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Editorial 

EDITORIAL 

A REVISTA DE ADMINISTRACAO COMO INSTRUMENTO 

DE INTERCAMBIO DE IDElAS 

Ao ensejo da publicagao do se- 

gundo numero da nova fase da 

Revista de Administragao, nada nos 

pode ter trazido major satisfa(?ao do 

que perceber, e poder transmitir, na 

repercussao colhida junto aos nos- 

sos leitores, a elevada contribuigao 

que sentem podermos prestar, 

como fruto de nosso trabalho, a 

divulga<pao de estudos e pesquisa 

nas diversas areas de Administragao. 

Desejamos reafirmar tambem um de 

nossos propositos maiores, indicado 

no primeiro numero da Revista, em 

sua nova fase: ela e um meio de 

divulgagao aberto a todas as demais 

escolas de Aammistracao do pafs, 

berh como aos praticantes da profis- 

sao nas empresas privadas e em 

orgaos governamentais. Muito nos 

agradara poder, em prazo bastante 

curto, visualizar a Revista de Admi- 

nistragao desempenhando um papel 

efetivo como agente de integragao e 

intercambio de conhecimentos, es- 
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tudos e trabalhos provenientes de 

diferentes pontos do territorio 

nacional, seja qual tor a area de es- 

pecializacao em Administracao. 

Neste numero, oferecemos ao leitor 

uma variedade mais rica de tra- 

balhos, tanto em termos da diversi- 

dade de areas representadas, ou 

seja, de assuntos, pois ha artigos de 

Administragao Geral, Finanqas, Re- 

cursos Humanos e Metodos Quanti- 

tativos, como em termos da novi- 

dade na aplicacao de tecnicas, ante- 

riormente desenvolvidas, a pro- 

blemas tipicamente nacionais, como 

ocorre no artigo sobre a analise fa- 

torial do comportamento do consu- 

midor perante o financiamento do 

Banco Nacional da Habitagao, e no 

trabalho sobre a remuneragao de 

executives, com o uso da analise de 

correlaqao num oroblema de area 

de Recursos Humanos de uma em- 

presa brasileira. 

Apesar da diversidade de assuntos, 

todos os trabalhos, e sem duvida a 

propria direcao da Revista, mantem 

uma posicao que julgamos salutar 

por excelencia, para os fins a que 

nos propomos: lancar ideias para 

discussao em nosso meio, sobre nos- 

sa realidade, abrir avenidas de 

exploracao cientTfica e criar con- 

digoes para que o percurso reali- 

zado seja divulgado e transmitido as 

pessoas, dos mais diferentes pontos 

do pafs, e tambem do exterior, que 

se preocupam com o ensino e a 

pratica da Administragao no Brasil. 

SERGIO BART I ST A 

ZACCARELLI 

Diretor 

 J 
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Sfnteses 

SINTESES 

Revista de Administrapao 

Pag. 9 

0 Chefe 

Eficiente - Formas 

de Influenciar 

David Felipe 

Hastings 

6 Apesar de eminente- 
mente nao-quantitati- 

va, a ciencia do com- 

portamento humano 

adquire uma importan- 

cia crescente para a 

gestaa de empresas. 

Partindo do princfpio 

de que todo chefe (ad- 

ministrador) pretende 

ser eficaz, o que preci- 

sara ele fazer para ga- 

rantir sua eficacia? 

Como garantir a dedi- 

cagao maxima de seus 

subalternos? Para as- 

segurar a dedicagao de 

seus subordinados, o 

administrador tern a 

sua disposigao inume- 

ras formas de influen- 

cia-los, como e consta- 

tado no presente ar- 

tigo. 

Pag. 21 

A Absorpao 

como Estrategia 

de Crescimento 

da 

Empresa 

Jose Fernando 

da Costa Boucinhas 

Exposipao e discussao 

da alternativa de incor- 

porapao, de outras or- 

ganizagoes, por parte 

de uma empresa com 

uma estrategia de ex- 

pansao. Sao apresenta- 

dos os aspectos estra- 

tegicos e financeiros 

das implicagoes, da 

absorpao de uma em- 

presa por outra, bem 

como as bases ma is 

provaveis de negocia- 

gao entfe compradora 

e vendedora. Um mo- 

delo de avaliagao da 

absorgao, baseado nos 

metodos de fluxos de 

caixa descontados, e 

confrontado com os 

outros procedimentos, 

mais conhecidos, de 

avaliagao de empresas. 
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Pag. 47 

Determinantes da 

Nao-Aquisigao de 

Habitagao com 

Financiamento do 

BNH - Uma 

Abordagem usando 

Analise Fatorial 

Jose Augusto 

Guagliardi 

Teste da hipotese de 

que a falta de condi- 

goes financeiras, apon- 

tada em estudos ante- 

riores sob re o assunto, 

e a causa principal da 

nao-utilizagao de fi- 

nanciamento do BNH 

para a aquisigao da 

casa propria. Aplicagao 

tecnica de analise fato- 

rial ao exame de dados 

levantados atraves de 

questionarios. Sao a- 

presentadas algumas 

das implicagoes dos re- 

sultados para a estrate- 

gia governamental com 

vistas a solugao do pro- 

blema do financiamen- 

to da casa propria. 

Pag. 57 

Fa to res 

Determinantes do 

Salario de 

Executives e 

Respectiva 

Satisfagao Salarial 

Lindolfo Ga/vao de 

Albuquerque 

A ventino M. Caetano 

Roberto Coda 

Resultados da apli- 

cagao da analise de 

correlagao de fatores 

associados aos m'veis 

correntes de remunera- 

gao e a satisfagao dos 

executives de uma em- 

presa estatal brasileira 

com esses m'veis. Abre 

e propoe linhas adi- 

cionais de exploragao 

cientffica na area de 

Recursos Humanos, 

com a aplicagao de ins- 

trumental estatfstico. 

A utilizagao da mesma 

metodologia em outras 

empresas brasileiras de- 

vera ser facilitada com 

o exposto neste artigo, 

permitindo a compa- 

ragao da influencia re- 

lativa dos diversos fa- 

tores determinantes 

aqui considerados. 

Pag. 81 

0 Papel da 

Assessoria no 

Processo Decisorio 

Gi/berto Jose 

Weinberger Teixeira 

Sistematizagao do pa- 

pel da fungao de as- 

sessoramento no pro- 

cesso de tomada de de- 

cisoes numa empresa. 

Define a fungao de as- 

sessoramento e detalha 

as fases do processo 

decisorio em que o seu 

desempenho deve se 

fazer presente. 0 as- 

sessoramento e visto 

como um processo de 

coordenagao para a so- 

lugao de um problema, 

apos cumpridas as di- 

versas etapas de elabo- 

ragao, formalizagao e 

acompanhamento da 

execugao da dec'^sao 

eventualmente adotada 

pelo pessoal em po- 

sigoes de linha. 
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V 

COMO RECEBER 

A REV 1STA DE ADMINISTRAQAO 

0 Institute de Administracao da Universidade de Sao Paulo, 

para atender o excessive numero de solicitapoes 

que vem recebendo, e reduzir o alto custo de elaborapao 

da publicapao, informa na pagina 96 desta edicao, 

como o leitor deve proceder 

para receber a Revista de Administrap§o. 



David Hastings 

Assessor Tecnico das 

Diretorias da Associagao 

de Bancos no 

Estado de Sao Paulo 

e da Federacao Brasileira das 

Associagoes de Bancos. 

Cursando Mestrado em 

Administracao na FEA/USP 

O CHEFE 

EFICIENTE 

FORMAS 

DE 

INFLUENCIAR 

INTRODUQAO 

Num mundo empresarial em que o 

uso do computador (aliado a instru- 

mentos de gestao e de decisao cada 

vez mais sofisticados) torna-se cada 

vez mais comum, fazendo com que 

os administradores profissionais, 

que pretendam ser bem sucedidos, 

tornem-se cada vez mais receptivos 

a conceitos, formulacdes e raciocf- 

nios de tipo matematico, e de se es- 

tranhar que haja uma ciencia, ou 

conjunto de conceitos, que, apesar 

de eminentemente nao-quantitativa, 

vem adquirindo uma importancia 

crescente para a gerencia de empre- 

sas - trata-se das ciencias humanas, 

ou ciencia do comportamento hu- 

mano. 

0 ambiente empresarial e, em mi- 

cro-escala, aquilo que a Economia 

denomina "mercado" Na empresa, 

como em qualquer outra forma de 

mercado, bens e servigos sao ofere- 

cidos e procurados, comprados e 

vendidos. Nesse ambiente, como em 

qualquer outro, o preco de qual- 

quer produto comprado ou vendido 

e determinado, pelo menos em prin- 

cipio, pela capacidade de tal produ- 

to satisfazer os desejos ou as neces- 

sidades de seu comprador e pela es- 

cassez ou abundancia de forneci- 

mento de produtos iguais ou seme- 

Ihantes ao que esta sendo vendido 

ou comparado. Essas forcas, que re- 

gulam o preco das coisas compradas 

e vendidas, resultam em diversas 

tendencias de efeitos, comumente 
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O chefe eficiente - formas de influenciac 

considerados drasticos, como, por 

exemplo, a de um comprador de 

determinado bem (ou service) dei- 

xar de comprar esse bem, se seu 

poder de satisfacao das necessidades 

do comprador se reduzir. A "mao- 

de-obra" ou a "forca de trabalho" e 

uma das muitas coisas compradas e 

vendidas no ambiente empresarial. 

Diz Charles G. Burck, em artigo in- 

titulado ''A Polftica Complexa da 

10 Empresa" (The Intricate "politics" 

of the Corporation — revista Fortu- 

ne, abril de 1975): "E certo que a 

eficiencia — a arte de fazer a mesma 

coisa com menor esforco ou menos 

recursos - e uma das grandes con- 

tribuicoes da atividade empresarial 

para o progresso da humanidade. 

Mas nao e suficiente. 0 novo obje- 

tivo do administrador, diz Drucker, 

deve ser a eficacia, que e uma forma 

abreviada de descrever o uso otimo 

de todos os recursos dispom'veis na 

perseguicao de resultados extraordi- 

narios" 

POR QUE INFLUENCIAR? 

Entendo que um administrador ou 

um chefe sera eficaz para sua em- 

presa a medida que for eficiente 

para si mesmo. Quero dizer com 

isso que a contribuicao extraordina- 

ria do chefe para a empresa so po- 

dera concretizar-se se a produtivida- 

de de seu departamento ou de seus 

comandados for eficiente. £ claro 

que um ou mais dos seus comanda- 

dos podera ser eficaz, trazendo uma 

contribuicao extraordinaria para 

seu departamento, mas isso nao in- 

valida a eficacia do chefe - pelo 

contrario, ate a facilita. Entao, par- 

tindo do prinefpio de que todo 

chefe pretende ser eficaz, o que pre- 

cisara ele fazer para garantir sua efi- 

cacia? A primeira providencia que 

precisara tomar sera no sentido de 

assegurar a eficiencia de seus subal- 

ternos. 

Em vista das consideracoes coloca- 

das anteriormente, segundo as quais 

todas as pessoas colocadas num am- 

biente empresarial se envolvem nas 

lutas tfpicas do "mercado" a tarefa 

de assegurar a eficiencia dos empre- 

gados de uma empresa deve ser su- 

mamente facil, porque os proprios 

empregados devem querer, de livre 

e espontanea vontade, garantir sua 

propria eficiencia, sob pena de 

verem sua capacidade de satisfazer 
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as necessidades da empresa cair a 

nfveis inferiores ao do valor de seu 

salario, quando entao seriam suma- 

riamente despedidos para dar lugar 

a outros que tenham maior m'vel de 

capacidade, ou que estejam dispos- 

tos a vender seu trabalho por um 

preco menor. Por mais verdadeira 

que pareca tal proposicao, por mais 

inabalavel que possa parecer, sabe- 

se que nao e verdadeira. Em ingles, 

formulacoes desse tipo sao rotula- 

das "wishful thinking", ou seja, sao 

pensamentos que seriam muito inte- 

ressantes se fossem verdadeiros ou 

aplicaveis. Mas, como geralmente 

sucede com o "wishful thinking", 

de nada adianta pensar ao longo 

dessas linhas porque o pensamento 

nesses moldes nao levara a nada. 

A ideia nao e valida, parece-me, 

porque cada homem - o atomo da 

mao-de-obra tern caracten'sticas 

proprias e capacidades especiais 

que, via de regra, nao sao iguais as 

dos demais homens. Em outras pa- 

lavras, o todo da mao-de-obra de 

uma empresa, ou de um departa- 

mento dentro da empresa, e com- 

posto de atomos desiguais, frequen- 

temente nao-sintonizados e, muitas 

vezes, desarmonicos. 

Para fixar ideias, focalizemos uma 

das multiplas capacidades presentes 

em maior ou menor grau em todos 

os homens; a capacidade manual. 

Imaginemos o caso de uma fabrica 

de porcas, onde cada homem e res- 

ponsavel por todas as etapas da pro- 

ducao e em que um trabalhador, 

tendo maior habilidade manual que 

os outros, produz mais porcas por 

hora do que cada um de seus cole- 

gas. Essa produtividade extra do 

trabalhador excepcional tera otimos 

resultados sobre a eficiencia da fa- 

brica, mas provavelmente subsistira 

por muito pouco tempo. Supondo 

que todos os demais trabalhadores 

sejam perfeitos imbecis, cujo unico 

objetivo seja o de produzir porcas 

durante toda a vida, nosso trabalha- 

dor super-dotado cedo ou tarde 

comecara a pensar na injustica de 

render mais para a fabrica e ganhar 

a mesma coisa que seus colegas; a 

partir do momento em que ele co- 

mecar a pensar assim, a fabrica tera 

que comecar a pensar ou em pagar 

mais para o trabalhador diferencia- 

do, ou em procurar outro trabalha- 

dor, mais mediocre, que substitua 

esse quando ele se demitir. Ou, por 

outro lado, lembrando que nem 

todos os trabalhadores da fabrica 

O chefe eficiente - formas de influenciar 



O chefe eficiente - formas de influenciar 

serao perfeitos imbecis, teremos 

que xxmsiderar a possibilidade de os 

outros trabalhadores, os menos do- 

tados, exercerem pressao sobre o 

centro de nosso exemplo, no senti- 

do de reduzir sua produgao, para 

nao elevar a media de produgao por 

hora sobre a qual se baseia o paga 

mento de todos eles. 

Apesar da simplicidade, o exemplo 

12 serve para Mustrar que asdiferengas 

pessoais de um trabalhador para 

outro geralmente (se nao sempre) 

sao irreconciliaveis e podem, inclu- 

sive, levar a uma deteriorapao da ca- 

pacidade produtiva de toda uma 

empresa (se o trabalhador super-do- 

tado relaxou sua produgao para nao 

aumentar a media horaria, por que 

nao poderao todos os trabalhadores 

relaxar para reduzir a media?) O 

exemplo foi dado num ambiente de 

produgao propositalmente simples e 

de mensuragao facil justamente 

para frisar e fixar a ideia que procu- 

ro registrar; mas e evidente que, a 

medida que galgarmos os degraus 

hierarquicos da empresa, quando o 

trabalho passa a ser cada vez mais 

intelectual e menos manual, a men- 

suragao da produgao se tornara 

crescentemente diffcil. 

Quanto mais diffcil for a mensura- 

cao do trabalho, mais diffcil sera 

medir quanto de sua capacidade po- 

tencial o empregado esta efetiva- 

mente dedicando a seu trabalho - 

como contar o numero de ideias 

produzidas por um homem cuja 

principal funpao na empresa seja a 

de pensar? E como avaliar a quali- 

dade dessas ideias? 

Assim, um chefe que tenha a seu 

cargo diversos empregados, razoa- 

velmente elevados dentro da hierar- 

quia da empresa, dificilmente sabe- 

ra se sua equipe esta produzindo 

tudo o que pode. A unica forma do 

chefe em pauta ter alguma tranqui- 

lidade e atraves de um esforgo para 

assegurar que seus subordinados 

estao dedicando suas capacidades 

profissionais integralmente a empre- 

sa. Parece ate um paradoxo que o 

chefe de um departamento, cuja 

produgao nao seja mensuravel em 

termos absolutos (no ^entido de 

uma ''media" de produgao sempre 

valida), tenha que se esforpar por 

obter dedicagao absoluta de seus 

subalternos. 

Garantida a dedicagao integral de 
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seus colaboradorfis (o que ja por si 

tenae ao impossi'vel, na pratica), o 

chefe tera garantido a eficiencia de 

seu departamento ou equipe e esta- 

ra em condi^oes de perseguir a efi- 

cacia que, suponho, e o seu objeti- 

vo. Registrei que o objetivo da dedi- 

cagao Integral tende ao impossfvel, 

mas existem formas de tornar/ou 

de procurar tornar, o impossfvel um 

pouco mais acessfvel: e nesse senti- 

do que a ciencia do comportamento 

humano contribui para as ciencias 

administrativas. E preciso encontrar 

meios (ou mesmo ideias que nos 

ajudem a pensar em meios) de levar 

os empregados a se dedicarem inte- 

aralmente a empresa. Esses meios 

(ou ideias) sao apresentados pela 

ciencia ao comportamento humano 

aplicada ao ambiente empresarial. 

COMO INFLUENCIAR? 

0 chefe que pretende garantir dedi- 

capao maxima de seus subordinados 

tern a sua disposigao inumeras for- 

mas ou taticas para influencia-los. 

Provavelmente tera que adotar uma 

determinada tatica para cada subor- 

dinado seu (e a melhor forma de 

escolher qual tatica deva adotar 

para cada subordinado, geralmente 

sera dada pela propria sensibilidade 

do chete). ivias as tormas ae mtiuen- 

ciar tendem a se classificar dentro 

de um numero restrito de categon- 

as. Um conhecimento dessas formas 

de influenciar pode ajudar o chefe a 

diagnosticar a situagao e escolher a 

forma mais indicada para resolver a 

situagao. Evidente esta que essas ca- 

tegorias, ou modelos, de meios de 

influenciar nao pretendem ser abso- 

lutes - pretendem ser apenas ideias 

gerais que podem servir como pon- 

to de partida para uma analise ra- 

ciocinada. 

Uma das formas de influenciar, 

talvez a mais simples ou basica, e a 

denominada "pressao tecnica" Sen- 

te-se a existencia desse tipo de pres- 

sao quando se encontra uma pessoa 

que se orgulha do que faz. De um 

modo geral, todas as pessoas sentem 

alguma motivagao, que pode variar 

em grau de intensidade de uma pes- 

soa para outra e mesmo de um mo- 

mento para outro em uma mesma 

pessoa, para fazer as coisas tao bem 

quanto pode (excluindo-se os casos 

de sabotagem, e claro). Essa motiva- 

gao podera, obviamente estar laten- 

te, mas dificilmente deixara de exis- 
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tir, sob pena de a pessoa deixar de 

ter sua ''razao de ser" Cabe entao 

ao chefe procurar intensificar essa 

motivacao. 

