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presente número da RPBG cobre um leque diversificado de temas, que
vão desde o empreendedorismo universitário ao marketing viral e
publicidade para crianças, passando pelos modelos de governança e

ainda pelo difícil equilíbrio entre a vida de trabalho e a vida familiar.
Este último aspecto ganha actualmente maior relevância dado o peso cres-

cente das mulheres em posições técnicas e de liderança no mercado de trabalho.
Estamos certos de que a actualidade e diversidade de temáticas tratadas

constituirão um bom motivo de interesse para os nossos leitores.
Destacamos aqui o artigo sobre o empreendedorismo uma vez que foca

um público particular – os estudantes universitários – segmento que tem
vindo a ganhar importância face aos empreendedores tradicionais.

A necessidade crescente de inovação e de conhecimento que os novos negó-
cios exigem, aliada à quebra acentuada do trabalho por contra de outrem,
estará na raiz deste forte interesse das universidades pelo empreendedorismo.

De facto, serão poucas as universidades que não contemplam hoje nos
seus curricula disciplinas de empreendedorismo, ou que não possuem activi-
dades de incubação de negócios.

É uma mudança enorme e recente na tradição universitária, que exige
sobretudo mudança de atitudes de professores e alunos, indo muito para
além simples existência das disciplinas de empreendedorismo e das activi-
dades de incubação. 

Trata-se de desenvolver nos estudantes, espírito de autonomia e de
responsabilidade, pensamento crítico, aceitação do risco, capacidade de
liderança e competências relacionais, entre outras, que normalmente não
faziam parte das preocupações de curricula das universidades.

Enfim, a universidade deve criar um ambiente de ensino e aprendizagem
que reforce as características psicológicas dos indivíduos propensos a activi-
dades empreendedoras.

Um outro aspecto que gostaríamos de salientar é a relevância do estudo
dos perfis do empreendedor para os modelos de análise de risco da banca
ou das empresas de capital de risco.

Estes modelos cingem-se normalmente aos aspectos técnicos e financeiros
do negócio descurando muitas vezes a figura do empreendedor. É certo que
não existem ainda estudos muito consistentes que possibilitem a predição de
sucesso a partir do perfil do empreendedor, mas sabemos já o suficiente
para não menosprezar estes factores. As universidades têm aqui um vasto
campo para investigação aplicando posteriormente este conhecimento quer
nos modelos de risco quer no desenho de programas de formação para
empreendedores.

«A necessidade
crescente de inovação e

de conhecimento
que os novos

negócios exigem,
aliada à quebra

acentuada do trabalho
por contra de outrem,

estará na raiz
deste forte interesse

das universidades
pelo empreendedorismo.»

«Saliente-se
a relevância
do estudo dos perfis
do empreendedor
para os modelos
de análise de risco
da banca ou das
empresas de capital
de risco.
Estes modelos
cingem-se
normalmente
aos aspectos
técnicos
e financeiros
do negócio.»

O
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A R T I G O S

por Susana Correia Santos, António Caetano e Luís Curral 

Atitude dos estudantes universitários
face ao empreendedorismo

Como identificar o potencial empreendedor?

RESUMO: Este trabalho focaliza-se nas atitudes dos estudantes universitários face ao empreendedorismo apresen-
tando um modelo teórico do potencial empreendedor, construído com base numa revisão de literatura em que se
procura sistematizar as principais características psicológicas diferenciadoras do indivíduo empreendedor: as moti-
vações empreendedoras; as competências psicológicas; as competências sociais; e as competências de gestão. No
âmbito de um projecto em desenvolvimento, o constructo de potencial empreendedor foi operacionalizado através
de um Inventário de Avaliação do Potencial Empreendedor (IAPE©) e testado numa amostra de estudantes univer-
sitários de Ciências Sociais, da Saúde, de Gestão e das Tecnologias (N = 521). Os resultados evidenciam que existem
diferenças significativas entre os estudantes universitários nas quatro dimensões do potencial empreendedor.
Complementarmente, desenvolveu-se e testou-se o Índice do Potencial Empreendedor (IPE), cujo algoritmo se
apresenta neste trabalho, bem como os seus resultados. Na amostra utilizada, os estudantes de Ciências da Gestão
são os que apresentam um valor médio de IPE mais elevado. Em termos de aplicação, o IAPE© e o IPE são duas fer-
ramentas para a promoção do empreendedorismo nas universidades, designadamente na concepção e realização de
cursos e iniciativas focalizados na formação e treino dos estudantes, com aplicações práticas na construção de cur-
sos de empreendedorismo.
Palavras-chave: Potencial Empreendedor, Inventário de Avaliação do Potencial Empreendedor, Índice do Potencial Empreendedor

