anthony amBsh (1992) foi utilizada para
determinar os estagios do ciclo de vida das empresaquisadas. Considerando essas
informacgdes, o estudo busca um maior espaco latigilie um método de analise distinto

dos encontrados nas pesquisas atuais, justificasglm as razbes para sua realizacao.
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Estrutura da Dissertacéo

O presente estudo esta estruturado em cinco aagitul

O Capitulo 1, a “Introducdo”, apresenta o contexiocial sobre o tema, o problema de
pesquisa proposto, 0s objetivos geral e especificpstificativa e a estrutura da dissertacao.

O Capitulo 2, apresenta o “Referencial Tedrico”goal é apresentada a revisao bibliogréafica
das teorias e demais estudos que formam a baseitt@hcesta pesquisa. Sendo os principais
temas abordados: Folga Organizacional e DesempEmamceiros, sob a perspectiva das
teorias da Agéncia e da Contingéncia.

No Capitulo 3, “Metodologia da pesquisa”, a pesmusdelineada, sendo apresentada a
caracterizacdo da pesquisa, as hipoteses propastaspdelo operacional do estudo, a

populacdo e composicdo da amostra, bem como ogsmcke coleta, tratamento e analise de
dados utilizados neste estudo.

O Capitulo 4, “Analise dos resultados”, traz a spntacdo dos resultados obtidos com a
aplicacdo da metodologia proposta, além da disousssitestes estatisticos aplicados.

No Capitulo 5, sdo apresentadas as “Conclusdegtaados resultados obtidos, sendo
também apresentadas as limitacfes deste estudest@es para estudos futuros.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Antecedentes da Pesquisa

Realizou-se uma varredura de artigos da literatacégonal que abrangeram o portal da Capes,
0s congressos USP de Controladoria e Contabilidati®@CONT e EnANPAD, além de
artigos ndo disponiveis nesses meios, desde ggeaskores tivessem publicacdes sobre o
tema em um dos congressos citados. Buscaram-seliggsqgue discutissem a folga
organizacional nos seus mais diversos aspectosiedelas: Quintas e Beuren (2011), que
analisaram as abordagens sobre folga organizagionadntexto das pesquisas publicadas em
periodicos cientificos internacionais; Beuren eoRg2013) examinaram determinantes da
folga organizacional em unidades de negocios deesapdescentralizada na percepcao dos
Controllers; Murroet al. (2014) buscou identificar a relagao da folga aldar ndo absorvida

e potencial com a inovacéo de empresas de set@m@mbmos do ranking setorial de inovacao
do indice Brasil de Inovacéo (IBl) listadas na BMBdvespa; Nez, Diel e Lavarda (2014)
que analisaram a relacdo entre folga organizacianabs gastos com Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D) nas companhias de energitricdélistadas na BM&FBovespa,
Beck e Beuren (2014), verificaram como a folga oizgcional se inter-relaciona com a
inovacdo em uma empresa brasileira do setor téxti§ trabalhos de Dallaboegal. (2013),
Beuren, Starosky Filho e Krespy (2014) e Dallabdrigo e Lavarda (2013), avaliaram a

relacéo da folga organizacional e o desempenherdpgesas.

Pode-se perceber que os artigos nacionais citdoosiaan a folga organizacional sobre
diversos aspectos, sendo que apenas trés invesigatacdo entre folga organizacional e

desempenho financeiro.

Ja a literatura internacional identificada atragi@s bibliografias mais citadas em pesquisas
brasileiras sobre tema, os trabalhos mais refaadasj que serviram de plataforma teorica
para o desenvolvimento das discussdes sobre o tgragcem os estudos de: Cyert e March
(1963); Bourgeois Il (1981); Sharfmaat al. (1988). Cyert e March (1963) aparecem como
0s primeiros a relatarem o termo ‘folga organizaalg e o apresentam como “A disparidade
entre os recursos disponiveis da organizacdo eagangentos exigidos para manter a

coligacao”. Ja no artigo de Bourgeois Il (198hkitulado como On the Measurement of
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Organizational Slack a discussdo de folga organizacional € dividida #és secdes
principais: a primeira prop6e uma definicdo utilfdiga organizacional que seja consistente
com a literatura; a segunda analisa as varias &mngé folga sugeridas por varios autores; a
terceira no que diz respeito a essas funcbes, fasmecer alguns meétodos de
operacionalizacdo do conceito de folga, de mamgieaira facilitar a pesquisa empirica. Por
fim, o estudo de Sharfmaet al. (1988) denominado:Antecedents of Organizational Slack
apresenta um modelo que descreve as condi¢cdes ssajuass a folga de recursos se
desenvolve. O artigo descreve trés conjuntos daeglds que irdo prever a quantidade e o
tipo de folga realizada por uma empresa: (a) elémseno ambiente da empresa, (b)

caracteristicas da propria organizacgéo, e (c) lmsese crencas da coalizdo dominante.

A busca na literatura internacional, também apatiteersos outros estudos de grande
relevancia para a construgcéo do arcabouco teddderda. Dentre os mais citados aparecem:
Singh (1986), com o trabalh®érformance, Slack, and risktaking in organizatiotecision
making, em que investiga a relacdo entre o desemperganmacional e tomada de riscos na
tomada de decisdo organizacional; Tan e Peng (2@08)o trabalho Organizational slack
and firm performance during economic transitionsotstudies from anemerging economy
justin’, esse artigo, junta-se ao debate através dazaeéalh de dois estudos sobre hipoteses
concorrentes retirados da teoria da organizacd® &géncia, em um contexto de transicoes
econdmicas, buscando investigar se folga orgami@atcontribui ou inibe o desempenho da
empresa; Thomson e Millar (2001) com o trabalit€’ Role of Slack in Transforming
Organizations: A Comparative Analysis of East Gerraad Slovenian Companie® estudo
tem como finalidade pratica abordar como a folgeedser mantida, a razdo para isso é de
fundamental importancia para os gestores, ondansformacao das organizacdes pode ser
ajudada ou prejudicada de acordo com os variossndesfolga; llbay (2009) com o artigo
“Antecedents and Effects of Organizational Slackxamina os efeitos da folga
organizacional no desempenho, e 0 que os anteesdErhanho e a idade séo para folga
organizacional; George (2005) erSlack resources and the performance of privatelg he
firms’, traz como a principal contribuicdo a distincadre as formas de folga e articula o
padrédo de sua relagdo com o desempenho; Chengnerk@®97) com o artigo intitulado
“Organizational Slack and Response to Environmeffaifts: The Impact of Resource
Allocation Patterny analisam se os recursos de folga tém efeitiesaticiados sobre o grau

de resposta da empresa as mudancas ambientaisa Molulati (1996) emWhat is the
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Optimum Amount of Organizational Slack? A StudyhefRelationship between Slack and
Innovation in Multinational Firm% abordam a relacdo entre a folga organizaciona e
inovacdo, Nohria e Gulati tentam conciliar o deldat@ico, postulando que a folga ndo é
inerentemente destrutiva para uma organizacao, enemma cura infalivel. O alto nivel de
folga desencoraja qualquer forma de experimentagfo, sucesso € incerto, e pouca folga

inibe a inovacéo.

Observa-se que o0s estudos internacionais sobrelga farganizacional sdo amplos e
complexos, e em sua maioria, apresentam uma fen@éhcia a analise da folga sobre o
desempenho financeiro das organizacées se aprodandos objetivos dessa dissertacéo.
Entretanto, conforme destacado anteriormente, edwas apresentam aspectos positivos e
negativos da folga organizacional, mas inconclssiyaanto aos seus efeitos. Isso fez com
gue aumentasse, ainda mais, o interesse em fdeapesjuisa ao entendimento do papel da
folga e qual seu comportamento em relacdo ao desdgmgdinanceiro.

Analisando-se os antecedentes nacionais e interrasi estabelecidos para essa consulta,
pode-se constatar que nao foram encontrados estugoscluiram os estagios do ciclo de
vida das organizac¢des nessa discussao.

2.2 Teoria da Agéncia

Com o desenvolvimento empresarial, as empresasrdaram de tamanho e ampliaram seu
volume de producgédo, necessitando de mais reculsesndo a consequente abertura do
capital no mercado de acdes, objetivando atra@nfiramentos para a atividade empresarial.
Assim, o financiador passou a ser uma pessoa diterdo gestor, gerando o chamado
problema de agéncia. Preocupado com o0s problemascdetivos que surgem quando a

tomada de decisGes em uma organizacdo € feita ggentgs que ndo sdo detentores de
valores mobilidrios da mesma, os académicos deb@mam teorias "comportamentais” e de

"gestdo” de empresas que rejeitam o modelo traditidEsse novo paradigma rejeita a
existéncia de um empresario, ou o proprietariofgereque Unica e exclusivamente opera a
empresa para maximizar os lucros, e passa a faroregrias que se concentram mais nas
motivacbes de um gerente que controla, mas naouip@ssropriedade, tendo pouca

semelhanca com o classico "homem econémico” (FAMSP).
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A partir disso, diversos estudos foram realizadas tentativa de solucionar 0s novos
problemas em torno da despersonalizacao da prapeetEstudos como os de Berle e Means
(1932), Jensen e Meckling (1976) apresentaram ssshda teoria da agéncia e ampliaram a
literatura da partilha de riscos ao incluir o chdmaroblema de agéncia, que ocorre quando
partes cooperantes tém diferentes objetivos eativio trabalho (JENSEN; MECKLING,
1976; ROSS, 1973). A empresa é vista como um ctmjda contratos entre fatores de
producao, com cada fator motivado pela busca dstagfio de interesses individuais, onde a
teoria da agéncia tenta prever e explicar essea@l@ENSEN; MECKLING, 1976; FAMA,
1980).

Conforme Jensen e Meckling (1976), a relacdo dac@@& um contrato no qual o principal
(representado pelos acionistas) delega a outr@péssagente, representado pelo gerente ou
administrador) a realizagdo de algum servico emnsee, e esse envolve a autoridade para
tomada de decisdo. Se ambas as partes na relag@oag@mizadoras de utilidade, existem
boas razdes para se acreditar que o agente nseni@re agir buscando o melhor interesse do
principal. Devido as caracteristicas da naturegadma, o comportamento humano sempre é
direcionado a um conjunto de preferéncias indivgluado existindo agente perfeito. Dessa
forma, sempre havera divergéncias entre a acagaltee o desejo do proprietario (PIRES,
2008). O principal, a fim de evitar divergéncias sku interesse, cria incentivos adequados
para 0 agente, ou incorre em custos de monitoramgggtinados a limitar as atividades
aberrantes do mesmo. Geralmente, é impossivel tgaganusto zero que o0 agente tomara
decisbes Gtimas do ponto de vista do proprietdendo estes custos conhecidos como custos
de agenciamento (JENSEN; MECKLING, 1976; FARIA, 2D1

Especificamente, os custos de agéncia sao defimdoslensen e Meckling (1976) como

sendo a soma de: a) despesas de acompanhamemarigodo proprietario; b) as despesas
para certificacdo de que o agente ndo esta agmdmeaeficio proprio; c) as perdas residuais.

Uma vez que a relacdo entre os acionistas e gerdatema empresa se encaixa na definicao
de um relacionamento de agéncia, ndo € surpreengeatos custos de agenciamento surjam
a partir da separacédo entre propriedade e contlmderecursos. Uma das consequéncias
geradas por esse distanciamento, € que o admiltisva gerente acaba por obter informagéo
privilegiada a respeito do desempenho atual e pedweente futuro da empresa em relacao ao

principal, causando a chamada assimetria informati¢SILVA, 2008). A consequéncia
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direta desse fato é que, numa determinada transagé@ote que detém o maior conhecimento

da causa extraira maiores beneficios da outra.parte

ludicibus e Lopes (2008) abordam que o conflitoagéncia surge quando esses agentes
ligados a empresa possuem informacdes privilegiadageresses contrastantes e, ao colocar
seus interesses pessoais em primeiro lugar, acgmamprejudicar o andamento da
organizacdo. Para que a organizacdo nao sofraesaimpactos com o conflito da agéncia, o
proprietario deve lancar mao de instrumentos pamisal as acdes do administrador e buscar
reduzir a assimetria informacional. Deve-se buscalinhamento das informacges e dos

interesses dos proprietarios com os dos gerentes.

Nesse sentido, a teoria da agéncia esta preocgmadasolver dois problemas que podem
ocorrer em relacbes de agéncia. O primeiro surgandp os desejos ou objetivos do
proprietario e do agente entram em conflito, sedifioil ou muito caro para o proprietario
verificar o que o agente esta realmente fazendgo,Liwessa situacao, o proprietario néo tem
como verificar a custo zero se 0 agente esta spawamdo apropriadamente. Ja o segundo &
a partilha de riscos que surge quando o propriegr® agente tém atitudes diferentes em
relacdo ao risco. Nessa situagdo, existe diverg&ecopinifes entre o proprietario e o agente,
visto que possuem diferentes agbes e preferénmasekacédo a riscos (EISENHARRDT,
1989).

De acordo com Faria e Gomes (2013), a visdo opsttuse ap6ia no modelo proposto pela
teoria, na qual o agente € racional e vai evismos e perdas na relacdo com o principal, pois
0 mesmo é guiado para a satisfacdo de seus prapeossses. Assim, sao trés as razdes que
acarretam a nao existéncia de um contrato comptetgrande numero de contingéncias
existentes no numero dos negocios; as multiplafesaa essas contingéncias; e, por ultimo,

0 numero cada vez maior em que essas imprevisibiisl contingenciais ocorrem.

Das suas raizes na informacéao econdémica, a temmag@&hcia se desenvolveu em duas linhas:
a positivista e a diretor-agente (JENSEN, 1986). duas correntes compartilham uma
unidade de analise comum: o0 contrato entre o @Epid e 0 agente. Pesquisadores
positivistas acreditam na identificacdo de situacéen que o principal e o agente sao

susceptiveis a ter objetivos conflitantes e, emuideg descrever a governanca e 0S
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mecanismos do limite de comportamento oportunisticoagente. Ja os pesquisadores da
linha agente-diretor estdo preocupados com umaatgeral da relacdo agente-diretor. Em
comparacdo com a corrente positivista, a teoriataiagente € abstrata e matematica,

portanto, menos acessivel aos estudiosos orgamizesi(EISENHARRDT, 1989).

De uma perspectiva tedrica, a corrente positivdstitneia como proposta a idéia de que os
contratos baseados em resultados sdo eficazes mbat® ao oportunismo do agente. O
argumento € que tais contratos co-alinham as @mfe&rs dos agentes com as do diretor, ja
que as recompensas para ambos dependem das mesimssea portanto, os conflitos de
interesses proprios entre diretor e agente saaidail Uma primeira proposicao seria que,
quando o contrato entre o principal e o agentesédmn em resultados, o agente tem mais
probabilidade de se comportar segundo os interekselretor. Uma segunda proposicéo é
que o sistema de informacéo contébil também infm@tanismo por parte do agente, pois,
guando o acionista tem a informacao para verificadmportamento do agente, este tem mais
probabilidade de se comportar segundo os interelssssu superior (EISENHARRDT, 1989;
SILVA, 2008).

Ja o foco da literatura diretor-agente esta enmrmétar o contrato ideal, o comportamento
versus resultado, entre o diretor e 0 agente. riskga teoria, podem existir dois tipos de
contratos que buscam alinhar os interesses emtgerte e o principal: o primeiro baseado no
comportamento, no qual o principal investe em siatede informacao, tais como sistemas de
orcamento, sistemas de informacdo, conselhos denmth@cdo e camadas adicionais de
gestéo e estes investimentos revelam o comportandenagente para o principal, reduzindo
a assimetria informacional e revertendo a situgg@@ o caso de informagcdo completa.
Entretanto, nem sempre 0s custos com esse monéntarsdo viaveis, e em alguns casos
superam os beneficios oferecidos. Como alterngpiode-se oferecer um contrato com base
nos resultados do comportamento do agente, quevanati comportamento pelo co-
alinhamento de preferéncias do agente com os doipal, mas tem o 6nus da transferéncia
de risco para 0 agente. A questdo do risco suoggup Os resultados ndo dependem
unicamente do comportamento do agente, outroseftexternos podem causar variagoes
incontrolaveis no resultado (EISENHARRDT, 1989; HAR GOMES, 2013).
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A teoria da agéncia remete ao fato de que a viganiracional é baseada no interesse de um
particular. E o principal causador dessa relacdagéacia € a informacéo, que se torna uma
mercadoria, com um custo determinado e que podsosgorada. Desse modo, ndo existe um
contrato perfeito, nem um monitoramento a custo,zegra cada situacao enfrentada. Deve-
se propor um esquema diferente, e esse geralméateena capaz de eliminar totalmente a
assimetria de informagdes (JENSEN; MECKLING 1976).

Em resumo, existe suporte para a existéncia delgmnals de agéncia entre acionistas e
executivos do alto escaldo através das situac@quas seus interesses divergem. Assim, a
teoria da agéncia propde a reducédo da assimefimianacional através de contratos baseados

em resultados, ou por meio de sistemas de inforesacd

Dallaboneaet al. (2013) afirmam que a teoria da agéncia mudou fmet¢almente as financas
incorporadas a teoria das organizagfes, mas antanuito a contribuir para o entendimento
da folga organizacional. Jensen e Meckling (197#nam que uma empresa é uma ficcdo
legal que serve como um foco para um processo exmpio qual os objetivos conflitantes
dos individuos séo colocados em equilibrio den¢raih quadro de relagdes contratuais. Esta
citacdo tem a perspectiva oposta a teoria orgdnizalcna perspectiva contingencial, que

afirma que as empresas possuem como objetivodisabrevivéncia.

Na visdo neoclassica, a folga s6 aparece quandgpeesa nao esta em equilibrio, podendo
estar relacionada a recursos 0ciosos e comportamgeatenciais prejudiciais ao desempenho,
devendo ser minimizada por uma questdo de efi@aé(8HARFMAN et al., 1988). Os
tedricos da agéncia postulam a folga como ineftt@&no que significa que a folga pode
incentivar acdes gerenciais que podem prejudicg@sempenho, como 0 comportamento de
auto-servico, ja que a folga torna mais facil, pasegestores, a busca por projetos de auto-
satisfacao (ILBAY, 2009).

De acordo com a pesquisa de Zona (2012), o exadssecursos disponiveis pode ser
utilizado por altos executivos para apaziguar z6ak politicas, no lugar de promover a
mudanca. Estes fendmenos podem, finalmente, regumpensdo dos gestores a investirem

em inovacgao quando os niveis de recursos de falmasmais elevados.
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Esta subutilizagdo surge porque os diretores dedelegar direitos de decisdo aos agentes
para que eles possam agir, mas os diretores noen®@méao tém todas as informacgdes
necessarias para monitorar o desempenho de sentesagem precisdo. Os agentes podem
tirar proveito dessa "assimetria de informacao'gie am seu proprio interesse (NOHRIA,;
GULATI, 1997).

A literatura apresentada sobre teoria da agéngarsujue a folga deve ser eliminada para
minimizar a possibilidade do comportamento de @etwico dos gestores, como a busca do
poder pessoal, dinheiro, prestigio e seguranca mpregjo (TAN; PENG, 2003). Estes

objetivos ndo estéo alinhados com os objetivodldesores. A folga pode, portanto, tornar-se
uma fonte de problemas de agéncia, o que podegtarafs performances das empresas
(ILBAY, 2009). Quando a folga é alta, as organizs;podem se dar ao luxo de adotar
estruturas que néo correspondem a seus ambienisspgprecursos excedentes podem ser
usados para pagar o preco da incompatibilidadeo,Loserva-se que a presenca da folga
reduz a agressividade da empresa em responderdasmoas ambientais (CHENG; KESNER,

1997). Tan e Peng (2003) argumentam que o cordlitoe os diretores e agentes nao e
surpreendente, porque ambos tém um interesse rddersobre o papel da folga

organizacional.

2.3  Teoria da Contingéncia

A Teoria Contingencial tem seu alicerce em algumscfpios que norteiam e subsidiam a
visdo organizacional. Surgiu na tentativa de eaple maneira como determinados fatores
contingenciais influenciam a tomada de decisdesonganizacdes, sendo seus pensadores
influenciados por fundamentos de teorias anterjdegglo como principal a teoria sistémica
(ESPEJO, 2008). Entre os estudos organizacionaiperapectiva da contingéncia tem
fornecido um paradigma coerente para analisartast@sis das organizagdes. Sua evolucao
se deu a partir de varias pesquisas desenvolvides \erificar os modelos de estrutura
organizacionais mais eficazes em determinados tilgogmpresas (DONALDSON, 1999;
MANTOVANI, 2012).

A premissa basica reside na concepc¢ao de que nédmaadstrutura organizacional Unica e

perfeita que seja altamente efetiva para todasgasizacdes, ou seja, ndo existe uma férmula
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Gnica e correta de gerir as empresas. Cada umiaaainecessita buscar a melhor maneira de
se estruturar, com o intuito de atingir metas ectoly)s propostos. A otimizacdo dessa

estrutura se altera de acordo com determinadose$atoomo, por exemplo, a estrutura e o

tamanho das organizagcdes. Assim, a organizacaa éticontingente aos fatores considerados
contingenciais (DONALDSON, 1999; MATOS, 2010).

A abordagem contingencial, atuando como uma daspeetivas da teoria das organizacdes
trata as empresas como sistemas abertos, conssgoderivado da teoria sistémica. Um
sistema € considerado aberto quando ha interagdhcocambiente. Esse enfoque argumenta
que as organizacbes atuam como organismos vivosté® @m constante troca com o
ambiente que atuam sempre buscando uma relacamiiaga, premissa necessaria para a
sobrevivéncia. Por ndo existir uma estrutura Umiphcavel e capaz de prever todas as
contingéncias, as organizacfes, para serem efeprasisam adequar sua estrutura a esses
fatores contingéncias, ou seja, ao seu ambientdNADOSON, 1999; ESPEJO, 2008). A
tarefa principal da teoria da contingéncia é idmati o fator ou fatores contingenciais que

afetam a estrutura da organizacao, para, assimuadse.

Os estudos pioneiros sobre essa teoria comecaranolya de 1958, com Joan Woodward
(1958, 1965) que tratou da Tecnologia como fatocalgingéncia; Burns e Stalker (1960)
estudaram o ambiente externo — mecanico e orgad@lamdler (1962) relacionou a estratégia
e a estrutura; Lawrence e Lorsch (1967) pesquisa@one ambiente e estrutura; Perrow
(1976) tratou da tecnologia e a estrutura (FAGUNRESI, 2010). Tais estudos surgiram
porque resultados conflitantes ndo puderam selvides de forma satisfatéria dentro de uma
estrutura organizacional universal, o que acabou gstimular o desenvolvimento de

formulacdes de contingéncias (OTLEY, 1980).

O estudo realizado por Burns e Stalker (1961), ipeksente iniciou a abordagem
contingencial da estrutura organizacional. Em sstisdos sobre a industria de eletrénicos de
defesa escocesa, foram talvez os primeiros a araimssistematicamente o efeito da incerteza
ambiental sobre a estrutura das organizagOes. d&fésiram dois tipos ideais opostos e
extremos de geréncia de organizacdes que apontara sendo respostas efetivas para as
condicbes de qualquer incerteza alta ou baixa: cameista e o organico. Ao estudarem

mudancas na fabrica de Edimburgo, eles perceberanpasticularidades do modelo
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mecanicista, baseado em um modelo de administrbgéocratica, no qual os papéis
organizacionais eram bem definidos por superiomse detinham o monopdlio do
conhecimento organizacional. Ja nas bases do modghnico, os engenheiros trabalhavam
de uma forma mais solta, descentralizada e orgdaizentinuamente, a comunicagao ocorria
em todos 0s niveis, e 0 organograma era rejeitadccgmprometer o funcionamento do
grupo (CHAPMAN, 1997). Conforme Burns e Stalker @19 em uma organizacdo que
enfrenta um ambiente estavel, a estrutura mectmi€ia mais adequada; jA em um ambiente
cercado por um alto grau de mudancas tecnoldgicexestezas ambientais, a estrutura
organica € a mais efetiva. Esses autores sao frenente citados como mostrando que o
ambiente tem uma grande influéncia sobre a es#&raias organizacoes (CHAPMAN, 1997).

O segundo estudo-chave é de Woodward (1965), qalisamw fator contingencial tecnologia,

e tem como concluséo principal a idéia de queratasa ndo se relaciona com o tamanho das
organizacfes e a eficacia depende diretamente mtoot® da tecnologia de produgdo. Em
resumo, os resultados desse estudo apontam queguenws lotes de producdo, ou seja,
onde o emprego da tecnologia era relativamentelegnp organizacao era razoavelmente
informal e orgénica. J4 na produgdo em massa, cosoale tecnologias sofisticadas, uma
estrutura mais formalizada e mecanicista era a adgsjuada. Entretanto, como o avancgo
tecnoldgico, que resultou em uma producdo maisnatipada e 0 uso mais intenso do
capital, surgiu a producéo por processo continbbn@ caminho para linhas de producéo
organica e de relacbes humanas. Os resultadosaadreguentemente discutidos em termos
de suas implicacbes para a estrutura, mas tambémlissate os diferentes estilos de
comunicacado que acompanham os diversos arquétgus, em termos de frequéncia como
de meio de comunicacdo (CHAPMAN, 1997). ConforméeyDi(1979), a tecnologia da
producdo € uma das variaveis contingente estabelebd mais tempo na gestédo
organizacional. Assim a tecnologia € reconhecidaccanfluenciadora na concepgédo de
sistemas de controle gerencial interno, pois ol migecomplexidade da tarefa enfrentada por
uma organizacdo € relevante para a definicdo de estratura adequada. Tal adequacao
estrutural leva a um desempenho maior das orgd@zaguando comparadas as que possuem

estrutura em desacordo com a tecnologia.

O terceiro desses estudos iniciais € o de Lawrerigasch (1967), que trata da Organizacao

e 0 Meio Ambiente. Os autores analisam as emposa#to desempenho em trés industrias
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diferentes, cada uma com um nivel de incertezao(tam termos de volume de negdcios, de
produtos e tecnologia de producéo). Eles argumegtsras empresas, para fazer frente aos
desafios externos, precisam organizar sub-tareda®rdha adequada, ou seja, dividi-las em
varios departamentos diferenciados, cada um exsutaima tarefa especifica (dai a
diferenciagdo). E, em seguida, integrar estes stgerdepartamentos. A dificuldade de
integracdo dessas subunidades surge devido agsndé@srcompreensées que cada divisao
possui sobre a organizacdo, cada um com seu corgenprioridades. Porém, a melhoria do
desempenho e sobrevivéncia depende dessa integragiidem como intuito coordenar as
atividades (CHAPMAN, 1997; DONALDSON, 1999).