Outra forma de influenciar, um 

pouco mais sutil do que a anterior, 

e aquela que se baseia no pressupos- 

to de que todo homem quer se sen- 

tir parte de um grupo - e a que ge- 

ralmente se denomina ^pressao so- 

^ cial" Ha um postulado normalmen- 

te aceito, e facilmente demonstra- 

vel, de que o homem e um animal 

gregario, um animal que sempre 

procura companhia. Mas essa vonta- 

de de participar de um aruoo e uma 

vontade ativa, como oposto de von- 

tade passiva, no sentido de que o 

homem nao so quer fazer parte de 

um grupo, mas tambem se sentir 

necessario ao grupo ou, pelo menos, 

util para o grupo. Nesse sentido, 

dentro do ambiente empresarial, o 

homem sente necessidade de contri- 

buir para o sucesso do grupo; se 

este tiver suficiente consciencia de 

seus objetivos (supondo que seus 

objetivos sao coincidentes com os 

da empresa) esses objetivos tendem 

a se tornar os objetivos pessoais de 

cada um de seus componentes. 

Cabe entao ao chefe promover e, se 

possjvel, acentuar a consciencia gru- 

pal de seus objetivos. Esta ideia e 

particularmente util ao chefe que 

quer assegurar-se da eficiencia de 

um novo elemento do grupo, pois o 

proprio grupo exercera pressao 

sobre o indivi'duo para que este 

adapte seu trabalho as expectativas. 

Uma terceira forma de influenciar e 

a denominada ''pressao tecno- 

social", que ocorre mais freqiiente- 

mente quando se trata de relaciona- 

mentos em cadeia. Ocorre, por 

exemplo, quando um chefe requer 

determinada tarefa de um seu subal- 

terno, sendo que este, por sua vez, 

tera que contar com a colaboracao 

de subordinado(s) seu(s). A motiva- 

cao para a eficiencia propaga-se ou 

e contaminada de chefe para subal- 

terno para subordinado(s), ate en- 

volver todas as tarefas exigidas para 

completar a tarefa maior original- 

mente solicitada pelo chefe. A dina- 

mica deste tipo de pressao se pren- 

de a ideia do que cada elemento do 

grupo envolvido fara, no sentido de 

que "se eu falhar, todos os outros 

serao prejudicados" A fraqueza 

desta forma de influenciar esta no 

fato de que o chefe tera que confiar 

na capacidade de todos os seus su- 
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balternos "contagiarem" os elemen- 

tos subsequentes no processof con- 

fianca essa que nem sempre sera 

muito tranquila. E obvio que tende 

a se desenvolver um reforco maior 

para a motivacao a eficiencia, se o 

chefe puder deixar bem claro que, 

no caso de uma falha, o autor da 

"performance" considerada abaixo 

do padrao sera facilmente identifi- 

cado. 

A forma fundamental para se in- 

fluenciar as pessoas, dentro de uma 

estrutura hierarquica, e a chamada 

"pressao formal" a qual todo subal- 

terno deve sujeitar-se pelo simples 

fato de ser subalterno. Ao receber e 

aceitar uma incumbencia, um em- 

pregado reconhece tacitamente, se 

nao expressamente, que quern Ihe 

deu a incumbencla tern poder para 

tal e, portanto, deve ser respeitado 

ou pelo menos obedecido. De um 

modo geral, entendo que um chefe 

sera mais eficiente a medida que ti- 

ver que usar esse tipo de pressao 

menos frequentemente. Mas, e cla- 

ro, a propria relacao chefe-subalter- 

no pressupoe a disponibilidade des- 

sa forma de pressao, o que vale 

dizer que a estrutura hierarquica 

pressupoe que cada chefe seja inves- 

tido, pela empresa, de poder e auto- 

ridade sobre seus subalternos a m'- 

veis pelo menos suficientes para ga- 

rantir a eficiencia da equipe ou do 

departamento comandado por ele. 

Importante notar que esta forma 

de pressao e sempre exercida de um 

mdividuo para outro; e caracteriza- 

da por um relacionamenio pessoal 

entre chefe e subalterno. 

Ainda outra forma de influenciar 

muito comumente encontrada e a 

"pressao formal-social", na qual se 

considera a autoridade investida no 

chefe em relacao ao grupo de subal- 

ternos que ele comanda, e que 

pode, inclusive, contar com a parti- 

cipacao do proprio chefe. E pratica- 

mente o caso do chefe dar ordens 

para si mesmo, situagao em que se 

evidencia a necessidade de o chefe 

"dar um bom exemplo" 

CONCLUSAO 

Apresentei algumas formas de um 

chefe influenciar seus subalternos, 

tendo tornado o cuidado preliminar 

de procurar justificar o motive pelo 

O chefe eficiente - formas de influenciar 
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qual surge a necessidade de influen- 

ciar. Nao tenho a mais remota espe- 

ranga de ter esgotado as possibilida- 

des do assunto, mas espero ter dado 

causa a que mais ideias surjam e 

sejam desenvolvidas em torno do 

tema. 

Espero, igualmente, ter deixado cla- 

ro que as tres formas "puras" de 

influenciar que percebo sao a forma 

^tecnica", a "formal", ea "social", 

e que essas tres formas "puras" 

podem combinar-se e, dentro da ca- 

tegoria das formas combinadas, di- 

vaguei sobre as formas "tecno- 

social" e "formal-social" For extra- 

polagao, imagine que possam existir 

formas "tecno-formais" e "tecno- 

formal-sociais" Imagine tambem 

que se poderia estudar modelos de 

dosagem dos componentes das for- 

mas combinadas de influenciar, 

como, por exemplo, "tecno(7)- 

social(3)", segundo cada compo- 

nente seja relativamente mais ou 

menos necessario dentro do com- 

posto; e claro que nao existe ne- 

nhum termometro para medir a 

temperatura relativa de uma forma 

de influenciar frente a outra, de 

modo que tal tipo de estudo so te- 

ria validade, associado a numeros 

precisos, em ambiente academico, 

mas, dentro do ambiente crescente- 

mente, quantitative, a que me refe- 

ri na introdugao deste trabalho, nao 

deixa de ser interessante. 

Depois de escrito o artigo acima, 

minha atencao foi chamada para o 

tratamento dado ao mesmo assunto 

no livro "Psicologia para Adminia- 

tradores" de Harold J. Leavitt 

(Cultrix, Sao Paulo, 1976 — 3? edi- 

gao). Realmente, o livro, principal- 

mente em sua segunda parte, da 

urn tratamento muitissimo mais ex- 

tenso, profundo e cienti'fico ao as- 

sunto, constituindo, a meu ver, lei- 

tura obrigatoria para um entendi- 

mento adequado do assunto a que 

me dedico no presente trabalho. 

Outras referencias, mais ou menos 

diretas, ao mesmo assunto, e de 

grande interesse, poderao ser en- 

contradas nas seguintes obras: 
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ABSTRACT 

The manager's ultimate worry is to man- 

tain his effectiveness. In order to mantain 

his effectiveness, i.e., to assure optimal 

use of available resources so as to attain 

extraordinary results the manager must 

ascertain that his subordinates are exe- 

cuting their tasks efficiently, i.e. that 

they are doing their jobs with the lowest 

effort possible. The objective of ascer- 

taining subordinates efficiency is com- 

plicated when work expected of subor- 

dinates is not measurable in concrete 

terms. 

Thus, in order to assure subordinates' 

efficiency, specially in a white-collar 

environment, the manager will have to 

influence his subordinates in such a way 

as to make subordinates want to be 

efficient of their own accord. 

The Behavioral Sciences offer the "man- 

ager a few models to help him face this 

type of problem. Such models, in their 

most basic forms, are dealt with in this 

article. 
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que contribuirao para a eficacia das orga- 
nizagoes nas quais prestam seus servi<pos. 
Estes dois objetivos sao complementares, 
-visto que um administrador profissional 
teria, como professor, a oportunidade de 
manter-se atualizado. Da mesma forma, 
um professor sera mais eficiente se tiver 
vivencia corao administrador, podendo 
melhor transmitir sua experiencia da rea- 
lidade administrativa brasileira. 

No decorrer do Curso de Mestrado sera 
oferecido aos alunos um conjunto de co- 
nhecimento e experiencias que Ihes per- 
mitam aprimorar seu cabedal teorico e 
sua capacidade como administrador pro- 

fissional, pesquisador e professor. Con- 
clufdo o curso,' os novos mestres poderao 
prosseguir na carreira universitaria ou 
conciliar as atividades profissionais com 
as de professor de Administragao. Atin- 
gindo estes dois objetivos o Departamen- 

to de Administragao da Faculdade de 
Economia e Administragao da Universi- 
dade de Sao Paulo estara nap so contri- 
buindo para suprir as necessidades de 
bons professores para as novas escolas de 
Administragao recem fundadas no Brasil 
como tambem contribuindo para a for- 
magao de administradores competentes 
para nossas empresas. 

Impoem-se diferengas entre o Bacharel 
em AdministragSb, o Mestre e o Doutor 
em Administragao. O Bacharel sera aquele 
que conhece as tecnicas existentes bem 
como a teoria sobre a qual essas tecnicas 
se baseiam. Sera capaz de compreender a 
literatura tecnica e de colaborar em revis- 
tas de administragao. Ja o mestre conhe- 
cera com maior profundidade do que o 
bacharel a teoria administrativa. Alem dis- 
so sabera como pesquisar e ensinar. 
Sera capaz de entender a literatura cien- 
ti'fica e de prestar colaborag§o em revistas 
especializadas. Devera compreender a real 
necessidade de aliar sua formagao tecnica 
com a experiencia pratica. 0 Doutor em 
Administragao sera aquele capaz de redi- 
finir os conhecimentos teoricos e praticos 
ate agora adquiridos assim como criar 
novas tecnicas e teorias. Alem do mais 
devera conhecer profundamente a estru- 
tura das diferentes tecnicas e suas inter- 
relagoes. Podera ser tanto um pesquisador 
contribuindo para a literatura cienti'fica, 
como um professor de cursos de P6s- 
Graduagao. 
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COMO ESTRATEGIA 

DE 

CRESCIMENTO 

DA EMPRESA 

introduqAo 

As fusoes e incorporagoes (1) de 

empresas constituem um dos tipos 

mais complexos de operagao empre- 

sarial. Elas podem redundar num 

rapido surgimento de lucros ou 

num sorvedouro de recursos. Esta 

caractenstica nao deve causar sur- 

presa, pois, de um modo geral, a 

tomada de decisao na empresa 

envolve risco, e a decisao de com- 

prar uma empresa e particularmente 

arriscada quando nao planejada e 

executada adequadamente. £ exata- 

mente por esta razao que o aprovei- 21 

tamento dos estfmulos fiscais con- 

cedidos pela legislagao brasileira as 

fusoes e incorporagoes de empresas 

nao deve ser o objetivo determinan- 

te de operagdes deste tipo; pois, 

nao ha incentive fiscal que transfor- 

me um mau negocio num bom 

negocio. 

0 trabalho apresentado a seguir visa 

propiciar um quadro de referencia 

dentro do qual uma empresa possa 

formular um programa de incor- 

poragoes que redunde na conse- 

cugao dos objetivos que Ihe sao 

(1) Os termos fusao e incorporagSb tem o seguinte significado: Uma fusao e a combi- 
nagao de duas ou mais sociedades, dando origem a formagSb de uma sociedade 
nova. Uma incorporagao ou absorgSfo e a operagao pela qual uma ou mais socieda- 
des sao absorvidas por outra, que Ihes sucede em todos os direitos e obrigagCtes. 

Revista de AdministrapSb Sao Paulo Vol.12 N? 2 Pi§g. 21-46 Set/Dez 1977 
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subjacentes. Ao contrario do que 

ocorre em relacao a outros proces- 

ses empresariais, no caso das fusoes 

e incorporacoes nao existem meca- 

nismos de controle sistematico ou 

padroes de avaliacao que garantam 

o carater otimo de decisdes diferen- 

tes. Tais controles e padroes devem 

ser formuiados a medida em que 

cada operacao se concretiza. 

Quanto mais cuidadosamente uma 

empresa formular os padroes e cri- 

terios a serem aplicados, menor 
22 - ^ ~ • sera o nsco de uma operacao msa- 

tisfatoria. For outro lado, na medi1 

da em que a definicao acurada de 

padroes e criterios reduz o risco, ela 

tambem diminui a possibilidade de 

concretizagao de uma incorporacao. 

A definigao dos controles e padroes 

necessarios em cada estagio do pro- 

cesso de absorcao corresponde ao 

desenvolvimento de um piano "sob 

medida" ajustado as caracten'sticas 

e aos recursos peculiares a empresa. 

PROCESSO DE PLANEJAMENTO 

E ESTRATEGIA DE ABSORQAO 

Antes de adotar qualquer medida 

no sentido de participar de uma 

incorporacao, a empresa, seja ela 

compradora ou vendedora, precisa 

formular um piano estrategico. A 

formulacao oesxe tipo de piano 

envolve as seguintes etapas: 

a) Auditoria de Posipao: Esta etapa 

consiste, de um lado, na analise do 

ambiente externo a empresa, visan- 

do a identificar oportunidades e 

ameagas e, de outro lado, na analise 

da empresa com a finalidade de de- 

terminar suas competencias e vulne- 

rabilidades. A realizagao da audito- 

ria de posicao e fundamental para a 

construcao de uma base solida para 

o piano estrategico, principalmente 

porque possibilita a empresa res- 

ponder a pergunta: Qual o nosso 

negocio? 

Muitas empresas ainda nao respon- 

deram a esta pergunta, que e apa- 

rentemente simples. Como inume- 

ras empresas nao vendem sua pro- 

ducao a consumidores finais, a in- 

fluencia da procura final sobre elas 

nao e direta e, desta forma, uma 

investigacao cuidadosa pode ser ne- 

cessaria para responder a perguntas 

tais como: 

- Onde estao nossos mercados? 

- Qual o potencial de crescimento 

desses mercados? 
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- Qual a sua lucratividade presente 

e em potencial? 

- Quais sao nossos competidores? 

- Qual a nossa participapao no 

mercado? 

- Com que eficiencia sao utilizados 

os recursos por nos aplicados em 

vendas e a distribuipao f fsica? 

Um bom entendimento do ramo de 

atuapao da empresa perrnite nao so 

a clara definigao de objetivos, como 

tambem a fixacao de criterios explf- 

citos de avaliagao de candidates a 

absorgao. Por outro lado, a defi- 

nigao do negoclo da empresa pode 

levar a uma decisao de eliminar 

certas atividades ou mesmo de reti- 

rada do negocio, decisao essa que 

pode ser executada pela venda de 

segmentos ou da empresa como 

um todo. 

b) Definigao de Objetivos. Os obje- 

tivos da empresa devem ser estabe- 

lecidos com o intuito de eliminar as 

ameagas identificadas no meio ex- 

terno e as vulnerabilidades internas 

de aproveitar as oportunidades 

identificadas no meio externo, e de 

utilizar, ao maximo, a potencialida- 

de da empresa. Os objetivos de 

lucro, crescimento e produtividade 

devem ser explicitados, sempre que 

possi'vel, em bases quantitativas. 

c) Identificapao e Avaliapao de Es- 

trategias. Desenvolver e escolher 

as estrategias a serem seguidas para 

a consecucao dos objetivos alme- 

jados. As incorporagoes constituem 

apenas uma dentre diversas alter- 

nativas dispom'veis a empresa que 

busca a diversificagao de atividades. 

Como analisar a opgao entre cresci- 

mento externo e crescimento inter- 

no? 0 primeiro fator a ser conside- 

rado na avaliacao de um programa 23 

de incorporacoes e a sua adequagao 

ao programa global de investimen- 

tos da empresa. O problema con- 

siste em analisar qual a alternativa 

mais aconselhavel - crescimento 

interno ou aquisicao - em termos 

de retorno sobre o investimento 

ao m'vel de risco que a empresa 

deseja assumir. 

Apesar desta questao ser crucial 

quando se trata de decisoes espe- 

ci'ficas, ela nao e menos cntica 

quando analisada no contexto glo- 

bal da poh'tica de investimentos 

da empresa, isto porque os recursos 

utilizados numa absorgao, indepen- 

dentemente de sua origem, deixam 

de estar dispom'veis para utiliza- 

coes de alternativas. 

A absorgao como estrat^gia de crescimento da empresa 



A absorpao como estrat6gia de crescimento da empresa 

Antes de alocar recursos a um pro- 

grama de fusoes e incorporagoes, a 

administragao da empresa precisa 

avaliar o retorno possfvel sobre o 

investimento, associado a cada uma 

das seguintes possibilidades: 

Expansao nos mercados atuais 

com os produtos existentes 

Muitas empresas reservam grande 

volume de recursos para fusoes e 
24 aquisicoes ignorando, muitas vezes, 

que a aplicacao de somas equiva- 

lentes ao desenvolvimento dos pro- 

dutos e/ou mercados existentes 

pode oferecer possibilidades ainda 

mais rentaveis. 

Desenvolvimento de novos 

produtos 

Empresas com uma participacao es- 

tavel no mercado, no que tange a 

seus atuais produtos, podem en- 

contrar boas perspectivas de cres- 

cimento atraves do investimento em 

novos produtos ou da adaptacao de 

produtos antigos. Os custos de 

"start up" de programas deste tipo 

podem ser insignificantes em re- 

lacao aos custos de aquisicao de 

outras companhias; enquanto isso, a 

taxa de retorno no longo prazo 

pode ser mais favoravel do que o 

retorno esperado de uma aquisigao. 

Desenvolvimento 

de uma nova atividade 

A aquisigao de uma empresa ren- 

tavel pode requerer o pagamento de 

um agio tao substancial a ponto de 

fazer com que o retorno sobre o 

investimento seja bastante inferior 

ao que poderia ser obtido iniciando- 

se um povo negocio. Parte do agio 

pago pode ser considerado como 

um seguro contra o risco envolvido 

em qualquer negocio novo, ou 

entao como o custo de se obter 

imediatamente uma participagao no 

mercado. 

d) Implantagao. A implantagao de 

um piano implica na obtengao, 

organizagao e alocagao dos recursos 

humanos e materiais necessaries a 

execugao da estrategia escolhida. 

Para ser bem sucedido, o planeja- 

mento estrategico nao precisa ser 

totalmente formalizado. Sua reali- 

zagao nao assegura o sucesso de 

uma estrategia da expansao por 

absorgao, mas contribui para redu- 

zir a possibilidade de insucessos, 

como se podera perceber no que e 

exposto a seguir. 

Revista de Administracao 



O PLANEJAMENTO DA 

OPERAQAO DE ABSORQAO 

PGR PARTE DO 

COMPRADOR 

Apos a definicao dos objetivos da 

empresa e a escolha da estrategia 

de crescimento externo como o 

meio mais eficaz de alcanpa-los, 

cabe a empresa tomar medidas 

efetivas para sua implantagao. 