TITLE: University student’s attitudes towards entrepreneurship: how to identify the entrepreneurial potential?
ABSTRACT: This work is focused on the university student’s attitudes towards entrepreneurship, presenting a theo-
retical model on the entrepreneurial potential, based on a literature review aiming to systematize the main entre-
preneurial distinctive psychological characteristics: the entrepreneurial motivation, psychological competencies,
social competencies, and management competencies. Included in a project under development, the entrepreneurial
potential construct was operationalized through an Inventory the Entrepreneurial Potential Assessment Inventory
(IAPE©) and was tested on one university students sample, composed by social, health, management and technol-
ogy sciences students (N = 521). Results evidence that there are significant differences among university students
on the four entrepreneurial potential dimensions. Additionally, we have been developing and testing the
Entrepreneurial Potential Index (IPE). We present the algorithm and some results. On our sample the management
sciences students present a greater mean IPE. Concerning the practical applications, the IAPE© and IPE are two
tools for the promotion of university entrepreneurship, namely on the design of entrepreneurship courses and train-
ing necessities assessment.
Key words: Entrepreneurial Potential, Entrepreneurial Potential Assessment Inventory, Entrepreneurial Potential Index
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TÍTULO: Actitudes de los estudiantes universitarios en relación al empreendedorismo: ¿cómo identificar el potencial
emprendedor?
RESUMEN: Este artículo se centra en las actitudes de los estudiantes universitarios en relación al empreendedoris-
mo mediante la presentación de un modelo teórico del potencial emprendedor, basado en una revisión de la literatura
que trata de sistematizar las principales características psicológicas diferenciadoras del individuo emprendedor:
competencias emprendedoras, psicológicas, sociales y de gestión. Como parte de un proyecto en curso, la construc-
ción del potencial empresarial se puso en práctica a través de un Inventario del Potencial Emprendedor (IAPE©) y
probado en una muestra de estudiantes universitarios de Ciencias Sociales, Salud, Gestión y Tecnología (N = 521). Los
resultados muestran que existen diferencias significativas entre los estudiantes universitarios en las cuatro dimen-
siones del potencial emprendedor. Además, hemos estado desarrollando y probando el Índice de Potencial Em-
prendedor (IPE), cuyo algoritmo se presenta en este trabajo y sus resultados. En la muestra utilizada, los estudiantes
de Ciencias de la Administración son los que tienen un valor promedio de IPE superior.En cuanto a la ejecución, el
IAPE© y el IPE son dos herramientas para la promoción del empreendedorismo en las universidades, en particular
en el diseño e implementación de cursos e iniciativas centradas en la educación y la formación de los estudiantes,
con aplicaciones prácticas en la construcción de cursos de empreendedorismo.
Palabras-clave: Potencial Emprendedor, Inventario del Potencial Emprendedor, Índice del Potencial Emprendedor

literatura tem evidenciado que a inclusão do estudo do
empreendedorismo nos cursos académicos contribui
para aumentar a intenção por parte dos alunos de cria-

rem novos negócios (e.g., Shinnar, Pruett e Toney, 2009). É hoje
consensual que o empreendedorismo académico constitui um
dos motores fundamentais para o crescimento económico e cri-
ação de riqueza (Shane, 2004b). Paralelamente, as políticas
universitárias caminham progressivamente para a concepção
de centros académicos de empreendedorismo, através do
incentivo aos seus alunos, investigadores e docentes para
transformarem as suas descobertas em patentes, spin-offs ou
licenças tecnológicas e de negócios, alargando assim as activi-
dades das universidades (Wood, 2009). 

Por exemplo, existem fundos de financiamento inicial
para oportunidades de negócio que visam motivar os aca-
démicos e estudantes universitários a tornarem-se empreen-
dedores e a criarem novos negócios (Shane, 2004a; Wright,
Clarysse, Mustar e Lockett, 2007). Em Portugal, algumas
universidades estão já a adoptar este tipo de políticas
académicas com programas específicos, como por exemplo
o Instituto Universitário de Lisboa (ISCTE-IUL), o Instituto
Superior Técnico e a Universidade de Aveiro.

A Neste âmbito, torna-se cada vez mais saliente o papel das
universidades na promoção do espírito empreendedor, seja
através do corpo docente e investigadores, seja através dos
estudantes. Relativamente aos alunos, na actual conjuntura
económica, a criação de novos negócios surge também como
uma alternativa para enfrentar as dificuldades de encontrar
emprego compatível com as competências adquiridas e de-
senvolvidas na universidade (e.g., Santarelli, Carree e Verheul,
2009; Remeikiene e Startiene, 2009). Num estudo empírico
anterior, observou-se que os estudantes de empreendedo-
rismo apresentam diferentes mapas cognitivos sobre as fases
iniciais do processo empreendedor (Correia Santos, Curral e
Caetano, 2010). Essa evidência sugere que é necessário
avaliar e quantificar o potencial empreendedor dos alunos. 

Entre os estudantes universitários, a intenção para ser
empreendedor tem vindo a ser estudada em vários contextos
culturais, recorrendo-se a metodologias diversificadas. Por
exemplo, um estudo recente realizado na África do Sul evi-
dencia que a teoria do comportamento planeado (e.g.,
Fishbein e Ajzen, 1977) permite explicar 27% da variância
da intenção empreendedora entre os estudantes (Gird e
Bagraim, 2009). 
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Em Portugal, em 2008, foi publicado um estudo sobre os
estudantes universitários da Universidade da Beira Interior
que apresenta uma tipologia de dois grupos de estudantes
em relação às suas atitudes empreendedoras: «os indepen-
dentes acomodados» e «os confiantes», de acordo com as
suas características psicológicas e motivações (Raposo, Paço
e Ferreira, 2009). Ainda em 2008, uma outra investigação
centrou-se no estudo do potencial empreendedor dos estu-
dantes universitários de Farmácia, Química, Engenharia,

Economia e outros cursos, evidenciando que os estudantes
de Farmácia apresentavam uma maior propensão
empreendedora (Teixeira, 2008). 

Em 2009, um outro estudo focalizou-se na capacidade
preditora de algumas características sócio-demográficas,
características psicológicas e factores contextuais em estu-
dantes finalistas de instituições universitárias e politécnicos.
Os autores evidenciaram que a nacionalidade, sexo, envolvi-
mento em associações académicas, contexto familiar e nível
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de rendimento constituíam os factores mais significativos que
diferenciam os alunos na sua intenção para começar um
novo negócio (Couto e Tiago, 2009).