Conceitos como a tecnologia, a estrutura orgarupatie o ambiente, foram invocados para
explicar que os sistemas de controle gerenciales@ontrados de forma distinta de uma
situacdo para outra. A adaptacdo € o pressuposttariental dessa abordagem, e sob a
perspectiva da teoria organizacional por meio texragao de fatores contingenciais e fatores
estruturais, permite que cada empresa possua umpoctamento particular, chegando a uma
decisédo otima (OTLEY, 1980; DONALDSON, 1999). Assios estudos sobre a teoria da
contingéncia buscam apontar para o fato de queeatéza tem implicagdes tangiveis para a
forma de como as organizagbes se aproximam ddadate embora cada uma deles tenha
abordado pontos distintos em seus estudos, busqgmssar para a literatura prescricoes de
como agir diante de tais situacdes, todos discupeestdes de estilos de comunicagéo e seu
papel no sentido de facilitar o ajustamento dasiesas organizacionais. Como a incerteza
aumenta, as formas mais complexas de comunicacdantese necessarias (CHAPMAN,
1997).

Dessa maneira, a Teoria da Contingéncia, posailitimpreender e explicar o funcionamento
das organizacdes nas mais diferentes condicfesy coambiente ou contexto de dominio
operacional, em que elementos externos influen@aestrutura e os processos internos da
empresa, podendo ser vistos como restricdes, itnEFaou até mesmo oportunidades. As
contingéncias influenciam as organizacbes como ado,tno entanto, ndo podem ser
influenciadas pelas mesmas (ESPEJO, 2008; MATOZ0;2BEUREN E MACOHON,
2011).
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O que se busca €, por meio da adaptacdo as contiagéenfrentadas, a sobrevivéncia
empresarial e melhores resultados. Dessa manangh §.986) afirma que as empresas que
possuem melhor desempenho e detém maior quantidedfolga conseguem formular
melhores e mais eficientes respostas a uma maiwat ga contingéncias ambientais do que as
empresas de baixo desempenho que nao possuem fdgsERs casos, os atos de folga atuam
como um "tampao”, um mecanismo para amortecer @sogequilibrar a tenséo fora do resto
da organizacdo, quando surtos repentinos ou muslaagabientais sao introduzidos
(THOMSON; MILLAR , 2001).

Se as oportunidades imprevistas surgem, entaopartlslidade de folga fornece os meios
para o alcance da flexibilidade permitindo que agresas desenvolvam imediatamente
opcOes de estratégia para prosseguirem ofensivanantoportunidades (GREENLEY;
OKTEMGIL, 1998). Alguns tedricos contingencialistasgjumentam que a folga também
fornece recursos para a inovagédo e mudanca, aumlent@ssim, a capacidade da empresa de
se adaptar ao novo ambiente e melhorar o desemplenlomgo prazo (SHARFMANt al.,
1988).

Os achados da pesquisa de Tan e Peng (2003) exigenperspectiva de contingéncia para
especificar a natureza da folga quando se discs#el ampacto no desempenho das empresas.
O tema da folga organizacional pode ser visto solprasma que, a0 mesmo tempo, promove
um incentivo ao enfrentamento de ameacas e opdades, e € também uma forma de
desperdicio e despesa que afetam negativamengsdtados da empresa (FACO; CSILAG,
2010). Como se pode observar, a teoria da agérecieoatingencial possuem visdes distintas
a respeito das funcdes da folga organizacionaleserdpenho das empresas e nenhuma delas
oferece uma visdo completa desse tema. No entantpeyspicazes para ajudar a sondar a

relacéo entre a folga organizacional e desempeal@ongresa (TAN; PENG, 2003).

2.4  Folga organizacional

2.4.1 Conceituando Folga Organizacional

E dificil fornecer uma definicdo de folga sem sevisale diversas citacdes da literatura, essa

prudéncia tem a tentativa de ilustrar a diversidddedefinicbes. O conceito de folga
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organizacional tem aparecido em varios momentoslitesatura como uma variavel
independente usada para explicar certos tipos dmpadamento organizacional
(BOURGEOUIS I, 1981; DANIELet al. 2004). A obra considerada como o marco inicial
dos estudos envolvendo folga organizacional folipatia em 1963 por Cyert e March com o
nome ‘A Behavorial Theory of the firmPRIETULA; WATSON, 2000). Nesse trabalho,
Cyert e March (1963) definiram folga como a dife@mentre os recursos disponiveis para a
organizacao e 0s pagamentos necessarios para raaualizao. A obra traz como exemplos
dessa folga: 0 excesso de dividendos pagos aosisiag] 0s precos mais baixos do que o
necessario para manter os compradores; os saldaioses do que 0 necessario para manter o
trabalho; pagamento de gratificacbes para exe@jtimescimento das subunidades além da
taxa relativa de contribuicdo; recursos ndo comptmos com atividades organizacionais
(CYERT; MARCH, 1963).

March (1969) apud Bourgeouis Il (1981) conceituse ¢yma vez que a organizagdo nem
sempre otimiza, elas acumulam recursos de reposigguortunidades inexploradas que se
tornam um amortecedor contra maus momentos. Entbbrdfer ndo seja necessariamente
destinado, a folga produz suavizacdo do desempeuafamte os bons tempos e o melhora
durante os tempos ruins. Figura entre os conceitos usados na literatura organizacional, a
obra de Bougeouis IlIl (1981), na qual a folga oizgional é vista como um colchdo de
recursos excedentes disponiveis, que permite q@eonganizacdo se adapte com sucesso a
resolucdo de problemas internos ou as pressdéesa&xtpara a mudanca na politica, bem

como para iniciar mudangas na estratégia em rekgambiente externo;

Para Dimick e Murray (1978), folga sdo os recurpos uma organizagao tenha adquirido e
que nao estdo comprometidos com um gasto neceskBami@sséncia, estes SG0 meios que
podem ser utilizados de uma forma arbitréaria. Shanfet al. (1988) conceituam que a folga
organizacional € o excedente de receitas sobreisiescde producdo que € armazenada em
qualquer namero de formas, na organizacao parautiizacao futura; George (2005) define
folga como os recursos potencialmente utilizavaes podem ser desviados ou redistribuidos

para a consecuc¢ao dos objetivos organizacionais.

Por meio dos conceitos apresentados anteriormdetemos ressaltar dois pontos cruciais.

Primeiro, para que os recursos sejam consideraugasf eles devem ser visiveis para o
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gerente e ter empregabilidade no futuro. E seguodaiecursos variam de acordo a sua
empregabilidade para proteger a empresa de prasséems ou externas.

2.4.2 A natureza da Folga Organizacional

E importante ressaltar, que a folga de recursoséndaracterizada apenas como folga de
recursos financeiros, mas também como os empregatlogxcesso, capacidade ociosa,
despesas de capital, oportunidades ndo exploradaspmentar saidas, as margens e receitas
a serem obtidas de clientes e inovagcbes com ligagd&onteira tecnoldégica (NOHRIA;
GULATI, 1997). Conforme Thomson e Millar (2001)termo "recursos" é usado, como na
economia, no sentido de fatores de producédo, paiente de trabalho, mas também de
capital-fisico, humano e financeiro. Sender (20@gssificou a natureza da folga

organizacional em trés categorias:

a) Recursos Humanos - méao de obra humana superagagidade minima necessaria para a
realizacdo das atividades da empresa; o0 excessgeodar em numero de funcionarios ou
guantidades de horas;

b) Recursos Fisicos - bens tangiveis que a firmqaiselou produz, a exemplo da capacidade
maquinaria, quantidades de matéria-prima ou oue@srsos superiores a capacidade minima
necessaria para o funcionamento das atividades;

c) Recursos Financeiros - recursos em espécieruatta capacidade de liquidez, que ainda

nao foram empregados na realizacdo das atividadesgresa.

2.4.3 Classificacdo da Folga Organizacional

Conforme analise da literatura, a folga organizzalionada mais é que o0 excesso de recursos
da qual a empresa pode usufruir, e dessa maneliaasficada de acordo com a facilidade de
acesso a esses recursos, conceito esse apresemtguoneiro lugar por Bourgeois e Singh
(1983). Tais classificacbes podem variar a nomémeade acordo com o autor estudado,
porém, sdo ancoradas em dimensdes semelhantefn&hat al. (1988) e George (2005)
classificaram a folga de recursos em dois tipdsiga de alta discricdo e baixa discricdo. A
folga de alta discricdo é considerada de facilsmgsode ser usada numa ampla variedade de

situacOes ou pode dar aos gestores um numero deaapcoes. Ja a folga de baixa discricéo,
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é representada por recursos menos discricion&oosjderados de menor acessibilidade, e s6
podem ser utilizados como protecdo em algumasciésaespecificas, tais como o aumento
da demanda ou o fracasso da capacidade. Logo partnfanet al. (1988), a folga de alto
critério é definida como incluindo caixa, equivdande caixa, linhas de crédito, o estoque de
matérias-primas, trabalho pouco qualificado, e cialgale da maquina altamente flexivel. A
folga de baixo critério varia de inventario pro@eks (trabalho em processo para produtos

acabados), mao de obra qualificada e baixa fled#dne da capacidade maquinaria.

Para Thomson e Millar (2001), a folga organizadiatessifica-se em: folga "néo absorvida”,
gue se refere a recursos liquidos néo confirmagos exemplo, dinheiro na mao, facilidades
de financiamento, ou de resposta de equipes -ej@ac®ntram temporariamente ociosas, mas
podem ser rapidamente deslocadas para aumentadacfip, ou cumprir alguma outra meta;
folga "absorvida", que € um recurso comprometide desempenha um papel intencional,
mas produz custo organizacional em excesso comaexamplo, a capacidade de reposicéo

ou excedentes.

Ja nos estudos de Bourgeois e Singh (1983) e (B2(39), a folga foi classificada em trés
tipos: folga disponivel, recuperavel e a folga poi&l. Folga disponivel € definida como os
recursos que ainda nao estdo comprometidos comrileéelas atividades organizacionais; 0s
recursos ainda estao disponiveis (por exemplo,cesso de liquidez). Folga recuperavel e
geralmente definida como recursos que ja foramraiokls em operacées com custos em
excesso, mas ainda pode ser recuperada atravéBcidmogas crescentes (por exemplo,
reducdo das despesas gerais, despesas com sadnusjstrativas). Folga potencial é a
capacidade de a organizacdo obter recursos futr@sio ambiente interno da organizacao
(por exemplo, levantando um empréstimo adicionallocando acfes no mercado,
negociacgoes diferenciais com o fornecedor) (ILBR¥09; CHENG; KESNER, 1997).

O Quadro 1 apresenta o agrupamento das classéisalgs folgas organizacionais de acordo

com a facilidade de acesso e discricionariedade:

Quadro 1- Agrupamento das classificacdes

Agrupamento Acesso e discricdo Autores

Disponivel / ndo Esses recursos oferecem ao administrador altissBwurgeois &  Singh
absorvida / alta discricionariedade, pois podem ser empregados| €83); George (2005);

discricdo qualquer fim. Ilbay (2009); Sharfmar
et al. (1988)
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Recuperavel / Esses recursos podem ser recuperados no curto qugzBourgeois &  Singh
absorvida / baixa | somente no longo prazo. O administrador tem poud®83);Sharfmanet al.
discricdo discricionariedade para utiliza-la. (1988); Thompsor

&Mellar (2001);

Potencial ou ndo | E baseada em recursos futuros gerados pelo aument8ourgeois &  Singh
absorvida potencial | reducao adicional da divida ou de capital propgeiade | (1983); Cheng &Kesne
dificil acesso. (1997); libay (2009);

-

Fonte: Adaptado de Sender (2004, p. 14).

O trabalho adotou como nomenclatura representaas classificacdes: folga disponivel,

folga recuperavel e folga potencial.

2.4.4 As funcgbes da Folga Organizacional

Quanto as suas funcbes, a folga organizacionalaapetmanece com uma construcao
indefinida, cujo efeito proposto depende de comsgpsadores acreditam que 0s gestores
vao usar recursos excedentes. A folga é vista de=gmando dois papéis: um positivo e outro

negativo.

Sob a dtica negativa, a folga é tida como a capdeidle recursos ociosos, devendo ser
eliminada por meio de programas de reducdo de sustiownsizing(SENDER, 2004;
THOMSON; MILLAR, 2001). Esses recursos exceden@&s ttcomo funcdo induzir os
gestores para atuarem em seus proprios interesassndo problemas de agéncia que podem
comprometer o desempenho (FAMA, 1980). Este pont wista prescreve que
indiscutivelmente é 6timo para a gestdo manteigafa nivel zero, pois a sua fungéo é tida
como prejudicial ao desempenho. A teoria propoiicés de recursos, em que as empresas
COm menos recursos sao susceptiveis de utilizdddmrma mais eficiente (CHIU; LIAW,
2009). A visao negativa considera a folga sinbniteaesperdicio, um sinal de auto-interesse
de gestdo, incompeténcia e preguica, que sO sereeraportamento criativo do agente. As
organizacdes ricas em recursos sdo menos proparsgerimentar um senso de urgéncia
sobre adaptacdo e mais propensos a perceber umtaudee (talvez falsa) sensacdo de
certeza sobre o futuro. Assim, a folga em excesdmeio desenvolvimento de novos
conhecimentos e aprendizagens, prejudicando ceaasstnudancgas ambientais, e a renovagao
da capacidade empresarial (SU; XIE; LI, 2009).
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No trabalho de Jensen (1986), o autor argumentaaguempresas que tém uma grande
guantidade de folga, muitas vezes investem emtpsogrividosos, como projetos de P & D e
investimentos de capital inuteis. Baseando-se adéreias da industria do petroleo no final
de 1970 e inicio de 1980, ele mostrou que a madasgmempresas sO ganhou cerca de 60
centavos para cada dolar investido em P & D. Emilustrtacdo dos problemas da folga, ele
mostrou que se a General Motors, Kodak e IBM teessimplesmente investido o dinheiro
gasto em P & D e investimentos de capital na dédadBi980 em titulos publicos livres de
risco, o valor do investimento teria sido suficeepira cada uma delas ter comprado a sua
principal concorrente (NOHRIA; GULATI, 1997).

Ja a literatura sobre a teoria administrativa peap@a relacéo positiva e prevé a ‘folga como
um recurso’, que fornece uma saida reativa costi@reacas ou facilitadora de iniciativas
estratégicas proativas. Conforme Bourgeois Il (398 folga "causa”, ou desempenha quatro
fungdes principais, que séo:

(a) serve como um incentivo para os atores orgeioizais permanecerem dentro do sistema,
Ou seja, a organizagcdo paga um empregado mais el@agia necessario para manter seus
servigos (representado por pagamento de comisgi@sicacoes, prémios por desempenho,

dividendos em excesso, alguns privilégios admatistrs). Esse excesso de pagamento serve
como um amortecedor nos tempos de crise, pois feeque a empresa diminua seu montante

de despesas com salarios sem reducao do efetivo.

(b) como um recurso para resolucdo de conflitoss poando uma empresa tem folga
suficiente disponivel, todos os problemas podemresslvidos com isso. Sharfman al.
(1988) argumenta que quanto maior o nivel de corap@nto politico na empresa, maior o
nivel de folga necessaria. Quando surgem conflitopropostas politicas entre os membros
da gestdo de topo da organizacdo, o excesso @gevVailgeduzir a necessidade desse conflito
de metas, diminuindo a concorréncia entre essesbrsm Uma vez que, a folga
organizacional pode ser canalizada para a satsfdedaspiracoes dos diversos gestores e

diretores, reduz-se a tensao entre os membrosatiad@dominante.

(c) como um mecanismo de protecdo no processoude fle trabalho e como resposta e

adaptacdo as mudancas ambientais. A folga nesda gisltilizada como um tampao para
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manter seu ambiente interno estavel durante peviodoturbuléncias. Conforme Sender
(2004), um das caracteristicas de sucesso empmlesaricapacidade de responder as rapidas
mudancas ambientais. Assim, as organizactes dexeomia flexibilidade estratégica para
enfrentar as rapidas mudancas e complexidades doemtie empresarial. A folga
organizacional tem como um de seus papéis, proageatividades chave da empresa e
promover a flexibilidade adaptativa nos momentosrad®, mantendo as expectativas durante

esses tempos ruins.

Com relacao ao fluxo de trabalho, Sender (2004)ectdanque o acumulo do trabalho gera
estresse. Se nao existe uma determinada quantigattdga no fluxo demandado por uma
determinada unidade, em tempos de pico da demasdancionarios que la atuam, serdo
obrigados a trabalhar além do tempo normal. Quéaddator torna-se uma rotina, pode gerar
uma série de consequéncias, como por exemploug&edia qualidade do produto e a queda
do rendimento do trabalho. A folga de recursos ped&o, ser usada como amortecedores
entre as unidades organizacionais interdependeatiezindo a necessidade de excesso de
trabalho e coordenacéo das atividades. Pois, haveadyem de manobra entre o cronograma
de producdo de um departamento e o departamergecgignte, havera tempo suficiente para
0S ajustes a essas mudancas na produtividade (BEORS3II, 1981; SENDER, 2004).

Os resultados do estudo de Thompson e Millar (2€0fhpém corroboram a funcao atribuida
por Bourgeois Il (1981), de que a folga serve cqraiecdo do fluxo de trabalho. Thompson
e Millar (2001) desenvolveram um estudo empiricoAtemanha Oriental e na Eslovénia a
fim de examinar as experiéncias de reducdo deve$et seus efeitos sobre o restante do
pessoal. Os resultados, especialmente de emprasderdanha Oriental, demonstraram que
os efeitos potencialmente causados pela reducestmal foram diminuindo drasticamente
os niveis de intercambio de informacdes e confiamiee os membros do grupo de trabalho
sobreviventes. As evidéncias do estudo apontamagiedga organizacional, em sua forma
absorvida em numero de funcionarios, pode ter cu@&®ias muito positivas para troca de

informacdes e confianga no ambiente de trabalho.

(d) como um facilitador de certos tipos de compuodato estratégico e criativo dentro das
organizacdes, pois as organiza¢des podem usargalgantroduzir novas linhas de produtos

ou entrar em novos mercados a fim de conseguiagans competitivas (BOURGEOIS llI,
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1981; TAN; PENG, 2003; ILBAY, 2009). Conforme Boedis Il (1981), o sucesso gera
folga, que elimina os problemas de escassez ec®uma fonte de recursos para inovagoes
gue nédo seriam normalmente aprovados em um amigiergscassez. Entdo, uma das funcdes
estratégicas de folga organizacional é forneceurses para a experimentacao criativa e
inovadora (NOHRIA; GULATI, 1996). A folga de recoss permite as empresas
experimentarem com mais seguranca novas estrgtégras a introdu¢do de novos produtos
e a expansao comercial. O elevado nivel de folganizacional torna possivel a expanséo
trans-fronteira, ja que para o estabelecimentaulisidiarias estrangeiras dentro de um prazo
menor, depende cada vez mais de recursos sufigianéeenfrentar os choques culturais e
riscos politicos que vem crescendo paralelamenteexgmnsionismo (LIN, 2014). A
complexidade de integrar e coordenar as divisOesdiferentes praticas de negocios entre 0s
paises requer demandas de gestdo de recursos lureanequer recursos financeiros

adicionais, o que torna indispensavel o papel g forganizacional.

Alessandri e Depperu (2014) defendem que o impdetimlga se torna mais forte quando as
condicOes econbmicas sao desfavoraveis. Durantectisgaecondmica, as empresas tendem
a serem ameacadas com um ambiente menos generapoe p acesso ao crédito externo
diminui drasticamente. Uma desaceleragéo econdmoicaalmente resulta em diminuicao do
consumo, resultando em um declinio nas receitag parempresas. Essa vertente pode
apresentar um o6timo custo de oportunidade parargeniaacdes que gozam de uma boa
quantidade de folga organizacional, oferecendo topmlades de crescimento inesperado.
Nesses periodos, um numero maior de empresas rentai dificuldades e podem, portanto,
tornar-se alvos potenciais para a aquisicdo deamudmpresas. Mais oportunidades de
"compras”, em termos de possiveis aquisicdes, podergir a partir da recessao e
impulsionar grandes organizacdes multinacionais, panticular, para aproveitar as
oportunidades de negocios a nivel regional ou ¢i@gdeESSANDRI; DEPPERU, 2014).

Defensores e Opositores da folga reconhecem quea@tzove a experimentacao e a busca de
novos projetos. Como um conjunto de recursos, gafddcilita a adaptacdo aos fluxos e
refluxos do processo de inovacgéo, e liberta a ategerencial. Do ponto de vista psicolégico,
a inovacao é mais provavel na presenca de folgpuparsbuffersorganizacionais protegem a
organizacdo contra o risco de queda, e porque eriexgntacdo € menos provavel de ser

interrogada (THOMPSON, 1967). Nas organizacOestag&s, com pouca folga, a atencéo
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gerencial é susceptivel de ser consumida por (ereesi® desempenho de curto prazo, em vez
de projetos inovadores que exigem longo prazo pet@no (NOHRIA; GULATI, 1996).
Para Faco e Csillag (2010), a capacidade de inovdeduma empresa pode levar a uma
vantagem comercial competitiva. Em seu estudoizesd em 229 empresas de 26 diferentes
segmentos da industria de transformacdo, apontadersias que a existéncia da folga
organizacional influenciou positivamente a capatgdae inovagao.

Os tedricos organizacionais reconhecem que a "ftdga&ecursos” € um custo adicional para a
organizacdo ou o cliente. No entanto, dado o dxjigilientre os custos e beneficios de folga,
eles geralmente acreditam que os beneficios supasarnstos e, portanto, uma importante
estratégia frequentemente proposta para lidar cantexteza ambiental € manter a folga
(SHARFMAN et al, 1988).

2.4.5 Antecedentes da Folga Organizacional

Para verificar o efeito dos diversos tipos de folgganizacional no desempenho das
empresas, € necessario gue sejam conhecidos oapteedentes”, que nada mais € que 0s
fatores que podem influenciar a existéncia, congdose o nivel de folga (SENDER, 2004).
Sharfmanet al. (1988), em seu trabalho denominadmtecedents of Organizational SIack
apresenta um modelo que descreve os antecederesagsam a folga organizacional. O
autor aponta para existéncia de trés conjuntosisgeta condicdes que levam ao
desenvolvimento da folga organizacional e que ¢gaade antecedente vai influenciar um
nivel em um determinado tipo de folga: (a) carastieas ambientais (representada pela
disponibilidade de recursos e a estrutura da indisa qual a empresa se insere. Prevé o
nivel geral de folga em uma empresa); (b) valoreiercas da coalizdo dominante (poder de
influéncia de grupos) prevéem o nivel de folga ta discricdo; (c) caracteristicas da
organizacdo (caracteristicas internas da empresap@dem ou ndo estar sob seu controle e
que prevéem o nivel de folga de baixa discrican).um estudo desenvolvido por Donada e
Dostaler (2005), sobre a investigacdo dos anteteslela folga organizacional nas relacdes
fornecedor e cliente, as mesmas encontraram rdesltfue refinam o modelo de Sharfnean

al. (1988), sugerindo que cada tipo de folga tem edtates distintos. N&ao serdo discutidos
os valores e crencas da coalizdo dominante ja §oeerobjeto desse estudo, sera dada uma

maior énfase aos elementos chaves da dissertacéo.
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Quanto as caracteristicas ambientais, Sharfretaral. (1988) identificam trés funcdes
especificas: as mudancas ambientais, a dispomitididie recursos no mercado e a estrutura
desse mercado. As mudancas ambientais sdo caradeside acordo com a velocidade em
gue ocorrem (alta/baixa) e pela sua magnitude @exgrande). Conforme a visdo da teoria
das organizagbes, as empresas utilizam a folganiaegaonal para se proteger das
contingéncias ambientais, minimizando o0s efeitosgatieos e contribuindo para
sobrevivéncia empresarial. Quando essas mudangaewcem grandes magnitudes e de
forma rapida, surgem as dificuldades. Esse tipomdelanca exige diferentes niveis de
discricdo da folga (SHARFMANt al. 1988). Assim, o trabalho de Sharfmeinal. (1988)
propde que: quanto mais rapidas e maiores sdo dangas, mais alta € a necessidade de

folga de alta discricéo (folga disponivel) que gesBa vai precisar.

Quanto a caracteristica disponibilidade de recupesentes no mercado, Sharfnenal.
(1988) trazem a variavel nivel de munificéncia. Mioéncia ambiental sugere que o
ambiente externo pode oferecer recursos abundpatasempresas. Em um ambiente de alta
munificéncia as empresas podem adquirir recursésrrs mais facilmente, ndo sendo
necessdria para as organiza¢gfes a acumulacao.,Ror@no aumento da concorréncia ou em
periodos de crise, 0S recursos seriam cada vezasedssos, necessitando que as empresas
criassem reservas desses recursos, acumulando assiniolga (SHEN; LI, 2011). Seria
necessario para as organizacbes manter folga desosc especificos, ou seja, folga
recuperavel, jA& que em pouco tempo essa poderiase@alisponivel, mesmo a pregos
elevados. Dessa maneira, para Sharfeiaal(1988), quanto mais generoso um mercado,

maior a probabilidade da empresa manter baixo e di/folga de recursos.

Quanto a estrutura da industria, Sharfnearal. (1988) apresentam duas dimensofes: (a) a
natureza da producgdo, ou seja, se a empresa fasnmeservico, um produto ou ambos. (b) o

estagio do ciclo de vida da industria que a orgagdia se encontra. Devido ao problema de
pesquisa, sera explorada apenas a segunda dim@osfi@ a de maior interesse para essa

dissertagao.

Segundo Sharfmaet al. (1988), assim como as empresas passam estagiadalde vida na

industria (ver secdo 2.5), as suas necessidadesudanca e o tipo de folga de recursos
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também. Tal estudo apresenta trés fases do estdgieglo de vida (crescimento, maturidade
e declinio), e propde que em cada fase dessequel@ empresa encontra-se dentro do setor
de atuacao, vai existir a necessidade de acumatarndinado tipo de folga. Logo, a folga

acumulada pela necessidade, vai apresentar rgdaséitva com o desempenho.