Muitas das etapas envolvidas no 

processo de incorporagao consti- 

tuem um detalhamento de fases 

do proprio processo de planeja- 

mento. 

1) Formulacao de Objetivos Espe- 

cfficos de Crescimento Externo. 

£ necessaria a definicao de obje- 

tivos e estrategias (2) especfficas. 

Como exemplos de objetivos 

podem ser citados: a reducao do 

efeito de variacoes sazonais, o au- 

mento da rentabilidade, o fortale- 

cimento da capacidade administra- 

tiva, a garantia de suprimento de 

materias-primas. A Figura 1 retrata 

as estrategias basicas que a empresa 

pode adotar no sentido da conse- 

cucao de seus objetivos. E claro que 

a partir da escolha da estrategia 

basica a empresa deve definir suas 

estrategias funcionais, quais sejgm 

as de natureza mercadologica, fi- 

nanceira, de producao, de recursos 

humanos, etc. 

Esteja a empresa visando a ampliar 

sua cobertura de mercado, prote- 

ger sua posicao, ou eliminar uma 

deficiencia, a definicao dos obje- 

tivos possibilita tanto focalizar 

melhor o processo de busca quanto 

medir os custos a serem incorridos 

na consecucao do objetivo. Setores 

de atividades e areas geograficas 

especfficas consubstanciam metas 

gerais, e as necessidades previamen- 

te definidas tornam-se meios de 

busca e de avaliacao de candidates 

potenciais para fusao ou incorpo- 

racao. 

(2) Neste trabalho, a palavra objetivo tem o sentido de um estado futuro desejado, e o 
termo estrategia e usado para representar cursos alternativos de agao possi'veis de 
serem adotados no sentido da consecugao de objetivos pre-fixados. 
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Figura 1 — Estrategias Basicas — Trinomio "Produto-Mercado-Tecnologia" 
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A empresa nao precisa, obrigato- 

riamente, se restringir a um unico 

objetivo. Pelo contrario, a defi- 

nicao de multiplos objetivos pode 

ser interessante, desde que se 

atribua a cada um deles o seu grau 

de prioridade e se determine a sua 

respectiva utilidade. A Figura 2 re- 

sume alguns aspectos que podem 

levar a identificacao da necessidade 

de crescimento, interne ou externo. 

Mesmo quando a empresa dispoe 

de um volume substanciai de capital 

ocioso, e prefen'vei analisar cuida- 

dosamente as caracten'sticas opera- 

cionais existentes, para se poder 

verificar a melhor maneira de se 

beneficiar de uma aquisicao. 
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2) Estabelecimento de uma estra- 

tegia de busca. 

A estrategia de busca e uma decor- 

rencia natural dos objetivos defi- 

nidos. 0 objetivo ou o conjunto de 

objetivos, previamente definidos, 

normalmente estreitam o campo de 

busca a empresas com caracten'sti- 

cas de localizacao geografica, de 

linha de produtos, ou capacidade 

gerencial relativamente especffica. 

A estrategia definitiva de busca e 

determinada atraves da especifi- 

cacao dos requisites que os candi- 

dates a absorcao devem preencher. 

Em alguns casos, esta estrategia 

consistira no exame de um setor 



Figura 2 — Aspectos a Serem Considerados na Definicao dos Objetivos 

de um Programa de Absorpoes 

PRODUgAO 

• Expansao de instalapoes 

• Aquisipao de instalacoes modernas 

• Aquisipao de pessoal qualificado 

PESSOAL 

• Aquisipao de especialistas: 

Marketing 

Produgao 

Finanpas 

Processamento de Dados 

Pesquisa e Desenvolvimento 

• Compensapao de deficiencia gerencial 

DISTRIBUIQAO 

• Melhorar a distribuipao 

• Utilizar novos meios de distribuipao: 

Atacado 

Varejo 

Instalapoes 

Grupos de vendedores 

MARKETING 

• Aumentar participapao no mercado 

• Expansao da cobertura de mercado 

• Atingir novos mercados 

• Obter novos consumidores 

• Desenvolver novas poh'ticas 

promocionais 

PRODUTO 

• Adquirir um produto existente 

(imagem, identificapao, etc) 

• Adquirir um novo produto ainda 

nao consolidado 

® Complementar linha de produtos 

• Diversificar linha de produtos 

• Reduzir efeitos de variacdes estacio- 

nais 
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particular de atividade. Em outras 

situacoes, os requisites a serem 

preenchidos sao flexiveis, de modo 

a tornar o processo de busca bas- 

tante aberto. 

3) Organizacao para a absorpao 

Independentemente da maneira pe- 

la qual a operagao seja estruturada, 

o executive de mais alto m'vel da 

empresa compradora deve partici- 

28 par do processo de forma intensa. 

Ele precisa aprovar os objetivos 

do programa e proporcionar os re- 

cursos para sua execucao. As prin- 

cipais decisoes precisam ser toma- 

das pessoalmente por ele. 

Se a empresa disposer de um orgao 

ou grupo encarregado do planeja- 

mento estrategicof a este grupo de- 

vera competir a definicao e o con- 

trole da execucao do programa de 

absoredes. Se tal setor ou grupo 

nao existir, devera ser criado um 

grupo de trabalho com este obje- 

tivo. Caso o grupo seja constitufdo 

na fase de definicao de objetivos, 

sua composicao podera ser alterada 

a medida em que o processo se de- 

senvolver, de forma a enfatizar as 

areas funcionais melhor habilitadas 

para fornecer, analisar e julgar in- 

formacdes. Isto significa que o res- 

ponsavel pelo programa precisa nao 

somente dispor de prestfgio e status 

na empresa, mas tambem confiar 

seus pares e subordinados. 

PLANEJAMEIMTO DA 

TRANSAQAO PELO VENDEDOR 

E diffcil encontrar, na literatura 

tecnica referente ao assunto, tra- 

balhos abordando a estrategia dos 

vendedores. Na realidade, o sucesso. 

na venda de uma empresa depende, 

ao menos em parte, de uma cuida- 

dosa definicao de objetivos e de um 

planejamento preciso. 

Um vendedor em potencial e um 

proprietario de capital que decidiu 

que a melhor maneira de preserva- 

lo e amplia-lo e atraves da transfe- 

rencia de seu valor para outro 

''meio": dinheiro, acoes, imoveis, 

outro tipo de atividade, etc. Para 

uma efetiva implantacao da decisao 

de venda ele precisa definir seus 

objetivos o mais explicitamente 

possfvel, a fim de escolher a estra- 
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tegia de venda mais eficaz. Num 

numero bastante grande de casos, 

os vendedores em potencial nao 

conseguem definir os seus objeti- 

vos de modo a identificar todas as 

alternativas, e desta forma assegurar 

resultados otimos. 

A analise do vendedor deve levar 

em consideracao tres aspectos - 

capital, rendimento e controle 

administrativo. A combinagao des- 

tes fatores e sua importancia rela- 

tiva exercem influencia predomi- 

nante sobre o tipo de transacao de- 

sejavel, o preco, a forma de paga- 

mento, etc. For exemplo, um ven- 

dedor que visa primordialmente a 

preservacao de seu capital, ou seja, 

um ''conservador", escolhera uma 

estrategia de venda totalmente dife- 

rente daquela que seria preferida 

por um vendedor que visasse ao 

crescimento acelerado de seu patri- 

monio. Um ''conservador" preferira 

liquidez* e uma participacao limi- 

tada na administracao do capital. 

Um vendedor ''agressivo" desejara 

apenas a liquidez necessaria ao 

crescimento do patrimonio, alem de 

uma participagao na sua administra- 

gao que Ihe garanta a otimizacao 

dos resultados obtidos no investj- 

mento. 

Com patrimonios identicos a nego- 

ciar, os dois reagiriam de modo 

totalmente diverse a mesma oferta 

de compra. Uma oferta "em dinhei- 

ro" atenderia totalmente aos obje- 

tivos do conservador, e deixaria o 

vendedor agressivo insatisfeito, uma 

vez que ele teria de buscar um novo 

investimento que Ihe propiciasse a 

taxa desejada de retorno. Mesmo 

uma oferta que atenda aos objetivos 

de crescimento e seguranga de 

ambos os tipos de vendedores teria 

respostas diferentes se envolvesse 29 

participagao administrativa incom- 

patfvel com o objetivo do ven- 

dedor. A extensao e a forma de 

participagao na administragao e 

importante fator de determinagao, 

tanto das condigoes de venda, 

quanto do proprio prego. Em 

muitos casos, a permanencia ou a 

retirada dos antigos proprietarios 

e fator de crucial importancia na 

determinagao do valor de uma 

empresa. 

1) Determinagao dos objetivos do 

vendedor 

Os objetivos de um vendedor nao 

sao exclusivamente conservadores 

ou agressivos, mas uma Combinagao 

dos. dois tipos. Mesmo o proprie- 

tario de uma empresa que procura 
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se aposentar deseja auferir um re- 

torno suficiente sobre o capital 

para assegurar sua integridade. For 

outro lado, por mais agressivo que 

seja, o vendedor deseja um mmimo 

de seguranca. Contudo, qualquer 

que seja o "tipo" de vendedor, e 

importante que ele defina seus 

objetivos nos seguintes termos: 

• o "preco" de venda desejado; 

• a taxa requerida de retorno 
30 sobre o capital, apos a transacao; 

• o grau de risco aceitavel; 

• o ni'vel e a intensidade de parti- 

cipacao administrativa. 

A expressao dos objetivos do ven- 

dedor, em termos de criterios como 

esses, propicia uma excelente base 

para avaliar propostas diferentes 

atraves da consideracao, nao 

somente do valor corrente dos paga- 

mentos, como tambem do valor 

atua! de rendimentos futures. 

Ate o momento procurou-se de- 

monstrar que a empresa so deve 

tomar decisoes de absorcao a 

partir de uma cuidadosa analise 

estrategica. Foram tambem analisa- 

das as questoes do planejamento 

da operacao tanto por parte do 

comprador quanto por parte do 

vendedor. Daqui por diante se 

analisam os aspectos financeiros da 

operacao, mormente os relatives a 

avaliacao de empresas, a questao 

da fixacao do preco de transapao e 

os efeitos desta ultima sobre os 

lucros e o valor de mercado da 

empresa compradora. 

AVALIACAO de empresas 

1) Princfpios de Avaliacao 

A avaliacao de empresas nao e um 

processo que leve a solucoes exatas. 

Nao somente existem muitos me- 

todos de avaliacao, como tambem 

o emprego destes metodos leva a 

resultados diferentes. 

A avaliacao de uma empresa em 

funcionamento exige a conside- 

racao de dois elementos: 

a) a avaliacao dos seus ativos tan- 

g f've is; 

b) a avaliacao dos seus ativos intan- 

g I've is. 
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Numa empresa em funcionamento, 

existem nao somente ativos fisicos, 

como suas maquina, mas tambem 

existe a sua organizagao, que cons- 

titui um ativo intangivel. A existen- 

cia da organizacao e a principal 

caractenstica de uma empresa em 

funcionamento. 

A magnitude e a garantia de concre- 

tizacao dos fluxos de lucres e de 

caixa produzidos pelos ativos deter- 

minam o valor economico da em- 

presa em funcionamento. 

Cada componente do ativo fixo de 

uma empresa, por exemplo, um 

torno mecanico, possui pelo menos 

dois valores: 

• valor economico valor associado 

ao uso do bem juntamente com 

outros ativos e com a organizacao; 

• valor de iiquidacao valor de 

venda do ativo, isoladamente. 

2) Metodos de Avaliacao 

2.1) Valor Historico 

Consiste em avaliar a empresa a 

partir do custo historico (valor de 

aquisicao mais correcao monetaria) 

dos bens que compoem o imobili- 

zado, e dele subtrair o valor das de- 

preciacoes acumuladas, somar os 

demais valores do ativo, e deste 

total subtrair o valor das exigibi- 

lidades. O resultado obtido e o 

patrimonio h'quido. 

Problemas associados ao metodo do 

valor historico: 

• 0 custo historico ou contabil 

pode ser um valor pouco represen- 

tative do valor economico dos ati- 

vos da empresa; 

• As reservas, previsoes e provisoes 

sao constitufdas arbitrariarhente, 

em especial a de depreciacao; 

• 0 valor economico dos ativos 

nao e reconhecido. 

Na maioria dos casos, e provavel 

que a avaliacao baseada no custo 

historico depreciado dos ativos seja 

enganadora. Os investidores normal- 

mente atribuem pouca importancia 

a valores contabeis, pois procuram 

determinar o valor economico de 

uma empresa a partir da estimativa 

de sua capacidade de geracao de 

lucres no future. 
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2.2) Valor de Reposipao 

Para eliminar o efeito das alterapoes 

de pregos sobre o valor dos ativos, 

alguns sugerem que os mesmos 

sejam avaliados em termos do seu 

custo de reposigao, e nao do 

custo historico. 

Problemas associados ao metodo do 

valor de reposigao: 

32 • Dificuldade em estimar o custo 

de reposipao, principalmente quan- 

do nao existir equipamento iden- 

tico a venda; 

• Dificuldade em se estimar a de- 

preciapao real dos ativos; 

• A estimativa baseada no valor 

de reposigao nao mede o valor dos 

ativos "em uso" Isto e, o fator 

organizagao nao e considerado. 

2.3) Valor de Mercado 

Quando a empresa cujo valor esta- 

mos procurando estimar possuir 

acoes negociaveis em bolsa de 

valores ou fora dela, poderemos 

estimar esse valor tomando por 

base a cotacao das suas acoes. 

E temeraria a utilizagao deste me- 

todo, pois a maioria das variagoes 

de curto prazo na cotapao das 

agoes dificilmente reflete variagoes 

no valor economico da empresa. 

Apesar de ser deficiente, este me- 

todo e uma medida mais apropriada 

do valor economico da empresa do 

que os citados anteriormente, no 

caso de economias com mercados 

de agoes de comportamento 

normal. Nos Estados Unidos e na 

Europa se atribui maior importan- 

cia a este metodo, principalmente 

em fungao da facilidade de sua 

aplicagao. 

2.4) Capitalizagao dos Lucros Espe- 

rados 

Este metodo consiste na aplicagao 

das tecnicas de fluxos de rendi- 

mento descontados a avaliagao de 

uma empresa. Estas tecnicas sao 

amplamente aplicadas em decisoes 

de investimento e ativos imobi- 

lizados. Quando aplicadas a este 

tipo de decisao, o procedimento 

adotado e o descrito a seguir. 

Inicialmente, determinam-se os 

fluxos de caixa associados ao inves- 
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timento durante sua vida util, cal- 

culando-se a seguir o seu valor 

atual, utilizando o custo do capital 

como taxa de desconto, e compa- 

rando-o ao valor atual do investi- 

mento. Se o valor dos fluxos de 

caixa for superior ou igual ao valor 

atual do investimento, o projeto 

devera ser aceito; caso contrario, 

devera ser rejeitado. 

Quando se trata da avaliapao de 

uma empresa em funcionamento, os 

proponentes do metodo da capita- 

liza<?ao dos lucros esperados afir- 

mam que e necessario nos ba- 

searmos nas estimativas do lucro 

Ifquido depois dos impostos, e nao 

em previsoes dos fluxos h'quidos 

de caixa associados a incorporagao. 

0 custo de capital e aqui chamado 

de taxa de capitalizagao, e corres- 

ponde a taxa de retorno que se es- 

peraria obter com o investimento 

em empresas semelhantes, que ofe- 

recessem igual m'vel de risco. Quan- 

do este metodo e aplicado, o prepo 

maximo que a empresa adquirente 

deve pagar pela adquirida e o valor 

capitalizado dos lucros desta 

ultima. Caso o valor pago seja supe- 

rior a este, a empresa adquirente 

estara aplicando fundos em um 

empreendimento que propiciara 

uma taxa de retorno inferior ao 

custo do capital. 

Uma forma simplificada de deter- 

minar o valor da empresa a ser 

adquirida consiste na aplicapao da 

formula abaixo: 

L 
  = valor economico 

K 

onde L - lucro medio anual da 

empresa a ser adquirida. 

K = taxa de retorno desejada 

pelo comprador. 

A aplicagao desta formula pres- 

supoe a aceitacao da hipotese de 

que o lucro medio anual, L, seria 

proporcionado /yad infinitum" pela 

empresa adquirida, e que o custo 

de capital da empresa adquirente, 

K, nao se altera ao longo do tempo. 

Na pratica, costuma-se adicionar, ao 

valor capitalizado dos lucros, o 

valor de mercados dos imoveis que 

a empresa possui e que nao estejam 

diretamente vinculados as suas ope- 

ragoes. 
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As principals deficiencias deste me- 

todo residem no fato de que o 

retorno associado ao desencaixe, 

por parte da empresa compradora, 

para a aquisicao de outra empresa, 

e constitufdo pelos subseqiientes 

fluxos h'quidos de caixa associados 

ao investimento inicial, e nao pelos 

lucros contabeis adicionais; mas na 

utilizacao da formula simplificada 

sao negligenciadas diferencas nos 

valores do lucro ao longo do tempo, 
34 assim como ignora-se que a capaci- 

dade de geragao de lucros da em- 

presa adquirida esta limitada, no 

tempo, pela vida util dos ativos 

existentes na data da transacao. 

2.5) Capitalizapcto dos Fluxos de 

Caixa Projetados 

A hipotese subjacente a este me- 

todo de avaliacao e a de que o valor 

associado a qualquer investimento 

em bens produtores de rendimento 

esta diretamente associado ao fluxo 

de caixa atribufvel a esta inversao. 

Neste sentido, o fluxo de caixa 

representa a recuperacao do inves- 

timento e o recebimento do ren- 

dimento por ele produzido. Esta 

afirmativa se baseia na suposigao 

de que o fluxo de caixa e um cri- 

terio mais valido de avaliapao do 

que o lucro contabil. Apenas caixa 

ou equivalentes de caixa podem 

ser usados para fins de reinvesti- 

mento. 

Neste sentido, o valor economico 

consiste no valor presente dos 

fluxos esperados de caixa, os quais 

poderiam, ao menos teoricamente, 

ser gerados pela empresa ao longo 

da vida estimada de seus ativos 

produtivos, ao m'vel atual de ope- 

racdes, acrescido do valor presente 

do capital de giro Ifquido ao final 

-da vida util dos ativos fixos. 

Isto deriva do fato de que, uma 

vez encerrada a vida util dos ativos 

fixos, o capital de giro Ifquido 

podera ser convertido em caixa e 

retirado do negocio. 