As referidas investigações ilustram empiricamente uma
diversidade de factores associados às iniciativas empreende-
doras dos estudantes. Do ponto de vista teórico, persistem,
todavia, claras lacunas e necessidades de desenvolvimento
de um instrumento de avaliação. Mais especificamente, cons-
tata-se que os autores recorrem a diferentes metodologias
de avaliação da intenção para criar negócios ou do poten-
cial empreendedor, apresentando, frequentemente, opera-
cionalizações pouco consistentes com os constructos teóricos
utilizados, bem como fragilidades relevantes na validação
destes (e.g., Gird e Bagraim, 2009; Raposo, Paço e Ferreira,
2009; Teixeira, 2008; Couto e Tiago, 2009). 

No âmbito deste projecto, tem vindo a ser desenvolvido
um modelo teórico que orientou a construção e validação do
Inventário de Avaliação do Potencial Empreendedor©

(IAPE©) e do Índice do Potencial Empreendedor (IPE). O pre-
sente artigo é uma resenha dos primeiros dados obtidos
no desenvolvimento do modelo teórico do potencial em-
preendedor, de um questionário para a avaliação do poten-
cial empreendedor, e de um índice de posicionamento do
potencial empreendedor. Uma descrição detalhada dos
resultados empíricos e dos procedimentos estatísticos e indi-
cadores psicométricos da validação do Inventário IAPE© e do
Índice IPE pode ser consultada numa publicação especializa-
da (Correia Santos, Caetano, Curral e Spagnoli, 2010).

O constructo de potencial empreendedor
O processo empreendedor está fortemente associado às

características do indivíduo, uma vez que este é o agente
principal da tomada de decisão para implementar iniciativas
empreendedoras e o primeiro responsável pelo desempenho
das tarefas que daí decorrem (Baum, Frese, Baron e Katz,
2007). Neste sentido, a investigação tem-se focalizado na
identificação e descrição de características psicológicas,
traços ou características de personalidade que são diferen-
ciadoras dos indivíduos empreendedores (e.g., Baum e
Locke, 2004; Brandstätter, 1997). 

Em várias décadas de investigação em torno da pergunta
«Quem é o empreendedor?» (Carland, Hoy e Carland,
1988; Gartner, 1989), as evidências empíricas apresentam-
-se dispersas e fragmentadas na literatura. Frequentemente,
os instrumentos de avaliação operacionalizam constructos
psicológicos específicos, como por exemplo a auto-eficácia
empreendedora (e.g., McGee, Peterson, Mueller e Sequeira,
2009), que, por si só, não são suficientes para aferir um
padrão ou perfil de competências tipicamente empreende-
doras (e.g., Lumpkin, Cogliser e Schneider, 2009). 

Com base na revisão de literatura, é possível clarificar o
constructo de potencial empreendedor começando por sis-
tematizar as principais características psicológicas diferen-
ciadoras do indivíduo empreendedor. Estas características
dizem respeito a quatro grandes dimensões: (a) as moti-
vações empreendedoras; (b) as competências psicológicas;
(c) as competências sociais; (d) e as competências de gestão. 

Do ponto de vista teórico, persistem claras lacunas
e necessidades de desenvolvimento de um instrumento

de avaliação. Constata-se que os autores recorrem
a diferentes metodologias de avaliação da intenção
para criar negócios ou do potencial empreendedor,
apresentando, frequentemente, operacionalizações

pouco consistentes com os constructos teóricos
utilizados, bem como fragilidades relevantes

na validação destes.

Perante as dificuldades ilustradas na literatura nacional e
internacional, afigura-se de particular relevância o esforço
para clarificar os aspectos teóricos que permitam identificar
a capacidade empreendedora dos jovens, especialmente
dos estudantes universitários.

O presente trabalho insere-se num projecto mais vasto e
em desenvolvimento que visa contribuir para a análise das
atitudes dos estudantes universitários face ao empreende-
dorismo através da clarificação do constructo de potencial
empreendedor, bem como para o aprofundamento do corpo
teórico e empírico do empreendedorismo. Este projecto em
desenvolvimento procura sistematizar e operacionalizar as
características individuais que são mais distintivas do poten-
cial empreendedor e pretende colmatar algumas necessi-
dades práticas associadas ao ensino e implementação do
empreendedorismo em Portugal. 
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As motivações empreendedoras são identificadas na lite-
ratura como um dos principais preditores do sucesso de
novas empresas (Baum, Locke e Smith, 2001) e exprimem a
energia e esforço de acção direccionados para a actividade
empreendedora (e.g., Locke e Baum, 2007). As competên-
cias psicológicas referem-se ao vasto leque de aptidões e
atributos que caracterizam os indivíduos (e.g., Chell, 2008).
As competências sociais exprimem a capacidade do indiví-
duo para interagir com eficácia com os outros (e.g., Baron,
2000). As competências de gestão exprimem as capacidades
básicas e transversais de gestão dos negócios (e.g., Baum,
Locke e Smith, 2001).

No âmbito das motivações empreendedoras surgem como
principais características diferenciadoras do potencial
empreendedor o desejo de independência (i.e., a intenção
de autonomia no processo de tomada de decisão estratégi-
ca), e a motivação económica (i.e., desejo de realização de
ganhos económicos). Estudos prévios evidenciaram, por
exemplo, que o forte desejo de independência pessoal influ-
encia o desenvolvimento de negócios familiares e que os
empreendedores apresentam uma preferência por tarefas
independentes (e.g., Alstete, 2008). 