As empresas em fase de crescimento experimentarantasl rapidas e baixa presséo sobre
os lucros em geral. Dessa maneira, € provavellggegaeiram folga de recursos que lhes dao
0S mais altos niveis de flexibilidade. Enquantminer em menores custos de oportunidade
(por exemplo, caixa e linhas de crédito). Durantemauridade, as empresas se tornam
produtoras eficientes e necessitando protegerciémfia dos recursos especificos de que
precisam (ou seja, 0s estoques, as matérias-prismaspacidade de maquinas, recursos
humanos). Nesta fase, para atender as necesselgukasficas de recursos, as organizacoes
devem acumular altos niveis de folga de baixorait®u seja, folga absorvida. Ja que para
manter sua eficiéncia é necessario suportar eastss¢que trardo beneficios superiores.
Finalmente, quando entram na fase de decliniorggesas devem estar preparadas para
novamente maximizar a flexibilidade, minimizandoocostos da folga recuperavel, a fim de
aumentar suas chances de sobrevivéncia. No enwmtas empresas estdo falhando e nao
possuem folga, elas tendem a falhar ainda maisladpessa fase, a tendéncia é que as
empresas optem por manter um nivel de folga dispbnja que esse tem alto nivel de
discricdo (SHARFMANEet al.,1988; ILBAY, 2009).

George (2005) também comenta sobre a importancisedestudar os estagios do ciclo de
vida. Para ele, a folga pode assumir maiores nieignportancia estratégica em diferentes
estagios de crescimento. Por exemplo, a folga psete crucial durante as fases de
crescimento, mas € nestas situacdes que a folgagstdr ausente. As implicacGes da folga
para fase crescimento em empresas empreendedorgsiestdes importantes que precisam
ser abordadas de forma metddica. Ja Dagtiehl. (2004) apresentam como sugestdo de
futuras pesquisas verificar outros moderadorestgodem podem afetar a relacdo folga-
desempenho, como,por exemplo, verificar se a fasgatb de vida pode afetar tanto o tipo e

niveis de folga que a empresa deve manter, quaatetacdo com o desempenho.

Quanto as caracteristicas da organizacdo, dista#eapenas 0s antecedentes idade e

tamanho. No aspecto idade organizacional, Shafaretaal. (1988) apontam em sua
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fundamentacédo tedrica, que estudos sobre a retag@® a idade organizacional e as suas
taxas de mortalidade, relataram que quanto mageittam uma organiza¢do, menor é a sua
probabilidade de morte. Logo, quando uma organzag&elhece, consegue angariar algum
crescimento, aumentando suas habilidades de seéneia. Incluidos nestas habilidades de
sobrevivéncia a aquisicdo criteriosa de folga deirsms. Entdo, quanto maior o nivel de
maturidade e experiéncia de uma empresa presurgees@a mesma ja enfrentou diversos
tipos de necessidades de folga, e se assumirmadegsas experiéncias houve algum tipo de
aprendizagem, entdo as empresas com mais idadeaségropensas a atingir o estagio da
maturidade, e se comportando de tal maneira, cenh@celhor o seu processo produtivo e
identificam de maneira mais precisa suas necessd#ml recursos especificos, tendendo cada
vez menos a manter um nivel baixo de folga dismmimiia. Assim, as empresas mais velhas
possuem um maior nivel de estabilidade e tendemaateam menores valores de folga
disponivel (SHARFMANet al.,1988; GEORGE, 2005).

No entanto llbay (2009) comenta que a literatudavérgente quanto a definicdo da relacao
entre idade e folga organizacional. Alguns tedriegseditam que quanto mais velha a
organizacdo menor o seu nivel de folga. No entantvps tedricos argumentam que quanto
mais idade possui a empresa maior a probabilidadmahter elevado o seu nivel de folga
organizacional, pois devido o tempo que atua nocader, € mais provavel que tenha

acumulado tal folga organizacional. Para Cyert echl§1963), folga € dependente do tempo,
e assim, postulam que as empresas mais jovens &rasniabilidades para sobreviver e,
portanto, precisam de mais de folga. Daetehl (2004) sugerem que a folga organizacional é
mais importante nas organizagcdes mais antigasupoggando as organizagdes se tornam
mais velhas sofrem coalizdes internas. Como o embanconclusivo, llbay (2009) propde

apenas gque a idade organizacional € um antecederftidga. Porém, os resultados do seu
estudo apontam que a idade esta significativanretdeionada com dois tipos de folga. As

relacdes sdo negativas para a folga disponived(q2p,e para a folga recuperavel (-0,000).
Isto significa que quanto mais velha a empresa ficanos folga ela usa. Para a folga

potencial, os resultados foram insignificantes.

Para a variavel tamanho organizacional, Sharfetaal. (1988) o apontam como um forte
antecedente de folga organizacional. Segundo ejeanto maior a organizacdo, mais

oportunidades e recursos ela tem para desenvalges,ltampdes, e folga necessaria. Além
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disso, as grandes empresas normalmente tém uma cagacidade fisica e financeira de
manter recursos em excesso. Assim, quanto maionpgiesa, maior € o nivel absoluto de
todas as folgas de recursos. llbay (2009) sugeeeaguorganizacées maiores tém melhores
possibilidades para um melhor desempenho, porggetém maior folga de recursos. No
entanto, relata que pesquisas anteriores sobmante e desempenho da empresa fornecem
resultados mistos, e que essa relacado dependentia domo € medido o tamanho, j& que esse
pode ser medido de varias maneiras, como por exertgihl do ativo e a quantidade de
funcionarios, ou ainda, receita de vendas. Adidrorate, 0 autor propde que, as empresas
maiores, sdo mais propensas a terem uma posi¢daestavel no mercado competitivo, assim
tém mais espaco para usar sua folga de recursadgudlitar o comportamento estratégico e
para melhorar o desempenho. llbay (2009) utilizaxa@proxy de tamanho, a quantidade de
funcionarios, e para medir desempenho, o ROA.Qdtae®s do estudo de llbay revelaram-se
contrario ao proposto. O tamanho das organizadies® relacdo negativa significativa com
a folga disponivel e recuperavel, (-0,324) pargédallisponivel (1% de significancia) e (-
0,052) para folga recuperavel (5% de significand&go significa que proporcionalmente as

empresas maiores tém menos folga do que as empnesases.

No Brasil, os estudos de Dallabagtaal. (2013) e Limeet al. (2015) também testaram a idade
e 0 tamanho como antecedentes da folga organizdcidos resultados de Dallaboatal.
(2013) no exercicio social 2010 ha relacdo de sadie apenas para a folga disponivel e o
tamanho (correlacéo negativa), indicando que e@riabilidade na folga disponivel pode ser
explicada pelo tamanho das empresas. Ja paragas felcuperavel e potencial, considerando
que os coeficientes sdo superiores a 5%, ndo &éarede regressdo. A andlise do exercicio
2011 revelou que ha relacdo de regressao entriga dasponivel e o tamanho e a idade
(relacdo significativa positiva), assim como a #olgecuperavel e o tamanho (relacdo

significativa negativa).

Ja os resultados de Lima al. (2015) revelam que ha relacdo de regressao pévla
potencial e a idade (correlacdo significativa e atigg), folga disponivel e o tamanho
(correlacdo significativa e positiva), assim comacgpa folga recuperavel e o tamanho
(correlacdo significativa e negativa). Em sua majoos resultados sdo contrarios as
proposicdes de Sharfmaeh al. (1988), exceto para a folga disponivel descritestado de

Lima et al. (2015), mas que possui resultados previstos pary.llOutros estudos também
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introduziram a idade e o tamanho das organizagde® c/aridveis de controle (ver secéo
2.4.6), porém ndo as verificaram como antecedelgesumulacdo da folga, e sim, afetando

a relacdo com o desempenho.

2.4.6 Estudos sobre a relagéo entre Folga OrganizacionalDesempenho Financeiro

Conforme tracado, o objetivo do estudo € verifecassociacdo entre folga organizacional e o
desempenho financeiro das organizacdes. Avaliasda perspectiva sera apresentada uma
série de estudos que discutem essa associacdaidEpesquisa, Bourgeois Il (1981) tentou
definir uma relagdo curvilinea em forma de U indertpara a correlagdo entre folga
organizacional e desempenho. Comparou a folga a con@nte de bicicleta, onde é
necessaria certa quantidade de folga para que passanar de maneira harmoénica. Dessa
maneira, também seriam as empresas, em que o pertade folga iria resultar em uma
ruptura, e muita folga poderia causar a morte argaional. Assim, a folga é positiva até

certo ponto, e, em seguida, passa a reproduziogfeegativos.

Em seu trabalho, Singh (1986) investiga a relacdie dolga organizacional, desempenho e
tomada de decisdo organizacional de risco. O espudpbe um modelo que, além das
relacbes diretas, negativas entre o desempenhot@mada de risco, existem relagdes
positivas, indiretas que sdo mediadas pela destieagdo das decisbes e pela folga
organizacional. Através de um questionario aplicad&® médias e grandes empresas norte-
americanas e canadenses 0 estudo buscou a inteea(@o essas duas variaveis e 0
desempenho financeiro. Singh (1986) usou os camxde folga absorvida e ndo absorvida e
o desempenho foi medido pelo ROA (Retorno sobretisop e ROE (Retorno sobre o

Patrimoénio Liquido). Os dados corroboram a hipétpeacipal do estudo, onde baixo

desempenho esta relacionado a um risco elevado emisdds organizacionais e bom

desempenho esta relacionado ao baixo risco. BomngeEnho também esta relacionado a

alta folga absorvida e nao absorvida.

Greenley e Oktemgil (1998) estudaram as empre#asibas de alto e baixo desempenho e a
sua relagdo com a folga organizacional. Quatrotegas sdo verificadas: (a) Existem algumas
associacdes positivas entre multiplas medidas b fde recursos e varias medidas de

desempenho em empresas de baixo desempenho; @igrExnuitas associacdes positivas



42

entre multiplas medidas de folga de recursos evarniedidas de desempenho em empresas
de alto desempenho; (c) As empresas de alto desbmpessuem mais folga ndo absorvida
do que as empresas de baixo desempenho. (d) A®smsptde baixo desempenho possuem
mais folga absorvida do que as empresas de altengemnho. Foram selecionadas seis
medidas para folgas n&do absorvidas e quatro pdgasfaabsorvidas. As medidas de
desempenho utilizadas foram o retorno sobre orpatio liquido (ROE), retorno sobre o
investimento (ROI), retorno sobre o patrimonio idgu(RONA) e retorno sobre a receita de
vendas (ROS). Em geral os resultados confirmarampgdeses 1 e 2, nas quais existiram
poucas associacdes positivas entre multiplas medielfolga de recursos e varias medidas de
desempenho em empresas de baixo desempenho, 8 aestiacées positivas em empresas
de alto desempenho. No entanto, os resultadosanostaramente que nem todas as medidas
de folga foram associadas com todas as medidassEmgpenho. Nas empresas de alto
desempenho todas as medidas de folga ndo abs@willeas medidas de folga absorvida
foram associadas com ROE e RONA. No entanto, R@&sapta apenas duas com folga nao
absorvida, e uma com folga absorvida, enquanto B8sui apenas uma associacdo nao-
linear. Nas empresas de baixo desempenho os ©hsultdemonstram que, para essas
empresas, o0s dois tipos de folga ndo sédo detertemao desempenho. Os resultados dao
suporte parcial a hipétese 3, enquanto a hipotes® £ suportada.

Tan (2003) realizou um estudo empirico na China parestigar se a folga contribui positiva
ou negativamente com o desempenho da empresa ewaainansicdo em direcdo a uma
economia de mercado. Além disso, examinou se odtopa folga sobre o desempenho é
curvilineo. Os dados das empresas foram dos and9%®1996. O autor utilizou a folga
absorvida e ndo absorvida e commxy de desempenho o ROA. Foram utilizadas como
variaveis de controle do desempenho o tamanhordpsesas (medido pelo log. do total de
ativos) e a idade. Tan (2003) utilizou como métedtatistico a andlise de regressédo. Os
resultados apontam que folga absorvida e folgaat@orvida tiveram associagdo positiva
com o desempenho da empresa. As variaveis idadamanho das empresas foram
negativamente relacionadas ao desempenho, sugegimelcas grandes empresas tiveram
desempenho menos desejavel medido por rentabilidenesma forma, idade da empresa
também tinha uma relacdo negativa com a variave¢ridente. No entanto, em ambos os
casos, 0 impacto das variaveis de controle nagiatiniveis de significancia geralmente

aceitos. Os resultados também indicaram claranmpr@eonsiderados separadamente, ambas
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as medidas de folga organizacional exibiram umacé&el curvilinea com o desempenho da
empresa. Para o estudo de Tan (2003) dentro deetarmdnado intervalo, a folga pode ser
uma fonte de vantagem competitiva; além do poniticar a folga se torna uma forca

destruidora de valor. O estudo aponta que o impdetdfolga sobre o desempenho é

dificilmente linear.

Shen e Li (2011) investigaram as relacdes entrgafabrganizacional, caracteristicas
ambientais e o desempenho dos novos empreendinami@ses no ano de 2009. Os autores
classificaram a folga em absorvida e ndo absoradiesempenho foi medido pelo ROA, e as
variaveis ambientais utilizadas foram dinamismo unificéncia. A amostra do estudo foi
composta de 91 novos empreendimentos chinesesedDiados apontam que existe uma
relacdo negativa significativa entre folga absavwddesempenho da emprefa=(- 0,362,
p<0,001). Existe uma ligacdo em forma de U invezsaignificativa entre a folga néao
absorvida e desempenho. Os resultados sugeremfquentes tipos de folga organizacional
tém diferentes impactos no desempenho do novo emgireento. Em segundo lugar, os
resultados do estudo revelaram que munificEnciaieartdd e dinamismo tém efeitos
significativos sobre a relacdo entre folga organaeal e desempenho. Além disso, o
dinamismo ambiental positivamente modera a relaegi@ folga e desempenho absorvido. O
estudo mostra que a variavel contingencial ambiestéucional tem um impacto importante
sobre o0s comportamentos estratégicos dos novoseempimentos e o desempenho

operacional.

Na pesquisa de Faco e Csillag (2010), o objetivavyaliar se a folga organizacional pode
melhorar a capacidade de inovacédo da empresa equarmemente melhorar o desempenho
financeiro. A amostra da pesquisa foi composta22® empresas do segmento da Inddstria
de Transformacao, que foram incluidos na PesquisaH: Os dados foram coletados através
de questionario. O desempenho da empresa corresmgl investimentos em atividades
inovadoras que geraram mais custos do que a regaita a empresa. Foram utilizadas
também medidas de controle sobre o desempenho.ddtedomo, tamanho (medido pela
receita da empresa e o total de funcionarios)y slt@tuacédo (classificado como setores de
alta, baixa e média intensidade tecnoldgica) e oredicdo do ambiente (ambiente externo
favoravel e desfavoravel). A andlise dos dados loeveque a existéncia de folga

organizacional, influencia positivamente a capatgdade inovar, resultando em um
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desempenho superior. J& as varidveis de controkntso da organizacao e o setor em que ela
atua ndo mostraram influéncia significativa no dgsenho. Apenas a variavel de controle
relacionado com o meio ambiente mostrou uma infizésignificativa sobre o desempenho

da empresa.

Em seu estudo, Tan e Peng (2003) verificaram qaakaciacao entre a folga organizacional
e 0 desempenho das empresas estatais chinesathéntdestaram se essa relacdo pode ser
linear. Os autores realizaram duas fases no estuda:com entrevista e outra com dados
financeiros a fim de comparar os resultados. A eian fase foi realizada na industria
eletrbnica. Foram entrevistados 30 gestores dasesag A pesquisa foi realizada durante
1991-1992. Foi utilizada a classificacdo de folgacavida e ndo absorvida. As variaveis de
controle foram o tamanho da empresa (medido petoena de funcionarios) e o setor de
atuacao (industria de eletrénicos). A folga ndcahda teve um impacto significativamente
positivo na rentabilidade. Por outro lado, a medi@afolga absorvida, teve um impacto
negativo significativo sobre a rentabilidade. Nessteldo, em geral, a teoria da organizagéao €
mais fortemente apoiada do que é a teoria da agéh@egunda fase € composta por 1.532
empresas em varios setores industriais em toddsy paeriodo e as variaveis de controle
foram as mesmas da fase um. J& para calcularadodgnizacional, foram consideradas trés
medidas de folga absorvida e cinco medidas de fmdgaabsorvida. Para o desempenho da
empresa, foi escolhido o lucro total antes dos stg® No geral, os resultados convergiram
amplamente com os dados da fase um, e revelou aijge &bsorvida teve um impacto
negativo significativo sobre o desempenho da erapmsquanto que a folga nédo absorvida
geralmente tinha, efeito oposto sobre o desempddbm relacdo ao efeito curvilineo da
folga no desempenho, os resultados indicam clar@mgre, tomados isoladamente, ambas as
medidas de folga organizacional exibiram uma relacévilinea. Em resumo aparentemente,

h& um nivel 6timo de folga organizacional total.

Su, Xie e Li (2008) replicaram a pesquisa de T&wreg (2003) na tentativa de aprofundar a
compreensao da relacédo entre a folga organizaceonallesempenho da empresa durante as
transi¢des institucionais. Apresentaram trés hggstele estudo: (a) folga ndo absorvida esta
positivamente relacionada com o desempenho da eangdrgante as transi¢cdes institucionais;
(b) A relacao positiva entre folga e desempenherdpresa é mais fraca em um ambiente de

alta munificéncia do que em um ambiente de baixaificéncia. (c) A relacéo positiva entre
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folga e desempenho da empresa é mais forte em deegimnde dinamismo do que em um
ambiente de baixo dinamismo. A amostra de pesdaissomposta por empresas de capital
aberto extraidas da base de dados da China. Asardéliou em consideracdo os relatorios
financeiros de 2004 e 2005. Ao todo, 569 obsensgde de regides altas munificéncia, e
398 observacdes sdo de regides baixa munificé@catigo concentrou-se apenas em folga
nao absorvida. O desempenho da empresa foi opesadicexdo como retorno sobre ativos
(ROA). Os resultados apontaram que existe umadelpgsitiva entre a folga ndo absorvida e
desempenho da emprega=0,123, p <0,001), que apoia a Hipotese 1. Eanitet o resultado
dois ndo apoia uma relag&o curvilinea entre folgalesempenho da emprefa=(-0,003, p>
0,1). Da mesma forma, as hipéteses b e c foramrowtdas, em que um impacto positivo
entre folga e desempenho ocorre para as empregagsnjentam escassez de recursos e

dinamismo ambiental causado por transi¢des ingiitacs.

O estudo de Chiu e Liaw (2009) tenta conciliar pertte vista anteriores sobre a relagcéo entre
folga organizacional e desempenho, examinando fagmetias da estratégia corporativa e
diferentes tipos de folga de recursos. Os autaigareentam que a literatura existente néo
oferece respostas convincentes sobre se a folgaafax inibe o desempenho. O trabalho
analisou os dados financeiros no periodo 1997-208}5 empresas cotadas no setor de
Eletronicos e Tecnologia da Informacao (EIT) nassdprincipais bolsas de valores da
Taiwan, 529 empresas foram selecionadas para endlisrando um painel com 4.368
observacdes. O desempenho foi medido pelo ROA, &BDOIC (retorno sobre o capital
investido). Ja a folga foi identificada como, dispel, recuperavel e potencial. O trabalho
selecionou munificéncia ambiental, dinamismo do iantb, setor da inddstria, tamanho da
empresa e idade, como variaveis de controle. A enés classificada em cinco industrias:
Comunicacdo e Internet, semicondutores, componealesonicos, software e outras
induUstrias. A industria de software foi escolhidamo grupo de referéncia. Os resultados
revelaram que, idade e setor da empresa, estativaegente relacionados ao desempenho
financeiro. As outras variaveis de controle naoaror significativas. Para a folga
organizacional disponivel, verificou-se um efeit@darador significativo negativo com a
variavel de desempenho ROIC na estratégia de dieatsfio de produtos e retorno sobre
investimentos de P&D. Em relacdo a folga potenesatesultados ndo foram significativos
para o retorno sobre a estratégia de diversificalghprodutos, mas foram significativos e

positivos em relacdo ao retorno sobre investimemd&D. A folga recuperavel apresentou



46

uma relagao significativa e positiva em forma dieértido com as variaveis de desempenho
ROA, ROE e ROIC tanto para retorno sobre a esieatigdiversificacdo de produtos quanto
para retorno sobre investimento em P&D. Como cadduo estudo apresenta que ao invés
de perguntar se folga efetivamente melhora o desenay deve-se examinar primeiro as

escolhas estratégicas e a folga que esta sendiadatpara depois verificar suas relagdes.

No estudo de Daniett al. (2004), os mesmos estudaram a relacdo folga @a@anal
(variavel independente) e 0o desempenho financéuaridvel dependente). Como
moderadores que podem influenciar a forca do @hacnento folga-desempenho: o estudo
empregou (a) desempenho geral ou relativo ao datempresa e (b) medidas de folga do ano
em curso ou medidas defasadas (de anos anteri@es3tudo utilizou uma meta-analise com
base em 80 amostras de 66 estudos (n = 54.24%edsntes hipdteses foram testadas: se a
folga organizacional esta positivamente ou negatérde relacionada com o desempenho; se
ao considerar o setor de atuacao a relacao folggag®enho se torna mais forte; e se o uso de
medidas de anos anteriores para calcular a folga #® sua relagdo com o desempenho mais
robusta. A amostra foi definida por estudos en®801a 2000 nos principais periodicos
internacionais sobre o tema, e para ser incluidandise o trabalho deveria apresenta ao
menos uma medida de correlagdo entre folga e desdmpfinanceiro. A folga foi
classificada em disponivel, potencial e recuperdvaheta-analise mostrou que todos os trés
tipos de folga estdo positivamente relacionadoslesempenho da empresa, no entanto a
folga potencial e disponivel tem uma relacdo maitefcom o desempenho do que a folga
recuperavel. Além disso, os resultados mostraraen egtiudos que empregam medidas de
desempenho relativo ao setor de atuacdo apresemanrelacdo forte somente entre folga
potencial e desempenho em relacdo aquelas que rfaaem. Em relacdo as medidas
defasadas de folga, foi encontrado que estudosegueegaram tais medidas para a folga
recuperavel e potencial ndo encontraram uma relépde e positiva entre a folga e o
desempenho comparados aos que utilizaram medidaandocorrente. Em resumo o0s
resultados sugerem que as empresas usam a folanpHrorar o desempenho, ao contrario

da hipétese de que o aumento de folga pode intheficiéncia organizacional.

Wefalfd et al. (2010) desenvolveram uma pesquisa adicional & parsugestdo de pesquisa
de Danielet. al (2004) sobre a relacéo folga-desempenho, exanmonanuhpel da industria

nessa relacdo. O estudo propde que ha uma relapabnea em forma de U invertido entre
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folga disponivel, folga absorvida e o desempenhoenipresa; e quando a industria é
adicionada como um fator limitativo para a folgapdinivel e folga absorvida havera um
aumento significativo no desempenho da firma. Gdoslado estudo sdo de 359 empresas
americanas no periodo de 1991-1998, as organizdgfas classificadas em doze setores
distintos. As variaveis de desempenho utilizadeanioROA e ROE e a produtividade média
do trabalhador (APL). Em resumo Folga disponived téve relacdo com APL, mas foi
significativamente correlacionado com ROA (p <0,0&) ndo significativo com ROE,
sugerindo uma relacéo curvilinea, aceitando paneiate a hipétese um. No entanto, quando
a industria foi adicionada a regressdo, ROE obteveelacéo significativa entre a folga e o
desempenho, especificamente no setor de bens dernconA folga absorvida teve correlagcéo
significativa com a medida de APL, sugerindo umagdo curvilinea entre folga absorvida e
APL. Quando a industria foi medida como fator imigote da relacdo folga-desempenho, se
pode observar que os setores de bens de consurdastrias de fabricacdo de computador e
software, afetam essa relacdo. Quando a indusaidéice®dnada como uma variavel de controle
a folga disponivel e a folga absorvida apresentara forte correlacéo (p <0,01) positiva com
as variaveis de desempenho ROA, APL e ROE, exato gfolga absorvida com a variavel
ROA. Os resultados da analise sugerem que a iml@tr que a empresa compete afeta a
relacdo entre a folga organizacional e desempeahentpresa, analise ndo constatada na
pesquisa de Danielt. al (2004). Uma das possiveis explicagfes para taléajue a relacdo

folga no desempenho depende das medidas utilizadas.

O artigo de George (2005) tenta articular difererglacdoes entre as formas de folga
organizacional e o desempenho financeiro das eagpms capital fechado. O estudo testa
uma relacdo curvilinea entre o desempenho e a fwmiganizacional, e tenta descobrir o
angulo dessa parabola. Outra hipotese é testdaghoefolga e desempenho com base na
idade, propondo que quanto maior a idade emprésaais positiva € a relacdo folga
desempenho. Também foi testado se a estruturatalodeeatuacdo, ou seja, intensa ou baixa
tecnologia altera a relacdo folga-desempenho. Asamndoi composta por 900 empresas
Americanas de capital fechado, sendo usados dadwoséiros do periodo de 1994-1997 para
o calculo da folga disponivel e recuperavel. A &zl para medir o desempenho foi o0 ROA.
A andlise dos resultados aponta que nao foi eramtuma relagdo curvilinea entre folga
disponivel e desempenho. Porém, foi possivel ulegae para a folga recuperavel com

correlacéo significativa (p <0,001), e em formaldevertido. O efeito moderador da idade
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sobre a relagdo folga-desempenho foi apoiado pdmga disponivel, mas ndo na folga
recuperavel. A relacdo de folga disponivel-desemmpe&nmais forte (inclinacdo positiva) em
empresas mais velhas do que em empresas mais .jo@ansefeitos moderadores de
complexidade da industria sobre a relacdo folgardpsnho foi apoiada para medidas de
folga disponivel, mas ndo em folga recuperaveklagdo de folga-desempenho é negativa no
desempenho em ambientes mais complexo do que enerdes industriais menos
complexos. Em resumo, o desempenho econémico aaraetgpois diminui com o aumento
da folga recuperavel, mas o desempenho esta @oséivte relacionado de forma linear com

0 aumento da folga disponivel.

Zhong (2011) tenta conciliar pontos de vista aotes sobre a relacdo entre a folga de
recursos e o desempenho, através da analise esngirnc base em dados de pesquisa de 47
empresas de produtos farmacéuticos e quimicos ma.Gh estudo sugere que alta e baixa
guantidade de folga de recursos esta negativamgatgonada ao desempenho da empresa, e
gue a folga moderada esta positivamente relacioc@atieo desempenho financeiro. Os dados
foram coletados por meio de entrevistas com osntggee diretores de departamentos das
empresas. A pesquisa tratou a folga organizacub&rma geral, ndo utilizou classificacoes,
ja o desempenho da empresa foi testado atravéa)decrescimento das vendas; (b) relacao
de ativos e lucro; (c) aumento de quota de mercad(d) o lucro liquido. Embora os
resultados do estudo fornecam suporte para a pgdpogeral de que ha uma relagcéo
curvilinea entre a folga de recursos e o desempemhpelo menos um setor, as conclusées
diferem das outras pesquisas porgque o autor ér@ad a sugerir um modelo em forma de N
invertido entre a folga de recursos e desempenleong@esa. No geral, a pesquisa sugere que,
embora ambas as teorias das organizacdes e ddaagéjan perspicazes para nos ajudar a
sondar a relacdo entre os folga de recursos e emgemho da empresa, nenhuma deles
oferece uma imagem completa. Como resultado, aslusidies exigem uma perspectiva de
contingéncia para especificar a natureza da folgadp se discute o seu impacto sobre o

desempenho da empresa.