Uma hipotese importante para a 

aplicagao do modelo e a de que as 

despesas finance!ra^ representam 

um retorno, sobre 6 capital de 

terceiros, equivalente aos dividen- 

dos pagos aos acionistas e aos 

ganhos de capital por eles auferidos, 

ao inves de constitufrem uma des- 

pesa operacional. Desta forma, 

supoe-se que a polftica de financia- 

mento, isto e, a escolha do grau de 
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endividamento, nao afete o valor 

dos ativos operacionais da empresa. 

Ela afeta o seu patrimonio h'quido. 

Consequentemente, tanto dividen- 

dos quanto juros e demais encargos 

financeiros representam um retorno 

sobre o capital, decorrendo, em sua 

magnitude, da decisao de financia- 

mento e nao da eficiencia operacio- 

nal da empresa. For esta razao, estas 

sai'das de caixa devem ser desconsi- 

deradas quando da estimagao dos 

fluxos operacionais de caixa. 

Como foi citado acima, uma vez 

encerrado o empreendimento pelo 

consume do ativo imobilizado, o 

saldo dos ativos correntes e conver- 

tido em caixa e retirado do negocio. 

Consequentemente, o valor atual 

dos ativos correntes e calculado uti- 

lizando-se como fator de capitali- 

zagao o custo de capital. Caso haja 

um "excesso" de caixa, sob a forma 

de investimentos temporaries, este 

deve ser avaliado pelo seu valor 

total, visto que ele esta, pelo menos 

em prinefpio, imediatamente dispo- 

m'vel para reinvestimento. 0 rendi- 

mento estimado deste investimento 

deve ser eliminado do lucro opera- 

cional. 

Na Figura 3 e apresentado um 

exemplo de aplicagao deste me- 

todo. Neste caso, a taxa mmima de 

retorno aceitavel pelo investidor e 

de 10% ao ano, e se supoe que os 

ativos imobilizados da empresa 

adquirida serao consumidos em 13 

anos. Na pratica, a vida remanescen- 

te dos ativos da empresa pode ser 

estimada grosseiramente, dividindo- 

se o valor nao depreciado do ativo 

imobilizado da empresa pela des- 

pesa anual com depreciagao. 35 

Generalizando, pode-se denotar o 

valor da empresa do seguinte modo: 

V= F- E + G + J 

onde: 

V = valor da empresa, no momento 

da transagao. 

F = valor atual dos fluxos operacio- 

nais de caixa gerados pela em- 

presa. 

T 

z—. (l + k)1 

t = 1 

onde: 

T = vida util dos ativos da empresa 

A absonpSto como estrat^gia de crescimento da empresa 



A absorpSb como estratggia de crescimento da empresa 

lt = lucro h'quido apos o imposto 

sobre a Renda no pen'odo t 

dt= despesa de depreciagao para o 

pen'odo 

k = custo de capital da empresa 

adquirente 

it = despesas financeiras no pe- 

n'odo t 

rt = juros, apos o Imposto sobre a 

Renda, provenientes de aplicagao 

de excesses de caixa projetados 

para o pen'odo t 

E = valor atual do exigfvel a longo 

(1 + k) 1 

onde: 

EXt = parcela do exigfvel a longo 

prazo venci'vel no pen'odo t 

k = custo de capital da empresa 

adquirente 

G = valor presente do capital de 

giro h'quido, ou seja: 

AC -J -PC^ 
G =   

(1 + k)1 

onde: 

AC = valor medio do ativo corrente 

nos pen'odos entre 0 e T 

J = valor medio do investimento 

em ti'tulos de alta negociabilidade 

entre os pen'odos 0 e T 

PC = valor medio do passive cor- 

rente entre os pen'odos 0 e T 

k = custo de capital da empresa 

adquirente 

prazo, ou seja: 

T 

E = 

t = 1 

(5) Note-se que J foi excluido de G porque foi inclui'do explicitamente em V, assim 
como o rendimento obtido com a aplica^ao J e excluido dos fluxos operacionais 
de caixa. 
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Figura 3 — Avaliagao da Empresa ABC com a Aplicacao do Metodo do 

Valor Atual do Fluxo de Caixa — (M = Milhares de cruzeiros) 

Lucro h'quido no exercfcio da operapS'o 10.100M 

Mais: 

Depreciapao 6.500M 

Despesas financeiras 2.500 8.500 

18.600 

Menos: 

Juros sobre investimentos de caixa temporarios, apos o I.R. 500 

Fluxo de caixa ajustado 18.100M 

Valor presente do fluxo de caixa descontado a taxa de 10% a.a. por 

13 anos (Fator - 7.103.) 
(3) 

128.600 M 

Menos: 

Valor presente do exigi'vel a longo prazo 38.000 

90.600 

Valor presente do capital de giro Ifquido (ao final da vida util 

dos ativos produtivos, considerando uma taxa de retorno sobre o 

investimento de 10%) 

Ativo corrente 37.000M 

Menos: 

Investimentos temporarios em tftulos 

de alta negociabilidade 16.000 21.000 

Passive corrente (8.000) 

13.000 

Capital de giro h'quido. (Fator = 0.2896.) 4.000^ 

SUB-TOTAL 94.600 

Mais: 

Investimentos temporarios em tftulos de alta negociabilidade 16.000 

Valor total estimado 110.600M 

Valor por a<?ao (40.000.000 de apoes) Cr$ 2,765 

(3) Valor arredondado. (4) Valor arredondado. 
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A FIX AC AO DO PREgO 

DE TRANSAQAO 

Hovers, na sua obra sobre fusoes e 

incorporacoes, discute o problema 

da fixacao do preco final de tran- 

sapao a partir da analise dos fatores 

que determinam valoracoes dife- 
38 rentes da empresa, por parte do 

vendedor e do comprador. Tais 

divergenclas podem ocorrer em 

funcao de: 

a) diferengas quanto a definigao do 

conteudo dos demonstratives con- 

tabeis; 

b) diferengas na avaliagao do ativo 

tangfvel e do intangi'vel, assim 

como do exigi'vel; 

c) se as partes estiverem de acordo 

quanto aos fatores determinantes 

do valor, poderao surgir diferengas 

de opiniao quanto aos efeitos 

sinergicos positives e negatives. 

Rode haver ainda divergencias quan- 

to as exigencias feitas por cada uma 

das partes sobre os efeitos positives 

da cooperagao ou sobre a obngagao 

de compensar a sinergia negativa; 

d) diferengas de opiniao quanto as 

perspectivas futuras. 

Para melhor compreender as razoes 

de eventuais divergencias, do tipo 

das acima citadas, convem analisar 

o efeito das diferengas de objetivo, 

tanto do adquirente quanto do ven- 

dedor, sobre a avaliagao da em- 

presa. 

Segundo os seus objetivos, os com- 

pradores podem ser agrupados em 

tres categorias: 

1) os que querem liquidar a empresa 

adquirida. 

2) os que pretendem continuar suas 

atividades. 

3) os que adquirem como estrategia 

defensiva. 

Se o objetivo do comprador for o 

de liquidar a empresa adquirida, ele 

tendera a utilizar o valor de liquida- 

gao da empresa como criterio de 

avaliagao. 
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Caso a meta perseguida pelo adqui- 

rente seja a continuidade das ativi- 

dades, ele tendera a usar o valor 

economico na avaliagao da empresa 

a ser adquirida. Neste caso# a avalia- 

gao exata da capacidade de geragao 

dejucros e fluxos de caixa e neces- 

saria, e enfase especial deve ser atri- 

bufda a identificagao de eventuais 

manobras, por parte da administra- 

gao da empresa a ser adquirida, que 

objetivem o incremento, no curto 

prazo, dos lucros e dos fluxos de 

caixa; por exemplo, isso poderia ser 

feito atraves da redugao das des- 

pesas com publicidade, com o de- 

senvolvimento de novos produtos, 

etc. Alem da quantidade dos lucros 

esperados no futuro, especial aten- 

gao deve ser dedicada a avaliagao de 

sua qualidade, ou seja, a probabili- 

dade de que os lucros assumam va- 

lores inferiores aos esperados. Alias, 

este aspecto caracteriza o alto grau 

de incerteza envolvida em decisoes 

de expansao por absorgao ou fusao. 

Quando as razoes do comprador 

sao de natureza defensive (por 

exemplo, evitar que a empresa-alvo 

seja absorvida por concorrentes), a 

determinagao do valor e complexa 

e deve levar em conta, alem do 

valor capitalizado dos lucros ou dos 

fluxos de caixa, o valor das perdas 

que poderiam advir para a adqui- 

rente, derivadas de sua absorgao 

por um competidor. Como bases de 

determinagao deste valor, poderiam 

ser citadas: 

a) a importancia desta aquisigao 

para o concorrente em termos de 

sua posigao produto/mercado, sua 39 

participagao no mercado, e os efei- 

tos negatives da operagao para a 

nova empresa, e 

b) o prego que o concorrente 

estaria disposto a pagar. 

No que tange a este ultimo aspecto, 

e importante frisar que o comporta- 

mento do vendedor nem sempre e 

racional, no sentido de que a tran- 

sagao nao necessariamente • ocor- 

rera pela melhor oferta em termos 

de prego. E comum que os vende- 

dores considerem, tao importantes 

quanto ao prego, fatores tais como 

seguranga, continuidade apos a 

transagao, os rumos a serem torna- 

dos pela empresa no future, etc. 
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Do ponto de vista da avaliacao da 

empresa, tambem os vendedores 

poderiam ser agrupados em tres 

classes: 

1)os que venderao pela melhor 

oferta, o que implica a existencia 

de mais de um interessado. 

2) os que sao obrigados a vender 

para evitar a falencia, ou por 

qualquer outro motlvo vital. 

3) os que baseiam sua decisao 

num processo racional de plane- 

jamento. 

No primeiro caso, o vendedor 

tendera a aceitar a melhor oferta, 

desde que esta seja superior ao 

valor capitalizado dos lucros futu- 

res, no caso de subsistencia inde- 

pendente. No caso de empresa 

com acoes cotadas em bolsa, de- 

vera ser oferecido um agio em re- 

lacao a cotacao da acao para que 

a transacao se concretize. Mesmo 

neste caso, fatores tais como se- 

guranca e posicionamento futuro 

da atual administracao, modifi- 

cacoes esperadas apos a operacao, 

etc., sao levados em consideracao 

pelo vendedor. 

No segundo caso, e razoavel espe- 

rar que o vendedor ''sob pressao" 

nao disponha de muitas alterna- 

tivas. No caso de venda para evitar 

falencia, o vendedor estara disposto 

a aceitar ofertas que sejam iguais ou 

superiores ao valor de liquidacao 

da empresa. 

No caso da venda como decorrencia 

de uma estrategia empresarial, po- 

demos citar os casos de empresas 

cujos proprietaries julgam ser mais 

acertado garantir a sua continui- 

dade como parte de um complexo 

empresarial maior, ou de empresas 

cujos proprietarios decidiram desin- 

vestir para aplicar seu capital em 

outro negocio. Caso a empresa a 

venda ten ha acoes cotadas em 

bolsa, os vendedores tenderao a de- 

sejar vender suas acoes com agio. 

Caso a empresa seja de capital 

fechado, seus proprietarios ten- 

derao a avalia-la com base na 

relacao preco-lucro (P/L), valida 

para empresas similares, de capital 

aberto, adicionando um premio ao 

P/L. Na Figura 4, e apresentada 

uma matriz com o conjunto de 

hipoteses relativas a avaliacao da 

empresa, segundo as caractensticas 

dos compradores e dos vendedores. 
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Em cada celula da matriz sao apre- 

sentadas as diferengas de avaliacao 

a serem eliminadas, para que a 

transagao ocorra. 

EFEITOS DA TRANSACAO 

SOBRE OS LUCROS 

E O VALOR DE MERCADO 

DA COMPRADORA 

Quais as implicacdes da incorpo- 

racao da empresa B pela empresa 

A, em termos de lucros e pregos de 

mercado da agao da empresa A? 

Para responder a esta pergunta. 

devem ser colocadas as seguintes 

hipoteses: 

a) as empresas A e B sao sociedades 

de capital aberto, com agoes co- 

tadas em bolsa; 

b) a transagao e efetivada pela 

troca de agoes, nao havendo paga- 

mento em dinheiro ou endivida- 

mento da companhia A, para que a 

transagao se realize. 

Primeiramente, sera estudado o 

efeito da transagao sobre os lucros 

por agao da empresa adquirente. 

Suponha-se a seguinte situagao 

inicial: 

Empresa A Empresa B 

Lucro total (milhoes de Cr$) 25 10 

Numero de apoes ordinarias (milhoes) 50 40 

Lucros por acao 0,50 0,25 

Cotacao de Mercado 3,00 1,00 

Preco/Lucro 6 4 
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Suponha-se que a empresa B 

aceite uma oferta no valor de 

Cr$ 1,20 por acao, a ser paga em 

acoes da empresa A. Neste caso, a 

relagao de troca de acoes e deter- 

minada pelo quociente entre o 

prego oferecido pelas agoes de B e 

a cotagao das agoes de A, ou seja, 

0,4 agoes da empresa A para cada 

agao da empresa B. 

42 

Empresa A (apos a transagao) 

Lucros (milhoes de Cr$) 35 

Agoes (milhdes) 66 

Lucros por agao 0,53 

i 

Pode-se observar que a transagao 

provocou um aumento imediato 

dos lucros por agao da empresa A, 

enquanto houve uma diluigao dos 

lucros por agao dos antigos acionis- 

tas da empresa B. E claro que os 

fatores determinantes da diluigao 

dos lucros dos acionistas de uma 

das empresas envolvidas na tran- 

sagao sao a relagao de troca utili- 

zada, o diferencial entre os P/L das 

agoes, e o montante dos lucros 

totais no momento da transagao. 

Uma eventual redugao inicial dos 

lucros por agao (LPA) da empresa 

adquirente nao deve ser um fator 

inibidor da transagao. Fundamen- 

talmente, o seu efeito de longo 

prazo sobre os LPA da adquirente 

e o que constitui o fator-chave de 

decisao. E possfvel, apos uma 

diluigao inicial que, os LPA da 

adquirente passem a se elevar em 

fungao do aproveitamento de efei- 

tos sinergicos, como por exemplo: 

economias operacionais decorrentes 

do uso mais adequado dos recursos, 

acrescimos de procura, etc. 
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Figura 4 — Objetivos do Vendedor e do Comprador e Avaliapao da 

Empresa 

\ Objetivo 
do 

Comprador 

Classe N. 
de 

Vendedor 

Continuidade 
das 

Atividades 
Defensive Liquidapao 

Mais de uma oferta. 
Nao e obrigado a 
vender 

X Relapao 
\ P/L 

Oferta 
mais alta Nw 

Evitar 

Xv prejufzo 

Oferta 
mais alta 

Valor de 

^X liquidapao 

Oferta 
mais alta 

Obrigado a 
vender 

RelapSfo 
\ P/L 

Valor de 
liquidagao 

^X Evitar 
prejui'zo 

Valor de 
liquida<?ao X^ 

Valor de 
liquidacao 

Valor de X. 
liquidato 

Venda baseada em 
estrategia 
planejada 

^X Relagcfo 
\ P/L 

Relapao x. 
P/L com 

agio 

Evitar 
X^ prejui'zo 

Relagao 
P/L com 
agio X 

Valor de 
liquidagao 

Relagao 
P/L com 
agio X 
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No que tange ao efeito da transacao 

sobre o valor de mercado da empre- 

sa adquirente, seus determinantes 

sao o comportamento dos LPA e da 

relacao preqo/lucro apos a tran- 

sacao. No exemplo anterior, se o 

P/L da empresa A nao se alterar, o 

valor de mercado das acoes da em- 

presa passara de Cr$ 3,00 para 

Cr$ 3,18. Alias, a hipotese da per- 

manencia da relagao preqo/lucro 

sugere que a compra de empresas 
44 com P/L inferior pode beneficiar os 

acionistas da empresa adquirente, 

em virtude da valorizapao de suas 

agoes, que ocorrera em funcao da 

transagao. Van Home sugere que 

isto so ocorrera se o mercado espe- 

rar o surgimento de efeitos sinergi- 

cos em conseqiiencia da transagao, 

pois, caso contrario o P/L apos a 

transagao sera alterado, tendendo a 

deslocar-se para a media ponderada 

dos dois P/L anteriores, eliminando 

assim qualquer beneffcio para seus 

acionistas. 

CONCLUSOES 

As fusoes e incorporagoes consti- 

tuem uma das mais arriscada polf- 

ticas de expansao empresarial. Por 

esta razao, elas devem surgir como 

uma decorrencia do planejamento 

estrategico da empresa, apos terem 

sido eliminadas as outras alterna- 

tivas de expansao. 

Uma vez selecionada a absorgao 

como estrategia de diversificagao, 

e necessario um planejamento cui- 

dadoso, por parte do comprador, 

visando a definir os objetivos de 

rentabilidade das empresas-alvo, e 

avaliar os recursos dispom'veis e a 

capacidade de concretizar a opera- 

gao com exito. Tambem o vendedor 

deve planejar a operagao, que para 

ele decorre *de uma decisao de de- 

si nvestimento: ele precisa definir 

seus objetivos em termos finan- 

ceiros, de risco e de continuidade 

de participagao no negocio. 

Quanto aos metodos de avaliagao, 

ficou claro que os conceitualmente 

melhores sao os de capitalizagao 

dos lucros projetados e de valor 
atual dos fluxos de caixa proje- 

tados. No entanto, qualquer que 

seja o metodo adotado, a fixagao 

do prego da transagao e sua concre- 

tizagao dependerao, fundamental- 
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mente, dos objetivos dos comprado- 

res e dos vendedores. 

No que diz respeito aos efeitos da 

transagao sobre os lucros e a co- 

tagao das acoes da adqui rente, 

procurou-se mostrar que os efeitos 

desfavoraveis de curto prazo nao 

devem ser fatores determinantes de 

desistencia da absorgao. A ocorren- 

cia de efeitos sinergicos futures 

pode mais que compensar tais efei- 

tos de curto prazo. 

Para finalizar, deve-se alertar o 

leitor para o fato de que deixamos 

de abordar, neste trabalho, a parte 

mais complexa do processo de 

absorgao, qual seja a tomada do 

controle operacional da empresa 

adquirida. Nesta fase, os problemas 

sao inumeros, e fundamentalmente 

de natureza comportamental, exi- 

gindo, para sua solugao, muita habi- 

lidade por parte dos executivos da 

empresa compradora. 
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ABSTRACT 

Mergers and acquisitions represent one of 

the riskiest business expansion policies. 

Therefore, they should result from the 

practice of strategic planning, after all 

other expansion alternatives have been 

eliminated. 

Careful planning is required, on the part 

of the buying firm, aiming at the defini- 

tion of profitability goals regarding target 

companies, the assessment of available 

resources, and the ability of successfully 

concluding the transaction. 

Concerning evaluation methods, it has 

been made clear that, conceptually 

speaking, the best methods are the 

projected earnings capitalization and the 

present value of projected cash flow 

methods. 