No âmbito das competências psicológicas, a capacidade
de inovação (i.e., capacidade para desencadear processos
de desenvolvimento de uma invenção, que resulta na intro-
dução de novos produtos, processos ou serviços no merca-
do), a inteligência emocional (i.e., capacidade para percep-
cionar, interpretar e gerir adequadamente as emoções do
próprio e em especial na relação com os outros) e a resi-
liência (i.e., capacidade de reação e recuperação face a
resultados inesperados e desfavoráveis numa situação de
risco e incerteza) foram identificadas como características
distintivas dos empreendedores (e.g., Marvel e Lumpkin,
2007; Baron e Markman, 2000; Cross e Travaglione, 2003;
Connor e Davidson, 2003; Markman, Baron e Balkin,
2005). 

A capacidade de comunicação – persuasão (i.e., capaci-
dade para mudar as opiniões e os comportamentos dos ou-
tros e o comportamento do próprio em situações importantes
para o sucesso da iniciativa empreendedora) e a capacidade
para desenvolver rede social foram identificadas como as
duas características mais importantes no âmbito das com-

petências sociais. Estudos prévios evidenciam resultados que
corroboram a sua importância (e.g., Baron e Markman,
2000; Hoehn-Weiss, Brush e Baron, 2004; McClelland,
1987; Baron e Tang, 2009).

As competências de gestão incluem quatro características
distintivas do potencial empreendedor: visão, capacidade
para mobilizar recursos, capacidade para liderar e a auto-efi-
cácia empreendedora. A visão, definida como a capacidade
para visualizar e antecipar objetivos, metas e realizações
futuras, tem sido evidenciada como preditora do crescimen-
to de empresas empreendedoras e identificada também
como um elemento fundamental na liderança carismática
(Chell, 2008; Baum, Locke e Smith, 2001; Baum, Locke e
Kirkpatrick, 1998). 

A capacidade para mobilizar recursos foi também identifi-
cada como um preditor importante do sucesso empreende-
dor (e.g., Ramachandran e Ray, 2006). A capacidade para
liderar é definida como a aptidão para mobilizar e gerir os
outros, tendo em vista o crescimento e sustentabilidade do
negócio (Chell, 2008; Vecchio, 2003). A auto-eficácia em-
preendedora é definida como a crença individual na capaci-
dade do próprio para alcançar com sucesso um objectivo.
A auto-eficácia nos empreendedores é fundamental, uma
vez que estes devem ter confiança nas suas capacidades
para desempenhar diferentes tarefas e antecipar situações.
Estudos empíricos evidenciaram que a auto-eficácia empre-
endedora está relacionada com a intenção de formar o seu
próprio negócio, sendo uma característica distintiva do em-
preendedor (e.g., Bandura, 1982, 1997; Zhao, Seibert e
Hills, 2005; McGee, Peterson, Mueller e Sequeira, 2009;
Chen, Greene e Crick, 1998). 

Apresenta-se na Figura (ver p. 7) um modelo conceptual
que integra as quatro dimensões centrais e as onze sub-
-dimensões que, de acordo com a literatura, contribuem
decisivamente para a emergência do potencial empreen-
dedor.

A partir deste modelo conceptual, construído com base na
literatura existente, operacionalizou-se cada uma das suas
dimensões através de um conjunto de indicadores já testa-
dos e de outros especificamente criados para o efeito. Esta
operacionalização visou a criação de um instrumento de
medida do potencial empreendedor psicometricamente vali-
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Medidas do Inventário de Avaliação do Potencial
Empreendedor©

De acordo com a operacionalização e validação realizada
por Correia Santos, Caetano, Curral e Spagnoli (2010), a
versão final do Inventário© é constituída por um conjunto de
itens medidos numa escala de concordância de 5 pontos (1
= discordo completamente; 5 = concordo completamente),
os quais exprimem as onze sub-dimensões do constructo de
potencial empreendedor: desejo de independência; moti-
vação económica; capacidade de inovação; inteligência
emocional; resiliência; capacidade de comunicação e per-
suasão; capacidade para desenvolver a rede social; auto-
-eficácia empreendedora; visão; capacidade para mobilizar

dado – o IAPE© (ver Correia Santos, Caetano, Curral e
Spagnoli, 2010). 

Método
• Amostra

Este estudo inclui uma amostra de 521 estudantes univer-
sitários, sendo que 61,3% são do sexo feminino. A média de
idade é de 22,6 anos (DP = 4,2), e varia entre os 17 e os 30
anos. Relativamente ao ciclo de escolaridade, 92,3% são
estudantes do 1.º ciclo e 7,1% são alunos do 2.º ciclo. Os
estudantes pertencem a quatro grandes áreas de ensino:
Ciências Sociais (25,0%), Ciências da Saúde (26,1%), Ciên-
cias da Gestão (25,7%) e Ciências Tecnológicas (23,2%). 

Figura
Modelo conceptual do potencial empreendedor
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recursos; e capacidade para liderar.
De acordo com o modelo teórico do potencial empreende-

dor e respectiva validação (ver Correia Santos, Caetano, Curral
e Spagnoli, 2010), estas onze sub-dimensões exprimem quatro
dimensões de segunda ordem: motivações empreendedoras,
competências psicológicas, competências sociais e compe-
tências de gestão. Em anexo apresentam-se exemplos de
itens (ver  p. 14).

Resultados
Análise Descritiva das Dimensões do IAPE© em Estudantes
Universitários 

No âmbito do projecto em que se insere este estudo, o
modelo factorial confirmatório do potencial empreendedor
foi testado em diversas populações, correspondendo aquela
a que aqui se refere a estudantes universitários. Os resulta-
dos dessa análise psicométrica suportam a validade do

constructo do potencial empreendedor e a sua operacionali-
zação através do IAPE©.