Em sua tese, llbay (2009) defende a existénciante relacéo entre a folga organizacional e
desempenho nas empresas da Holanda. No que datoegp desempenho financeiro foi
medido pelo ROA, o estudo verificou se ha relagggsds variaveis com os trés tipos de folga

organizacional (disponivel, recuperavel e potehcelse é linear ou nao linear. Os dados
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financeiros abrangem as empresas holandesas @ume ligstadas ininterruptamente durante o
periodo de 1989 a 2008, com exclusdo das finarsceies que possuem extrema relagdo com
esse setor, somando um total de 121 empresass@&d®s mostram que todos os trés tipos
de folga apresentaram um efeito significativo nedepenho. A folga disponivel é
significativa ao nivel de 1%, e tem um impacto fesi (0,022). A folga potencial é
significativa ao nivel de 5%, mas esta correlaglanaegativamente (-0,001) com ROA. A
mesma relacdo é encontrada em folga recuperavel 16 de significancia e negativamente
relacionada (-0.068) com o desempenho. O mode&adimostra um R0,094 (ajustado
0,088). Para testar os efeitos ndo lineares fotawa@os ao quadrado os tipos de folga. Isto
resultou, para a folga disponivel, uma relacao tieaignificativa a um nivel de 1%, logo, a
folga disponivel e ROA tem efeitos ndo linearesol§a recuperavel tem efeitos néo lineares
positivos (0,019) na sua relacdo com o desempenimo @ivel de significancia de 1%. Para
folga potencial ndo ha efeito n&o linear significaencontrado. O modelo global é mais forte
do que o modelo linear, porque 6 Ri de 0,255 (ajustado é 0,248). O valor de 0,2Bla
nao € o ideal, mas diz que a atuacao direta € meXplicada quando testada para efeitos nédo

lineares.

Entre os estudos publicados no Brasil, podemosredse que Dallabonat al. (2013) e
Lima et al. (2015)objetivaram buscar a associacdo entre folgmnizacional (variavel
independente) e o desempenho financeiro(variaveéridtente) das empresas listadas na
BM&FBovespa. Os dois estudos classificaram a felgadisponivel, potencial e recuperavel
e utilizaram como medida de desempenho o ROA. Nadesde Dallabona&t al. (2013) a
amostra compreende os dados financeiros dos an@9Xfk e 2011 de 283 empresas de
listadas no diversos setores, excluidas as do $etmceiro. Por meio da analise dos
resultados, observou-se que a folga recuperavedtengial apresentam valores minimos
negativos. Para a folga potencial, os dados sugepeenha empresas da amostra com
patriménio liquido negativo. Em 2010, as variaveistga recuperavel e ROA; folga
recuperavel e tamanho; ROA e tamanho apresentantomedacdo moderada. Para 2011, as
variaveis que apresentaram correlacdo moderadaenfddga disponivel e o ROA; folga
recuperavel e o tamanho das empresas. A maiorlaghce encontrada foi entre a folga
disponivel e 0 ROA (0,568). A partir da analiseregressdo o Rz em 2010, foi (0,088),em
2011, este coeficiente apresentou maior percerfi@/@d2). O estudo identificou relacdo de

regressao apenas para as folgas: recuperavel éhezlidgponivel em 2011.
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Ja o estudo de Limet al. (2015) compreendeu uma amostra com dados finasceéis anos
de 2012 e 2013 e uma andlise consolidada dos geisieios. No total foram 314 empresas
listadas nos diversos setores, excluidas as do Be@mceiro. A analise dos resultados
demonstra que a folga disponivel sé apresentouesloegativos em 2012. Porém, a folga
potencial apresenta valores minimos negativos mis ekercicios. A folga recuperavel
apresenta uma reducdo no seu valor maximo no eiedd 2013. Através da correlacéo de
Pearson, observou-se que no exercicio de 2012iaveBROA apresenta uma correlacao
moderada com a folga potencial e folga recuperdVel.exercicio de 2013 e nos dados
consolidados, o ROA, apresentou uma correlacdo raddecom os trés tipos de folga
organizacional. A maior correlacdo encontrada fairee a folga potencial e o ROA no
exercicio de 2012 (0,493). O’Rla regressdo revelou que no exercicio 2012, 2Ha%
variabilidade do desempenho é explicado pelas dolgeganizacionais, em 2013 este
coeficiente foi de 24,5%, e no exercicio consolittar24,9%. Quanto as significancias das
variaveis de regressao, existe relacédo de regredsanente significativa e negativa entre o
ROA e a folga recuperavel em todos os anos anabsaé para a folga potencial e ROA a
relacdo é altamente significativa e positiva. EMR®A e folga disponivel a relacdo é
significativa e positiva apenas nos exercicios 0&32e consolidado. Os dois estudos
brasileiros ndo testaram se ha relacéo curvilinga éolga e desempenho.

2.5 Teoria do Estagio do ciclo de vida organizacional

Conforme ja abordado anteriormente, trabalhos qudicaram a relacdo folga-desempenho
como os de Sharfmast al. (1988), Daniekt al. (2004) e George (2005), apontaram que 0S
estagios do ciclo de vida ao qual as organizacéesnsontram podem afetar tal relacéo.
Sendo este também o objetivo principal dessa tigser, essa secdo é destinada as

abordagens de como as organizacdes se desenvolvemiiferentes estagios do ciclo de vida.

Conforme Adizes (1993), os organismos vivos estdmnetidos ao fendbmeno denominado
ciclo de vida, onde a tendéncia natural é o nastimerescimento, envelhecimento e morte.
Assim também sdo as organizacgfes, que ao longewleido de vida sofrem mudancas e
revelam padrdes previsiveis de comportamento. Aideto ciclo de vida das empresas €

também uma extensdo do conceito de ciclo de vidaratuto, desenvolvido em marketing e
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microeconomia (ADIZES, 1993). Os produtos indiau(bens ou servicos), de acordo com
a teoria, movem-se por quatro fases mais ou meatmdificaveis:start-up crescimento,

maturidade e declinio. Da mesma forma, as emprpsdem ser descritas como tendo
estagios do ciclo de vida que dependem das carte@grodutos (BLACK, 1998). As fases

do ciclo de vida sé&o utilizadas para descrevengsesas.

O desenvolvimento das organizacfes entre os derstagios do ciclo de vida reside na
inter-relacdo entre dois fatores primordiais: fétidade e controle. A medida que as
empresas vao alterando seu ciclo de vida, essas @hracteristicas se modificam. Por
exemplo, as organizacdes mais jovens possuem tiemtEncia a serem mais flexiveis e
menos controlaveis. Durante o estagio de crescoresge controle vai aumentando até que,
na maturidade, a tendéncia é que possua um eguidibire esses dois fatores. Por fim, no
declinio, a tendéncia é perderem tanto a flexiial quanto o controle (ADIZES, 1993). A

Figura 1 ilustra essa inter-relacéo.

Figura 1:A natureza do Crescimento e do Envelhecimento
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Fonte: Adaptado de Omramit al. (2011)

Na literatura, os atributos ou caracteristicas aesg@veis pela classificacdo dos estagios do
ciclo de vida de uma empresa séo dispostos conform@mportamento demonstrado pela
organizacdo em relacdo a sua produtividade, verd@®griéncia e posicdo no mercado em

que atua, além de investimentos realizados (LIMA,42.

Fase um conhecida como o estagio empresarial da existéncinascimento, marca o inicio
do desenvolvimento organizacional. Geralmente gwe&sas ainda sdo muito imaturas, néo
detém informagdes suficientes sobre os seus dienfernecedores. O foco é a viabilidade,

ou simplesmente identificar um namero suficientectientes para apoiar a existéncia da
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organizacdo. A tomada de decisdo e de propriedstden@as maos de um, ou alguns, e a
estrutura organizacional é muito simples. Orgaieagnessa fase tendem a promulgar ou
criar seus proprios ambientes (ZAREIl; VASEBI, 2D1Bntre outras caracteristicas essas
empresas apresentam: baixa idade; pequeno tamaltfdtexibilidade; estrutura informal,
poder altamente centralizado; métodos primitivoprdeessamento de informagdes e tomada
de decisbes;assunc¢éo de riscos substanciais; @ geprojetos ndo sdo formalizados e as
decisbes-chave levam em consideragcéo poucas opimpdedominando o estilo intuitivo de
tomada de decisbes (SOUZA; NECYK; FREZATTI, 200B)equentemente, nessa fase os
colaboradores trabalham voltados para a execucidard$as, sem muito tempo para
planejamento, pois ndo ha tempo para planejamAmItZES, 1993).

Fase dois -conhecido como estagio do crescimento, ocorredpas empresas se mudam da
infancia e passam a adotar estratégias de cregom@eralmente, desenvolvem alguma
formalizacdo da estrutura, e estabelecem as sGpsgs competéncias distintivas. Metas séo
formuladas rotineiramente nesta fase e, como @bj@tiincipal, aparece a geracao de receita
suficiente para continuar as operacdes e finargassando atingir crescimento suficiente
para manter-se competitiva. O estagio de crescoraatece varias alternativas interessantes:
algumas organizacdes atingem grandes niveis deiroego e prosperam o suficiente para
entrar na proxima fase do ciclo de vida. A maiadi@s organizacdes neste estagio é
estruturada de uma forma funcional e a tomada dis&t®é mais descentralizada do que no
estagio de existéncia (ZAREIl; VASEBI, 2012). Nadade crescimento, o investimento em
oportunidades de crescimento ja esta em vigor @malfjnanciamento foi obtido. A razdo
entre o valor dos ativos e o valor da empresa émassa fase do que na fase do nascimento.
Os ativos em vigor sdo mais representativos dastiopdades de crescimento disponiveis
para a empresa e agora estdo gerando lucro e fliexaaixa operacional positivo.
Oportunidades de crescimento, no entanto, aindausédamportante componente do valor
global da empresa e obtencdo de financiamento s@o@sainda € uma preocupacao
(BLACK, 1998). Dentre as caracteristicas deterntemncitadas por Anthony e Ramesh
(1992), estdo: crescimento das vendas; decisGeslamrem grupo e com alguma sistematica,
ainda que bem superficial; pagamentos baixos ddetidos, pois o foco estd na acumulacao
de recursos; elevadas despesas de capital.
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Fase trés - Comumente chamado de sucesso ou maturidade, fessaa organizagao
apresenta-se com uma grande formalizagéo e comooleneio da burocracia, sendo essa a
norma que impera. As descricbes de trabalho, paditi procedimentos e relacbes de
subordinacéo hierarquica se tornaram muito mamdbrTais organizacfes passaram no teste
de sobrevivéncia, crescendo a um ponto que, as,velss podem tentar proteger o que elas
ganharam em vez de mirar um novo territorio. A pgule gestdo de topo se concentra no
planejamento e estratégia, deixando as operac@esdpara gerentes de nivel médio. A
estrutura organizacional é variada, mas muitas esagrtendem a ser organizadas por produto
ou divisbes geogréficas devido a necessidade ddeataos diversos mercados em que atua.
Ha um baixo nivel de inovacao interna, geralmemrigsa fase as empresas expandem suas
atividades, através de aquisicdes de outras orygies, na tentativa de recuperar o espirito
empreendedor que foi perdido (ADIZES, 1992; SOURECYK, FREZATTI, 2008). Nessa
fase, as oportunidades de crescimento em compacagd@o valor dos ativos € menor do
gue nas fases de nascimento e de crescimento. Aesmpesta em uma fase de crescimento
moderado ou baixo (em termos percentuais), graade ple seu fluxo de caixa precisa €
gerado internamente, reduzindo a necessidade d@mcfamentos externos. Os ativos
existentes sdo representativos das oportunidadesregcimento da empresa, sendo
susceptivel de envolver-se em atividades de expamsaescala (ANTHONY; RAMESH,
1992; BLACK, 1998).

Fase quatro -conhecida como a fase do declinio, e embora asesagppossam sair do ciclo
de vida em qualquer fase e ir para a fase de dmclssa pode provocar a morte. A fase de
declinio é caracterizada pela politica e podes psimembros da organizacéo se tornam mais
preocupados com objetivos pessoais do que com @s mrganizacionais. Controle e tomada
de decisbes tendem a retornar a um numero reddeig@ssoas, como o desejo por poder e
influéncia em fases anteriores erodiu a viabilidddeorganizacdo. Destaca-se o conflito de
metas entre 0s membros da coalizdo dominante coefimcquem causou o problema e ndo em
como resolvé-lo, numerosos sistemas, porém, poottades para aspectos funcionais. O
periodo € marcado pela baixa flexibilidade de ai#ut e baixo controle das operacdes, a
comunicacdo entre areas e niveis hierarquicos kieldk e a tomada de decisédo €
extremamente conservadora e centralizada (ADIZER31 ZAREIl; VASEBI, 2012,
DRAKE, 2012). As empresas em declinio ndo necessante irdo falhar. As empresas

podem se regenerar através do investimento em fiohas de produtos, tecnologia e voltar
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para o crescimento ou para fase de maturidade exemir a falha por muitos anos. Além
disso, como os investidores percebem que a empstaaem declinio (ou estagnada), as
oportunidades de financiamento da empresa sao lmatadas, ou mais caras (BLACK,
1998). A probabilidade € que as empresas nessa fasguam pagamentos altos de
dividendos, baixos niveis de venda e baixa desdesaapital (ANTHONY; RAMESH,
1992).

A sequéncia de fases do ciclo de vida das orgaiesagdo segue um padrédo, conforme
mencionado na literatura (ADIZES, 1993). As orgagdes podem variar de ciclo durante
toda sua existéncia. A tendéncia natural é quenggesas mantenham-se na mesma fase
durante um determinado periodo de tempo, que padia ymensamente (SOUZA, NECYK,
FREZATTI, 2008).

2.5.1 Variaveis contabeis determinantes do Estagio do d¢icde vida

Ao revisar a literatura disponivel, foi possivetentrar alguns estudos que se utilizam de
variaveis contabeis para determinacdo do estagmctinde vida das empresas, entre eles 0s
estudos de Antony e Ramesh (1992), Black (199&kiBbson (2010). Tais estudos utilizaram
dados contabeis comproxys para a determinagdo do estagio do ciclo de vida d

organizacoes.

O estudo de Anthony e Ramesh (1992), designadé @R, constrdi uma medida de ciclo
de vida que utiliza trés indicadores contabeis cpnoay para identificacdo dos estagios dos
ciclos de vida. Dentre os indicadores estdo o mnesto das vendas, pagamento de
dividendos e as despesas de capital. O estudazautlli idade da empresa como fator
importante, através do qual se objetiva minimizaretiminar o viés que a associacdo das
variaveis contabeis pode apresentar. Na metodoitsgA & R, para cada uma das empresas
ano sdo atribuidas classificacdes relativas degtago caracteristicas. As pontuacdes para
cada uma das quatro caracteristicas sdo, entadjrcaias em uma pontuacdo composta de
modo que cada observagdo empresa-ano pode seficddasem uma das seguintes fases do
ciclo de vida: crescimento/ maturidade/ declinianticdo para a classificacédo € simples.
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De acordo com a literatura, as empresas mais jos&asmais propensas a ter uma nova
tecnologia ou produtos. Empresas com alto crescond® vendas geralmente se encontram
na fase inicial de desenvolvimento e tém oportudedale crescimento elevadas. As empresas
em estagios iniciais do ciclo de vida, em médigestem grandes quantias em instalacdes e
equipamentos. O baixo pagamento de dividendosaingente associado com 0s estagios do
ciclo de vida iniciais, porque as empresas precidardinheiro para, entre outros, atenderem
as necessidades operacionais e pagar por desgesapithl (ANTHONY; RAMESH, 1992;
BLACK, 1998; PARK; CHEN, 2006).

Uma empresa na maturidade apresenta as caractexidig consideravel competitividade e
conhecimento do mercado ao qual atua (ANTHONY; RAWE 1992; BLACK, 1998). O
crescimento das vendas se estabiliza, contendoapouariacbes e a quota de mercado
mantém-se inalterada ou diminui devido a concoraédtos niveis de liquidez, acumulados
de investimentos realizados no passado, enquanosnavestimentos sao limitados. Por
isso, as empresas no estagio de maturidade proventd estdo pagando dividendos
elevados. Além disso, as empresas nessa fase gataltém excesso de capacidade, e
qualquer investimento adicional em capacidade &&wel que resulte em lucratividade
reduzida. Como resultado, as empresas na fasetdadade sdo menos propensas a incorrer
em despesas de capital altas. No estagio de dectiniemanda por produtos da empresa
morre, as vendas caem significativamente, as psataprovaveis de ocorrer, e os dividendos
cessam. A empresa pode exercer alienacdo paranarethtiquidez e manter dividendos ao
invés de investir em instalacdes e equipamentosTADNY; RAMESH, 1992; BLACK,
1998; PARK; CHEN, 2006).

Ja outro estudo importante que também se utilizzadéveis para a classificacdo do estagio
do ciclo de vida, foi realizado por Dickinson (2)18plicando os padrdes do fluxo de caixa
das operacdes, investimento e de financiamenta,tphdeterminacdo. O modelo de fluxo de
caixa baseia-se na combinacdo do sinal de cadaosnr& componentes da demonstracao
dos fluxos de caixa para classificar as empresasiramn das cinco fases do ciclo de vida:
introducdo, crescimento, maturidade, abalo, e mieclPara Dickinson (2010), as empresas
em crescimento estao associadas com fluxos de dasxaperacdes positivos, fluxos de caixa
das atividades de investimento negativos e fluxosaixa das atividades de financiamento

positivos. Da mesma forma, as empresas em ded#tém associadas a fluxos de caixa das
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operacdes negativos e fluxos de caixa das atividdeénvestimento positivos. Cada uma dos
métodos apresentados possui suas vantagens e tdgevem) e captam diferentes facetas do

ciclo de vida de uma empresa.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo serdo apresentados os passos elipteneos metodoldgicos adotados na
busca de respostas para a pesquisa. Inicialmeata, apresentado o enquadramento
metodoldgico desta, depois o modelo operacionktadio que incluiu as hipéteses de estudo,
definicAo do estagio do ciclo de vida e as teoutizadas. Por fim, serdo destacadas a
populacdo e composicdo da amostra, os procedimpatascoleta de dados e as técnicas

estatisticas utilizadas para analisar os dadotaclls.

3.1 Classificagdo da Pesquisa

Esta pesquisa sera caracterizada de acordo comuass perspectivas metodoldgicas.
Considerando que essa pesquisa identifica a as8ocentre a folga organizacional e o
desempenho financeiro, e busca fornecer parametos um melhor entendimento na
aplicacao da folga organizacional, pode ser claasié quanto a sua natureza como aplicada,

pois busca resolver um problema concreto das aggdes.

Para Richardson (1999), o método quantitativo, t&mmo caracteristica o emprego da
quantificacdo tanto nas modalidades de coleta @@miacdes, quanto na resolucdo do
problema pesquisado através das técnicas estaistiom a intencdo de garantir a precisao
dos resultados. A técnica estatistica utilizadaafanalise de regressao multipla, pois esse é
um processo estatistico, onde se procura encamtranodelo valido que permita explicar e
fazer previsbes para uma variavel dependente (@licada), a partir de duas ou mais
variaveis independentes (ou explicativas) (CORRAREOPHILO, 2004). Quanto a essa
classificacdo, ao utilizar-se dos modelos de regesnultipla para andlise dos dados e

resolucdo do problema de pesquisa, podemos ctaskiftomo quantitativa.

Quanto a classificacdo em relacdo aos objetivogessjuisa pode ser identificada como
explicativa, pois, a pesquisa tem como objetivolieap através de variaveis independentes
(folga organizacional), como a variavel dependddesempenho financeiro) se comporta,
resolvendo assim a questao problema da pesquisa.

3.2 Problema de pesquisa e as hipoteses do estudo
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A pesquisa busca analisar a associacdo entre a fmiganizacional e o desempenho
financeiro das empresas listadas na BM&FBovespalot&omo referéncia os estagios do
ciclo de vida organizacional. Para isso, serdoizaths as demonstracdes contabeis
divulgadas no site da BM&FBovespa das empresamiéist A utilizacdo do estagio do ciclo
de vida das organizacfes se deu em substituic@scados setores econémicos na andlise do
comportamento da folga organizacional, pois dewddorestrito nimero de observagfes de
setores como o Petroleo e Gas e Telecomunicacéesrigm comprometer os resultados do

estudo.

No intuito de entender a associagédo entre a falganacional e o desempenho financeiro
das empresas, a pesquisa analisa os achados ogparacsio por estagios de ciclo de vida
organizacional e sem os mesmos, comparando-oduitoide verificar se os efeitos da folga
organizacional sobre o desempenho financeiro vadamacordo com o estagio do ciclo de
vida em que a empresa se encontra. Para defingé@stdgio do ciclo de vida, utilizou-se da
metodologia de Antony e Ramesh (1992). Para calogldrés tipos de folga organizacional,
fez-se uma busca na literatura internacional, t@daeuma unificacdo dos métodos mais
utilizados pelos diversos pesquisadores. A pesdtagaum horizonte temporal de 10 (dez)
anos, (2005 a 2014), o que faz com que os achagam smais condizentes, evitando
distor¢cBes ou vieses na analise dos resultadosaksa € dividida em dois periodos: pré-crise
(2005 a 2007), e pos-crise (2009 a 2014). Comodaeatk desempenho traz o Retornos sobre
Ativo (ROA), e o Retorno sobre o Patriménio Liqui(ROE), na tentativa de dar maior

robustez aos achados.

De acordo com o delineamento apresentado no Capitulas hipéteses de pesquisa
levantadas para orientar o processo investigatiedem ser apresentadas em duas

perspectivas conforme observado no Quadro 2.

Quadro 2 - Hipbteses de pesquisa do estudo

Ha1: Existe uma associacdo positiva entre folga disgbne desempenh
financeiro

[®)

TEORIA DA

CONTINGENCIA Hao: Existe uma associacdo positiva entre folga redéwet e desempenh

financeiro

o

Has: Existe uma associacdo positiva entre folga paéne desempenhp
financeiro

TEORIA DA
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AGENCIA Hg:: Existe uma associagdo negativa entre folga dispbre desempenhp
financeiro

o

Hg,: Existe uma associagdo negativa entre folga reéupke desempenh
financeiro

Hgs: Existe uma associacdo negativa entre folga piaterec desempenhp
financeiro

Fonte: Elaborado pelo autor (2016)

Todas as hipdteses levantadas serdo discutida denicada um dos estagios do ciclo de
vida das organizacdes, ja que tal variavel tem cmg&o agrupar as empresas e facilitar a
analise dos resultados, podendo identificar comdase comportamento da folga dentro de

cada um dos ciclos pesquisados.

A Figura 2 representa graficamente o modelo utiizpara o teste das hipéteses deste estudo.

Figura 2:Modelo operacional — Teoria da Contingéncia e ibeda Agéncia

Folga - Desempenh
Organizacional ~| ASSOCIAGAO |~ Financeiro
Folga
Disponivel
Potencial —
TEORIA DA CONTINGENCIA \ /
k J TEORIA DA AGENCIA ==========x

Fonte: Elaborado pelo autor (2016)

O modelo operacional da Teoria da Contingénciaadast existéncia de trés variaveis
independentes operacionalizadas na pesquisa: (@ BEisponivel; (b) Folga Recuperavel,
(c) Folga Potencial. Nesse modelo operacional adala luz da Teoria da Contingéncia, tais
variaveis independentes exercem influéncia posgiolae a variavel dependente chamada de

desempenho financeiro, que na verdade séo: (a) RQ#;ROE.
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Assim, a luz da teoria da Contingéncia, esperaise mpaiores niveis das variaveis
independentes “folga disponivel”, “folga recupetaee“folga potencial” elevem o nivel do
desempenho financeiro. Ja uma variacdo negativanivess das variaveis independentes,

reduziria 0 desempenho financeiro das organizacoes.

O modelo operacional da Teoria da Agéncia tambéstada a existéncia de trés variaveis
independentes operacionalizadas na pesquisa: (@ BEisponivel; (b) Folga Recuperavel,
(c) Folga Potencial. Nesse modelo operacionalzhati no que explica e prediz a teoria da
Agéncia, tais varidveis independentes exercem énflia negativa sobre a variavel
dependente que também é denominada desempenhcefimaa determinada pelo: (a) ROA;
e (b) ROE.

Consoante a teoria da Agéncia, espera-se que maiiveis das variaveis independentes
“folga disponivel”, “folga recuperavel” e “folga encial” diminuam o nivel do desempenho
financeiro. J& uma variacdo negativa nos niveisvdagveis independente, teria um efeito

positivo no desempenho financeiro das organizacoes.

3.3 Coleta e tratamento dos dados

Definiu-se como populacdo da pesquisa 585 (quinkeatoitenta e cinco) empresas nao
financeiras, com sede no Brasil, que negociaramesacé estiveram listadas na
BM&FBovespa, durante o periodo de 2004 a 2015. Befiair a amostra, foram excluidas
inicialmente 92 empresas pertencentes aos ramarsciimros e de seguros, considerando que
suas caracteristicas peculiares de balancos e aegutamentacdo diferente das demais
poderiam distorcer os resultados e influenciar aedidas de folga organizacional (SU; XIE;
LI, 2009). Conforme dados contabeis disponiveisEnanomatica em setembro de 2015,
foram obtidas, ao total, 5.434 observac¢des no gerde 11 anos (incluindo 2004), referentes
aos 10 setores (exceto as financeiras) disporaditig pela BMF&Bovespa. O ano de 2004
foi utilizado apenas como ponto de partida parem#o dos resultados dos calculos do
estagio do ciclo de vida realizados para 2005. iNdise para identificacdo dos estagios de
crescimento, maturidade e declinio, utilizou-se 5ld84 observagdes e posterior a definicao

dos mesmos foram eliminadas as 494 observactesetdoi@o de 2004 que serviram apenas
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para definicdo dos estagios do ciclo de vida omganidnal. Essa amostra inicial foi utilizada
para o calculo da folga organizacional e do desaehmpénanceiro das empresas.