It was also demonstrated that the unfa- 

vorable short-run effects must not be the 
guiding factors in a decision to reject an 

aquisition alternative, since the existence 

of long-run synergistic effects may very 

well exceed them. 

This paper has not dealt with the issue 

of the operational take-over of the ac- 

quired company, a situation that requires 

significant behavioral skills on the part 

of the investing company 's executives. 
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DA 

NAO AQUISICAO 

DE HABITACAO 

COM FINANCIAMENTO DO BNH: 

UMA ABORDAGEM 

USANDO ANALISE FATORIAL 

INTRODUQAO 

Diversas sao as variaveis que de um 

modo ou de outro afetam a nao 

aquisicao de um imovel pelo consu- 

midor, com financiamento do BNH. 

Estudos anteriores relacionados ao 

assunto identificaram "falta de con- 

digoes financeiras"(1) e a "correcao 

monetaria//(2/3) como os fatores 

determinantes daquele comporta- 

mento.* 

0 primeiro atua como fator Trmita- 

tivo no im'cio da decisao de compra 

tanto pelo comprador como pelo 

vendedor, e o segundo atua apos a 

compra, por ocasiao do pagamento 

das prestagoes. 

VARIAVEIS DA ANALISE 

Com o objetivo de identificar as 

variaveis determinantes no process© 

de decisao de se usar ou nao o BNH 

(isto e, seus agentes) para financia- 

mento, outras variaveis foram intro- 

duzidas a partir de entrevistas 

com o consumidor na cidade de 

Sao Paulo (4). Elas sao: longo prazo 

para liquidagao do financiamento, 

poupanga inicial eleVada, prestagoes 

Neste artigo, as notas bibliograflcas completas s<fo apresentadas, de acordo com a ordem 

de aparecimento, ao final do texto. 
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elevadas, reajustes nas prestagoes 

superiores aos rejustes nos rendi- 

mentos, ma localizagao dos imoveis 

(principalmente para fami'lias de 

renda inferior), ma qualidade dos 

imoveis (material de baixa qualida- 

de usado na construgao dos imo- 

veis, principalmente para fami'lias 

de renda inferior), e por ultimo, 

falta de interesse pela compra de 
48 um imovel (quando o indivi'duo 

prefere pagar aluguel, ou esta na 

cidade temporariamente). 

Cinco dessas variaveis foram iso- 

ladas de acordo com o numero de 

citagoes, a saber: falta de condigoes 

financeiras, prestagoes elevadas, rea- 

justes nas prestagoes superiores aos 

reajustes nos rendimentos, poupan- 

ga inicial elevada, e ma qualidade 

dos imoveis. 

HIPOTESE 

A falta de condigoes financeiras nao 

e a razao determinante para nao 

se usar o BNH para financiamento 

da casa propria. 
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MODELO 

Diferentes tecnicas estatfsticas po- 

deriam ser empregadas para testar 

a hipotese; dentre elas, podemos 

citar a analise de regressao multipla 

ou a analise discriminante multipla. 

A analise fatorial foi a tecnica esta- 

tfstica escolhida, contudo, porque 

ela identifica a dimensao mmima de 

fatores nos casos em que uma ou 

mais variaveis explicam a variagao 

basica dos dados. Este metodo eli- 

mina a correlagao entre as variaveis 

independentes, um dos problemas 

em modelos de analise de regressao 

multipla. Alem disso, ele nao envol- 

ve a partigao da matriz de dados 

entre variaveis dependentes e inde- 

pendentes, porque o interesse con- 

centra-se na relagao envolvendo 

todo o grupo de variaveis (5). 

O modelo basico da componente 

principal e dado por: 

0 



onde: Fj = fatores hipoteticos 

e cada uma das n variaveis obser- 

vadas e descrita linearmente em 

termosde n variaveis originais (6). 

Quadro 1 — Razoes Determinantes da Nao Utilizapao do BNH para Finan- 
ciamentos 

VARIAVEIS RAZOES MEDIA desvio-padrAo 

A Falta de condipoes financeiras 5,0909 1,8684 

B Prestapoes elevadas 6,0909 1,3751 

c Reajustes nas prestapdes superiores 
aos reajustes nos rendimentos 5,2727 1,6787 

D Poupanpa inicial eievada 5,9091 1,3003 

E Ma qualidade dos imoveis 5,9091 0,7006 

dklas numa escaia de diferencia: 

semantico de 1 (nao importante) 

a 7 (importante), e obtidas atraves 

de entrevistas com o consumidor 

em Sao Paulo (7). Os valores para 

as medias sao altos, especialmente 

para a variavel B, com desvios-padrao 

moderados, exceto no que se refere 

a variavel E. 

Zj = variavel 

A- = peso do fator 

ANALISE 

0 quadro 1 apresenta as medias e os 

desvios padrao das cinco variaveis, 

de "A a E" (descritas acima), me- 
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Quadro 2 — Matriz de Intercorrelagao 

A B C D E 

A 1,00000 0,42460 0,15072 -0,49017 -0,14583 

B 1,00000 0,50802 -0,21862 0,00944 

C 1,00000 -0,21655 0,02319 

D 1,00000 0,00998 

E 1,00000 

0 quadro 2 apresenta a matriz das 

correlagoes das cinco variaveis, Os 

casos de maior correlapao entre as 

variaveis sao os de C e B (0,50802), 

50 e B e A (0,42460). As variaveis D e 

A apresentam o mais alto grau de 

correlagao negativa (-0,49017). 

Alem disso, a variavel D correla- 

ciona-se negativamente com todas 

as outras variaveis; isso significa que 

a razao para nao se obter financia- 

mento e substitui'da por outra; ou 

se A esta presente ou e um motivo, 

D nao o e. 

Este agrupamento de correlagoes e 

que ira gerar a base para a analise 

fatorial. 

Os dados de correlagao aparente- 

mente mostram que dois grupos 

principais serao extra fdos pela 

analise fatorial usando o metodo 

das componentes principais, que 

reduz o grupo de variaveis, por 

exemplo, D e A, a uma so variavel, 

e entao reduz a mensurapao da 

mesma dimensao a um so fator. 

As componentes principais sao 

construfdas de tal modo que cada 

uma das combinapoes lineares das 

variaveis para cada componente 

principal seja ortogonal a todas as 

outras, ou que cada componente 

principal nao se correlacione ou es- 

teja muito pouco correlacionado a 

outras componentes principais. Os 

fatores se tornam independentes 

um do outro (8). 

O quadro 3 mostra o resultado da 

extrapao das componentes princi- 

pais. 

O fator 1 apresenta um peso posi- 

tive para as variaveis A, B e C, e 

negative para D e E. No fator 2, 

so A tern peso negative. Assim 

sendo, A esta positivamente relacio- 

nada ao fator 1, e negativamente re- 
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Quadro 3 — Matriz dos Fatores pelo M6todo das Componentes Principals 

FATOR 1 FATOR 2 

A Falta de condigoes financeiras 0,71462 -0,42909 

B Prestagoes elevadas 0,70363 0,29089 

C Reajustes nas prestagoes superiores 
aos reajustes nos rendimentos 0,52888 0,43853 

D Poupanga inicial elevada -0,50822 0,24109 

E Ma qualidade dos imoveis -0,05265 0,14147 

lacionada ao fator 2. A variavel C 

apresenta peso positive e relativa- 

mente alto nos dois fatores. A iden- 

tifica<?ao da dimensao especffica de 

cada fator seria uma tarefa diffcil 

a esta altura da analise, pois uma 

interpretagao dos fatores seria pra- 

ticamente impossfvel. 

Para facilitar o entendimento dos 

dois fatores, ou da sua estrutura. 

eles sao obtidos por rotagao, 

usando-se aqui o metodo "varimax'' 

para maximizar a variancia entre os 

fatores. 

0 quadro 4 mostra o resultado da 

rotacao e a interpretagao dos fa- 

tores se torna relativamente facil. 

0 fator 1 esta significativamente 

representado pelas variaveis B 

Quadro 4 — Rotaqao Varimax e Normalizagao dos Fatores Matriciais 

FATOR 1 FATOR 2 

A Falta de condigoes financeiras 0,29110 0,78106 

B Prestagoes elevadas 0,73147 0,21134 

C Reajustes nas prestagoes superiores 
aos reajustes nos rendimentos 0,68692 -0,01304 

D Poupanga inicial elevada 0,24698 -0,50538 

E Ma qualidade dos imoveis 0,04705 -0,14343 
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(0,73147) e C (0,68692), o que 

indica que a razao determinante 

para nao se usar financiamento do 

BNH esta associada aos problemas 

que os consumidores enfrentam no 

''pen'odo de apos-compra" do imo- 

vel, causados pela alto valor alcan- 

cado pela prestacao (provavelmente 

devido a correcao monetaria) e 

pelos reajustamentos nas pres- 

tacoes, que ate recentemente eram 

^ superiores ao aumento dos salarios. 

Este primeiro fator e responsavel 

pela grande proporcao da variancia 

explicada pela matriz de cova- 

riancia. 

0 fator 2 resume-se a "falta de con- 

dicoes financeiras", porque somen- 

te a variavel A apresenta peso 

elevado no fator (0,78106). A 

variavel D apresenta peso negative, 

(-0,50538), significando que a 

variavel esta negativamente relacio- 

nada ao fator 2. O sinal negative 

para esta variavel e aparentemente 

justificado por: (1) um aumento da 

renda da populacao que vive na 

Cidade de Sao Paulo, principalmen- 

te nas classes inferiores (9); (2) a 

possibilidade de que um consumi- 

dor tome emprestado, de um fa- 

miliar, amigo ou de outra fonte, o 

montante necessario para a entrada 

ou poupanca exigida pelo agente do 

BNH, principalmente quando o 

valor do imovel nao e elevado. 

O peso da variavel E e insignifi- 

cante para ambos os fatores 1 e 2, e 

compatfvel com uma regra pratica 

frequentemente usada, de se indicar 

somente os pesos acima de 0,3 ou 

0,4. A variavel e irrelevante neste 

caso. 

Os dois fatores extrafdos satisfazem 

o criterio de significancia em analise 

fatorial (10): (1) cada autovalor ou 

"eigenvalue" inicial tern um valor 

superior a 1,0; (2) os pesos dos fa- 

tores apos rotacao varimax sao su- 

periores a 3; (3) a variancia expli- 

cada de todos os fatores na analise 

fatorial e maior do que 40%; (4) 

nenhuma variavel possui peso signi- 

ficante em mais de um fator. 

Finalmente, a figura 1 apresenta um 

mapa para os fatores 1 e 2 e as 

variaveis consideradas no estudo. Os 

dois fatores sao de fato ortogonais 
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um ao outro. A variavel A esta iso- 

lada, perto da coordenada do fator 

2. As variaveis B e C estao perto 

uma da outra e junto ao fator 1. As 

variaveis D e E estao isoladas, longe 

de ambos os fatores. A variavel E, 

por se situar perto da origem, apre- 

senta pequeno peso em ambos os 

fatores. Esta representacao geome- 

trica esta tambem de acordo com 

uma regra pratica de Thurstone, 

assim descrita por Harman (11): 

(1) muitos pontos se situarao 

perto do final das coordenadas dos 

fatores (considerando o pequeno 

numero de variaveis no estudo, 

nos termos do caso de A, B, C); 

(2) uma grande quantidade de pon- 

tos se situarao perto da origem 

(isso sera mais visi'vel em casos em 

que exista grande numero de varia- 

veis); (3) somente um pequeno 

numero de pontos localizar-se-ao 

longe de ambas as coordenadas. 

Figura 1 Localizacao das Variaveis da Analise 

FATOR 2 

(VERTICAL) 

FATOR 1 

(HORIZONTAL) 

A 
Falta de condipdes 

Financeiras 

B 

Presta^des Elevadas 

c „ £ Reajustes nas 

Poupanca Inicial PrestafSes Maiores 
Elevada Que os Reaiustes nos 

Rendimentos 

D 
Ma Qualidade dos 

Imoveis 
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CONCLUSAO E IMPLICAQOES 

Os dados da analise nao apoiam a 

rejeicao da hipotese. A falta de 

condicoes financeiras e uma razao 

importante para nao se usar o 

BNH para o financiamento de 

imoveis, mas nao e a razao deter- 
54 minante. 

O resultado do teste da hipotese 

parece ter implicacoes significa- 

tivas para a estrategia do governo 

visando a solucionar o problema 

habitacional. Ele sugere que o go- 

verno deveria empregar grandes es- 

forgos no sentido de reduzir a in- 

flacao, antes de mais nada, o que 

causaria um decrescimo das porcen- 

tagens da correcao monetaria. Se- 

gundo Vieira (12), estas correcdes 

aumentam o valor da di'vida do fi- 

nanciado e podem estender a dura- 

gao do emprestimo em torno de 

50%. Durante os ultimos anos, o 

metodo de calculo da corregao mo- 

netaria nao mais acresce o valor da 

di'vida como ocorria antes, mas 

ainda prolonga por muitos anos a 

duragao do emprestimo. 

Por outro lado, muito embora a 

corregao monetaria hoje nao atue 

mais como fator de acrescimo da 

di'vida, como ocorria ha alguns 

anos, o consumidor, seja por falta 

de comunicagao efetiva por parte 

do governo ou dos agentes do 

BNH, ou ate por ignorar e evitar o 

assunto, ainda mantem a impressao 

de que a corregao monetaria conti- 

nua a ser o espantalho que o separa 

da casa propria. 

Os efeitos da inflagao sobre a aqui- 

sigao da casa propria nao consti- 

tuem um problema exclusive do 

Brasil. Pafses desenvolvidos tern so- 

frido com ela, e entre eles estao os 

Estados Unidos. Um estudo recente 

elaborado por um orgao do governo 

americano, em colaboragao com o 

Institute de Tecnologia de Massa- 

chusetts (MIT) e a Universidade de 

Harvard mostrou que o custo de 

uma casa de padrao medio nos Es- 

tados Unidos em 1970, era de 

US$23 mil. Em 1976, o custo 

havia praticamente dobrado, indo 

ate US$45 mil. E se a taxa inflacio- 

naria continuar como tern ocorrido 

nesta decada, por volta de 1981 o 

custo alcangara US$78 mil e sera 
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impossfvel adquirir um imovel, para 

muitas famflias americanas. Nos Es- 

tados Unidos, apenas um quarto da 

populacao possui condicoes finan- 

ceiras para adquirir um imovel hoje 

em dia. Sao apontados como causas 

desse acrescimo: (1) inflacao; (2) 

aumento do custo dos terrenos; e 

(3) aumento das taxas de juros(13). 

Nao seria errado dizer que os itens 

(2) e (3) tambem sao# em parte, in- 

fluenciados pela inflacao. 
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ABSTRACT 

The study was designed for finding out 

the determining reason for not using 

BNH housing loans. Factor analysis was 

employed as the estatistical technique 

for data analysis. The most important 

factor was related to post-purchase 

concerns. Respondents held that install- 

ment payments were too high and that 

payment readjustments were greater than 

increases in wages. A second factor in 

terms of importance was weak financial 

condition. The results of the analysis 

may have significant implications for the 

government's strategy toward the solu- 

tion of the housing problem. They 

suggest that the government must, first 

of all, make a greater effort to reduce 

inflation, in order to lead to a decrease in 

the monetary correction rates. 
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INTRODUQAO 

Muito tem sido pesquisado a res- 

peito de salaries, seus fatores deter- 

minantes, a "satisfagao associada ao 

salario" o salario como fator moti- 

vacional, equidade salarial e outros 

aspectos relacionados a remune- 

racao de pessoal na situacao de 

trabalho. 

Infelizmente, a maioria das pesqui- 

sas nesta area foram realizadas em 

pai'ses estrangeiros, principalmente 

nos Estados Unidos, nao podendo 

FATORES 

DETERMINANTES 

DO SALARIO 

DE EXECUTIVOS 

E RESPECTIVA 

SATISFAQAO SALARIAL 

seus resultados serem extrapolados 

para o Brasil. 

Ma linha de pesquisas de satisfacao 

associada ao salario, podemos citar. 

entre outros, os estudos de 

Goodwin (1969), Ronan & Organt 

(1973), Lawler e Porter (1966), 

Patchen (1961), e Andrews e Flenry 

(1963). Em relacao a fatores deter- 

minantes do salario ou da satisfagao 

com o salario, o proprio Lawler 

(1963), Jacques (1961) e Roberts 

(1959), alem de Patton (1957), 

Foster e McCormack (1963) e 

Grigsby e Burns (1962), tem pes- 

quisado aspectos diversos relaciona- 

dos a este tema. Finalmente, fa- 
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zemos referenda aos artigos de 

Ada.ms (1963), sobre equidade sa- 

larial, e de McClelland (1967), que 

apresentou diversas pesquisas sobre 

o salario como motivador. 

Somando-se a isto a importancia 

crescente da questao salarial em 

nosso pafs, especialmente para os 

executives, e que justificamos a 

necessidade de desenvolver aqui 

uma linha de pesquisas voltada 

para os aspectos salariais. Estas 

pesquisas estariam voltadas para o 

58 estudo do salario como motivador, 

seus fatores determinantes, satis- 

fapao com o salario e outros as- 

pectos comportamentais por ele 

influenciados. 

0 artigo e baseado em uma pesqui- 

sa, realizada em uma grande empre- 

sa brasileira, com o objetivo de 

estudar alguns fatores determinan- 

tes do salario e da satisfaqao com o 

salario. Trata-se de uma primeira 

iniciativa, cuja importancia e menor 

nos seus resultados e muito maior 

como ideia para pesquisas salariais 

que possam ser desenvolvidas no 

future. 

Trata-se de uma tentativa de apli- 

cacao de tecnicas de pesquisa de 

remuneracao consagradas em outros 

pai'ses, mais notadamente nos Esta- 

dos Unidos, com o objetivo nao so 

de testar a validade, no Brasil, das 

conclusoes ja observadas, mas 

tambem de ratificar a posigao do 

''salario individual" como fator de 

grande relevancia na situagao de 

trabalho. 

Avimportancia desta pesquisa en- 

contra-se ligada exatamente a pos- 

sibilidade de comparacao dos resul- 

tados encontrados, verificando-se 

assim a similaridade entre as em- 

presas americanas e brasileiras, no 

que diz respeito ao problema de 

determinantes da remuneragao. 

Atraves da realizapao dos levanta- 

mentos e tabulapao dos dados, pro- 

fissionais da area de Administragao 

terao acesso a um instrumento 

capaz de aferir a adequacao do tra- 

tamento dispensado aos salaries 

pagos por uma determinada em- 

presa, evitando assim que estes se 

constituam em elemento desmotiva- 

dor para o trabalho. 