As médias e desvio-padrão para a amostra dos estudantes
universitários nas onze sub-dimensões do IAPE© apresen-
tam-se no Quadro I. A capacidade para desenvolver a rede
social é a variável que apresenta um valor médio mais baixo
(M = 2,7) e a auto-eficácia empreendedora é a variável que
apresenta um valor médio mais elevado (M = 4,0). 

Existem diferenças estatisticamente significativas entre os es-
tudantes universitários de Ciências Sociais, Ciências da Saúde,
Ciências da Gestão e Ciências das Tecnologias nos valores
médios do desejo de independência (F(3;517) = 5,85, p <
0,01), motivação económica (F(3;517) = 23,99, p < 0,01), ca-
pacidade de inovação (F(3;517) = 4,47, p < 0,01), capacida-
de de comunicação e persuasão (F(3;517) = 9,24, p < 0,01),
capacidade de comunicação e persuasão (F(2;517) = 9,24,
p <0,01), capacidade para mobilizar recursos (F(3;517) = 5,22,

Quadro I
Médias das dimensões de primeira ordem do potencial empreendedor dos estudantes de Ciências Sociais, Ciências da Saúde,

Ciências de Gestão e Ciências das Tecnologias

* diferenças significativas entre os valores médios das áreas de especialização dos estudantes, p<0,005
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p < 0,01), capacidade de liderança (F(3;517) = 6,15, p < 0,01)
e auto-eficácia empreendedora (F(3;517) = 4,42, p < 0,01).

Os resultados das dimensões de segunda ordem, moti-
vações empreendedoras, competências psicológicas, com-
petências sociais e competências de gestão apresentam-se
no Quadro II. 

Constata-se que existem diferenças significativas entre os
valores médios das motivações empreendedoras (F(3;517)
= 19,44, p < 0,01), competências psicológicas (F(3;517)=2,91,
p < 0,05), competências sociais (F(3;517)=6,27, p < 0,01)
e competências de gestão (F(3;517) = 4,31, p < 0,01). 

Índice do Potencial Empreendedor – IPE
Com base no Inventário IAPE©, construiu-se um Índice do

Potencial Empreendedor através da ponderação das quatro
dimensões de segunda ordem do potencial empreendedor:
motivações empreendedoras (ME), competências de gestão
(CG), competências psicológicas (CP) e competências sociais
(CS). 

De acordo com as sugestões da literatura, a motivação
empreendedora tem um efeito directo no crescimento do
empreendimento com sucesso (Baum, Locke e Smith,
2001) e é ainda a principal variável catalisadora do
processo empreendedor (e.g., Shane, Locke e Collins,
2003; Wainer e Rubin, 1969). Neste sentido, as motiva-
ções empreendedoras são conceptualizadas no IPE como
o elemento de ponderação com um maior peso, sendo
esta importância na ponderação traduzida pela potenci-

ação de segundo grau das motivações empreendedoras
(ME2).

Por outro lado, as competências de gestão têm também
sido identificadas como cruciais para o desenvolvimento de
um negócio empreendedor, em especial por que estas
incluem a visão e a capacidade de liderança (e.g., Baum,
Locke e Kirkpatrick, 1998). No presente estudo, as com-
petências de gestão incluem também a auto-eficácia
empreendedora, que tem sido identificada repetidamente
como um importante preditor do sucesso das iniciativas
empreendedoras (e.g., Bandura, 1982, 1997; McGee, Peter-
son, Mueller e Sequeira, 2009). 

Assim, as competências de gestão contribuem de forma
relevante para o constructo do potencial empreendedor.
Neste sentido, as competências de gestão terão igualmente
um peso devidamente ponderado, embora menor do que o
da motivação. Esta ponderação das competências de gestão
é traduzida matematicamente pela multiplicação simples
desta dimensão pelas restantes. 

As competências psicológicas e competências sociais
constituem dois pilares indispensáveis e complementares
para as iniciativas empreendedoras (e.g., Baum e Locke,
2004). A investigação tem salientado a importância dos
traços individuais do empreendedor, incluindo tanto carac-
terísticas de nível psicológico como social, salientando-se
assim a importância dos dois tipos de competências (e.g.,
Chell, 2008). Por conseguinte, o IPE inclui naturalmente as
competências psicológicas e competências sociais, atribuin-

Quadro II
Médias das dimensões de segunda ordem do potencial empreendedor dos estudantes universitários de Ciências Sociais,

Ciências da Saúde, Ciências de Gestão e Ciências Tecnológicas

* diferenças significativas entre os valores médios das áreas de especialização dos estudantes, p<0,005
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do-se às duas igual importância, traduzido pela soma arit-
mética entre as duas. 

Assim, a construção de um IPE pode ser útil para a pro-
moção e desenvolvimento dos programas universitários de
empreendedorismo. De acordo com o racional apresentado,
o IPE foi operacionalizado através da seguinte fórmula, na
qual se salienta o peso das competências de gestão e das
motivações empreendedoras: 

(1). IPE =(CP + CS) x CG x ME2

Onde, IPE = Índice do Potencial Empreendedor;
CP = Competências Psicológicas
CS = Competências Sociais
CG = Competências de Gestão
ME = Motivação Empreendedora

Os resultados brutos da amostra de aferição utilizada no
presente estudo foram transformados em resultados
estandardizados com um valor médio de 50 e um desvio-
-padrão de 10 (Cronbach, 1976). Assim, o IPEt (transfor-

mado) foi constituído com valor médio 50 e desvio-padrão
10.