Conforme Freguete, Nossa e Funchal (2015), a (Fisanceira afetou a indUstria e a
economia mundial de uma forma geral, causando déess cortes em despesas e custos.
Com a exploséo da crise o primeiro efeito sentidlo fBrasil correspondeu a escassez de
crédito internacional. Uma forte retracdo da ofdeacrédito bancario no mercado domeéstico
desencadeou uma forte parada da atividade econéemca®008, marcado pela rapida
desaceleracéo da atividade econdmica (FREITAS,)20&%te sentido, o trabalho de Rosa e
Costa (2014) buscou analisar o comportamento daidég, do endividamento e da
rentabilidade das empresas brasileiras que compdkimvespa no periodo da crise de 2008.
A partir da anélise das demonstracdes contabez®@e, 2008, 2009, os autores chegaram a
conclusao de que a crise financeira de 2008 apgeesenimpacto negativo e estatisticamente
relevante sobre o desempenho econdmico e finandasocempresas brasileiras, observada
pela forte reducéao do nivel de rentabilidade deoatd reflexo dessa reducéo no desempenho
das organizacOes pode afetar a relacao entre @ dotgnizacional e desempenho financeiro
das organizagcbes, uma vez que a Proxy ROA é wiizeara aferir tal relacdo. Tal
comportamento é observado no trabalho de Bueramskly Filho e Krespi (2014), onde os
mesmos observaram alteragdes no desempenho firmdesi empresas brasileiras em 2008,
0 que levou a um comportamento anormal entre afolganizacional e o desempenho
financeiro, o que provavelmente decorreu da ciisnteira mundial que se manifestou em
2008, inicialmente nos Estados Unidos. No entarparéir de 2009, foi possivel observar a
implementacdo de as medidas anticiclicas que séacd®am no combate a crise,
principalmente aquelas referentes as politicas ssaondmicas expansionistas, como o
aumento do crédito, reducdo da taxa de juros endemgdes fiscais, que tinham como
objetivo minimo reduzir os efeitos da crise intefoaal. Dessa maneira, pode-se constatar
gue o Brasil se recuperou de maneira relativanrapida, e no primeiro trimestre de 2009, ja
se nota a retomada dos fluxos. Nota-se dessa fquaap Brasil sentiu os efeitos da crise
financeira internacional, mas apresentou uma boapegacédo ja em 2009. (LIMA; DEUS
2013)

Dessa forma, apos os céalculos, a amostra foi di@iem dois periodos, em que se levou em

consideracao a crise financeira em ocorrida em .2008rimeiro periodo denominado “pre-



62

crise”, engloba os exercicios sociais de 2005 & 2[#00 segundo periodo denominado de
“pds-crise”, engloba os exercicios sociais de 20@914. O ano social de 2008 foi eliminado
da andlise, ja que nao foi objeto do estudo verifecassociacéo entre folga organizacional e
desempenho financeiro durante o periodo mais dtingela crise financeira, eliminando as

493 observagdes desse exercicio social, reduziadwatra para 4.448 observagoes.

Posteriormente, foram excluidas as observacegrdpsesas-ano que apresentaram vazios
apos o calculo das variaveis da pesquisa, nosdusrianalisados, resultando na exclusao de
1.709 observacdes. De posse das 2.739 observégidelentificada a presenca de extremos.
Para solugcdo desse problema, foi aplicado o logarile todas as variaveis do estudo e a
padronizacao através do Z escore, eliminando adve#s nao posicionadas entre -2.5 a 2.5
(99,379%). ApoGs a aplicacdo dos filtros a pesqresarnou um total de 2.515 observacoes,
uma média de 280 empresas por ano. Esses foranaduws ditilizados para verificar a
associacao entre folga organizacional e desemgerdrzeiro das organizagoes.

A pesquisa apresenta dados desbalanceados, mrgpassas da amostra ndo apresentaram o0s
mesmos dados em todos os periodos investigadose Dredo, trabalhou-se com dados
crosssectione dados empilhadospdoling. A amostra, com 0S respectivos setores
econbmicos das empresas é apresentada na Tabela 1.

Tabela 1 -Setores Econdmicos e Amostra

Setores Econdmicos Amostra
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 10
Materiais Basicos 71
Bens Industriais 38
Construcéo e Transporte 68
Consumo néo Ciclico 51
Consumo Ciclico 91
Tecnologia da Informacéo 13
Telecomunicacdes 27
Utilidade Publica 70
Outras 54
TOTAL 493

Fonte: dados da pesquisa (2016)

3.4  Definigdo do estagio do ciclo de vida
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Para classificar a amostra das empresas-anos téagossdo ciclo de vida (crescimento,
maturidade e declinio), este estudo utilizou-se daatro varidveis de classificacao,
comumente usadas em pesquisas anteriores soboedeicvida (ANTHONY; RAMESH,
1992; BLACK, 1998; LIMA 2014). As variaveis saoseguintes: idade da empresa (AGE), o
crescimento das vendas em percentual (SG), desgesampital dividido pelo valor total da
empresa (CE), e dividendos pagos (pagamento ddedidos anual + juros sobre o capital
proprio anual) dividido pelo lucro liquido (DP).\variavel idade foi obtida a partir do site da
Receita Federal, e calculada como a diferenca enweo em curso e o primeiro ano de
fundacéo ou incorporagéo de cada empresa-ano.Quatriaveis financeiras foram calculadas

usando dados do Economéficta seguinte forma:

Quadro 3 - Variaveis do ciclo de vida

Capex ¢ X 100

i CE =
Despesas de Capital PatrimonioLiquido ;

_ VendasLiquidas; — VendasLiquidas ;_,

i SG = X100
Crescimento das Vendas VendasLiquidas .

ivi Dividendos Pagos ¢ + Juros sobre o capital Proprio
Payoutde Dividendos DP = gos + ] 05S p Prio: . 100
Lucro Liquido;_;

Idade da empresa AGE = Ano Atual — Ano da Fundacgéo

Fonte: Adaptado de Park e Chen (2006); Lima (2014).

Para o célculo dos estagios do ciclo de vida, elabu-se como limitagdo, ndo considerar
nenhuma empresa da amostra na fase inicial do dehaida ¢start up. Tal fato pressupde
que as empresas na fase inicihft up ainda ndo listam seu capital na bolsa de valores.
Outra limitacdo esta relacionada as empresas @la@m processo de fusdo, pois este
estudo considera, para o célculo da idade, a @atandlacdo da empresa mais antiga presente
na fusdo. Dessa forma, as empresas foram classificentre os trés estagios do ciclo de vida

(crescimento, maturidade, e declinio) como segue:

a) Inicialmente, os dados foram separados em uamdih eletronica, e usando os descritores
definidos para o estagio do ciclo de vida (ou ddmde, SG, CE, e DP) foi possivel realizar o

calculo das variaveis determinantes do ciclo da.\vi@s quatro descritores do estagio do ciclo
de vida citados (AGE, SG, CE, e DP) sao calculgdoa cada ano do evento, ou seja, para

cada empresa-ano da amostra é calculado seu edtégido de vida.
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b) Na segunda etapa, as empresas foram separadaeteras de atuagcdo, de acordo
classificacdo da BMF&Bovespa. Conforme Anthony enBsh (1992) e Black (1998), o ciclo
de vida é determinado dentro do setor de atuacdorganizacdo, jA que 0 contexto
econdmico que as empresas atuam é 0 mesmo.

c) Apoés a classificagdo setorial, foram calculadasitis correspondentes ao setor-ano de
cada variavel determinante do ciclo de vida.

d) Os quintis das quatro variaveis de classificagg@gebem uma pontuacdo conforme Quadro

4.

Quadro 4 - Pontuacgédo dos estagios do ciclo de vida

o Descricao dos ciclos de Vida
Quintil setor

AGE SG CE DP
5° 80% - 100% 1 5 5 3
4° 60% - 80% 2 4 4 3
3° 40% - 60% 3 3 3 3
2° 20% - 40% 4 2 2 4 (2)*
1° 0% - 20% 5 1 1 5@)*

Nota: * Se a soma dos escores para a AGE, SG, @lfzia (ou seja, menor do que 7,5), e DP estaimeipo
quintil (segundo quintil), em seguida, um (doigitébuido como a pontuacédo DP, forgcando que a fanmaseja
classificada na fase de declinio.

Fonte: Adaptado de Park e Chen (2006)

A pontuagédo varia entre 4-20. Um baipayout de dividendo pode sinalizar uma alta
oportunidade de crescimento ou problemas de liquieenbora uma empresa em fase de
declinio, com problemas de liquidez apresente umobpagamento de dividendos, é
improvavel que esteja no quintil mais elevado rasaveis de crescimento das vendas ou
despesas de capital. Portanto, se a soma das pdesuaor AGE, SG e CE é baixa (ou seja,
menor que 7,5), e marcar para o DP no primeirottuam seguida, um é atribuido como
pontuacéo para o DP, e caso o DP esteja no seguiidl a pontuacéo 2 € atribuida a esse

DP. Ambos os casos forcam as empresas a entrar@stagio de declinio (PARK e CHEN,

2006).

e) Seguindo a metodologia utilizada por Park e QR&96) e Black (1998), realizou-se o
somatorio da pontuacéo e, atraves desse critéita empresa-ano da amostra é classificada

nos estagios do ciclo de vida dentro do seu setatuh¢do, conforme ilustrado na Figura 3 a

sequir:
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Figura 3: Pontuacéo de Classificacdo

200

Cresciumento

16 Q

Maturidade

Declinio

Fonte: Adaptado de Lima (2014).

a) A empresa-ano é classificada na fase "crescofiesg sua pontuacdo € composta entre
dezesseis e vinte.

b) A empresa-ano é classificada na fase "maturigdadesua pontuacdo € composta entre
nove e quinze.

c) Uma empresa-ano é classificada na fase "detlisgoa sua pontuacdo composta € entre

quatro e oito.

3.5 Calculos da Folga Organizacional

Destaca-se que as medidas utilizadas no calculdotigess foram, em grande maioria, as
propostas por Bourgeois e Singh (1983), seguidaSimngh (1986), Cheng e Kesner (1997),
Greenley e Oktemgil (1998), Thomson e Millar (2QCRuset al. (2002). A escolha desses

tedricos como base para as métricas de calculoues/eao fato de serem trabalhos que
serviram como base para a maioria dos estudos &baeorganizacional. Os autores citados
determinaram medidas para os trés tipos de folg@ngjndo uma coeréncia maior entre as
medidas em relacdo a outros estudos. Os dadossadosspara o calculo dos indicadores,
quando aplicaveis, encontram-se totalmente disp@inos demonstrativos financeiros,

inclusive para os que foram acrescidos nesta pEsqui

Para a coleta, foram elaborados dois constructcsdi@s (5 e 6) com a descricdao das
variaveis coletadas, buscando apresentar os iraiesa@d serem utilizados para o célculo da

folga disponivel, recuperavel e potencial, hajdaviue na literatura existem varias medidas
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gue podem ser empregadas. O Quadro 5 apresenté&sosipos de folga organizacional

utilizados e as respectivas métricas de calculo.

Quadro 5 - Medidas de folga organizacional

Tipo de Folga

S Métricas de Caélculo
Organizacional

_ (Lucro Liquido-Dividendos)+ (Disponivel-Passivo Circulante) Dividendos
Folga Disponivel Vendas Patriménio Liquido

Despesas + Contas a Receber + Estoque

Folga Recuperave Vendas

_ Patrimonio Liquido
Folga Potencial Capital de Terceiros

Fonte: adaptado de Bourgeois e Singh (1983), Singh (1986g&ng e Kesner (1997), Greenley e Oktemgil
(1998), Thomson e Millar (2001), Restal. (2002) (apud Senger 2004).

Neste estudo seréo utilizadas as trés métricaslgie drganizacional; disponivel, recuperavel
e potencial. O segundo constructo elaborado e am@® no Quadro 6, demonstra as

variaveis de desempenho financeiro e controle.

Quadro 6 - Variaveis de Desempenho Financeiro e Controle

Variaveis Métodos utilizados

Lucro liquido

Ativo total
Lucro liquido

Rentabilidade do Ativo — ROA

Retorno sobre o Patrimbénio— ROE —
Patrimonio liquido

Tamanho das empresas Receita da empresa.
Idade Data de abertura da empresa
Estégios do Ciclo de Vida Anthony e Ramesh (1992)

Fonte: Adaptado de Dallaboeaal. (2013).

Conforme retratado, as variaveis de desempenhizagiils sdo a rentabilidade do ativo
(ROA), e o Retorno sobre o Patriménio (ROE). Jamanho das empresas (TAM), idade
(IDA), foram classificados como variaveis de colgre foram testadas como antecedentes
dos trés tipos de folga organizacional (disponineduperavel e potencial), por fim a variavel
estagio do ciclo de vida (ECV) foi utilizado pararificar como a folga se comporta em
relacdo ao desempenho dentro de cada uma das é&stedadas (ILBAY, 2009;
DALLABONA et al, 2013; SHARFMAMet al, 1988).
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Os dados financeiros para o céalculo da folga disghnrecuperavel e potencial, bem como
para a rentabilidade do ativo (ROA), o retorno sabpatriménio liquido (ROE), o tamanho
das empresas e o ECV foram coletados, por meio ai& lhe dados Economéfica

compreendendo os exercicios sociais de 2004 a 2014.

De acordo com Dallabonet al(2013), a variavel tamanho serd medida pela reckita

empresas, diferentemente de alguns trabalhos adiemais como o de llbay (2009), que
utilizaram a quantidade de funcionarios. A coletbmuantitativo de funcionarios no Brasil
reduziria de forma expressiva a amostra, ja qua éoumulario opcional para as companhias

de capital aberto. A idade das empresas foi olptidaneio daveb siteda Receita Federal.

3.6 Modelos estatisticos

Inicialmente, foram calculados, por meio de plasiteletrénicas, o estagio do ciclo de vida
das empresas listadas, a folga disponivel, recuplesa potencial referente aos exercicios
sociais de 2005 a 2014, assim como as medidassggngenho — ROA e ROE, utilizadas
pelo estudo. Posteriormente, por meio de um soétvestatistico, foi feito o célculo da

regressao multipla com intuito de responder aolpnod de pesquisa.

Os modelos estatisticos utilizados pelo estudarfara da pesquisa de Dallabatal. (2013)

e os testes de validacdo, normalidade e transf@wnalps dados seguidos da sua
padronizacdo estdo disponiveis no anexo 1 e noadB dessa dissertagdo. O primeiro e
segundo modelo tem como objetivo avaliar a relai@tipos de folga e o desempenho, o
terceiro, quarto e quinto modelos buscam identificanfluéncia do tamanho e idade nos trés
tipos de folga organizacional. Em cada ECV sdoiade$ os resultados gerados pelos
modelos de regressdo (DALABON& al2013):

ROA! =3¢ + B1DIS +B,REC +B3POT +eat
ROE =g + B1DIS +BoREC +p3POT +eat
DIS! = Bo + B1TAM + B2IDA +eat
REC = Bo + B1TAM + B,IDA +eat
POT =Bo + B1TAM + B2IDA +eat
Em que:
ROA: Rentabilidade do Ativo ROE: Retorno sobreatritndnio Liquido



DIS: Folga Disponivel
POT: Folga Potencial
IDA: Idade das Empresas

REC: Folga Recuperavel
TAM: Tamanho das Empresas

eat : Termo Residual
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1

Classificacao dos Estagios do Ciclo de Vida (ECVs)
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Tabela 2 Classificagdo das empresas por ECVs sem aplicax;do &score

Periodo Crescimentq Maturidade Declifio Total
Frequéncia 34 249 18 301
2005 Porcentual 11,30% 82,72% 5,98% 100%
Frequéncial 26 251 29 306
2006 Porcentual 8,50% 82,03% 9,48%0 100%
Frequéncial 27 25( 28 305
2007 Porcentual 8,85% 81,97% 9,18%0 100%
Total Pré Crise 87 75( 75 912
Frequéncia 36 249 26 311
2009 Porcentual 11,58% 80,06%0 8,36%0 100%
Frequéncia| 46 244 25 317
2010 Porcentual 14,51% 77,60% 7,89% 100%
Frequéncial 50 22% 39 311
2011 Porcentual 16,08% 71,38% 12,54% 100%
Frequéncial 48 227 30 305
2012 Porcentual 15,74% 74,43% 9,84% 100%
Frequéncial 39 23 28 303
2013 Porcentual 12,87% 77,89% 9,24% 100%
Frequéncia 46 209 25 280
2014 Porcentual 16,43% 74,64% 8,93% 100%
Total P6s Crise 265 1.389 173| 1.827

Fonte: dados da pesquisa (2016)
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Tabela 3 -Classificagdo das empresas por ECVs ap0s aplichg;@o escore

Periodo Crescimento Maturidade Declinio Total

Frequéncig 31 237 14 272
2005 Porcentua 11,40% 83,46% 515%  100%

2006 Frequéncig 25 231 25 281
Porcentua 8,90% 82,216 8,90%  100%

2007 Frequéncig 27 233 23 283
Porcentua 8,85% 81,976 9,18%  100%

Total Pré Crise 83 691 62 836

2009 Frequéncig 33 234 22 289
Porcentua 11,42% 80,971% 7,61% 100%

2010 Frequéncig a4 231 22 297
Porcentua 14,81% 77,79% 7,41% 100%

2011 Frequéncig 40 201 37 287
Porcentua 17,07% 70,03% 12,89%  100%

2012 Frequéncig a7 205 27 279
Porcentua 16,85% 73,48% 9,68%  100%

2013 Frequéncig 38 212 24 274
Porcentua 13,87% 77,371% 8,76%  100%

2014 Frequéncig a4 192 17 253
Porcentua 17,39% 75,89% 6,72%  100%

Total P6s Crise 255 1.279 149 1.679

Fonte: dados da pesquisa (2016)

Ao eliminar as observacfes que ndo permitiram ssifleacdo durante o periodo de 2005 a
2014, como também, as observacdes referentes aociockxede 2008 e a eliminacdo dos

ouliers chegou-se a todas as observacfes que satisfazerntéoios de inclusdo nos ECVs.

As 2.515 observacgfes foram classificadas da segiannha: no periodo pré crise (exercicios
sociais de 2005 a 2007) 83 observagbes encontram-sestagio de crescimento, 691 na
maturidade e 62 no declinio, totalizando 836 olzgEigs. JA no periodo classificado como
pos crise (exercicios sociais de 2009 a 2014) 2s®rgacdes encontram-se no estagio de

crescimento, 1.275 na maturidade e 149 no decliotialjzando de 1.679 observacdes.

A analise que pode ser feita a partir dos dadaseéng segundo periodo obtém-se um maior
namero de observagdes no estagio de crescimengézlimid, diminuindo a quantidade de
observacdes no estagio da maturidade. No entamajaia dos dados da amostra ainda esta
localizada no estagio maturidade. Conforme Souzxyk e Frezatti (2008), a tendéncia
natural € que as empresas permanecam no mesmi ekidgjclo de vida durante um bom

tempo, que pode variar imensamente. Tal fator dicao no estudo, j& que a variacdo do
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namero de empresas que alternaram de fase dodaclida durante o periodo analisado é

relativamente baixo.

4.2 Estatisticas descritivas em diferentes ECVs

Foram calculados, o desempenho financeiro, medidm ]ROA e ROE; as folgas
organizacionais (disponivel, recuperavel e potédncaidade das empresas; e o tamanho,
medido pelo total das receitas brutas. A Tabelprésenta as estatisticas descritivas apés a
transformacdo em logaritmo com a presenca de eagr¢aem padronizacédo dos Z escores),
ja na tabela 5 as estatisticas sdo apresentadasaapliminacdo dosutliers (através da
padronizacdo dos Z escores). Com a finalidade dificee se a associacado entre folga
organizacional e o desempenho financeiro se alteralados foram apresentados em dois

periodos distintos, pré crise e pos crise.



Tabela 4 -Estatisticas descritivas, com a presencautkers
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Periodo Variaweis ROA ROE FolgaDisgp. Folga RecFolga Pot. Idade Tamanho
CRESCIMENTO
N 87 87 87 87 87 87 &7
Minimo 0,495 0,793 1,662 -1,111 0,086 0,556 3,828
Pré CriseMaximo 0,640 0,970 1,919 1,500 0,736 1,529 7,247
Média 0,606 0,910 1,686 -0,349 0,419 1,077 6,002
Desvio padrao 0,016 0,019 0,026 0,338 0,102 0,302 0,680
MATURIDADE
N 750 750 750 750 750 750 750
Minimo 0,424 -0,934 0,000 -1,231 0,000 0,539 3,807
Pré CriseMaximo 0,686 1,158 1,757 1,702 1,321 2,132 7,656
Média 0,604 0,906 1,679 -0,296 0,410 1,458 5,787
Desvio padrao 0,019 0,097 0,063 0,288 0,154 0,348 0,748
DECLINIO
N 75 75 75 75 75 75 75
Minimo 0,505 0,782 1,62 -0,925 0,038 0,399 3,908
Pré CriseMaximo 0,625 1,077 1,693 0,710 1,350 2,029 7318
Média 0,590 0,911 1,675 -0,202 0,416 1,684 5,313
Desvio padrao 0,027 0,032 0,016 0,258 0246 0,209 0,853
COMPLETO
N 912 912 912 912 912 912 912
Minimo 0,424 -0,934 0,000 -1,231 0,000 0,539 3,807
Pré CriseMaximo 0,686 1,158 1,919 1,702 1,350 2,132 7,656
Média 0,603 0,907 1,680 -0,294 0,411 1,441 5,768
Desvio padrao 0,020 0,089 0,058 0,292 0,159 0,360 0,765
Periodo Variaweis ROA ROE FolgaDisg. Folga RecFolgaPot. Idade Tamanho
CRESCIMENTO
N 265 265 265 265 265 265 265
Minimo 0,341 0,393 1,500 -1,036 0,143 0,485 4,081
Pd6s CriseMaximo 0,627 1,017 1,749 1,057 1,093 1,785 7,663
Média 0,603 0,903 1,680 -0,291 0,415 1,039 6,086
Desvio padrao 0,025 0,046 0,020 0,312 0122 0,299 0,718
MATURIDADE
N 1.38¢ 1.389 1.3€9 1.389 1.389 1.389 1.389
Minimo -0,209 0,141 0,467 -1,064 0,018 0,485 3,834
Pdés CriseMaximo 0,767 1,313 1,819 1,717 1,176 2,154 7,707
Média 0,604 0,909 1,677 -0,227 0,429 1,465 5,999
Desvio padrao 0,034 0,041 0,055 0,361 0151 0,370 0,740
DECLINIO
N 173 173 173 173 173 173 173
Minimo 0,355 0,620 0,92 -0,738 0,018 0,784 3,939
Pd6s CriseMaximo 0,688 1,140 1,779 1,578 0,987 2,087 7481
Média 0,598 0,900 1,666 -0,098 0,379 1,735 5,614
Desvio padrao 0,025 0,048 0,071 0,372 0181 0,234 0,853
COMPLETO
N 1.827 1.827 1.827 1.827 1.827 1.827 1.827
Minimo -0,209 0,141 0,467 -1,036 0,018 0,485 3,834
Pdés CriseMaximo 0,767 1,313 1,819 1,717 1,176 2,154 7,707
Média 0,603 0,907 1,676 -0,224 0,422 1,429 5,975
Desvio padrao 0,032 0,042 0,053 0,358 0,151 0,393 0,757

Fonte: dados da pesquisa (2016)
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Periodo Variaweis ROA ROE FolgaDisg. FolgaRecFolga Pot. Idade Tamanho
CRESCIMENTO
N 83 83 i 83 83 83 €3
Minimo 0,569 0,793 1,662 -1,052 0,220 0,556 4,099
Pré Crise Maximo 0,640 0,970 1,726 0,338 0,736 1,529 7247
Média 0,608 0,910 1,684 -0,369 0,424 1,078 6,079
Desvio padrao 0,01.0 0,020 0,006 0,261 0,092 0,302 0,575
MATURIDADE
N 691 691 691 691 691 691 691
Minimo 0,543 0,783 1,573 -1,059 0,046 0,539 4,122
Pré Crise Maximo 0,67% 1,030 1,757 0,532 0,797 2,132 7,656
Média 0,606 0,910 1,683 -0,311 0,410 1,469 5,853
Desvio padrao 0,012 0,021 0,008 0,241 0,126 0,346 0,710
DECLINIO
N 62 62 62 62 62 62 €2
Minimo 0,539 0,782 1,62 -0,925 0,081 0,399 4,095
Pré Crise Maximo 0,625 0,972 1,688 0,522 0,791 2,029 7,318
Média 0,593 0,907 1,677 -0,226 0,392 1,682 5,408
Desvio padrao 0,022 0,025 0,012 0,236 0180 0,224 0,830
COMPLETO
N 836 836 836 836 83 836 836
Minimo 0,539 0,782 1,573 -1,059 0,046 0,539 4,095
Pré Crise Maximo 0,67% 1,030 1,757 0,532 0,797 2,132 7,656
Média 0,605 0,910 1,682 -0,311 0,410 1,446 5,843
Desvio padrao 0,013 0,021 0,008 0,244 0,128 0,360 0,720
Periodo Variaweis ROA ROE FolgaDisgp. FolgaRecFolga Pot. Idade Tamanho
CRESCIMENTO
N 255 255 255 255 255 255 255
Minimo 0,570 0,773 1,551 -1,036 0,148 0,485 4,081
P6s Crise Maximo 0,627 1,017 1,749 0,455 0,757 1,785 7,663
Média 0,605 0,906 1,682 -0,305 0,412 1,044 6,123
Desvio padrao 0,008 0,020 0,014 0,291 0,104 0,301 0,696
MATURIDADE
N 1278 1.275 1.275 1.275 1.275 1.275 1.275
Minimo 0,537 0,755 1,561 -1,064 0,036 0,485 4,047
P6s Crise Maximo 0,658 1,053 1,790 0,573 0,796 2,154 7,707
Média 0,606 0,910 1,682 -0,269 0,419 1,477 6,078
Desvio padréo 0,011 0,019 0,008 0,279 0,116 0,367 0,684
DECLINIO
N 149 149 149 149 149 149 149
Minimo 0,541 0,781 1,554 -0,758 0,045 1,080 4,043
P6s Crise Maximo 0,641 1,029 1,779 0,534 0,751 2,087 7481
Média 0,600 0,905 1,677 -0,168 0,373 1,748 5,730
Desvio padréo 0,014 0,025 0,019 0,254 0145 0,221 0,829
COMPLETO
N 1.67¢ 1.679 1.679 1.679 1.679 1.679 1.679
Minimo 0,537 0,755 1,551 -1,036 0,036 0,485 4,043
P6s Crise Maximo 0,658 1,053 1,790 0,573 0,796 2,154 7,707
Média 0,605 0,909 1,681 -0,266 0,413 1,435 6,054
Desvio padréo 0,0.1 0,020 0,011 0,281 0118 0,392 0,707

Fonte: dados da pesquisa (2016)



74

Ao analisar a Tabela 4 (com a presenca de extrembsgrva-se, nos diferentes estagios do
ciclo de vida, as tendéncias entre a folga orgammnal, desempenho financeiro, e as
variaveis de controle, idade e tamanho. Para t@acHi interpretacdo dos resultados, a analise

foi dividida em dois periodos: pré crise e pdsecris

E possivel verificar, no periodo denominado de qige, que as empresas em todos os
estagios do ciclo de vida apresentam valor médittipo para o ROA. No entanto, no estagio
de declinio, o ROA apresenta o menor valor médi®9(@. A variavel ROE também
apresenta valor médio sempre positivo, com a nmaéitia para o estagio de declinio (0,911)
e a menor média na maturidade (0,906). Quantoga fidisponivel, as empresas no periodo
pré crise apresentam valores meédios positivos. Quarolga recuperavel, todas as médias
foram negativas, sendo as da fase crescimentoeagapresentaram o menor valor médio, o
gue vai ao encontro ao descrito por Anthony e Rartt392), que concluem que as empresas
nessa fase geralmente possuem ainda buscam a &xmnsua capacidade produtiva. Em
relacdo a folga potencial a maior média € relatisaempresas classificadas na fase de
crescimento (0,419), seguido da fase declinio @),42orém, o valor da fase declinio parece
sofrer a influéncia deutliers, pois ao analisar a tabela 5 (sem presengauters), verifica-

se gue esse ciclo possui a menor média em amhaesioslos. Tal fator corrobora os achados
de Black (1998), ao afirmar que as oportunidaddsmdaciamento sdo mais limitadas quando
0s investidores percebem que a empresa esta emid€olu estagnada). Ao se considerar a
variavel idade, percebe-se que a empresa com a mdage, em numero absoluto, esta na
fase de maturidade. Entretanto, na maior médialalde] as empresas estdo situadas na fase
de declinio. Esse dado vai ao encontro do que pizxa teoria do ECV, pois geralmente as
empresas no estagio de declinio sdo as mais angasntanto, podem, a qualquer tempo,
mover-se dentre os ciclos sem obedecer a uma ocdenologica (ADIZES, 1992). Em
relagdo ao tamanho, os maiores valores meédios aficemipresas localizadas na fase de
crescimento, indicando que essas empresas possmenmmaior faturamento médio,

caracteristico desse estagio, o que sugere uma quantidade de folga disponivel.