Os estudos tornados como base para 

a realizacao de "Pesquisas de Remu- 

neragao" foram desenvolvidos por 

diferentes pesquisadores e apre- 

sentam variacoes tanto no escopo, 

como na amplitude. Entretanto, 
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dois deles tiveram maior aplicacao 

durante o desenvolvimento desta 

pesquisa: o estudo de Lawler e 

Porter ("Prevendo o Salario de 

Executives e sua Satisfacao com o 

Salario") e o trabalho de Ronan e 

Organt ("Determinantes do Salario 

e da Satisfagao Salarial"). Dessa 

forma, pela combinacao das duas 

diferentes abordagens, chega-se ao 

problema que e objeto de investiga- 

cao; "fatores determinantes do sala- 

rio de executivos e respectiva satis- 

facao salarial" 

Observe-se que o fato da pesquisa 

ser realizada em uma unica empresa 

nao representa, necessariamente, 

uma limitacao a extrapolagao do 

estudo; nada garante que os resul- 

tados possam ser estendidos a 

outras empresas. Porem, e possi'vel 

que a mesma metodologia aplicada 

a elas leve a resultados importantes 

no estudo da determinagao da 

remuneragao de executivos. 

A empresa na qual o estudo foi le- 

vado a efeito e uma entidade de 

economia mista, que atua no setor 

de armazenagem e comercializacao 

de produtos agncolas. 0 grupo de 

executivos foi definido como com- 

posto pelos ocupantes dos cargos de 

chefia e de assessoria tecnica de alto 

m'vel. 

0 corpo do trabalho e constitufdo, 

em primeiro lugar, por uma expli- 

capao d^talhada da metodologia uti- 

lizada; em seguida, os resultados 

obtidos sao apresentados e comen- 

tados com o auxflio de tabelas ilus- 

trativas, encontrando-se as con- 

clusoes na parte final do trabalho. 

1) METODOLOGIA 

1.1) Levantamento de dados 

As informapoes deste estudo foram 

coletadas de duas formas: (1) parte 

deias atraves de um questionario, 

que procurou coletar nao apenas 

alguns dados a respeito dos fatores 

determinantes do salario e da satis- 

fapao a ele associada, como a 

propria opiniao dos executivos da 

empresa em relacao a importancia 

de determinados fatores na fixacao 

de salario individuals; (2) a reuniao 

de- dados secundarios, obtidos ns 

propria empresa, junto ao seu De- 

partamento de Recursos Humanos. 

A satisfacao com o salario foi me- 

dida atraves de duas questoes in 
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clufdas no questionario; uma delas 

solicitava que o executive respon- 

desse "qual a remunerapao que per- 

cebia para desempenhar as tarefas 

de seu cargo", e a outra referia-se a 

"quanto ele achava que deveria per- 

ceber para desempenhar as mesmas 

tarefas" As respostas a esta ultima 

questao foram comparadas as de 

uma terceira, referente a "qual re- 

munerapao que achava ser paga por 

outras empresas no mercado de 

trabalho para urn ocupante de cargo 

similar" Esta comparagao serviu de 

base para o controle das respostas 

dos executivos a questao de 

"quanto deveria ganhar" 

Assim, pela diferenpa entre a per- 

cepgao dos executivos quanto a 

seus pagamentos, e suas expecta- 

tivas a respeito de quanto deveriam 

ser estes salaries, pudemos medir 

a satisfacao (ou insatisfagao) dos 

executivos com suas remuneragoes. 

Na realidade, quando a expectativa 

de ganho e maior do que o salario 

percebido, esta diferenga representa 

uma insatisfagao, havendo satis- 

fagao com o salario ao ocorrer o 

inverso (1). 

Para complementar os dados demo- 

graficos obtidos junto ao Departa- 

mento de Recursos Humanos da 

empresa, tais como idade, tempo de 

casa, tipo de posigao, m'vel hierar- 

quico, etc., ainda foram inclufdas 

questoes referentes ao tempo na po- 

sigao e ao grau de instrugao. 

As demais questoes referem-se a 

opiniao dos indivfduos pesquisados 

quanto a importancia de alguns 

fatores usualmente utilizados na de- 

terminagao de salaries individuais, 

empregando uma escala de 1 a 7 

pontos, conforme o Anexo 1. 

1.2) Procedimento 

A pesquisa foi realizada, conforme 

(1) PORTER, L.W., em seu artigo "Job Attitudes in Management: I Perceived Defficien- 

cies in Need Fulfillment as a Function of Job Level", publicado no Journal of Applied 
Psychology, Vol. 46, 1962, apresenta a justificativa desta medida, que e uma medida 
indireta derivada de duas respostas diretas dos pesquisados. 
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foi dito anteriormente, em uma 

unica empresa, e incluiu o conjunto 

de seus executives, assim considera- 

dos os elementos ocupantes de car- 

gos de chefia e de alto m'vel. Os 

questionarios foram enviados a 

todos os executivos da empresa 

com base em uma listagem obtida 

junto ao Departamento de Recursos 

Humanos. 

Embora nao tenhamos trabalhado 

com amostragem, dos 60 questio- 

narios enviados, recebemos 56 res- 

postas, o que representa um mdice 

de retorno de 93%. 

Os fatores demograficos foram cor- 

relacionados ao salario e a satis- 

fagao a ele associada. Para isso, uti- 

lizamos correlagoes multiplas e par- 

ciais calculadas atraves do compu- 

tador da Unidade de Processamento 

de Dados da FEA-USP. 

Os dados obtidos foram as medidas 

das seguintes variaveis: 

Variaveis independentes 

Idade 

Tempo de casa 

Nfvel hierarquico do cargo 

Ni'vel de educagao 

Tempo no cargo 

Tipo de posigao (linha ou staff) 

Salario 

Variaveis dependentes 

Salario 

Satisfagao com salario (valor da 

diferenga) 

O salario foi utilizado como variavel 

independente somente no caso das 

regressoes com a satisfagao com o 

salario. A variavel independente 

"sexo", anteriormente inclui'da, foi 

eliminada, tendo em vista ser o nu- 

mero de mulheres no grupo consi- 

derado insuficiente. 

0 programa de computador empre- 

gado permitiu o calculo das corre- 

lagoes parciais entre fatores demo- 

graficos, salaries e satisfagao com o 

salario. Em seguida, foram calcula- 

das regressoes multiplas, com as 

variaveis independentes entrando 

passo a passo, por ordem de melhor 

explicagao de cada variavel depen- 

dente considerada. 

Os coeficientes de correlagao par- 

cial permitiram aferir o grau de ex- 
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plicacao de cada fator tornado isola- 

damente, eliminando a eventual in- 

terdependencia ou multicolineari- 

dade entre as variaveis indepen- 

dentes. Este grau de interdependen- 

cia pode ser visualizado na matriz 

de correlacao de Pearson, que mos- 

tra as correlacoes entre as variaveis 

utilizadas (quadro 1). 

Quadro 1 — Coeficientes de Correlacao de Pearson entre Seis Variaveis De- 

mograficas Utilizadas para Prever Salario e Satisfacao com o 

Salario. 

VARIAVEIS 
TEMPO DE 

CASA 
NIVEL HIE 

RARQUICO 
EDUCAQAO 

TEMPO NA 

posiqAo 

POSKpAO 

LINHA/ 
STAFF 

Idade 0,2645 -0,0513 0,0885 0,2880 0,3621 

Tempo de Casa -0,1896 -0,3966 0,6128 -0,3710 

Ni'vel Hierarquico 0,3321 -0,0735 0,2473 

Educacao -0,0871 0,4429 

Tempo na Posicao -0,2104 

2) ANALISE DOS RESULTADOS 

Os resultados obtidos foram analisa- 

dos a partih de dois enfoques: o 

primeiro, mais quantitative, correla- 



cionado os fatores demograficos ao 

salario e a satisfacao com os sala- 

ries; o outro baseia-se nas opinioes 

dos executives a respeito da impor- 

tancia de alguns fatores geralmente 

utilizados pela empresa para deter- 

minar salaries individuais. 

2.1) Resultados das regressoes 

2.1.1) Matriz de coeficientes de cor- 

relacao de Pearson entre seis varia- 

veis demograficas usadas para 

prever salario e satisfacao com o 

salario. 

Como pode ser observado no qua- 

dro, a maioria das correlacoes entre 

as variaveis independentes sao 

baixas, indicando uma razoavel in- 

dependencia entre elas. Esta inde- 

pendencia e desejavel na medida em 

que facilite a avaliacao da capaci- 

dade relativa de cada fator para 

prever o salario e a satisfacao com 

o salario. For outro lado, algumas 

variaveis referentes ao tempo, tais 

como idade, tempo de casa e tempo 

na posicao, apresentam alta corre- 

lacao entre si, o que confirma as 

correlacoes encontradas nos estudos 

anteriores, ja citados. 

Uma diferenca interessante, que 

podemos assinalar, refere-se a cor- 

relacao do nfvel hierarquico com as 

demais variaveis independentes. A 

minima correlacao com o fator 

idade e a pequena correlacao nega- 

tiva com o tempo de casa mostra 

que, ao contrario do que seria logi- 

co esperar, os administradores de 

maior nivel nao sao os mais velhos 

ou com mais tempo de casa. A 

explicacao esta relacionada a algu- 

mas caracterfsticas especfficas da 

empresa pesquisada. Sendo uma 

empresa de economia mista, os 

postos mais altos sao de confianca, 

sendo ocupados por elementos ge- 

ralmente substitufdos a cada mu- 

danca de governo e/ou da adminis- 

tracao da empresa. Sendo esta dife- 

renca uma caracten'stica especffica 

deste tipo de empresa, o fato re- 

forca a importancia da repetigao 

destas pesquisas no Brasil e em 

varies tipos de companhias. Esta 

explicacao e ratificada pela obser- 

vacao na matriz dos coeficientes de 

correlacao (quadro 1), quanto as 

correlacoes entre os fatores ligados 

ao ''tempo7' (idade, tempo no cargo 

e tempo de casa) e o melhor estima- 

dor simples do salario, no caso, o 

m'vel hierarquico. Como pode ser 

visualizado no quadro, nao se pode 
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afirmar que exista multicolineari- 

dade entre aqueles tres fatores e o 

m'vel hierarquico do cargo do exe- 

cutivo pesquisado. 

2.1.2) Analise dos resultados das 

correlapdes entre salario e fatores 

demograficos. 

0 grau de correlagao entre os fato- 

res demograficos (variaveis indepen- 

dentes) e os salaries dos executives 

e as satisfagoes a eles associados 

(variaveis dependentes), foi medido 

atraves dos coeficientes de corre- 

lagao de Pearson e de coeficientes 

de correlagao parcial. Os coefici- 

entes de correlagao parcial foram 

utilizados para dar uma indicagao 

melhor da capacidade relativa de 

cada fator para estimar o salario e a 

satisfagao com o salario. As corre- 

lagoes parciais tern, como efeito, 

manter constantes os demais fato- 

res, enquanto determinam o grau de 

relagao entre duas variaveis, elimi- 

nando, portanto, a multicolineari- 

de eventualmente existente entre as 

variaveis independentes na explica- 

gao da variavel dependente (salario 

ou satisfagao com o salario). Caso 

nao houvesse correlagao entre as 

variaveis independentes, a soma dos 

coeficientes de correlagao parcial 

deveria ser igual ao coeficiente de 

correlagao multipla, o que na reali- 

dade nao acontece. Daf a importan- 

cia de observar tambem os coefici- 

entes de correlagao parcial, que 

medem o quanto cada variavel inde- 

pendente esta explicando isolada- 

mente o salario ou a satisfagao com 

o salario. 

Os coeficientes de correlagao multi- 

pla, entre as variaveis demograficas 

e o salario, e entre as variaveis de- 

mograficas e a satisfagao com os 

salaries, foram tambem conside- 

rados. 

0 quadro 2 mostra os coeficientes 

de correlagao de Pearson e os coefi- 

cientes de correlagao parcial de 

quinta ordem entre cada uma das 

seis variaveis demograficas e o sala- 

rio atual dos executives da empresa 

pesquisa. 

Como pode ser observado no qua- 

dro 2, o m'vel hierarquico foi o 

melhor estimador do salario, o que 

vem confirmar os estudos anterior- 

mente mencionados. Os'executives 

de m'veis hierarquicos mais altos 

sao melhor remunerados. 0 m'vel 

de educagao tambem apresentou 

uma razoavel correlagao com o sa- 

lario, o que vem confirmar a ten- 

dencia de crescente importancia 
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deste fator na remuneragao dos 

executivos. 

Quanto aos fatores demograficos - 

idade, tempo de casa e tempo no 

cargo, — nao apresentaram ou tive- 

ram pequenas correlagdes negatives 

com o salario, em fungao das ca- 

racten'sticas especfficas da empresa 

pesquisada, conforme explicado no 

item 2.1.1 deste trabalho. 

0 coeficiente de correlagao multi- 

pla para a relagao entre as seis varia- 

veis demograficas e a remuneragao 

atual dos executivos da empresa foi 

de 0,84. Comparado ao coeficiente 

de correlagao de 0,78 entre salario 

e a variavel que melhor explicou o 

salario, neste caso, o m'vel hierar- 

quico, o coeficiente de correlagao 

multipla nao foi significativamente 

maior. 

VARIAVEIS 

DEMOGRAFICAS 

COEFICIENTES DE 

CORRELAQAO 

DE PEARSON 

COEFICIENTES DE 

CORRELAgAO 

PARCIAL 

Idade -0,0128 0,0485 

Tempo de Casa -0,1268 0,1769 

Nfvel Hierarquico do cargo 0,7908 0,7820 

EducapcTo 0,4798 0,4605 

Tempo na posipSfo -0,0481 -0,1272 

Posipao Linha/Staff 0,1725 -0,1882 

Quadro 2 — Coeficiente de Correlagao de Pearson e Coeficientes de Cor 

relapao Parcial entre as Variaveis Demograficas e o Salario Atual. 
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2.1.3) Analise dos resultados das 

correlapdes entre satisfapao com o 

salario e fatores demograficos. 

A mesma metodologia foi repetida 

no caso da satisfagao com o salario. 

Neste caso, foi inclufda mais uma 

variavel independente, o proprio 

salario, como fator de explicagao 

com o salario (2). 0 quadro 3 apre- 

senta os coeficientes de correlapao 

de Pearson e os coeficientes de cor- 

relagao parcial de sexta ordem entre 

cada uma das sete variaveis indepen- 

dentes e a satisfacao dos executivos 

com as suas remuneragoes. 

A satisfagao com o salario foi me- 

dida, conforme explicado anterior- 

Quadro 3 — Coeficientes de Correlapao de Pearson e Coeficientes de Cor- 
relagao Parcial entre 7 Variaveis Demograficas e a Satisfagao 

com o Salario. 

VARIAVEIS 

demograficas 

COEFICIENTES DE 

CORRELAQAO 

DE PEARSON 

COEFICIENTES DE 

correlaqAo 

PARCIAL 

Idade -0,1141 0,0942 

Tempo de casa ; 0,3831 -0,4279 

Nfvel hierarquico do cargo 0,3084 0,1449 

Educagao 0,1054 -0,1436 

Tempo na posigao -0,1275 0,1565 

Posigao Linha/Staff 0,0125 0,1805 

Salario atual 0,2521 0,0843 

(2) RONAN, W.W. e ORGANT, G.J., em seu artigo "Determinants of Pay and Pay 
Satisfaction. Personnel Psychology, Vol. 26, 1973, pp. 503-20, demonstraram a exis- 
tencia de significativa correla^ao entre estas duas variaveis. 
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mente, pela diferenga entre as res- 

postas a uma questao ''o que recebe 

agora" e a uma questao "o que de- 

veria receber", significando que 

maiores resultados nesta diferenga 

indicam maior insatisfagao com o 

salario percebido. 

0 coeficiente de correlagao de 

0,0843, entre salario e satisfagao 

com o salario, nao se mostrou signi- 

ficative, nao ratificando, portanto, 

os estudos anteriores aqui mencio- 

nados. 0 fato de o coeficiente de 

correlagao de Pearson entre estas 

variaveis ter sido de 0,25 talvez 

seja devido a multicolinearidade 

existente entre o salario e as 

demais variaveis independentes uti- 

lizadas na correlagao com a satis- 

fagao com o salario. 

0 fator demografico "tempo de 

casa" apresentou correlagao nega- 

tiva (-0,4279) com a satisfagao, in- 

dicando que quanto maior o tempo 

de casa, menor e a insatisfagao com 

o salario. Deve ser lembrado, 

quanto a isso, que nesta empresa o 

pessoal recebe adicionais de salario 

por tempo de servigo. 

Quanto ao m'vel hierarquico, o coe- 

ficiente de correlagao de Pearson de 

0,3084 indica que, quanto mais ele- 

vado o m'vel do cargo ocupado, 

maior a insatisfagao com o salario. 

Porem, quando os demais fatores 

sao mantidos constantes, a correla- 

gao entre o m'vel hierarquico e a 

satisfagao com o salario diminui 

consideravelmente, como mostra o 

coeficiente de corregao parcial de 

0,1449. 

A "educagao" e o "tempo na posi- 

gao" apresentam pequenas correla- 

goes com a satisfagao com o salario. 

No caso da primeira, considerando 

seu efeito isoladamente, a pequena 

correlagao parcial negativa 

(-0,1436) indicaria que, quanto 

mais alto o m'vel educacional, 

menor a insatisfagao ou maior a 

satisfagao com o salario; o tempo 

na posigao, com um coeficiente de 

correlagao parcial de 0,1565, indica 

maior insatisfagao com o salario a 

medida que aumenta o tempo no 

cargo, o que tern certa logica. 

Quanto a idade e a posigao de linha 

ou staff, os coeficientes obtidos nao 

foram suficientemente explicativos 

da satisfagao com o salario. 

O coeficiente de correlagao mul- 

tipla para a relagao entre as sete 
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variaveis demograficas e a satisfagao 

dos executives com as suas remune- 

racoes foi de 0,52, o que representa 

certa dificuldade de prever a satis- 

fagao com o salario a partir destas 

variaveis demograficas. Portanto, os 

dados do presente estudo nao sao 

suficientes para indicar como o 

dinheiro gasto em remuneragao 

pode ser melhor aplicado, visando a 

aumentar a satisfagao dos execu- 

tivos com o salario. 

2.2) Analise dos resultados das 

Opinides 

A tabulagao das opinioes dos indi- 

vi'duos pesquisados, a respeito da 

importancia de alguns fatores de- 

68 mograficos para a empresa na deter- 

minagao da remuneracao de seus 

executives, oferece uma outra di- 

mensao ou abordagem para o pro- 

blema, que pode ser comparada a 

analise quantitativa apresentada an- 

teriormente. 

2.2.1) Resultados das opinioes rela- 

tivas a fatores utilizados para deter- 

minar salarios individuals. 

A tabulagao dos resultados das opi- 

nioes, em numeros absolutes e per- 

centuais, pode ser visualizada no 

quadro 4. 