De acordo com esta transformação e com a distribuição
dos valores do IPE foram criadas cinco categorias. Assim,
indivíduos que apresentem um IPE: (a) com um desvio-
-padrão inferior ou superior ao valor médio encontram-se
no agrupamento médio; (b) com um desvio-padrão acima ou
abaixo do valor médio encontram-se no agrupamento ele-
vado ou reduzido, respectivamente; (c) acima ou abaixo de
três desvios-padrão do valor médio encontram-se no agru-
pamento muito elevado ou muito reduzido, respectivamente.

A comparação dos valores médios do IPEt e a sua dis-
tribuição por categorias para os estudantes universitários
apresenta-se descrita no Quadro III. 

Analisando em detalhe o posicionamento dos estudantes
universitários por áreas de ensino, verifica-se que os estu-
dantes de Ciências da Saúde são aqueles que apresentam
um valor médio de IPEt mais baixo (M = 44,0). Os estudan-

Quadro III
Médias do Índice do Potencial Empreendedor (IPE) dos estudantes universitários e percentagem distribuída por classes
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tes de Ciências das Tecnologias apresentam também um va-
lor médio de potencial empreendedor abaixo do valor médio
(M = 46,3). Relativamente aos estudantes de Ciências
Sociais e de Ciências da Gestão, estes apresentam um valor
médio do IPEt acima da média (M estudantes de Ciências
Sociais = 51,5; M estudantes de Ciências da Gestão =
51,6). 

Resumidamente, constata-se que os estudantes univer-
sitários da nossa amostra apresentam uma maior percen-
tagem de indivíduos com um IPEt reduzido (19,8%) do que
IPEt elevado (12,9%). 

Discussão 
O potencial empreendedor tem sido definido de diferentes

formas na literatura, recorrendo a diversas dimensões psi-
cológicas e traços de personalidade identificados como dis-
tintivos dos empreendedores (e.g., Baum, Frese, Baron e
Katz, 2007; Carland, Hoy e Carland, 1988; Gartner, 1989;
McGee, Peterson, Mueller e Sequeira, 2009; Chell, 2008;
Marvel e Lumpkin, 2007; Baron e Markman, 2000; Cross e
Travaglione, 2003; Connor e Davidson, 2003; Markman,
Baron e Balkin, 2005). 

Com base na sistematização das contribuições dos estu-
dos mais relevantes sobre este tema, no presente artigo
apresentou-se um modelo conceptual do potencial
empreendedor, o qual compreende quatro dimensões de
segunda ordem e onze sub-dimensoes: desejo de inde-
pendência, auto-eficácia, motivação económica, capacida-
de de inovação, inteligência emocional, resiliência, capaci-
dade de comunicação e persuasão, capacidade para desen-
volver a rede social, visão, capacidade para mobilizar recur-
sos e capacidade para liderar.

A nível teórico, o principal contributo do presente estudo
remete para a sugestão de um modelo que resulta da con-
vergência das dimensões psicológicas mais distintivas evi-
denciadas na literatura, que vai além da simples descrição
das várias dimensões psicológicas e sociais (e.g., Raab,
Stedham e Neuner, 2005). 

Os estudantes de Ciências Sociais, Ciências da Saúde,
Ciências da Gestão e Ciências das Tecnologias apresentam
diferentes padrões de potencial empreendedor, sendo que
existem diferenças estatisticamente significativas nos valores

médios das sub-dimensões de desejo de independência,
motivação económica, capacidade de inovação, capacidade
de comunicação e persuasão, resiliência, capacidade de
comunicação e persuasão, capacidade para mobilizar recur-
sos, capacidade de liderança e auto-eficácia empreendedo-
ra. Os estudantes apresentam também diferenças significa-
tivas entre os valores médios das dimensões de segunda
ordem: motivações empreendedoras, competências psi-
cológicas, competências sociais e competências de gestão. 

O estudo focalizou-se também no desenvolvimento do IPE.
Este índice foi desenvolvido com base na relevância identifi-
cada na literatura relativamente à contribuição de cada uma
das dimensões de segunda-ordem para o potencial
empreendedor. A sua operacionalização permite posicionar
e comparar os indivíduos segundo o seu nível de potencial
empreendedor. Depois dos procedimentos de estandardiza-
ção do IPE, os resultados evidenciam que os estudantes de
Ciências da Gestão e Ciências Sociais são os que apresen-
tam um valor médio de IPE mais elevado, e os estudantes de
Ciências da Saúde um valor médio de IPE mais reduzido. 

Globalmente, o presente estudo corrobora também a
importância das características e competências individuais
incluídas no modelo do potencial empreendedor, contribuin-
do para o reforço de resultados empíricos prévios e para a
aferição de proposições teóricas previamente apresentadas
na literatura e até agora dispersas (e.g., Baron e Markman,
2000; Chen, Greene e Crick, 1998; McGee, Peterson, Muel-
ler e Sequeira, 2009). 

Relativamente às contribuições metodológicas, apresenta-se
um inventário cujos resultados se afiguram importantes para
a realização de futuras pesquisas empíricas. O presente tra-
balho apresenta ainda a construção do IPE que permite posi-
cionar cada indivíduo dentro de uma escala que mede o seu
potencial para ser empreendedor, de acordo com um mode-
lo teórico consistente. A construção de índices de aferição
tem sido também evidenciada na literatura como uma
necessidade para o desenvolvimento do corpo teórico sobre
o empreendedorismo (Rumelt, 2005). 

Limitações e implicações práticas
Apesar das contribuições do presente trabalho, este apre-

senta também algumas limitações. Mais concretamente,
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apenas foram inquiridos estudantes universitários de quatro
áreas científicas, ficando por abranger outras áreas de for-
mação, como por exemplo as áreas artísticas. Será interes-
sante em investigações futuras incluir amostras de outras
áreas do Ensino Superior, possibilitando assim o mapea-
mento do potencial empreendedor dos estudantes por área
de formação e, eventualmente, por instituição. 