Ao examinar o periodo denominado pos crise, em acegpo ao periodo pré crise, os dados
revelam que as empresas na fase de cresciment@ntivama reducdo na meédia do
desempenho ROA, acompanhada da reducdo nos vaiwédms da folga disponivel e

potencial, 0 que pode sugerir uma associacao y@stre esses dois tipos de folga e o



75

desempenho ROA, na fase de crescimento. Na faseidaate, observa-se que as empresas
mantiveram os valores médios do ROA, quando cordparaom o periodo anterior. Foram
aumentos nos valores meédios das folgas, recupezgwatiencial. Porém, houve uma reducéo
no valor médio da folga disponivel. Para as empraasafase de declinio houve um aumento
no valor médio de ROA. Esse aumento foi acompanbdadama redugéo nos valores médios
da folga disponivel e potencial, e de um acréscimfnlga recuperavel.

Quanto ao desempenho ROE, houve uma reducédo n@aseumedio na fase de crescimento,

e na fase de declinio. Apenas a fase maturidadeseqa estabilidade no valor médio do
ROE. Para as variaveis, idade e tamanho, as rslag@® se alteram. As empresas com a
maior média de idade séo classificadas na faséndea com maior tamanho meédio, na fase
de crescimento. Entretanto, observa-se que, ems axlaés fases, as empresas aumentaram o
valor médio do seu tamanho, sugerindo um aumenttiom#®s valores dos trés tipos de
folga. Conforme ja relatado na literatura, o tantamtas empresas pode influenciar na

quantidade absoluta de folga organizacional.

Ao analisar os periodos pré crise e pés crise,aselassificacdo por ECVs (Estagio do Ciclo
de Vida), observa-se que no segundo periodo, hgemeena redugcédo nos valores de ROA e
ROE. Para os valores das folgas organizacionaisiehama diminui¢do no valor médio da
folga disponivel, seguido de acréscimos nas folgesiperavel e potencial. Conforme
tendéncia do periodo pos crise, houve um aumentamanho das organizacdes. O aumento
na média da idade ja era esperado, uma vez quenaléde calculo das mesmas é feita com
base na data de fundacéo e o referido ano do exeds andlise. Devido a identificacdo de
dados extremos, que poderiam afetar o resultadanddise, foi criado o Z escore das
variaveis. Com o intuito de melhorar a interpretadéram apresentadas, na Tabela 5, as

estatisticas descritivas utilizadas no modelo geessao.

Apesar da padronizacdo das variaveis, por meio dscdre com a eliminacdo dos extremos
acima de 2,5 e abaixo de -2,5, ndo houve mudaégasignificantes no comportamento das
estatisticas descritivas, apenas uma maior estathdina distribuicdo dos valores. Conforme
analise da tabela 5, no periodo pré crise, estagarimento, pode-se observar que os valores
das variaveis se apresentam proximos em ambas baetada Na fase maturidade, o

desempenho ROA se manteve com valores meédios ppéxantabela anterior, com um
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pequeno aumento. O mesmo ocorre com a folga digglagie teve leve acréscimo na média,
mas continuou. O restante das variaveis apreseotoportamento equivalente aos da tabela
4.

No estagio declinio apds a eliminacdo aldliers, a folga potencial manteve os valores
médios. Nessa mesma fase relata-se uma melhoralmomédio do ROA, mas com uma
reducdo da média do ROE. Em relacéo as folgas iaegaonais, observa-se um aumento na
média da folga, disponivel, e reducdo da médidalgas, recuperavel e potencial. Quanto a
idade e tamanho, as empresas em declinio, contiawggresentar a maior média de idade e o

menor valor médio de tamanho.

No periodo pés crise (sewutliers) o comportamento das variaveis também se manteve
estavel em relacdo ao pré crise (smrtliers), sem alterar profundamente a interpretacdo dos
resultados. Na fase crescimento a variavel ROAsapteu reducdo na sua meédia, e a folga
recuperavel sofreu aumento, comportamento proximoapresentado na Tabela 4. Nos
estagios maturidade e declinio, o comportamentovdaaveis, entre os periodos pré e pos
crise, continuou equivalente com os da Tabela 4rdétagdo ao ROE, na comparagao entre 0os
periodos, continua a se observar uma reducdo rodpepds crise, mas nenhum deles
apresenta valor médio negativo. Quanto as variaiddsge e tamanho, houve a manutencao

do comportamento.

Matriz de correlagéo de Pearson em diferentes ECVs

A Tabela 6 mostra uma matriz de correlacdo de Beama qual as variaveis estao

correlacionadas, apresentadas da seguinte manerdaveis antes da aplicacdo da

padronizacdo em Z escore; e logo depois da mesri@vela a correlagcdo sem a presenca de
outliers A analise das correlagdes serd feita entre pesipce e pos crise, com os dados sem
a presenca de extremos, fazendo ressalvas nosamasgse a presenca dos extremos cause
associacoes distintas. Vale ressaltar que pasa@acédo de Pearson uma estatistica proxima
aos extremos do intervalo de 1 a -1 significa queariaveis sdo altamente correlacionadas,
sendo o extremo positivo, diretamente proporciogal extremidade negativo, inversamente

proporcional.



Tabela 6 Matriz de correlagao de Pearson na pré criséggweis sem filtro e com filtro, respectivamente
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L FOLGA DISP. FOLGA REC. FOLGA POT.
Pre Crise Crescimentd Maturidade | Decliniof Completd Crescimentp Matridade |Declinio|l Completd Crescimentd Maturidade| Declinb| Completo
Pearsofl 0,001 0,053 |0,631 | 0,070 0,194 | -0,094** |-0,233|-0,2133 | 0,422 0,402 |0,677 | 0,439
ROA |[sig. 0,994 0,150 0,000 0,036 0,071 0,010 0,044  0,0p0 0,00 0,000 ,000q 0,000
N 87 750 75 912 87 750 75 912 87 750 79 912
Pearsoff 0,329 0,337 |0,729 | 0,440 -0,108 0,123 |-0,272 |-0,160 0,172 0,375 |0,733 | 0,422"
ROA |[sig. 0,002 0,000 0,000 0,000 0,333 0,001 0,083  0,0p0 0,12 0,000 ,000q 0,000
N 83 691 62 836 83 691 62 836 83 691 62 836
Pearsof  -0,065 0,000 [-0,310 | -0,003 -0,034 -0,003 0,164 0,001 -0,067 0,029 0,201 0,016
ROE |[sig. 0,548 0,998 0,007| 0,932 0,755 0,932 0,154 0,965 0,53 0,420 0840 0,626
N 87 750 75 912 87 750 75 912 87 750 79 912
Pearson 0,030 0,052 |-0,279 | 0,014 0,027 | -0,144" | -0,124 |-0,133 0,018 -0,012 -0,187]  -0,03C
ROE |sig. 0,788 0,174 0,028 0,694 0,809 0,000 0,385  0,0p0 0,87 0,760 ,145¢ 0,393
N 83 691 62 836 83 691 62 836 83 691 62 836
Pearsoff  -0,058 -0,014 0,000 -0,029 0,069 0,066 0,009,089 -0,209 0,006 0,060|  -0,005
IDADE |Sig. 0,595 0,704 0,441 0,390 0,522 0,073 0,309 0,007 0,05 0,861 ,609q 0,886
N 87 750 75 912 87 750 75 912 87 750 79 912
Pearsof 0,027 -0,023 0,026|  -0,060 0,003 | 0,092 0,083 | 0,118" -0,204 -0,033 0,051  -0,05¢
IDADE  |Sig. 0,810 0,545 0,840 0,085 0,402 0,015 0,583  0,0p1 0,06 0,386 ,6950 0,090
N 83 691 62 836 83 691 62 836 83 691 62 836
Pearsof -0,284" 0,108 |0,587 | 0,105 | -0,359" 0,276 |-0,519 |-0,316 0,046 0,070 0,203| 0,085
TAMANHO |Sig. 0,008 0,003 0,000 0,001 0,001 0,000 0,000  0,0p0 0,67 0,054 ,080q 0,010
N 87 750 75 912 87 750 75 912 87 750 79 912
Pearsof 0,054 0,105 |0,571 | 0,191 -0,182 0,265 |[-0,437 |-0,287 -0,126 0,037 | 0,305 | 0,069
TAMANHO |Sig. 0,628 0,006 0,000 0,000 0,099 0,000 0,000  0,0p0 0,25 0,328 ,016 0,047
N 83 691 62 836 83 691 62 836 83 691 62 836

Sig. (2 extremidades)
**_A correlacao é significativa no nivel 0,01 (2>@remidades).

*. A correlacao é significativa no nivel 0,05 (2 ésemidades).

Fonte: Dados da Pesquisa (2016)
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A partir da Tabela 6, pode-se inferir que h& unraetacdo positiva e altamente significativa
entre o ROA e a folga disponivel em todas as fdee€CVs e no periodo completo (sem os
referidos estagios). Os dados sugerem a inter@i@€ que ao incorrer em um acréscimo na
folga disponivel, também ocorrera um acréscimo @& RPorém, tais resultados néao revelam
causalidade, sendo a maior correlacdo identificada estagio de declinio (0,729),
considerado-o um valor relevante. Antes da aplaig filtro de extremos, os dados né&o
apresentavam correlacdo entre folga disponivel é ROs estagios de crescimento e
maturidade, e apresentavam baixa correlacdo entredelo completo e o ROA, afetando a
inferéncia dos resultados. Apoés o filtro dmstliersa tabela revelou que existe correlacao

entre tais variaveis em todos os periodos.

A andlise sobre a folga recuperavel e ROA, revela igdo ha correlacdo significativa no
estagio crescimento. O restante dos estagios ayaesarrelacdo significativa e negativa, ou
seja, um aumento nesse tipo de folga representaedngdo no ROA e vice-versa. Porém, o
valor das correlacfes apesar de significativossaadéo expressivos (0,6 € comumente usado
como limite para uma boa correlacdo) (GUJARATI, DOPara a variavel ROA e a folga
potencial, os dados revelam que ha uma correlagaicativa em todos os periodos, exceto

no estagio crescimento.

Com relacédo a variavel de desempenho ROE, podefesdr ique sdo poucas as correlacbes
significativas, apenas entre ROE e as folgas dispbi(-0,279) no declinio e entre ROE e
recuperavel (-0,144) no estagio da maturidade, mmodelo completo. Todas as associagdes
significativas foram negativas. Conforme explanaaioteriormente, o coeficiente de
correlacdo de Pearson ndo pressupfe causalidadeorAdacdes entre ROE e a folga
recuperavel foram significativas ao nivel de 0j@lpara a folga disponivel a correlacdo é ao
nivel de 0,05.

Ao analisar a relacao entre ROA e ROE, observdasansente que a variavel de desempenho
ROA apresenta uma melhor associacdo com as varidadiolga organizacional, no periodo

pré crise, logo € mais dotada de poder de explicpgéa o estudo.

A variavel idade demonstrou correlacéo signifiatipenas com a variavel folga recuperavel

nos estagio de maturidade e completo. Essa as&oc@agpositiva e significativa, mas com
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baixo poder explicativo. Pode-se inferir que as resgs no estagio maturidade, com maior
idade, tendem a apresentar maiores niveis de fletggeravel.

A variavel tamanho mostrou-se correlacionada cortrésstipos de folga organizacional. A
associagdo entre tamanho e folga disponivel faiifgigtiva e positiva nos estdgios de
maturidade (0,105), declinio (0,571) e na andlmameta (0,292), todas elas com nivel de
significancia 0,01, sendo o estagio com o maiorepaled explicacdo, o declinio. Ja a relacao
entre folga recuperavel e tamanho mostrou-se gtiifa nos mesmos estagios da folga
disponivel, (-0,265), (-0,437) e (-0,287) respextiente, entretanto com uma associacao
negativa e valores de poder explicativo moderado.rélacdo a folga potencial e tamanho,
apenas as fases declinio (0,305) e modelo comgE@69) apresentaram correlacdes
significantes e positivas ao nivel de 0,05, o querésiderado uma baixa associacdo. Pode-se
inferir que a variavel tamanho, possui mais assfem significativas que a variavel idade.
Dessa forma, pode ter uma maior influéncia comoecastsor dos niveis de folga
organizacional nos diferentes estagios do cicleid&, no periodo pré crise. Em geral, apos o
filtro de outliersna fase pré crise, algumas relacdes se alteranasitando que a presenca de

extremos pode prejudicar a interpretacéo dos emestdo estudo.

O segundo periodo a ser analisado é o periodor{®&s demonstrado através da Tabela 7, o
periodo envolve os exercicios financeiros de 202912 e assim como na tabela 6 apresenta
respectivamente os valores com a presencautleers e logo abaixo de cada variavel as

correlagbes sem 0s extremos.



Tabela 7 -Matriz de correlacdo de Pearson pés crise, vag&ean filtro e com filtro, respectivamente.
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FOLGA DISP. FOLGA REC. FOLGA POT.
Pos Crise Crescimentd Maturidade | Declinigf Completg Crescimentp Matridade [Declinio] Completq Cresciment¢ Maturidade| Declind{ Completo
Pearsof 0,171 0,483 |0,353 | 0,446 -0,092 0,204 |-0,314 |-0,204 | 0,312 0,235 [0,315 | 0,250
Sig. 0,005 0,000 0,000 0,000 0,135 0,000 DO 0,400 0,000 0000, 0,000
ROA |N 265 1389 173 1827 265 1389 173 182f 265 1384 73 1827
Pearsom 0,194 0,340 0,537 | 0,356 -0,053 0,172 |-0,214"|-0,173" | 0,410 0,392 |0,432 | 0,409
Sig. 0,002 0,000 0,000 0,000 0,399 0,000 D9 0,400 0,000 0000, 0,000
ROA |N 255 1275 149 1679 255 1275 148 1679 255 1275 19 1679
Pearson 0,035 -0,045 0,025  -0,0343 0,069 -0,058 | -0,113 |-0,068 0,096 -0,011 0,014
Sig. 0,569 0,095 0,740, 0,160 0,266 0,030 B9 0,004 0,119 6820, 0,551
ROE [N 265 1389 173 1827 265 1389 173 182f 265 1384 /3 1827
Pearsof 0,151 0,032 -0,110| 0,035 0,108 | -0,205 | -0,067 |-0,204 | 0,141 0,056 | -0,037 | -0,018
Sig. 0,016 0,257 0,183 0,152 0,084 0,000 17 0,400 0,024 0460, 0,463
ROE [N 255 1275 149 1679 255 1275 1679 255 1275 1o 1679
Pearsofl 0,041 0,025 | 0,153 | 0,007 | -0,204 0,071 |-0,291 | -0,030 | -0,180 0,095 | -0,044 |-0,098"
Sig. 0,506 0,346 0,045 0,780 0,001 0,008 12 0,205 0,003 0000, 0,000
IDADE |N 265 1389 173 1827 265 1389 182f 265 1384 73 1827
Pearson  -0,018 -0,007 0,028 -0,042 -0,191 -0,039 -0,003| -0,196 0,110 | -0,130 |-0,125
Sig. 0,769 0,814 0,735 0,088 0,002 0,165 b6 0,917 0,002 0000, 0,000
IDADE |N 255 1275 149 1679 255 1275 1679 255 1275 19 1679
Pearsoni 0,124 0,172 |0,239 | 0,183 | -0,349 0,359 [-0,377 |-0,372 | -0,235 0,096 | 0,102 |-0,071
Sig. 0,044 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 D0 0,400 0,000 0000, 0,002
TAMANHO [N 265 1389 173 1827 265 1389 182f 265 1384 73 1827
Pearsom  -0,028 | 0,087 |0,277 |0,114 | -0,320 0,258 |[-0,302 |-0,283 | -0253 0,081 [ 0,177 | -0,054
Sig. 0,660 0,002 0,00 0,000 0,000 0,000 D0 0,400 0,000 0040, 0,026
TAMANHO [N 255 1275 149 1679 255 83 1679 255 1275 19 1679

Sig. (2 extremidades)

** A correlacao é significativa no nivel 0,01 (2>@remidades).

*, A correlacéo é significativa no nivel 0,05 (2 ésemidades).
Fonte: Dados da Pesquisa (2016)
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A Tabela 7 traz os dados do periodo denominadanisss. Ao analisa-la, pode-se inferir que
a correlacdo entre ROA e folga disponivel se mardiw significativa e positiva em todos os
estagios do ciclo de vida analisados, como tambemndlise sem os ECVs. As correlacdes
sdo moderadas com um maior valor no estagio déndealepetindo a analise do periodo pré
crise. A correlagdo entre o ROA e a folga recupdré@mbém comporta-se de maneira
semelhante ao periodo pré crise. Houve correlagadisativa e negativa moderada em nas
fases maturidade (-0,172), declinio (-0,214) e qoericompleto, ndo sendo significativa
apenas na fase crescimento. A andlise entre avehfidlga potencial e ROA mostrou-se
significativa positiva e moderada em todas as fasedisadas, tanto no estagio do ciclo de
vida como no modelo denominado completo (sem EQW(las as correlagbes entre a folga
organizacional e ROA foram significativas ao nidel 0,01, e nos permite predizer que a
folga disponivel e potencial possuem uma associsigguificativa e positiva com o ROA, ja
gue quando ocorrendo um aumento nos niveis degaadalgas, um aumento também ocorre
nesse desempenho. Ja a folga recuperavel apregeatassociacao inversa, sugerindo que

um aumento na folga recuperavel esta associad@maeadaucdo do ROA.

Os resultados da andlise ndo podem inferir umacdelade causa e efeito, jA que o
comportamento do ROA e da folga organizacional tamisofrem influéncias de outras
variaveis nao relacionadas na analise. Os resultaiine ROA e folga disponivel na presenca
de extremos ou sem 0s mesmos, ndo sofreram aksraggnificativas. Houve apenas um
aumento no valor das correlacdes de algumas vajaaas a direcdo da correlacéo e o nivel

de significancia permaneceram inalterados.

A analise de correlacdo de Pearson entre a vardeetlesempenho ROE e as folgas
organizacionais apresenta-se um pouco mais sigtiMas no periodo pds crise, no entanto
ainda apresentam coeficientes fracos. A tabelarmgsie ha correlagéo significativa positiva
entre a folga disponivel e o ROE no estagio cremtin (0,151), a correlacdo é fraca com
significancia ao nivel 0,05. Para a folga recupelév correlacdo com o ROE é significativa e
negativa na fase da maturidade e no periodo se@\ gorém, o coeficiente de Pearson é
considerado fraco. A folga potencial apresentonig@ncia nas correlagbes em sentidos
opostos: para estagio de crescimento (0,141) aiagfo foi positiva significativa com um

coeficiente considerado fraco; e para o estagiaumadaide, a correlacdo foi significativa e

negativa, entretanto, o coeficiente também podemesiderado de baixo poder.
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Ao inserir o filtro deoutliers notou-se que a ha uma melhora nas correlacoes ROIE e
folga organizacional. Ainda assim, através da aeatlas Tabelas 6 e 7, a variavel de
desempenho ROA demonstra possuir associacfes rgaificativas e coeficientes mais
representativos com a folga organizacional do quBRQE, o0 que faz da variavel de
desempenho ROA essencial ao modelo de regressdmsfoo

A idade, assim como no periodo pré crise, apresenteas correlacdes positivas com a folga
organizacional. A analise da Tabela 7 ap0s o filtseoutliers mostra correlacdo significativa
entre a variavel idade e a folga recuperavel nagestde crescimento (-0,191), com
correlacéao significativa e negativa. Outra corr@agignificativa, evidenciada pelos dados,
aparece entre a idade e a folga potencial nosiestdg crescimento (-0,196), maturidade (-
0,110) e na analise completa (-0,125), todas coml siegativo demonstrando que a idade
esta negativamente associada a folga potenciadstagios de crescimento e maturidade.

A variavel tamanho, antes da aplicacdo do filtro eddéremos, apresentava correlacéao
significativa com as folgas organizacionais em igaatente todos os ECVs. Ao se retirar
essesoutliers, pode-se perceber que algumas correlagbes foramaddte Na correlacéo,
tamanho e folga disponivel, essas sao positivagnéisativas nos estagios, da maturidade,
declinio e completo, no entanto, o coeficiente éargon é considerado de baixa intensidade.
A associacao entre o tamanho e a folga recupesgprekenta-se significativa em todos os
estagios e no periodo completo, contudo o sinatadessociacdo € negativo e apresenta
coeficientes com valores moderados. Para as v&jat@manho e folga potencial, a
correlacdo apresenta-se significativa e negativa estagios, de crescimento (-0,253),
maturidade (-0,081) e completo (-0,054) e signifiwacom sinal positivo na fase de declinio
(0,177).

Ao analisar a correlacédo de Pearson segregadsstgmie do ciclo de vida, pode-se observar
a importancia deles na interpretacdo dos daddstinefo com maior riqueza de detalhes as

possiveis associacoes.
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4.4  Os modelos de regressao do ROA em diferentes ECVs

A analise do modelo empirico desta pesquisa teno@ijetivo evidenciar a associacao entre
folga organizacional e desempenho financeiro, sawordexto das teorias da agéncia e da
contingéncia, em diferentes estagios do ciclo dia \das organiza¢des. Sendo assim, na
tentativa de testar as hipoteses do estudo apaesesst 0s coeficientes de regressao

encontrados nos ECVs estudados.

Por meio da Tabela 8 sdo apresentados os coefisidet regressdo do estagio maturidade,
analisando a relacdo entre as folgas disponivelipsrdvel e potencial com o ROA
(Rentabilidade do Ativo).

Tabela 8 -Coeficientes de regresséo ROA e Folgas organizaisiow Estagio Crescimento
i L CAP C.P )
Periodos ECV Varidweis R R2 t Sig. VIF
B M. P Beta
(Constante) -0,214 0,264 -0,809 0,421
P ) FOLGA DISP 0,483 0,157 0,328 3,069,003*| 1,027
Pré Crise|Crescimentg 0.388 | 0,150 X
FOLGA REC, ™ -0,006f 0,004 -0,166 -1,560 0,123 1,36
FOLGA POT. 0,016 0,011 0,154 1,448 0,1%2 1,C49
(Constante) 0,541 0,05p 9,734 0,000
3 ) ) FOLGA DISP 0,029 0,033 0,058 0,847 0,381 1,125
Po6s CrisgCresciment® 0,44651 0,199
FOLGA REC. -0,004| 0,002 -0,166 -2,79®,006*| 1,109
FOLGA POT. 0,033 0,003 0,439 7,089D,000*| 1,204
aVariavel dependente ROA
a.Preditores: (Constante), FOLGA DISP., FOLGA REC., FOLGA POT.
Fonte: dados da pesquisa (2016)
Tabela 9 -Anova do ROA e Folgas organizacionais no Estages€mento
Soma dos Quadrado
Periodo ECV Variaweis |Quadrados Médio F Sig.
Regresséd o001 3 0,000 | 4,661 0,005
Pré Crise| CrescimentgResiduos 0,006 79 0,000
Total 0,007 82
Regressa¢ 0,003 3 0,001 20,821 0,000
P6s Crise| CrescimentgResiduos 0,012 251 0,000
Total 0,016 254

aVariavel dependente ROA
a.Preditores: (Constante), FOLGA DISP., FOLGA REC., FOLGA POT.
Fonte: dados da pesquisa (2016)
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Conforme apresentado na Tabela 8, no modelo pwmEstregressdo multipla, a variavel
dependente é a rentabilidade do ativo, assim @eRionstrado é o coeficiente que determina
essa variabilidade, explicada pelas folgas disgbnrecuperavel e potencial, sendo 15% de
variabilidade no periodo pré crise, e de 19,9% d®quise, ambos no estagio crescimento. A
andlise do valor da significAncia revela que, raqise, ha relacdo de regressao entre folga
disponivel e 0 ROA, sendo estatisticamente sigamfie (0,003) e positiva (t = 3,069), ou seja,
para as empresas, na fase crescimento, um acrédessa folga gera um acréscimo positivo
na variavel dependente. Ja na analise do perioslcns®e, as relacbes foram inversas e as
varidveis que apresentaram relacdo de regressaificsiiva foram as folgas: recuperavel,
com valor de (0,006) e significativo negativo (t25793), constatando que uma diminui¢cao
da folga revela um acréscimo no ROA; e potencelalor (0,000) e significativo positivo (t

= 7,089), revelando que uma elevacédo na folga piatesugere um aumento do ROA.