As questoes de numero 6.1 a 6.10, 

representando fatores usualmente 

considerados na determinagao de 

salarios de executives, foram tabu- 

ladas, e os resultados encontram-se 

no quadro 4. Classificando-se as 

notas de 1 a 7 em 3 intervalos tra- 

duzidos numa escala de importan- 

cia, temos a seguinte divisao: 

1 a 3 - Sem importancia; 

4 e 5 — Importante; 

6 e 7 - Muito importante. 

De acordo com este criterio, po- 

demos apresentar as seguintes consi- 

deragoes: 

a) Para o fator 6.1 -- 'Tempo de 

Servigo na Empresa" — 57% das 

opinioes indicam ser este sem im- 

portancia; 39% classificam este 

fator como importante, e os restan- 

tes 4% julgam-no muito importante. 

Comparando-se estes dados com os 

das regressoes, observamos que os 

mesmos apresentam coerencia, ja 

que o coeficiente de correlagao 

parcial deste fator mostrou certa 

correlagao com a variavel dependen- 

te "salario atual" (r = 0,1769), isto 

e, existe a correlagao, embora pe- 

quena. 

b) Para o fator 6.2 — "Educagao, 

Treinamento e Experiencia" — 25% 

das opinioes indicam ser este sem 

importancia; 29% classificam este 

fator como importante, e os restan- 

tes 46% julgam-no muito importan- 

te, isto e, a maioria dos indivfduos 
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consultados achou o fator impor- 

tante na determinacao dos salaries. 

Comparando-se tambem estes dados 

aos da regressao, observamos, da 

mesma forma, que ha certa coeren- 

cia, uma vez que o coeficiente de 

correlacao parcial do fator edu- 

cacao mostrou-se significante para 

explicar vahavel dependente "saia- 

rio atual" (r = 0,4605). 

c) Para os demais fatores, o quadro 

Quadro 5 — Classificacao das Opinides dos Executives Quanto a Importan- 
cia dos Fatores Determinantes do Saiario, em Tres Nfveis 

Hill 

rali 

Sem 

Importancia 

Importante Muito 

Importante 

Habilidade Administrativa 30% 28% 42% 

Responsabilidade exigida pelo trabalho 25% 30% 45% 

Qualidade do Desempenho no trabalho 15% 32% 53% 

Produtividade no trabalho 15% 29% 56% 

Quantidade de esforpo dispendido 31% 38% 31% 

Remuneracao percebida por indivi'duos 

em posicoes semelhantes 
20% 38% 42% 

Escassez das habilidades no mercado 

de trabalho 43% 31% 26% 

Contribuicao para o conhecimento 

tecnico da organizacao 
23% 38% 39% 

5 indica a distribuigao das porcenta- 

gens: 

Como pode ser observado, a maio- 

ria dos fatores apresentados no 

quadro 5 foram considerados, pelos 

pesquisados, como importantes 

para a determinagao dos salarios na 

empresa. 

Isto nos leva a considerar que, 

embora a correlagao multipla do 

saiario com os fatores demograficos 
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Quadro 6 — Resultados da Avaliagao da Remuneragao 

ESCALA 

FATOR 

1 2 3 4 

N? de 

resp. 

% N? de 

resp. 
% N? de 

resp. 

% N? de 

resp. 

% 

Montante da 

remunerap^o 2 3,6 1 1,7 16 28,6 16 28,6 

Quanto a remunerapao 

deveria ser 
1 1,7 - 2 3,6 

Quao importante a 

remunerapefo e 

considerada 

1 1,7 1 1,7 - 

ESCALA 

FATOR 

5 6 7 Total 

N? de 

resp. 
% N? de 

resp. 
% N? de 

resp. 
% 

Montante da 
remuneragao 

14 25,0 5 8,9 2 3,6 56 

Quanto a remunerapao 
deveria ser 

9 16,1 23 41.1 21 37,5 56 

Quao importante a 
remuneracao e 
considerada 

5 9,0 14 25,0 35 62,6 56 

Fatores determinantes do salario de executives 



Fatores determinantes do sal^rio de executivos 

seja significativa, outros fatores 

tambem devem ser considerados no 

estudo dos determinantes salariais, 

ja que na analise das opinioes nao 

nos limitamos a indagar a respeito 

de fatores demograficos. A analise 

quantitative dos outros fatores nao 

demograficos podera ser objeto de 

pesquisas futuras, desde que seja 

possfvel conseguir informagoes que 

permitam medf-los. 

2.2.2) Resultados da avalia^o da 

72 remunerapao pelos executivos. 

Com o objetivo de verificar a per- 

cepgao dos executivos quanto as 

suas remuneraqoes atuais, suas re- 

muneragoes desejadas e a importan- 

cia destas remuneragoes, foi soli- 

citado no questionario que se 

fizesse uma avaliagao, assinalando- 

as numa escala de 1 a 7, conforme 

explicado no item 1.1 deste tra- 

balho. 

Os resultados destas avaliagoes 

podem ser visualizados no quadro 

6. 

Quanto ao montante da remune- 

ragao atual, a maioria dos execu- 

tivos ficou na avaliagao media, ou 

seja, nao considera este montante 

baixo ou alto, mas razoavel. 

No que se refere a "Quanto a remu- 

muneragao deveria ser", a maioria 

dos consultados (78,6%) avaliaram 

nos m'veis 6 e 7, isto e, achando que 

deveria tender para o m'vel maximo. 

Finalmente, com relagao a "quao 

importante e a remuneragao" para 

os indivi'duos, a maioria • deles 

(87,6%) tambem a situaram nos 

m'veis 6 e 7- o que significa atribuir 

um alto grau de importancia ao sa- 

lario individual na situagao de 

trabalho. 

E interessante assinalar a compa- 

ragao entre estas avaliagoes, que su- 

gere a seguinte conclusao: embora 

os executivos da empresa nao se 

considerem mal pagos, acham que 

sua remuneragao deveria ser maior e 

atribuem grande importancia a 

este fator. 

8) SUMARIO E CONCLUS0ES 

Como mencionamos na introdug§o, 

este trabalho consistiu numa inves- 

tigagao a respeito de fatores deter- 

minantes do salario e da satisfagao 

com o salario, no que se refere ao 

grupo de executivos de uma em- 

presa brasileira. 
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Atraves de analise de correlagoes 

parciais e multiplas, procuramos ve- 

rificar as relagoes entre diversos fa- 

tores demograficos e a remuneragao 

dos executives e a satisfagao a ela 

associada, a exemplo de estudos 

realizados no exterior. 

A importancia deste estudo esta 

ligada nao apenas aos resultados 

verificados, mas, sobretudo, a aber- 

tura de uma linha de pesquisas vol- 

tada para aspectos comportamen- 

tais influentes e/ou influenciados 

pelo saiario. 

Consequentemente, merecem desta- 

que as seguintes conclusoes: 

a) Dos seis fatores demograficos re- 

lacionados ao saiario, cinco mostra- 

ram correlagao com esta variavel. 

Dentre estes cinco, o nfvel hierar- 

quico foi o que mostrou a relapao 

mais forte com a remunerapao dos 

executives. Ao contrario do veri- 

ficado nos estudos de Lawler e 

Porter, o ni'vel de educagao tambem 

mostrou boa correlapao com o saia- 

rio dos executives no grupo pesqui- 

sado. A posigao de linha ou staff, o 

tempo de casa e o tempo no cargo 

apresentaram pequena relagao com 

o saiario. 

b) Dos sete fatores escolhidos para 

o estudo da rela^ao com a satis- 

facao com o saiario, a correlagao 

mais significativa foi com o tempo 

de casa, mostrando que, quanto 

maior o tempo do indivfduo na 

empresa, maior a sua satisfaglo. 

Aqui devemos lembrar uma carac- 

ten'stica especi'fica do tipo de 

empresa pesquisada, na qua! se paga 

adicionais de saiario por tempo de 

servipo. 

c) As opinioes dos executives a res- 

peito da importancia de diversos 

fatores comumente utilizados para 

determinar os salaries indicam que 

outros fatores, alem daqueles fato- 

res demograficos considerados, me- 

recem ser pesquisados no future. 

Fatores tais como a responsabili- 

dade exigida pelo trabalho, a qua- 

lidade do desempenho e a produti- 

vidade no trabalho foram consi- 

derados muito importantes para a 

determinap§o do saiario. 

d) Na avaliapao da importancia da 

remuneragao pelos executives, a 

maioria achou razoavel sua remune- 

ragao atual, mas indicou que deve- 

ria tender para cima. A maioria 

tambem considerou de maxima im- 

portancia a remunerapao na si- 

tuapao de trabalho. 
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ANEXO 1 — Questionario utilizado na Pesquisa 

NOME CARGO 

1. Ha quanto tempo voce ocupa sua posigao atual?  

2.Assinale o maior grau de instrugSTo alcangado: 

2.1 Primario o 

2.2 Ginasial ou Equivalente o 

2.3 Colegial ou Equivalente o 

2.4 Superior o 

2.5 P6s-Graduag5o o 

3. Especifique qual a sua especializagao profissional  

4. Qual a remunerag^o total que voce percebe atualmente para o desempenho das ta- 
refas de seu cargo? 

5. Qual a remuneragao total que voce acha que deveria perceber para desempenhar as 
tarefas de seu cargo atual? 

6. Nas questoes abaixo, voce encontrara varies fatores que sao freqiientemente utili- 
zados para determinar salaries individuais. For favor, indique quao importante a empresa 
considera estes fatores na determinagao de seu salario atual. Isto deve ser feito utili- 
zando uma escala de sete pontos conforme o exemplo abaixo: 

(Nao importante) 1 2 3 4 5 6 7 (Importante) 

Voce deve fazer um cfrculo em torno do numero da escala que representa a importancia 
para a empresa do fator avaliado, segundo seu julgamento. Numeros baixos representam 
fatores de baixa ou nenhuma importancia. Se voce pensa que sua emppesa considera um 
dado fator nao importante na determinagao de seu salario, assinale o numero 1. Se voce 
pensa que sua empresa considera um dado fator "apenas um pouco importante" assinale 
o numero 2, e assim por diante. Para cada escala assinale somente um numero. For favor, 
nao omita nenhuma escala. 

6.1 Tempo de Servigo na Organizacao 

(Nao importante) 1 2 3 4 5 6 7 (Importante) 
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6.2 Sua EducapcTo, Treinamento e Experiencia 

(Nao importante) 1 2 3 4 5 6 7 (Importante) 

6.3 Sua Habilidade Administrativa 

(Nao importante) 1 2 3 4 5 6 7 (Importante) 

6.4 Responsabilidade exigida pelo seu Trabalho 

(Nao importante) 1 2 3 4 5 6 7 (Importante) 

6.5 Qualidade de seu desempenho no Trabalho 

(Ncfo importante) 1 2 3 4 5 6 7 (Importante) 

6.6 Sua Produtividade no Trabalho 

(Nao importante) 1 2 3 4 5 6 7 (Importante) 

6.7 Quantidade de esforpo que dispende no Trabalho 

(Ncfo importante) 1 2 3 4 5 6 7 (Importante) 

6.8 Remunerapao percebida por outros indivfduos em posipoes semelhantes 

(Nao importante) 1 2 3 4 5 6 7 (Importante) 

6.9 Escassez de suas habilidades no mercado de Trabalho 

(Nao importante) 1 2 3 4 5 6 7 (Importante) 

6.10 Sua contribuicao para o conhecimento tecnico em sua organizapao 

(Nao importante) 1 2 3 4 5 6 7 (Importante) 

7. Qual a remunerapao total que voce acha que e paga por outras empresas no mercado 
de trabalho para um ocupante de um cargo similar ao seu? 

8. Segundo seu julgamento, avalie a remunerapao para a sua posicao administrativa: 

8.1 O montante da remunerapao atual e 

(Mmimo) 1 2 3 4 5 6 7 (Maximo) 

8.2 Quanto a remunerapao deveria ser? 

(Mmimo) 1 2 3 4 5 6 7 (Maximo) 

8.3 Quao importante ela e para voce? 

(Mfnimo) 1 2 3 4 5 6 7 (Maximo) 
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ABSTRACT 

This article is based upon research work 

performed at a large state-owned compa- 

ny operating in the field of warehousing 

and distribution of agricultural products. 

On one hand, the article's main objective 

is studying the determining factors of 

executive pay and pay satisfaction as 

demonstrated by both partial and multi- 

ple regression and correlation analyses 

between pay and pay satisfaction (de- 

pendent variables) and demographic 

factors • (independent variables, such as 

age, job level, time with company, level 

of education) that presumably exert 

influence upon them. On the other hand, 

it also includes for comparison purposes, 

some opinions by the executive personnel 

on the relative importance of the demo- 

grafic factors in determining their salaries. 

The article represents a first approach to 

the problem; therefore, it is less impor- 

tant in its results than as an idea for 

further investigation in the area of wage 

and salary administration in the near 

future. 
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INTRODUCAO 

0 papel da assessoria tem sido 

muito discutido ultimamente, pre- 

dominando as duvidas sobre a sua 

real necessidade e utilidade. 

Na verdade, na maior parte das 

vezes o desconhecimento do papel 

da assessoria no processo decisorio 

e a principal causa da inoperancia 

da assessoria e, conssquentemente, 

a razao para as crfticas. 

o PAPEL DA 

ASSESSORIA 

NO PROCESSO 

DECISORIO 

Neste artigo procuramos sistema- 

tizar o papel da funcao de assessora- 

mento no processo decisorio (1). 

SETORIZAQAO E 

DESCENTRALIZACAO 

As organizacdes modernas tendem 

cada vez mais a setorizar e descen- 

tralizar as atividades. 

Ora, se por um lado a descentrali- 

zacao e setorizacao trazem enormes 

benefi'cios quanto a produtividade 

Revista de Administrapao Sao Paulo Vol. 12 NP 2 Pag. 81-92 Set/Dez 1977 

(1) Embora este trabalho esteja baseado na experiencia profissional do autor, o leitor 
que quiser aprofundar-se em alguns dos topicos aqui examinados encontrara orien- 
ta^So bibliografica no final do trabalho. 



O pgpel da assessoria no processo decisdrio. 

do pessoal, tambem possuem sua 

dose de inconvenientes. Na medida 

em que tais inconvenientes sejam 

identificados e reconhecidos, sera 

possfvel minimizar seus efeitos. 

A descentralizacao implica numa 

separacao entre os m'veis de DIRE- 

QAO e os m'veis de EXECUCAO. 

A setorizacao e a reuniao de ati- 

82 vidades afins num so orgao. 

A setorizacao e a descentralizacao 

libertam as chefias dos encargos 

executives, permitindo-lhes maior 

tempo para as atividades de plane- 

jamento, e as atribuicoes que Ihes 

sao inerentes e que nao podem ser 

delegadas: DECIDIR, CRIAR, 

ORIENTAR e INSTRUIR. 

Ha, por outro lado, riscos de falta 

de coordenacao ou de desinte- 

gracao das acoes, tantas vezes 

refletidas na perda do objetivo 

pelos orgaos que estao afastados 

do centro da decisao, ou ainda 

pelo amortecimento da decisao que 

perde o impulse inicial a medida em 

que se afasta desse centro. 

Para ampliar as vantagens e mini- 

mizar as desvantagens da setori- 

zacao e da descentralizacao no trato 

dos problemas afetos a adminis- 

tracao, e imprescindivel que os 

nfveis de diregao se encarreguem de 

globalizar, coordenar e reintegrar 

tudo aquilo que a setorizacao e 

a descentralizacao eventualmente 

possam desintegrar, e isto e conse- 

guido atraves da aplicacao judicio- 

sa dos princi'pios de planejamento 

coordenacao e controle. 

ASSESSORAMENTO 

A complexidade das organizacoes 

atuais nao permite que o indivi'- 

duo ao m'vel de direcao, isto e, 

responsavel pelas decisoes, seja ele 

designado como Diretor, Gerente, 

Chefe de Departamento, ou qual- 

quer que seja o tftulo, alem de 

DECIDIR, CRIAR, ORIENTAR e 

INSTRUIR, prerrogativas que Ihe 

sao inerentes, possa ainda globa- 

lizar, coordenar e reintegrar as 

acoes sem o auxi'lio e a assistencia 

de elementos tecnico-profissionais 

que Ihe prestam assessoramento 

permanente e contmuo. 

0 assessoramento e, basicamente, 

atribuicao das equipes de assesso- 
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res, situadas no mais alto nfvel do 

setor responsavel por determinada 

atividade; todos os m'veis interes- 

sados estao, porem, envolvidos com 

o assessoramento, seja como forne- 

cedores de subsi'dios e de elementos 

tecnicos necessaries, seja como res- 

ponsaveis pela execucao de deter- 

minadas tarefas, em perfeita obedi- 

encia a decisao tomada. 

Urn assessoramento adequado deve 

estar presente no PROCESSO DE- 

CISORIO, abrangendo as seguintes 

fases: 

a) elaboracao da decis§o, 

compreendendo: 

- formulacao do problema; 

- estudo do problema; 

- tomada da decisao. 

b) formulacao da decisao, 

compreendendo: 

- redacao dos documentos; 

- desencadeamento da acao. 

c) acompanhamento da execugao, 

compreendendo: 

- supervisao; 

- reajuste; 

f - acao corretiva. 

O Assessoramento 

na Elaboracao da Decisao 

A fase da elaboracao da decisao 

repousa, basicamente, na exigencia 

de que a decisao propriamente dita 

de como solucionar um problema 

somente seja tomada apos o exame 

completo de todos os dados do 

problema e a analise das varias 

formas alternativas que possam 

constituir-se em solucoes validas. 

E, portanto, necessario que a to- ^3 

mada da decisao seja apoiada em 

um estudo. 

Um estudo desse tipo representa, 

para o responsavel pela tomada da 

decisao, o assessoramento indispen- 

savel, especializado ou tecnico. Ele 

nao obriga a que a decisao seja 

tomada em perfeita consonancia 

com as recomendagoes feitas pela 

assessoria, mas deve permitir que, 

mesmo no caso da solucao em desa- 

cordo com essas recomendagoes, o 

responsavel pela decisao se sinta 

bem informado dos reflexes da 

decisao tomada. 

a) A formulagao do problema 

marca o im'cio da fase de elabo- 

ragao. 

O papel da assessoria no processo decisdrio. 
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0 surgimento do problema pode 

resultar de varias circunstancias: a 

antevisao ou a observa(?ao de um 

fato; a necessidade de implantar 

uma polftica; o cumprimento de 

uma missao recebida. Pode ainda 

ser decorrencia de uma instrugao, 

uma ideia ou uma determinagao do 

responsavel pela decisao; ou final- 

mente pode surgir como decor- 

rencia normal do trabalho criador 

de um "staff 

0 importante e que o responsavel 

pela decisao reconhega a existencia 

do problema formulado, para que o 

mesmo venha a ser tratado objeti- 

vamente pela equipe de assessores, 

dentro de um estudo adequado. 

b) O estudo do problema so e reali- 

zado apos ter o responsavel pelas 

decisoes decidido reconhecer o pro- 

blema, isto e, ter aceitado a ideia 

ou o fato motivador do estudo, ou 

manifestado o desejo ou intencao 

de que determinado problema seja 

estudado. 