Acrescenta-se ainda que investigações futuras podem
analisar os resultados de empreendedores efectivos, consti-
tuindo-se assim um padrão de referência para os restantes
grupos. Além disso, devem ser desenvolvidos testes focaliza-
dos na validade de incremento e diferencial, que se torna
especialmente crítica em procedimentos de selecção (Kline,
1993). Outro aspecto que requer desenvolvimentos futuros

cotação fácil e que poderá ser utilizado nos mais diversos
contextos de avaliação.

O IPE apresenta-se também como uma ferramenta que
apresenta importantes implicações práticas. A aferição direc-
ta do potencial empreendedor permite situar um indivíduo
numa escala de compreensão intuitiva, possibilitando assim
a comparação entre diversos potenciais empreendedores, e
ajudar na tomada de decisão de investimento e/ou de cons-
tituição de equipas empreendedoras. 

Num cenário de crise económica e social, o empreende-
dorismo apresenta-se cada vez mais como uma solução de
auto-emprego (e.g., Ashcroft, Holden e Low, 2009) e, neste
sentido, o IAPE© e o IPE podem desempenhar um papel críti-
co nas primeiras fases do processo empreendedor: moti-
vação do indivíduo, aferição e avaliação de competências
críticas para o desenvolvimento de negócios empreende-
dores de sucesso. �
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na relação trabalho-família

de mulheres-gerentes
RESUMO: Esta pesquisa teve como objetivo identificar as fontes e conseqüências dos conflitos na relação trabalho-
-família de mulheres-gerentes. A abordagem metodológica adotada na pesquisa foi a qualitativa. O estudo foi
realizado com quinze mulheres-gerentes que atuam em uma instituição financeira em três capitais brasileiras.
A coleta dos dados foi realizada por meio de entrevistas semi-estruturadas. A análise compreensiva interpretativa
dos resultados seguiu as orientações de Silva (2005). O estudo revelou a presença de três fontes de conflito: o tempo,
o comportamento e a tensão. O tempo provoca problemas na vida pessoal e profissional, interferindo mais nas
relações em família do que nas relações profissionais. Os conflitos provocados pelo comportamento e pela tensão
afetam tanto a gerente em si, como as relações familiares (filhos, cônjuge e pais) e profissionais (pares, colabo-
radores e clientes). Os conflitos na relação trabalho-família vivenciados pelas mulheres estão interconectados e
prejudicam o seu desempenho e a sua qualidade de vida.
Palavras-chave: Trabalho, Família, Conflito, Mulheres Gerentes

TITLE: Sources and consequences of conflict in the relationship work-family of women managers
ABSTRACT: The present research aimed at identifying the sources and consequences of the conflicts in the relation
between work-family of the manager women. The methodological approach used was the qualitative one. The
research was done with fifteen manager women who work at a financial institution in three Brazilian capitals. The
data collection was held through semi structured interviews. The interpretative comprehensive results analysis fol-
lowed the orientation of Silva (2005). The study has revealed three sources of conflict: time, behavior and tension.
Time generates problems in the personal and professional life, interfering more in the family relations than in the
professional relations. The conflicts generated by the behavior and by the tension affect us as well as the family
relations (kids, spouse and parents) and professional relations (partners, employees and clients). The conflicts in the
work-family relation experienced by the women are interconnected and cause harm in their performance and their
life quality.
Key words: Work, Family, Conflict, Women Managers

TÍTULO: Causas y consecuencias de los conflictos en las relaciones trabajo-familia de mujeres directivas
RESUMEN: Esta investigación tuvo como objetivo identificar las causas y consecuencias de los conflictos en la
relación entre el trabajo y la familia de las mujeres directivas. El enfoque metodológico adoptado en la investigación
fue de tipo cualitativo. El estudio se realizó con quince mujeres directivas que trabajan en una institución financiera
en tres ciudades brasileñas. La recolección de datos se llevó a cabo a través de entrevistas semi-estructuradas. El
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análisis comprehensivo interpretativo de los resultados siguió las directrices Silva (2005). El estudio reveló la pre-
sencia de tres fuentes de conflicto: el tiempo, el comportamiento y la tensión. El tiempo causa problemas en la vida
personal y profesional, lo que interfiere en las relaciones familiares más que en las relaciones profesionales. Los
conflictos causados por el comportamiento y la tensión afectan tanto a la propia directiva, tales como las rela-
ciones familiares (hijos, cónyuge y padres) y profesionales (compañeros, empleados y clientes). Los conflictos en
la relación entre el trabajo y la familia que sufren las mujeres se interconectan y afectan a su rendimiento y cali-
dad de vida.
Palabras-clave: Trabajo, Familia, Conflicto, Mujeres Gestoras 

s relações entre o trabalho e a família, apesar de
ocorrerem de várias maneiras e em diferentes níveis,
estão inseridas em um sistema complexo (a vida) que

permeia a natureza humana e a sua relação com o
mundo, demanda a necessidade de estudos que conside-
rem os diferentes contextos em que as pessoas vivem e tra-
balham. Tanto o trabalho quanto a família podem ser con-
siderados domínios que contribuem ou dificultam o de-

A senvolvimento profissional e pessoal das pessoas (Silva,
2005).