A Anova (Tabela 9) revela que o modelo é signifilmaem ambos os periodos, pois apresenta
significancia menor que 5%, (0,005) e (0,000) respamente. Além disso, o F encontra-se
no espaco critico, revelando a importancia do nmd@Igrau de multicolinearidade pelo fator
de inflagdo da variancid/(F) Tabela 8, ndo é considerado problemético no mogelis os
valores encontram-se abaixo de 5 (valor de tol@&para multicolinearidade aceitavel),
sendo eles de 1,049 no periodo pré crise, e d&t h@Qods crise. Sharfmaet al. (1988)
afirmam que as empresas mudam de estagio, ao mgempo, dentro do seus setores de
atuacdo, e as suas necessidades de mudanca ede fipiga de recursos se adaptam a esse
percurso. As empresas em fase de crescimento exgrgedm mudancgas rapidas e baixa
presséo sobre os lucros em geral. Como tal, é pebgée elas queiram folga de recursos que
lhes ddo os mais altos niveis de flexibilidade. ddesontexto, as folgas, disponivel e

potencial, podem ser empregadas discricionariamente

A luz dos resultados demonstrados nas tabelas ,8ped@mos observar que os resultados
corroboram a proposicdo de Sharfmeinal. (1988),uma vez que a analise da regressao
mostrou que a folga disponivel, considerada de alfiterio de discricdo possui uma
associagdo positiva com o desempenho ROA no pedarorise, j& no periodo pés crise a
folga potencial também apresenta uma relacdo dessfp positiva e significativa com a
variavel dependente. A folga recuperavel se enaamima relacédo de regressao negativa e

significativa com o ROA, no periodo pds crise, cgénprescrito pela literatura.
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As empresas presentes no estudo e localizadas YWocEScimento demonstram utilizarem
da folga de alta descricdo na melhora do seu desdgm@ROA. No periodo pré crise, aceita-
se a hipotese M, que se aproxima do que prediz e explica a tetariaontingéncia, logo se
rejeitas a hipotesedi Nao foi possivel testar nesse periodo as outpggdses, ja que nao

apresentaram relacdes de regressao significativas.

No periodo poés crise, se aceita a hipotese pbis se observa uma associacdo negativa com o
ROA, corroborando a proposicdo da teoria da agé@uan relacdo a folga potencial, se
aceita a hipotese A4, rejeitando a bk, uma vez que essa folga apresentou uma associagao
positiva com a variavel desempenho, legitimandecaid da contingéncia. Nao foi possivel
testar a associacdo entre folga disponivel e dem@mp ja que ndo apresentou relacdo de

regressao, no periodo em andlise.

Tabela 10 Coeficientes de regressdo ROA e Folgas organizaisioln Estagio Maturidade

) o CiiP C.P .
Periodos ECV Variaveis R R2 t Sig. VIF
B M. P Beta
(Constante) 0,061 | 0,095 0,644 0,52(
P . FOLGA DISP 0,316 | 0,057 0,209 5,5800,000*| 1,197
Pré Crise| Maturidade 0,444 | 0,197
FOLGA REC. -0,006 | 0,002 -0,11% -3,3250,001*( 1,023
FOLGA POT. 0,029 | 0,004 0,300 8,0740,000*| 1,184
(Constante) 0,166 | 0,057 2,921 0,003
p . . FOLGA DISP 0,253 | 0,034 0,201 7,4650,000*| 1,184
P6s Crisqg Maturidade) 0,47G | 0,221
FOLGA REC. -0,005| 0,001 -0,144 -5,6830,000*( 1,042
FOLGA POT. 0,030 | 0,002 0,324 12,280,000*| 1,147

aVariavel dependente ROA
a.Preditores: (Constante), FOLGA DISP., FOLGA REC., FOLGA POT.
Fonte: dados da pesquisa (2016)

Tabela 11 -Anova do ROA e Folgas organizacionais no Estagituktdade

Soma dos Quadrado
Periodo ECV Variaweis |Quadrados| df Médio F Sig.
Regresséo 0,020 3 0,007 56,182 0.00(5)
Pré Crise| Maturidade |Residuos 0,080 687 0,000
Total 0,100 690
Regressao o031 3 0,010 120,0400,00(5’
Pé6s Crisel MaturidadgeResiduos 0,110 1271 0,000
Total 0,141 1274

aVariavel dependente ROA
a.Preditores: (Constante), FOLGA DISP., FOLGA REC., FOLGA POT.
Fonte: dados da pesquisa (2016)
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As Tabelas, 10 e 11 apresentam os valores do maelegressao e Anova para o ECV
maturidade. Sua analise permite inferir que poiordes achados na tabela 10, no periodo pré
crise, 19,7% da variabilidade do ROA é explicad@ag®&lgas organizacionais. Ja no periodo
pos crise, ha uma aumento de 2,4% do poder expbcdt variabilidade do desempenho,
passando para 22,1%. O valor da significancia aegeé, nos dois periodos demonstrados, os
trés tipos de folga possuem relacdo de regresstiamabesempenho. No periodo pré crise, a
relacéo foi a seguinte: para a folga disponiveaificancia foi 0,000 e positiva (t = 5,880);
para a folga recuperavel, a significancia foi (@)08 negativa (t = -3,325); e para a folga

potencial sig. 0,000 e positiva (t= 8,074).

No periodo poés crise, as relacdes de regressacastmm folga disponivel, sig. 0,000 e t
7,465; folga recuperavel sig. 0,000 e t -5,683gdagbotencial sig. 0,000 e t 12,287. Para o
modelo proposto, a varidvel com maior poder deiexpdio nos dois periodos foi a folga

potencial, pois apresentou maior valor do betagrazado.

Por meio da Tabela 11, a Anova revela que o maélalignificativo em ambos os periodos,
pois o F apresentado encontra-se na regiao critiassignificancia € 0,000 rejeitandeg. As
varidveis ndo apresentam multicolinearidade, pofator de inflacdo da variancid/If),

tabela 10, estdo abaixo de 5.

Para Sharfmast al. (1988), quando as empresas amadurecem, tem malalplidade de se
tornarem produtoras eficientes, protegendo os sesuespecificos de que precisam para
atender as suas necessidades. Conforme se pode radetabela 10, a folga recuperavel
considerada de baixo critério, ndo possui assazipgaitiva com o desempenho medido pelo
ROA. Entdo, manter essa folga pode trazer perdaesempenho. Tais resultados contrariam
a proposicao do trabalho de Sharfneqiral. (1988), de que as empresas na maturidade devem
manter a folga recuperavel. Os resultados demongitee as folgas, disponivel e potencial,
apresentam associagao positiva com o ROA na fat&idaae, repetindo o comportamento

da fase crescimento.
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Os testes das hip6teses de estudo no estagio daaterem ambos os periodos, aceita-se as
hipoteses kh Hgy, € Has, pois todas as varidveis apresentam relacfes giessgio

significativas, assim as hipéteseg Ha, € Hsz sdo rejeitadas.

Tabela 12 -Coeficientes de regressdo ROA e Folgas organizaisimo Estagio Declinio

) L cnP C.P )
Periodos ECV Variaveis R R2 t Sig. VIF
B M. P Beta
(Constante) -0,717 | 0,328 -2,190 0,033
R . FOLGA DISP 0,768 | 0,198 0,429 3,88#10,000*( 1,995
Pré Crise| Declinio 0,807 | 0,651
FOLGA REC. -0,003| 0,008 -0,029 -0,336 0,738 1,200
FOLGA POT. 0,057 | 0,013 0,453 4,43R0,000* 1,736
(Constante) 0,114 | 0,096 1,290 0,236
. ) - FOLGA DISP 0,284 | 0,058 0,391 4,9050,000* 1,401
Pé6s Crisq Declinio 0,585 | 0,342
FOLGA REC. -0,006 [ 0,004, -0,11¢ -165 0,101 1,087
FOLGA POT. 0,024 | 0,007 0,244 3,20L0,002*| 1,314

aVariavel dependente ROA
a.Preditores: (Constante), FOLGA DISP., FOLGA REC., FOLGA POT.
Fonte: dados da pesquisa

Tabela 13 Anova do ROA e Folgas organizacionais no Estagidibie

Soma dos Quadrado
Periodo ECV Variaweis |Quadrados| df Médio F Sig.
Regressao 0,020 3 0,007 | 35,987 0,000
Pré Crise| Declinio |Residuos 0,011 58 0,000
Total 0,031 61
Regressé¢ 0,010 3 0,003 25,110 0.00(5)
Po6s Crise| Declinio [Residuos 0,019 145 0,000
Total 0,029 148

aVariavel dependente ROA
a.Preditores: (Constante), FOLGA DISP., FOLGA REC., FOLGA POT.
Fonte: dados da pesquisa (2016)

Ao analisar o ECV declinio por meio da Tabela 1@,periodo pré crise, o coeficienté R
revelou um modelo forte, no qual 65,1% da varidbdie do ROA é explicado pelas folgas
organizacionais. No entanto, no periodo pOs cest coeficiente passou a explicar somente
34,2% dessa variabilidade. O modelo de regressiémadp no ECV declinio apresentou os
maiores coeficientes de regressao do estudo. Asarda significAncia das variaveis para o
modelo demonstra que nos periodos as variaveisagen a mesma relacdo de regressao.
Na pré crise, ha relacdo de regressédo entre faggpmrdvel e ROA, sendo estatisticamente
significante (0,000) e positiva (t = 3,884),e enfvlga potencial e ROA, com significancia

relevante (0,000) e positiva (t = 4,432), send@ essaridvel de maior poder de explicacao.
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No periodo p0s crise, as relagbes mantiveram-seeamas: folga disponivel sig. 0,000, e t
4,905 (variavel de maior poder de explicacdo pgpar@ddo), indicando que um aumento nos
niveis dessaacarreta um acréscimo no desemperipa; dotencial sig. 0,002 e t = 3,201,

revelando uma relacéo positiva. O modelo nao giiicativo para a folga recuperavel.

A analise da Anova (tabela 13) refor¢ca a signifii@rdo modelo em ambos os periodos
tornando-o importante para a inferéncia dos redottaO fator de inflacdo da varianc\dk)

tabela 12, apresenta multicolinearidade em niveEgéveis.

Observa-se que, na fase declinio, o resultado rexiama do estagio crescimento, cuja folga
de alta discricdo possui associacao positiva cdRO@. Ainda conforme Sharfmaet al.
(1988), as empresas,quando entram na fase de idgdrem estar preparadas para
novamente maximizar a flexibilidade, minimizando @sstos de oportunidade, a fim de
aumentar suas chances de sobrevivéncia. No entntas empresas estdo falhando, e néo
possuem folga, tendem a falhar ainda mais rapidms@ante a afirmacdo e os resultados
encontrados através do modelo de regressdo doestuglo (tabela 12), percebe-se que, na
fase declinio assim como na fase crescimentoaadaltricdo de folga de recursos promove
um melhor desempenho das empresas. As que naocepoEsse tipo de recurso tendem a

diminuir suas chances de sobrevivéncia no mercad@tyam.

Quanto ao teste das hipoteses propostas pelo estosialois periodos podemos aceitar as
hipoteses: I, em que existe uma associacdo positiva entre fig@onivel desempenho
financeiro (medido pelo ROA); el aceitando que existe uma associagcdo positive entr
folga potencial e desempenho financeiro. O ECV stude rejeita as hipétesegiHe Hss,
aceitando parcialmente a teoria da contingénciaocanteoria capaz de explicar a relacéao
entre folga organizacional e ROA no estagio deidieclNao foi possivel inferir sobre as
hipoteses b e Hsy, pois ndo foi encontrada relagcédo de regressacoce@A.

Atendendo ao objetivo do estudo, que é testarai@gsio entre ROA e folga organizacional
com e sem separacao por ECV, e comparar os ressitaatidos, foram apresentadas as
tabelas 14 e 15 com a demonstragédo do modelo tesség sem a presenca do ECV.
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Tabela 14 -Coeficientes de regressdo ROA e Folgas organizaisisem ECV

. o CiP C.P .
Periodos ECV Variaveis R R2 t Sig. VIF
B M. P Beta
(Constante) -0,208 | 0,087 -2,378 0,019
L. FOLGA DISP 0,474 | 0,052] 0,297 9,0680,000*| 1,239
Pré Crise] Completo 07525"@1 0,279
FOLGA REC. -0,007| 0,002 -0,127 -4,2470,000*| 1,030
FOLGA POT. 0,032 | 0,003] 0,303 9,3410,000*| 1,215
(Constante) 0,247 | 0,038 6,489  0,00(
3 . FOLGA DISP 0,205 | 0,023] 0,209 8,9780,000*| 1,193
P6s Crisqg Completo 0749(3'@1 0,240
FOLGA REC. -0,006 | 0,001 -0,152 -6,9900,000*| 1,043
FOLGA POT. 0,031 | 0,002 0,341 14,842,000*( 1,160

aVariavel dependente ROA
a.Preditores: (Constante), FOLGA DISP., FOLGA REC., FOLGA POT.
Fonte: dados da pesquisa (2016)

Tabela 15 -Anova do ROA e Folgas organizacionais sem ECV

Soma dos Quadrado
Periodo ECV Variaweis |Quadrados| df Médio F Sig.
Regressagq 0,042 3 0,014 107,1530,00(5)
Pré Crise| Completo |Residuos 0,108 832 0,000
Total 0,149 835
Regresséd 0,046 3 0,015 176,4550,006)
Pés Crise Completo |Residuos 0,145 1675 0,000
Total 0,190 1678

aVariavel dependente ROA
a.Preditores: (Constante), FOLGA DISP., FOLGA REC., FOLGA POT.
Fonte: dados da pesquisa (2016)

A analise da tabela 14 permite inferir que, noquyipré crise, 27,9% da variabilidade do
ROA é explicado pelas variaveis independentesoJdeniodo pds crise o poder explicativo
do modelo cai para 24% da variabilidade do desehgpdfm comparacéo a anélise por ECV
o periodo completo possui unf Rielhor que nos estagios de crescimento e materidad
porem é menos explicativo que na fase decliniona@ise do valor da significancia revela que
nos periodos demonstrados os trés tipos de folgaupm relacdo de regressdo com o
desempenho. A variavel de maior poder explicatisomtbdelo em ambos os periodos é a
folga potencial, seguida da folga disponivel. Noiquo pré crise a relacéo foi a seguinte:
para a folga disponivel a significancia foi 0,000pesitiva (t = 9,063); para a folga
recuperavel foi estatisticamente significante@@)Ce negativa (t = -4,247); e por fim, a folga
potencial com sig. 0,000 e positivo (t= 9,341). pviodo pos crise as relacdes se repetem:
folga disponivel, sig. 0,000 e t 8,973; folga rezndvel sig. 0,000 e t -6,990; e folga potencial
sig. 0,000 e t 14,872.
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A andlise da variancia (Tabela 15), revela que detwé significativo (0,000) rejeitandayH
Assim como ocorrido nos estagios anteriore¥/ll6 do modelo esta abaixo de 5, logo, os

niveis de multicolinearidade sdo aceitaveis.

Ao verificar os achados, observou-se que o commpen# da folga organizacional tanto por
ECV quanto no modelo completo apresentam resultgaogimos. Em geral, a folga
disponivel e potencial apresenta uma associacativaosom o desempenho ROA, e a folga
recuperavel, uma associacdo negativa. Os resuleggumsam que ao testar as hipéteses de
estudo sem a separacdo por ECV, aceita-se as $epoOte; Hgo € Has, rejeitando-se as
hipoteses Igh, Haz € Hss.

Em observancia com a literatura consultada, o taulpara o desempenho ROA, aproxima-
se dos estudos de Singh (1986), Tan (2003), Datiell. (2004), quando a relacdo € a

variavel folga ndo absorvida (disponivel e potdhceadiverge quanto aos resultados para a
folga absorvida (recuperavel). Esses estudos @andantraram relacdes positivas para todas
as folgas e o desempenho (ROA), ja o estudo atgah¢rou relacdo positiva para a folga ndo
absorvida e negativa para folga absorvida, indegr@eddo ECV. Quanto a trabalhos que

apresentaram convergéncia total aos atuais ressl{gara o ROA, encontram-se 0s estudos
de Tan e Peng (2003) e Limaaal.(2015).

Os resultados foram parcialmente convergentes dmsoastudos ndo menos importantes,
como os de Shen e Li (2011), que apresentou relaggativa e significativa para a folga

absorvida e 0 ROA, e em forma de U significativeapa folga ndo absorvida. Como o atual
estudo ndo observou linearidade, ndo é possivemnafique 0os mesmos convergem
totalmente. Faco e Csilag (2010) trazem também dashaue verificaram que a folga

potencial resulta em uma melhora no desempenhanerd#rou uma relacdo positiva entre
esse tipo de folga e 0 ROA. Su, Xie e Li (2008)em@e (2005) identificaram uma relacéo
positiva entre folga disponivel e ROA, sendo queromeiro avaliou apenas a folga

disponivel. Os atuais achados apresentam concaadda@ o relatado por llbay (2009), que
reforca a associacdo entre folga disponivel, reéwpke o ROA e divergem para a folga
potencial e ROA.
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A andlise por ECV é capaz de fazer predi¢cdes eitesda forca da relacdo entre folga e
ROA. Percebe-se que mesmo sem variar 0 comportandgast relacdes de regressao, € de
suma importancia conhecer em qual estagio a falgan@acional possui maior influencia

sobre o desempenho. SO diante dessa informacaestmas podem direcionar esfor¢cos para
um melhor aproveitamento dos recursos disponiveisies organizacdes. Em geral, a teoria
das organiza¢gbes na perspectiva da contingéncia &mbemente a associacdo das folgas
disponivel e potencial com a variavel de desemp&®MA. Ja a teoria da agéncia € perspicaz

para interpretar a relacao da folga recuperavel c®QA.

4.5 Os modelos de regressao do desempenho ROE em difees ECVs
A segunda variadvel de desempenho a ser analisadentativa de encontrar associacdo com a
folga organizacional nos diferentes estagios do cie vida, € o ROE. A Tabela 16 apresenta

os coeficientes de regressdo do ROE no estagiomesto.

Tabela 16 -Coeficientes de regressdo ROE e Folgas organizssian estagio crescimento

. L CinP C.P
Periodos ECV Variadwveis R R2 )
B M. P Beta t Sig. VIF

(Constante) 0,751 | 0,588 1,274 0,206

bré Crisel Cresciment }FOLGA DISP 0.046 ! 0.00 0,093 ( 0,350 0,030 0,266 0,790 1,027
FOLGA REC.| ' -0,002| 0,009 -0,033 -0,290 0,778 1,036
FOLGA POT. 0,004 [ 0,025/ 0,019 0,269 0,866 1,049
(Constante) 0,663 | 0,154 4,309 0,00¢

bos Crisd Cresciment }FOLGA DISP 0226 0.051 0,136 | 0,093 0,099 146y 0,144 1,125
FOLGA REC.| ' -0,010| 0,004| -0,141 -2,1800,030*( 1,109
FOLGA POT. 0,029 | 0,013 0,151 2,2410,026*| 1,204

aVariavel dependente ROE
a.Preditores: (Constante), FOLGA DISP., FOLGA REC., FOLGA POT.
Fonte: dados da pesquisa (2016)

Tabela 17 Anova do ROE e Folgas organizacionais no estagscanento

Soma dos Quadrado

Periodo ECV Variaveis |Quadrados| df Médio F Sig.

Regressa¢ 0,000 3 0,000 0,057 0,987
Pré Crise| CrescimentgResiduos 0,031 79 0,000

Total 0,031 82

Regressag 0,005 3 0,002 | 4,504 0,004
P6s Crise| CrescimentgResiduos 0,096 251 0,000

Total 0,101 254

aVariavel dependente ROE
a.Preditores: (Constante), FOLGA DISP., FOLGA REC., FOLGA POT.
Fonte: dados da pesquisa (2016)
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A analise da Tabela 16, no periodo pré crise, mogio haver relagdo de regresséo entre as
variaveis. Logo, o modelo proposto ndo é capazadeeter informacdes a respeito da
associacado entre as variaveis dependente e asemiypes. Na Tabela 17, a analise da
variancia revela que o modelo nédo é significatiaoapo periodo, pois os valores de F nao
estdo dentro do espaco critico, entdp éHaceita, e o modelo ndo € capaz de fornecer
previsdes. Quanto ao periodo pos crise, apenas &%adabilidade do ROE pode ser
explicado pelas varaveis independentes. Apesaradm ¥ encontrado, as variaveis, folga
recuperavel e folga potencial, apresentam coefeiate regressdo significativo com a
variavel dependente. A folga recuperavel apresemia relacdo de regressao negativa (t = -
2,180) com o desempenho ROE, e a folga potencial i@tacdo positiva (t = 2,241). Tais
resultados corroboram com Sharfneral. (1988), que prevé que as empresas no estagio de
crescimento tendem a ndo manter altos, os nivefslga de baixa discricdo. J& que nessa
fase, as empresas necessitam de alta discricaolgde dara investimentos em crescimento.
Mesmo ao alterar a variavel de desempenho ROAR@IE, os resultados sobre o estagio do

ciclo de vida crescimento apontam para o que faéa&fmaret al. (1988).

Na Tabela 17 a Anova revela que no periodo pés orirmodelo mostrou-se significativo para
a andlise. Em relacao &bF ndo hé problemas de multicolinearidade.

Para a fase crescimento, no periodo pré crisefonossivel testar as hipoteses, pois ndo ha
relacdes de regressédo significativas. No periodoqpi§e se aceita as hipotesas E Has,
rejeitando as hipotesesaie Hss. Nao foi possivel testar as suas hip6teses pdodga

disponivel.
Tabela 18 -Coeficientes de regressdo ROE e Folgas organizasiop estagio maturidade
A C.P
Periodos ECV Variaveis R R2 ciP )
B M. P Beta t Sig. VIF
(Constante) 0,711 | 0,181 3,923  0,00(
o . FOLGA DISP 0,117 0,108 0,04 1,079 0,281 1,197
Pré Crise| Maturidad¢ 0,15G | 0,022
FOLGA REC. -0,012| 0,003 -0,13% -3,6140,000*| 1,023
FOLGA POT. -0,004 | 0,007 -0,022 -0,531 0,596 1,184
(Constante) 0,770 | 0,114 6,739 0,00¢
| . . FOLGA DISP 0,085 | 0,068 0,033 1,240 0,216 1,184
P6s Crisq Maturidade) 0,123 | 0,015
FOLGA REC. -0,007| 0,002] -0,097T -3,4090,001*| 1,042
FOLGA POT. -0,011| 0,005 -0,067 -2,2380,025*| 1,147

aVariavel dependente ROE
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a.Preditores: (Constante), FOLGA DISP., FOLGA REC., FOLGA POT.
Fonte: dados da pesquisa (2016)

Ao analisar os periodos, verificou-se que, cordran que ocorre com a variavel ROA, o
ROE, no periodo pré crise, apresenta significartevante (nivel de 5%) apenas para a folga
recuperavel. No pos crise, além da folga recuper@vielga potencial também apresenta
valores preditivos na relacdo de regressdo. Toda®lacdes significativas possuem sinal
negativo, ou seja, em linhas gerais, um aumentmivess das folgas recuperavel e potencial
gera uma reducao no desempenho ROE. O coeficientietérminacéo (R?) foi considerado
de pouco poder de predicdo, mas a analise da AnavBeabela 19, demonstra que o modelo &
significativo em ambos os periodos. Pelo calculd-dtwr de Incremento da Variancia néo €

identificada a presencga de multicolinearidade piiejal.

Tabela 19 -Anova do ROE e Folgas organizacionais no estagimindade

Soma dos Quadrado
Periodo ECV Variaveis |Quadrados| df Médio F Sig.
Regressa¢ 0,007 3 0,002 5,253 0,00
Pré Crise| Maturidade |Residuos 0,295 687 0,000
Total 0,302 690
Regressag 0,007 3 0,002 | 6,504 0,000
P6s Crise| Maturidade |Residuos 0,446 1271 0,000
Total 0,453 1274

aVariavel dependente ROE
a.Preditores: (Constante), FOLGA DISP., FOLGA REC., FOLGA POT.
Fonte: dados da pesquisa (2016)

A relacdo entre ROE e folga potencial no periodeuridade diverge das proposi¢cdes do
trabalho de Sharfmaet al. (1988), unico trabalho identificado que faz infani@s sobre a

relacdo de folga organizacional nos diferentesgastado ciclo de vida das organizacoes.
Conforme encontrado na analise da Tabela 18, nodmematuridade, a folga recuperavel
possui uma associagdo negativa com o desempenhptRIQ&lacdo também foi encontrada
na analise do estagio maturidade da variavel R@AeRe inferir que a folga recuperavel ndo
€ considerada benéfica ao desempenho das empeesasodtra, devendo ser eliminada no

estagio maturidade.

Por meio dos testes de hipotese, no periodo @é, @ foi possivel testar a associacéo entre
folga recuperavel e desempenho sendo que a refi@icdegativa, aceitando a hipotesg, e

rejeitando a k. Quanto ao periodo pos crise, as hipotesgseH; sdo aceitas, rejeitando
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as hipoteses K e Has. Sobre as demais hipéteses ndo é possivel cqonobis as mesmas

nao apresentaram relacao de regresséao significativa

Tabela 20 -Coeficientes de regressdo ROE e Folgas organizasion estagio declinio

Periodos ECV Variaweis R R2 cAp c.P )
B |MP |Beta| t | Sig. | VIF
(Constante) 2,274 | 0,575 3,959 0,00¢
o ~ |FoLca DIsP -0,820| 0347| -0,408 -2,3620,021*| 1,995
Pré Crise) Declinio |, ga rec.| 9378| %199 5030| 0014] 0279 -2.0d60,040% 1,200
FOLGA POT. 0004 | 0022 0021 0171 o086 1,736
(Constante) 1,228 [ 0,205 5,997 0,00¢
o ~ |FoLea DISP | 0195| 0124 0153 -1,571 0118 1,401
Pos Crisgq Declinio 1o carec,| %1% %93 5010| 0.008| -0108 -127 o022p 1,087
FOLGA POT. 0006 | 0,016 003§ 0378 0706 1,314

aVariavel dependente ROE
a.Preditores: (Constante), FOLGA DISP., FOLGA REC., FOLGA POT.
Fonte: dados da pesquisa (2016)

Tabela 21 -Anova do ROE e Folgas organizacionais no estagibnie

Soma dos Quadrado
Periodo ECV Variaweis |Quadrados| df Médio F Sig.
Regressdo 0,006 3 0,002 3,218 o,ozé’
Pré Crise Declinio |Residuos 0,033 58 0,001
Total 0,039 61
Regressdo 0,002 3 0,001 1,111 0,34?
P6s Crise| Declinio |Residuos 0,088 145 0,001
Total 0,090 148

aVariavel dependente ROE
a.Preditores: (Constante), FOLGA DISP., FOLGA REC., FOLGA POT.
Fonte: dados da pesquisa (2016)

Com base na andlise do estagio declinio, obsergaseapenas no periodo pré crise existe
relacdo de regresséo significativa. Seu coeficidatdeterminacao (R?) aponta que 14,3% das
variacbes ocorridas no ROE das empresas no eddéglmio sado decorrentes das folgas,

disponivel e recuperavel. Este é o periodo de nmder de explicacdo para a variacdo do
ROE, com uma associagao significativa e negativa.