0 estudo do problema pode en- 

volver profundidades diversas e 

adotar as ma is diferentes metodo- 

iogias. 

0 essencial, no caso, nao e a deno- 

minacao nem a forma, mas o merito 

de constituir-se ele na analise cons- 

cienciosa de um problema, relizada 

segundo tecnica apropriada que, 

levando em conta todos os fatores 

a ele relacionados, e respeitando 

os criterios estabelecidos, inclua a 

apreciacao de diversas formas de 

solucao. 

0 proposito e fornecer, ao respon- 

savel pela decisao, um quadro real 

do estudo feito, que partindo da 

delimitacao exata do problema 

apresente diferentes solugoes como 

alternativas validas de opcao, com 

recomendacao daquela julgada mais 

vantajosa em termos de prazo, re- 

cursos e/ou riscos. 

0 estudo do problema e, portanto, 

planejamento, e como tal exerce 

uma funcao globalizadora ao evitar 

que alguns fatores deixem de ser 

considerados, ou ainda, que fatos 

nao assinalados venham a interferir 
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na tomada da decisao ou na exe- 

cucao da solucao adotada. 

E atribuicao da equipe de assessores 

garantir o carater globalizador e in- 

tegrador do planejamento atraves 

de um trabalho minucioso e cons- 

ciencioso de levantamento e coleta 

de dados. 

0 levantamento e coleta de dados, 

dentro ou fora da organizagao, 

feito pela equipe de assessores, e 

atividade de coordenagao. Essa 

coordenacao, chamada coordenagao 

funcional, e exercida em todos os 

sentidos, fora mesmo da hierarquia 

funcional. Em smtese, a coorde- 

nagao funcional e RADIAL. 

E de responsabilidade da equipe de 

assessores, nos contatos que man- 

tiver, e respeitada a etica dos 

mesmos, nao confundir jamais a 

etapa de FORMULAQAO DO PRO- 

BLEMA com a TOMADA DA 

DECISAO. Em outras palavras, o 

DESEJO ou a INTENQAO do exe- 

cutive de que determinado proble- 

ma seja estudado, nao significa a 

TOMADA DA DECISAO, que 

ainda esta em processo de elabo- 

ragao. 

c) A tomada da decisao e uma etapa 

do trabalho que pode ter a duracao 

de um instante, mas cujas conse- 

quencias, resultantes do acerto da 

solucao adotada, se refletem sobre 

toda a organizaqao. 

A tomada da decisao pode ser es- 

crita - aposigao de uma assina- 

tura - ou pode assumir a forma de 

uma definigao oral; pode ser a apro- 

vapao, pura e simples, de agao reco- 

mendada, ou de uma das alter- 

nativas; pode ainda constituir-se em 

uma nova solucao resultante, em 

prinefpio, da associagao da agao re- 

comendada a elementos validos das 

acoes que tenham sido sugeridas no 

proprio estudo do problema. 

O vital, porem, e que a tomada da 

decisao seja apoiada em um plane- 

jamento com suficiente flexibili- 

dade para a adocao de medidas 

oportunas face a possfvel evolupao 

da situagao. 

O papel da assessoria no processo decisbrio 
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Outro aspecto, nao menos impor- 

tante a considerar, e o de que na 

vida dos individuos, como na de 

qualquer organizaqao, as neces- 

sidades sao geralmente maiores do 

que os recursos dispom'veis. Isto 

impoe a existencia de um sistema 

de prioridades que possa indicar, a 

cada momento, o que deve ser feito 

em primeiro lugar. Desta forma, a 

tomada de decisao representa um 
oc 
00 compromisso entre as necessidades, 

que sao muitas, e as possibilidades, 

que sao poucas. A tomada de de- 

cisao assim conduzida e, em re- 

sumo, uma escolha de prioridades, 

redundando no comprometimento 

de Vecursos, na assuncao de um ris- 

co, ou ambas as coisas. 

A solugao racional de um problema 

6 sempre uma decisao de custo e 

risco; daf a necessidade de que a 

equipe de assessores projete no 

tempo e analise os possi'veis re- 

flexes, internes e externos, de cada 

linha de agao, caso seja ela adotada 

como solucao. 

O Assessoramento na 

Formalizagao da Decisao 

A tomada da decisao representa 

uma opcao entre varias solucoes 

apresentadas. 

Para que a decisao tomada possa 

surtir efeitos, e necessario que os 

elementos envolvidos em sua exe- 

cucao possam ser lancados e orien- 

tados na consecucao de suas res- 

pect ivas tarefas, e isto e feito 

atraves da redacao, aprovacao e ex- 

pedicao de um documento que tra- 

duza a solucao adotada. 

Na tomada da decisao, ha geral- 

mente tres elementos primordiais 

que sao fixados: 

— o objetivo a alcangar; 

— a acao a ser desenvotvida; e 

— os recursos a serem empregados. 

a) E responsabilidade da equipe de 

assessores transformar a solucao 
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escolhida, na tomada da decisao, 

em um documento claro que in- 

dique: 

- objetivo a alcangar; 

- elementos envolvidos; 

- tarefas e responsabilidades; 

- meios a utilizar; e 

- prazos a cumprir. 

Um documento bem elaborado 

deve center os elementos indis- 

pensaveis para que os nfveis de 

execucao possam bem compreen- 

der a tarefa que deles se deseja, 

conhecer os meios e as atividades 

que Ihes §ao autorizados para que 

realizem o trabalho determinado 

na busca do objetivo do m'vel 

de diregao. 

0 documento, apos sua confecgao, 

deve ser submetido ao responsavel 

pela decisao, para aprovagao e au- 

tenticagao. Essa aprovagao e auten- 

ticagao, que afinal e uma decisao, 

nao deve ser confundida com a 

tomada da decisao, feita na fase 

anterior, pois representa apenas 

uma homologagao da forma como 

sera orientado o m'vel da execugao 

na aplicagao dos meios para atingir 

o objetivo na tomada da decisao. 

As formas que assumem os docu- 

mentos que traduzem decisoes 

tomadas sao bastante diversificadas; 

o fundamental e permitirem que 

sejam convenientemente elucida- 

tivas as respostas as perguntas: 

0 QUE, QUEM, QUANDO, ONDE 

e sob QUE CONDIQOES deve ser 

executada a tarefa em pauta. 

Obviamente, o pressuposto de um 

documento com o conteudo indi- 

cado nao deve significar uma buro- 

cratizagao que venha a causar 

qualquer retardo no im'cio das 

tarefas. Sendo sucinto o docu- 

mento, o objetivo atendera todas 

suas finalidades e nao podera ser 

causa de sua inexistencia. 

b) 0 desencadeamento da agao, 

como ultima etapa da formalizagao 

O papel da assessoria no processo decisdrio. 
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da decisao, comega com a expe- 

digao dos documentos. 

surgir novos fatos que venham a in- 

terferir na consecugao do objetivo 

visado. 

Esses documentos, que vao impul- 

sionar a realizagao das tarefas ao m'- 

vel de execugao, se traduzem em 

ordens de servigo, ordens adminis- 

trativas, programas, memorandos; 

podem, e muitas vezes isso acon- 

tece, ser constitufdos pelos proprios 

pianos aprovados e emitidos com 

forga de ordem para execupao. 

Tudo isso exige, alem da supervisao 

realizada pelo responsavel pela de- 

cisao, uma constante atenpao da 

equipe de assessores, para possfveis 

disfunpoes, desajustes ou pontosde 

estrangulamento que venham a 

exigir um reajuste da decisao to- 

mada e posta em execupao. 

O essencial, nesta fase, e que haja 

emissao oportuna de documentos 

para todos os interessados. 

O Assessoramento no 

Acompanhamento da Execupao 

a) A supervisao representa a orien- 

tapao, a coordenapao e o controle 

exercidos pelo responsavel pela 

decisao sobre os orgaos subordina- 

dos, e por isso se desenvolve ao 

longo da hierarquia funcional. 

O acompanhamento da execupao e 

a ultima, e nao menos importante 

fase do assessoramento. Nasce ela 

do fato indiscuti'vel de que, no 

decorrer da execupao, frequente- 

mente ocorrem evolupoes na si- 

tuapao previamente analisada ou 

nos fatores que condicionaram a 

tomada da decisao; podem ainda 

A supervisao se faz sentir atraves 

do exerci'cio da autoridade em seu 

aspecto normativo e orientador, 

atuando em sentido vertical, entre 

o escalao superior e os escaloes 

subordinados, para obter-se a con- 

vergencia dos esforcos e a harmo- 

nizapao das apoes em desenvolvi- 

mento. 
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A supervisao e complementada pela 

atengao constante dada pelaequipe 

de assessores a execugao das diver- 

sas tarefas que concorrem para a 

consecugao do objetivo fixado na 

decisao tomada. 

Alem do controle de execugao ff- 

sica e financeira das tarefas, a 

equipe de assessores realiza a coor- 

denagao funcional fora da cadeia de 

chefia, buscando a interagao dos 

individuos ou orgaos, independen- 

temente de subordinagao hierar- 

quica, mas de forma espotanea, 

com vistas a soma e a harmoni- 

za<?ao de esforgos, atraves da com- 

preensao comum do objetivo em 

mira. 

Embora exercida em carater infor- 

mal - entendimentos pessoais, con- 

tatos telefonicos — a coordenapao 

funcional redunda em maior coope- 

ragao dos m'veis de execugao entre 

si e com o m'vel de direcao, e por 

isso sua agao e altamente reintegra- 

dora daquilo que a descentralizagao 

da execugao pode, eventuafmente, 

desintegrar. 

b) Deve ser compreendido o fato 

inegavel de que a tomada da de- 

cisao, quando formalizada, transfor- 

ma um planejamento numa progra- 

mapao ao fixar o objetivo a atingir, 

a apao a desenvolver, o prazo para 

a execuqao das tarefas, e os recursos 

a serem aplicados. 

Como nenhum desses elementos da 

decisao tomada pode ser alterado 

pelos m'veis de execugao, a super- 

visao do responsavei pelas decisoes 

e a coordenagao e o controle dos 

assessores podem indicar a neces- 

sidade de reajustamento na exe- 

cugao de tarefas especi'ficas, que 

concorrem para o objetivo coli- 

mado, face a vontade dos fatores 

que condicionaram a tomada da 

decisao, ou, ainda, face ao surgi- 

mento de novos fatos. 

c) Todos os reajustes que afetem 

qualquer daqueles elementos da 

decisao tomada devem ser planeja- 

dos e coordenados pela equipe de 

assessores e levados ao responsavei 

pela decisao para novas decisoes 

que possibilitem as acoes corretivas. 

O papel da assessoria no processo decisdrio. 
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Sempre que o acompanhamento da 

execugao indicar a necessidade de 

reajuste, aplicar-se-a a cada um o 

processo de assessoramento, em 

suas diferentes fases. Tal procedi- 
90 mento e aplicado ate a solucao final 

do problema. 

Finalmente, deve-se ter presente 

que o assessoramento e uma ''coor- 

denacao para a solucao de um pro- 

blema^ e exige do responsavel 

pelas decisoes consideragao para 

com o trabalho de sua equipe de 

assessores, uma vez que esta I he 

vira pedir decisoes em cada fase do 

processo. Em princfpio, ele decide; 

- na fase da eiaborapao do pro- 

blema: 

- que o problema sera estudado; e 

- qua! das solucoes apresentadas 

sera aplicada. 
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— na fase de formalizapao da 

decisao: 

- se o documento elaborado, alem 

de fixar o objetivo a alcangar, trans- 

mite, de fato, aos mveis de exe- 

cucao, os elementos essenciais de 

suas acoes. 

- na fase de acompanhamento da 

execugao: 

- a necessidade de reajuste; e 

- qua! dos reajustes apresentados 

sera aplicado como acao corretiva. 

Em smtese, o papel da assessoria no 

processo decisorio pode ser anali- 

sado atraves do esquema seguinte 

(Figura 1): 
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Figura 1 

Visao Esquematica do Papel da Assessoria no Processo Decisorio 

RESPONSAVEL PELAS DECISOES ASSESSOR 

1. O PROBLEMA DEVE SER 

ESTUDADO ^ 

i 

2. FORMULAgAO DO PROBLEMA 

6. QUAL DAS ALTERNATIVAS 

SERA APLICADA 

8. APROVApAO DO DOCUMENTO 

E DESENCADEAMENTO 

DA AgAo 

9. SUPERVISAO 

11. NECESSIDADE DE REAJUSTE 

ou aqAocorretiva 

4 

3. FORMULAgAO MAIS 

DETALHADA DO 

PROBLEMA 

4. ESTUDODO 

PROBLEMA 

5. ALTERNATIVAS 

7. REDAQAODOS 
DOCUMENTOS 

10. ACOMPANHAMENTO DA 

EXECUQAO 

O papel da assessoria no processo decisdrio. 
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ABSTRACT 

A clear understanding of the role of 

staff groups has been hampered by a 

lack of knowledge about the role of 

those groups in the decision-making 

process. 

The sheer complexity of present-day 

organizations makes it impossible, for 

the individual at line positions and with 

the responsibility for decision-making, to 

integrate and coordinate all activities 

without the assistance of professionally- 

trained people. 

This article describes and discusses the 

role of staff groups in management, 

identifying their presence in the follow- 

ing stages of the decison-making process. 

(1) ellaboration, (2) formalization, and 

(3) follow-up of a decision previously 

made. 
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SOLICITAgAO DE INFORMAgOES 

Para garantir a continuidade do recebimento da REVISTA DE 

ADMINtSTRAgAO, acuse o recebimenio deste numero envian- 

do-nos os dados solicitados na Carta Resposta da pagina ao lado. 

No segundo semestre de cada ano, os docentes da Fa- 

culdade de Economia e Administragao da USPJ 

atraves do Institute de Administragao, promovem se- 

minarios internos que podem ser do seu interesse. A 

fim de poder levar ao seu conhecimento a data de 

realizagao desses seminarios, solicitamos que V.Sa. 

preencha inteiramente a carta resposta da pagina 

ao lado, esclarecendo-nos sobre os dados abaixo: 

a) Ramo em que a instituigao opera: in- 

dustria (extrativa ou de transforma- 

gao), comercio, agricultura, presta- 

gao de servigo, etc; 

b)Setor em que a instituigao opera: au- 

tomobilfstico, financeiro, alimenti'cio, 

de plastico, ensino, saude, propagan- 

da, etc; 

c) Area em que V.Sa. trabalha: marke- 

ting, finangas, produgao, projetos,etc; 

d) Cargo: diretor, gerente, superintenden- 

te, chefe ou encarregado (de divisao, 

setor, departamento), tecnico, etc. 

Estes dados facilitarao a emissao de informes sobre 

os seminaries internos que possam ser do seu 

interesse. Pedimos que a ficha seja preenchida 

ou a maquina ou em letra de forma. 



FAQA ASSINATURA 

DA REVISTA DE ADMINISTRAQAO 

Para atender as indicagoes 

e solicitagoes de 

novos leitores, 

o Instituto de Administragao 

da Universidade de Sao Paulo, 

passa a distribuir 

doravante a 

publicagao aos interessados, 

pelo sistema de 

"assinatura" 

Para receber as edigoes que 

compoem o Volume 12, 

ja publicado, 

siga as mstrugdes da 

pagina 97 

Para o pedido de ''reserva" 

das edigoes que irao 

compor o Volume 13, 

sigas as instrugoes 

da pagina 98. 

Com este novo criterio, 

o Instituto de Administragao 

da Universidade de Sao Paulo, 

espera estar diversificando 

a distribuigao 

da Revista de Administragao, 

de forma a atender 

todas as solicitagoes recebidas, 

sem desviar-se de suas 

finalidades e condigoes iniciais. 

r 



PEDIDO DAS EDIQOES 

DA REVISTA DE ADMINISTRAQAO DO IAUSP - VOLUME 12 

Para receber as edi^oes da REVISTA DE ADMINISTRA^AO, Volume 12, publicadas 

pelo IAUSP no ano de 1977, preencha o cupom abaixo e observando as ins truces, envie 

o mesmo pelo correio. 

NOME 

i nd ini co ~r is id en ci a~l ~o u caTxa "postal 

CEP CIDADE ESTADO 
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organizacaoIm oui trabaIha 

ENDERECO COMERCIAL OlJCAFXA POSTAL 

CEP CTDADE isTADo" 

TErEFONT 

RAMO SET 0"R 

Area cargo 

I I RESIDENCIA DATA—/—1— 
REMESSA PARA ,   

] ORGANIZACAO 
ASSINATURA 

Desejo receber as edi95es que foimam o Volume 12, da REVISTA DE ADMINISTRA^AO 

do IAUSP; pelo que anexo cheque n9 banco n9 ou vale postal 

n9   no valor de Cr$ 80,00 (Oitenta Cruzeiros), em favor do FUNDO DE 

PESQUISA DO INSTITUTO DE ADMINISTRA^AO - USP. 

Preencher o cupom a maquina ou em letra de forma. Mencionar no envelope: 

REVISTA DE ADMINISTRAf AO 

DEPARTAMENTO DE CIRCULAgAO 

RUA LINCOLN DE ALBUQUERQUE, 193 

CEP 05004 - SAO PAULO - SP - BRASIL 



RESERVA DAS EDIpOES 

DA REVISTA DE ADMINISTRAgAO DO IAUSP, VOLUME 13 

Para receber todas as edi96es da REVISTA DE ADMINISTRA^AO, Volume 13, a serem 

publicadas pelo IAUSP no ano de 1978, en vie o mais rapido possivel pelo correio, o 

pedido de reserva abaixo. Informagoes completas, Ihe serao remetidas apos o recebimento 

da reserva. 

NOME 

ENDEREQO RESIDENCIAL OU CAIXA POSTAL 

CEP CIDADE ESTADO 

TELEFONE 

ORGANIZACAO EM QUE TRABALHA 

ENDEREQO COMERCIAL OU CAIXA POSTAL 

CEP CIDADE ESTADO 

TELEFONE 

RaIvio set o"r 

Area cargo 

I I residEncia 
REMESSA PARA r , 

] ORGANIZAgAO 

Solicito que me sejam "RESERVADAS" as edi96es da REVISTA DE ADMINISTRA^AO 

do IAUSP, Volume 13, e fico no aguardo do folheto de informa9oes. 

Data / /        

ASSINATURA 

Preencher o cupom a maquina ou em letra de forma. Mencionar no envelope: 

REVISTA DE ADMINISTRA^AO 

DEPARTAMENTO DE CIRCULAgAO 

RUA LINCOLN DE ALBUQUERQUE, 193 

CEP 05004 - SAO PAULO - SP - BRASIL 
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