Excetuando-se a folga potencial no estagio crestonedurante o periodo pré crise, as
demais folgas de recursos sdo negativamente agascé ROE, aproximando-se do que
prega a teoria da agéncia. Em linhas gerais, tabcoas fases crescimento e maturidade, a
folga organizacional apresenta baixo poder de exqdio sobre a variacdo do ROE. Devido a

baixa associacdo, nem todas as hipoteses do estutbwam ser confirmadas. Apenas no
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periodo pré crise as hipoteseg; ¢ Hs, foram aceitas, e as hipéteses; ¢ Hi, foram

rejeitadas.

Tabela 22 -Coeficientes de regressdo ROE e Folgas organizasisam ECV

Periodos ECV Variaweis R R2 cAp c.P )
B |MP |Beta| t | Sig. | VIF
(Constante) 0,880 | 0,161 5,464  0,00(
o FOLGA DISP 0017 | 0096 0004 017% o86p 1,239
Pré Crise| Completo |\ on pec | 0436 | 00181 () 1o | 0.003| 0131 -3.7680.000%| 1,030
FOLGA POT. .0,005| 0,006 -0,028 -0748 0455 1,215
(Constante) 0,828 | 0,080 10,338 0,000
o FOLGA DISP 0048 | 0048| 0024 099f 0318 1,193
Pos Crisq  Completd oy sp rec | 0107 | 9012 (07| 0.002| 0,008 -3.9570.000%| 1,043
FOLGA POT. .0,004| 0,004 0023 -0880 0370 1,160

aVariavel dependente ROE
a.Preditores: (Constante), FOLGA DISP., FOLGA REC., FOLGA POT.
Fonte: dados da pesquisa (2016)

Tabela 23 -Anova do ROE e Folgas organizacionais sem ECV

Soma dos Quadrado
Periodo ECV Variaweis |Quadrados| df Médio F Sig.
Regressao 0,007 3 0,002 5,204 0,00f
Pré Crise| Completo |Residuos 0,366 832 0,000
Total 0,373 835
Regress&¢ 0,007 3 0,002 | 6,504 0,000
Pé6s Crisel Completo |Residuos 0,642 1675 0,000
Total 0,650 1678

aVariavel dependente ROE
a.Preditores: (Constante), FOLGA DISP., FOLGA REC., FOLGA POT.
Fonte: dados da pesquisa (2016)

A andlise do periodo sem o ECV, tem a finalidadeat#ficar a existéncia de altera¢cdo no
comportamento das variaveis, atestando o seu pledexplicacdo, e por fim, comparar com
os resultados por estagios do ciclo de vida. Pao ofe Tabela 22, nota-se que o coeficiente
de determinacdo @R continua com baixo poder de explicacdo nos pesioahalisados.
Apenas 1,8% da variacdo do ROE é explicada pelgasf@rganizacionais no pré crise, € no
pos crise a explicacdo cai para 1,2%, os valores@asiderados muito baixos. Entretanto, a
Tabela 23, de analise da variancia, afirma que detocé relevante para ambos os periodos,
com F igual a 5,206 e 6,506 respectivamente. OsramldoVIF também se apresentam

dentro do esperado, ndo revelando problemas décoliméaridade no modelo construido.
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Em comparacdo ao demais ECVs, o periodo sem destagiclo de vida apresenta relagéo
de regressao significativa apenas para a varialga fecuperavel, sendo tal relacdo negativa
em ambos os periodos. Pode-se inferir, através ddelm de regressdo, que a folga
recuperavel, independente do estagio do ciclo dig, @presenta relacédo de regresséo negativa
com a variavel ROE. Para as demais folgas, a relde&egressao variou de acordo com o
estagio do ciclo de vida analisado. Verifica-semgpadrtancia do ECV para analisar a
associacao entre folga organizacional e desempg@muaceiro ROE. Ainda que o modelo
apresente um baixo poder de explicacdo da varidgdROE, os resultados mostram que a

associacgao difere entre os estagios e o modeloletomp

No que se refere ao teste das hipoteses, na asélis&CV, apenas a hipbtesg; ldode ser
confirmada e a kb negada, em ambos os periodos. As demais variadéieigpresentaram

significancia no modelo.

Na discusséo da variavel ROE e sua associacao sdalgas organizacionais, os resultados
convergem com os estudos de Greenley e OktemdBjl§ue ndo encontraram relacédo de
regressao para todas as medidas de folga orgamahel o ROE. E divergem dos achados de
Wefald et al. (2010) que apresentou correlacdo forte e poséivae a folga disponivel e
recuperavel com o ROE. No atual estudo, o podexgécacdo das variaveis é baixo, sendo
que o maior coeficiente de determinac&eicontra-se no estagio crescimento do periodo pré
crise (0,143).0 restante dos coeficientes ndo chegaxplicar mais que 5% da variacdo do
ROE.

Dessa forma, os resultados para a associacao felgeeorganizacional e tal desempenho
aproximam-se da teoria da agéncia, revelando qree gmempresas da amostra quando a
variavel de desempenho a ser verificada for o R@#ga deve ser eliminada, independente
do ECV. A excecdo é vdlida apenas para a folganpisleno estagio crescimento, que

apresentou associacao positiva com essa medidesdegenho.
4.6 Ainfluéncia da idade e o tamanho na folga organizaonal em diferentes ECVs

Conforme disposto na literatura, as caracteristeasmpresa, como tamanho e idade, ajudam
a explicar a variacdo nas quantidades e tiposida {8HARFMAN et al. 1988; GEORGE,
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2005; ILBAY, 2009). Dessa maneira, para investigarelacdo entre as variaveis, idade e
tamanho, sobre os diferentes tipos de folga orgamnal nas empresas da amostra, foram
realizados testes através de um modelo de regreAséambelas, 24 e 25 descrevem essa

relacdo nos diversos ECVs e no periodo sem ECV.
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Tabela 24 -Coeficientes de Regresséo para folgas organizasivessus idade e tamanho no periodo pré crise

. L CiP C.P .
Periodo ECV Varidwveis R R2 t Sig. VIF
B M. P Beta
(Constante) 1,680 0,008 219,228 0,00
IDADE 0,057 | 0,003| 0,000 | 0,002 0,01 0,163 0,873 1,029
TAMANHO 0,001 | 0,001 0,051} 0,45( 0,654 1,029
(Constante) 0,079 0,30p 0,243 0,808
Cresciment¢plDADE 0,22£ 0,049| 0,110 | 0,096 0,128 1,158 0,25p 1,029
TAMANHO -0,093 [ 0,050| -0,204 -1,841,069**| 1,029
(Constante) 0,574 0,10 5,369 0,000
IDADE 0,224 | 0,050| -0,057 | 0,033| -0,18% -1,70D,093** 1,029
TAMANHO -0,015 | 0,018 -0,094 -0,858 0,396 1,029
(Constante) 1,676 0,00B 581,755 0,0P0
IDADE 0,106 | 0,011| 0,000 | 0,001| -0,011 -0,454 0,65p 1,003
TAMANHO 0,001 | 0,000| 0,104 2,7430,006*| 1,003
(Constante) 0,12 0,084 1,503 0,133
Maturidade IDADE 0,27é’ 0,076]| 0,054 | 0,026 0,078 2,1200,034*| 1,003
TAMANHO -0,088 | 0,012 -0,2613 -7,1040,000*| 1,003
(Constante) 0,390 0,04p 8,490 0,000
IDADE 0,048 | 0,002| -0,011 | 0,014| -0,033 -0,814 0416 1,003
. TAMANHO 0,006 | 0,007 0,036f 0,931 0,352 1,003
Pre Crise (Constante) 1,617 0,014 112,444 0,000
IDADE 0,584 | 0,341| 0,007 | 0,006| 0,123 1,144 0,25f 1,027
TAMANHO 0,009 | 0,002| 0,591 5,5180,000*| 1,027
(Constante) 0,76 0,291 2,547 0,012
Declinio [IDADE 0,462f 0,215( -0,167 | 0,123| -0,158 -1,35p 0,18 1,027
TAMANHO -0,132 | 0,033| -0,464 -3,9550,000*| 1,027
(Constante) 0,037 0,24B 0,150 0,881
IDADE 0,305 | 0,093| -0,001 | 0,101 -0,00§ -0,000 0,998 1,027
TAMANHO 0,066 | 0,027| 0,305 2,4260,018*| 1,027
(Constante) 1,671 0,008 616,688 0,0P0
IDADE 0,195 | 0,038 -0,001 | 0,001 -0,040 -1,181 0,238 1,0.1
TAMANHO 0,002 | 0,000| 0,187] 5,4660,000*| 1,011
(Constante) 0,152 0,07 1,997 0,048
Completo [IDADE o,3of 0,090| 0,061 | 0,022 0,090 2,6950,007*| 1,011
TAMANHO -0,094 | 0,011| -0,274 -8,37p0,000*| 1,011
(Constante) 0,371 0,04p 0,000
IDADE 0,086 | 0,007| -0,019 | 0,012 -0,0532 0,138 098P 1,0.1
TAMANHO 0,011 | 0,006| 0,063 0,069 0989 1,011

aVariavel dependente Folga disponivel
b.Variavel dependente Folga recuperavel
c.Variavel dependente Folga potencial
Preditores: (Constante), Idade, Tamanho.
*Significativo ao nivel de 5%;

** Significativo ao nivel de 10%;
Fonte: dados da pesquisa (2016)
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Tabela 25 -Coeficientes de Regresséo para folgas organizaisiearsus idade e tamanho no periodo pds crise

. L CiP C.P .
Periodo ECV Variadweis R R2 t Sig. VIF
B M. P Beta
(Constante) 1,689 0,008 210,908 0,00
IDADE 0,03f | 0,001| -0,001 | 0,003| -0,014 -0,216 0,83p 1,036
TAMANHO -0,001 | 0,001 -0,024 -0,392 0,695 1,036
(Constante) 0,584 0,15p 3,765 0,000
CrescimentpDADE 0,34? 0,120| -0,131| 0,058| -0,136 -2,26B0,024*| 1,036
TAMANHO -0,123 | 0,025 -0,294 -4,89p0,000*| 1,036
(Constante) 0,673 0,05) 11,8P8 0,000
IDADE 0,295 | 0,087| -0,0563 | 0,021 -0,154 -2,5160,013*| 1,036
TAMANHO -0,033 | 0,009 -0,224 -3,66[L0,000*| 1,036
(Constante) 1,676 0,00p 725,670 0,0P0
IDADE 0,087 | 0,008/ 0,000 | 0,001| -0,004 -0,156 0,87f 1,001
TAMANHO 0,001 | 0,000| 0,086 3,09%50,002*| 1,001
(Constante) 0,425 0,07p 5683 0,000
Maturidade IDADE 0,26é’ 0,069| -0,035( 0,021| -0,049 -1,68®,092** 1,001
TAMANHO -0,106 | 0,011 -0,259 -9,57R0,000*| 1,001
(Constante) 0,557, 0,03p 17,5p3 0,000
IDADE 0,138 | 0,019| -0,035 | 0,009| -0,112 -4,0360,000*| 1,001
Pés Crisd TAMANHO -0,014 | 0,005 -0,084 -3,03R0,002*| 1,001
(Constante) 1,63 0,01B 91,839 0,000
IDADE 0,278 | 0,077| 0,002 | 0,007 0,021 0,265 0,792 1,032
TAMANHO 0,007 | 0,002| 0,281} 3,4830,001*| 1,032
(Constante) 0,319 0,23p 1,374 0,172
Declinio (IDADE o,3oé’ 0,091| 0,020 | 0,092 0,013 0,222 0,824 1,032
TAMANHO -0,091 | 0,025 -0,294 -3,7280,000*| 1,032
(Constante) 0,331 0,13 2,416 0,017
IDADE 0,203 | 0,041| -0,067 | 0,054 -0,102 -1,24p 0,21 1,032
TAMANHO 0,028 | 0,014| 0,159 1,93(0,056** 1,032
(Constante) 1,672 0,008 665,433 0,0P0
IDADE 0,12¢' | 0,014| -0,001 | 0,001 -0,03¢ -1,49p 0,136 1,003
TAMANHO 0,002 | 0,000| 0,112f 4,6270,000*| 1,003
(Constante) 0,434 0,068 6,903 0,000
Completo [IDADE O,28§ 0,080| -0,012 | 0,017 -0,017 -0,728 0,46ff 1,003
TAMANHO -0,113 | 0,009( -0,283 -12,084€,000*| 1,003
(Constante) 0,530 0,02 0,000
IDADE 0,139 | 0,019| -0,038 | 0,007 -0,128 0,000 0,99F 1,003
TAMANHO -0,010 | 0,004 -0,06% 0,012 0,99¢Y 1,003

aVariavel dependente Folga disponivel
b.Variavel dependente Folga recuperavel
c.Variavel dependente Folga potencial
Preditores: (Constante), Tamanho, Idade
*Significativo ao nivel de 5%;

** Significativo ao nivel de 10%
Fonte: dados da pesquisa (2016)
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Os numeros das Tabelas 24 e 25 apresentam ossvdisaegressdes para os periodos pré
crise e pos crise. No primeiro, com excecdo dogestdeclinio, todos os coeficientes de
determinacdo (B sdo abaixo de 15%, demonstrando um fraco podeexgéicacdo do
modelo. Pelo célculo do Fator de Incremento da&vaia ndo é identificada, em ambas as

tabelas, a presenca de multicolinearidade prepidici

Na analise da Tabela 24, a variavel idade foi paaigaificativa no modelo de regressao
proposto, revelando-se como antecessor de folgastagios: crescimento, maturidade e na
andlise sem ECV. Na fase crescimento, a varidwetloe uma associacdo significativa
negativa ao nivel de 10%, apenas com a folga palehND estagio maturidade e completo, a

relacéo de regressao é significativa e positiva pdblga recuperavel.

No periodo poés crise (Tabela 25), a idade revetantecessora das folgas recuperavel e
potencial nos estagio crescimento e maturidadelosambas com sinal negativo. Os dados
revelam uma mudanca no comportamento da relacae &iga recuperavel e idade no
estagio maturidade. No primeiro periodo a relagdiopbsitiva, jA no segundo, ha uma
mudanca de dire¢cdo nessa relagao, a divergéncsgadesiderar a influéncia do tamanho da

amostra.

Para a amostra analisada, a idade ndo pode seider@ao® uma antecessora da folga
disponivel, uma vez que, ndo existiu relacdo deessdo significativa em nenhum dos ECVs.
Os resultados para a folga recuperavel foram inoeivos, ocasionado por comportamento
dispare no estagio maturidade, necessitando deresaéstudos. Ja para a folga potencial, a
idade apresentou relacdo de regresséo negativestaggos crescimento (ambos os periodos)
e maturidade (periodo pdés crise). O estudo destaveh sO apresentou comportamento
uniforme na analise da folga potencial, no estagéscimento, ndo podendo ser considerada

antecessora nos outros estégios.

Tais achados convergem com o estudo de Dallabbak(2013), que afirmam que a idade €
uma fraco antecessor da folga organizacional. Diess&, no atual estudo a idade pouco se
relaciona como antecessor da folga. llbay (200@pmtnou que a idade possui relacdo de
regressao significativa e negativa para a folgpatisrel e a folga potencial. O atual estudo

converge apenas no tocante a folga potencial,qsestagios crescimento e maturidade. Nao
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foi possivel fazer inferéncias para folga dispohigeis a mesma n&o apresentou relagdo de

regressao significativa com a variavel idade.

A analise da variavel tamanho revelou uma relagd®gressao significativa e positiva com a
folga disponivel em ambos os periodos, exceto tagiesCrescimento. Para a amostra de
empresas selecionadas, o tamanho é consideradortgnaftecessor da folga disponivel nos
estagios maturidade, declinio e completo. Quant@mmmatamanho das empresas, maior 0s
niveis da folga disponivel. Para a folga recupdyaeelacdo com o tamanho foi significativa
e negativa em todos os estagios analisados, emsamsljgeriodos. Esse achado comprova que
o tamanho também é um forte antecessor desse ¢ipplgh, mas com uma associacao
inversa a da folga disponivel. O tamanho ndo akeearelacdo com a folga recuperavel,
mesmo quanto alteramos os ECV, logo, pode-se candsid uniforme para as empresas da
amostra. Quanto a relacdo entre tamanho e folgengiat, essa varia de acordo com o
periodo analisado e o ECV. Nos dois periodos, aptasse como antecessor apenas no
estagio de declinio, no qual a relacao foi sigatiia e positiva, reforcando a idéia de que,
para essas empresas, quanto maior o tamanho nsioiveis de folga potencial. Para os

estagios crescimento e maturidade, a relacdo eadanfoi significativa e negativa.

O presente estudo converge com a proposicado ddéng&maet al. (1988) que apontou o
tamanho como um forte antecedente de folga orgaorza. llbay (2009) sugere que essa
relacdo seja positiva, pois quanto maior a empresar € o nivel absoluto de todos os tipos
de folga. No entanto, em seu proprio estudo osltegs apontam que as relacdes sao
contrarias, mostrando-se negativa para a folgeodispl e recuperavel. A atual dissertacédo
mostrou relacdes mistas. Para a folga disponivetlagdo de regressado foi significativa e
positiva em todos os estagios analisados, diveogduws resultados encontrados por llbay
(2009), mas convergindo com sua hipétese de esftatobém se verifica proximidade de
estudo com Limeet al. (2015), que aponta uma relacdo positiva entreafaligponivel e

tamanho.

Para a relagcdo folga recuperavel e tamanho, aiag8ocfoi significativa e negativa. Tais
achados mais uma vez convergem com os de lemal. (2015) demonstrando que,
independente do estagio analisado, a relacao tami@nho e folgas, disponivel e recuperavel

nao se altera. Para a folga potencial, ndo forarargrados resultados semelhantes.
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5. CONCLUSAO

5.1 Sintese dos objetivos

Esse estudo objetivou analisar a associacdo entga forganizacional e desempenho
financeiro das Empresas listadas na bolsa de saR&&FBovespa, nos diversos Estagios
do Ciclo de Vida das organizacfes (ECVs). Buscotodua adicional verificar a influéncia
das variaveis de controle (idade e tamanho), nerdedvimento das folgas disponivel,
recuperavel e potencial. Para isso, foi utilizadmetodologia proposta por Park e Chen
(2006), para a determinacdo dos estagios do celuidh das organizacdes, e a partir de
modelos de regressdo multipla, os trés tipos dgfotganizacional puderam ser analisados
em diferentes periodos e ECVs. A construcdo dessdisa visou identificar se essa

associagao aproxima-se do contexto da teoria decegéu da contingéncia.

Assim as hipoéteses testadas neste estudo indicgramo contexto da teoria da contingéncia
as folgas organizacionais iriam manter uma ass@ciggositiva com as variaveis de

desempenho e no contexto da teoria do agenteagsseiacao seria negativa.

5.2 Sintese dos resultados

Conforme apresentado na analise dos resultadosdgse trata da variavel de desempenho
ROA, o sinal da relagdo independe de ECV, sendoegueodos os estagios e no modelo
completo a relacdo se manteve. As folgas, dispbmiveotencial, apresentam associacdo
positiva com o desempenho, sugerindo aceitaca@mssupostos da teoria da contingéncia.
Para a folga recuperavel essa relacao foi inva@apborando o que prediz a teoria da
agéncia. Quando a andlise tratou da varidvel denggnho ROE, a folga organizacional
apresentou baixo poder de explicacdo, mas seuladss também independem do ECV,
apresentando-se negativa para todas as folgastoepaea a folga potencial no estagio

declinio. Tal associacdo aproxima os achados &ssypostos da teoria da agéncia.

A conclusao é que na relacdo folgedesempenho financeiro, os ECVs sdo importantes par
a determinacdo do poder de explicacdo que a falgae sobre o desempenho. No entanto, o

tipo de comportamento da folga n&o varia entrest&geos do ciclo de vida. Logo, ao analisar
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se a folga organizacional demonstra algum tiposse@acdo com o desempenho financeiro,
deve-se definir qual variavel de desempenho setada, pois tal fator sera determinante para
0 comportamento encontrado. Para as hipotesestadoesmbas as teorias sdo perspicazes

para a explicacdo, mas nenhuma delas é capaz lisaexs resultados em sua totalidade.

Quanto as variaveis idade e tamanho como anteesdatd folga organizacional, os
resultados apontam que a idade tem pouco poderediicio como antecedente de folga,
apresentando relacdo de antecedéncia apenas p#olyas recuperavel e potencial, nos
estagios crescimento e maturidade. Tal relacdodgativa, mostrando que quanto maior a
idade, menor os niveis de folga. Em relacdo aorthma comportamento foi em grande parte
o0 previsto pela literatura consultada, apresentmed@omo forte antecessor da folga
organizacional. O mesmo € um antecessor positiviolda disponivel, e negativo para a
folga recuperéavel, independente do ECV. Para afplgencial o comportamento nao foi

uniforme.

Respondendo ao problema de pesquisa proposto, angmogsivel observar variacbes no
comportamento da folga organizacional nos difeseertagios do ciclo de vida. Entretanto,
observa-se que a intensidade dessa relagédo étalists diferente ECV, porém o sinal se
mantém. Quanto ao contexto das teorias do agertatmgencial a relacdo vai depender da

variavel de desempenho escolhida e do tipo de foigéisada.

5.3 Consideracgoes, limitagdes e sugestdes para novasqesas

Este estudo buscou evidéncias acerca da asso@atg@dolga organizacional e desempenho
financeiro nos diferentes ECV e no periodo complétesim os resultados encontrados
apontaram que essa relagdo ndo muda de sinal gaaatisada por estdgio do ciclo de vida
das organizagoes.

Embora néo tenha sido possivel encontrar relacaegtessao significativa entre todas as
variaveis de desempenho e a folga organizaciomatpdos 0s periodos e estagios analisados,
esse estudo apresenta uma contribuicdo para ovddésarento de pesquisas que busquem
entender esse problema. Assim, este estudo chaea@io para situacdes em que conhecer

0 excesso de recursos dos quais as organizacié@e gisa sua melhor utilizacdo, de maneira
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tempestiva, pode fornecer uma literatura para d@nsobre a tomada de decisdes. Na
producdo de informacbes gerenciais para a tomadaledeses, o conhecimento do
comportamento dos diversos tipos de folga orgammat e sua associagdo com O
desempenho financeiro das empresas nos diversos B8X¢ levar a um melhor uso desse
recurso. A discusséo folga e desempenho é muitdaampazao mais conveniente para isso
estda na amplitude do préprio tema. A folga podeeagenhar papéis diferentes e muitas
vezes € medida de varias formas. S&8o0 necessarias pegquisas para maiores

esclarecimentos sobre este tema, que ainda é paptwado no Brasil.

Como limitagOes, essa pesquisa apresenta a Uliizée apenas um tipo de medida para cada
folga organizacional. Outra limitacdo € relativautdizacdo de apenas um modelo para a
determinacdo do coeficiente de regressao, senda guelusdo de outros modelos poderia
trazer grandes contribuicdes aos resultados. Axiag®es também se mostraram sensiveis as
medidas de desempenho utilizadas. Para inferir areshresultados é necessario o uso de

outrasproxisde desempenho.

Como sugestdo para novas pesquisas, € interessaet@ novas variaveis ao modelo
proposto, bem como testar outros modelos. Estudasos também podem verificar o papel
da folga organizacional para o desempenho das sagppgiblicas ou de capital fechado, além
de se utilizar de outras metodologias para detexgaim dos estagios do ciclo de vida, bem
como outras medidas de folga organizacional. O cad®g pesquisa ainda oferece muitas
outras lacunas nao evidenciadas nesse estudajaeralacdo com o desempenho financeiro

ainda permanece inconclusiva.
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6.

Apéndice 1 — Teste de normalidade dos dados

Gréficos de distribuicdo de freqiéncia sem transégéo dos dados
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Graficos de distribuicdo de freqiiéncia apos transigdo dos dados em logaritmo
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Kolmogorov-Smirnov de uma amostra
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Log_ ROA | Log ROE | LOG_FOLGA DI |LOG_FOLGA_RE | LOG_FOLGA_PO | LOG_TAMANHO | LOG_IDADE
SP C T

N 2788 2788 2788 2788 2788 2788 2788
Normal Parameters™® Média ,6053 ,9090 1,68171 -,2822 4113 5,98096 1,43964
Desvio padrédo ,01178 ,02070 ,009784 ,26667 , 12141 , 716347 , 379855

Absoluto ,162 ,205 ,235 ,064 ,069 ,028 ,130

Most Extreme Differences Positive ,098 174 ,235 ,064 ,069 ,016 ,051
Negative -,162 -,205 -,234 -,033 -,065 -,028 -,130

Kolmogorov-Smirnov Z 8,537 10,839 12,392 3,379 3,635 1,474 6,856
Sig. Assint. (2 caudas) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,026 ,000

a. A distribuicao do teste € Normal.

b. Calculado dos dados.

Filtro para padronizacdo dos Z_score das variaveis

Ano>2004.5 AND ZROA>-2.5 AND ZROA<25 AND ZROE>-2.5AND ZROE<2.5 AND ZLOG_FOLGA_DISP>-2.5 AND
ZLOG_FOLGA DISP<2.5 AND ZLOG_FOLGA REC>-25 AND ZI® FOLGA REC<25 AND ZLOG_FOLGA POT>-2.5 AND
AND ZLOG_TAMANHO>-2.5
ZLOG_IDADE<2.5. EXECUTE.

ZLOG_FOLGA POT<2.5

AND ZLOG_AMANHO<2.5

AND ZLOG_IDADE>-2.5

AND