É fato que a inserção da mulher no mercado trouxe
implicações para a sua vida pessoal mudando, sobretu-
do, as estruturas sociais vigentes na sociedade, como por
exemplo a estrutura familiar. Farias (2004, p. 47) desta-
ca a mudança na compreensão da família, passando de
uma visão econômica e reprodutiva para uma visão
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sócio-afetiva, pautada no afeto e na ajuda mútua, que
faz emergir novas representações sociais e novos arran-
jos familiares.

Vários autores ressaltam que a participação em múltiplos
papéis pode gerar conflito quando há a priorização de um
papel em relação ao outro (Carlson, Kacmar e Stepina,
1995; Hammer e Thomson, 2005) ou como resultado de
demandas incompatíveis (MacDermid e Harvey, 2006). Para
Hammer e Thompson (2005), o conflito de papéis é uma
tensão psicológica estimulada pelas pressões dos papéis que
as pessoas representam. A teoria dos papéis sugere que o
conflito ocorre quando as pessoas se engajam em múltiplos
papéis que são incompatíveis. O conflito é o tema predomi-
nante no estudo da relação trabalho e família (MacDermid e
Harvey, 2006).

divisão entre o mundo público (reservado aos homens) e o
privado (das mulheres)». Esse estreitamento dessas relações
demandou uma ressignificação dos papéis de homens e
mulheres na sociedade, transcendendo os papéis tradi-
cionais e possibilitando outras ocupações profissionais (Mar-
ques, 2005). Muitas mulheres vivenciam conflitos pela difi-
culdade de compatibilizar papéis e se configura numa des-
vantagem pessoal no mercado, como qualquer trabalhado-
ra, que envolve o cuidado dos filhos, da família, da casa e
que precisa ser superada.

Neste estudo, o conflito é percebido a partir de uma pers-
pectiva complexa e multidimensional, que, para Silva
(2005), é uma forma de resgatar o espaço do ser humano
na dimensão trabalho e na dimensão família de forma
integrada e não fragmentada. Em alguns momentos, vin-
cula-se a expressão prática gerencial para representar o
contexto da ação profissional dos gerentes. Silva (2009, p.
55) define a prática gerencial como «um conjunto de ações
que abrange as atividades e papéis exercidos por gerentes,
vivenciada em um contexto social e ligada ao saber prático
ou entendimento prático».

No caso dos gerentes, esse conflito surge no momento em
que o exercício do papel da gerência no domínio do traba-
lho entra em choque com os papéis que ele exerce no do-
mínio da família e vice-versa. Essa incompatibilidade acaba
gerando conflitos quando as pressões de um papel são
incompatíveis com as pressões do outro papel (Skitmore e
Ahmad, 2003).

Greenhaus e Beutell (1985) argumentam que o conflito
entre trabalho e família existe quando o tempo dedicado às
necessidades de um papel torna difícil satisfazer as necessi-
dades do outro; a tensão da participação em um papel torna
difícil a satisfação das necessidades do outro; e os compor-
tamentos específicos requeridos por um papel tornam difícil
a satisfação das necessidades do outro.

Com base em uma análise de vários estudos, Ahmad
(2003) destaca que existe uma variedade de antecedentes
(incluindo ambigüidade, conflitos de papéis, demandas de
tempo e envolvimento com os domínios do trabalho e da
família) que levam a experienciar conflitos. O conflito resul-
ta quando um domínio (família) começa a interferir no outro
(trabalho) ou vice-versa. 

Este artigo traçou como objetivo identificar as fontes
e conseqüências dos conflitos na relação
trabalho-família de mulheres-gerentes

de uma instituição financeira.
O hífen entre as palavras «trabalho» e «família»

caracterizam a conexão entre as experiências vividas
nos dois domínios.

Na busca de contribuir para o entendimento de como as
mulheres-gerentes vivenciam o conflito na relação trabalho-fa-
mília, e estabelecer novos direcionamentos para a realização
de futuras pesquisas abordando o tema ou variantes dele,
este artigo traçou como objetivo identificar as fontes e con-
seqüências dos conflitos na relação trabalho-família de mu-
lheres-gerentes de uma instituição financeira. O hífen entre
as palavras «trabalho» e «família» caracterizam a conexão
entre as experiências vividas nos dois domínios. Para Pitt-
-Catsouphes, Kossek e Sweet (2006), o termo «conexão» tem
sido conceituado como «relacionamento», «interação» e «in-
terface». É, também, nesse sentido que se caracteriza o hífen
presente entre as palavras «mulheres» e «gerentes».

Referencial teórico
Como afirma Mendez (2005, p. 51), «o avanço do

Capitalismo e o conseqüente ingresso das mulheres no
mundo do trabalho colaboraram para desestabilizar a
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Marchese et al. (2002) argumentam que, no campo da
Administração, o conflito entre trabalho e família tem sido
objeto de inúmeras pesquisas. Vários estudos constataram
que o conflito é um constructo bi-direcional que ocorre de
duas formas: o trabalho interferindo com a vida em família
(trabalho → conflito na família); e vida familiar interferindo
com as responsabilidades no trabalho (família → conflito no
trabalho). 

Macdermid e Harvey (2006) indicaram que a maioria das
mensurações envolvendo o conflito na relação trabalho-fa-
mília provém da estrutura proposta por Greenhaus e Beutell
(1985), que abordam as fontes de conflitos entre os papéis
do trabalho e da família. Esses autores discutem a natureza
desses conflitos, destacando os conflitos de papéis, os con-
flitos entre papéis e os conflitos entre o trabalho e a família
e classificam-nos numa perspectiva multidimensional, em
três tipos:
• conflito gerado pelo tempo – ocorre quando a demanda

de tempo em uma situação esgota o tempo disponível
requerido para encontrar demandas associadas com outro
domínio;

• conflito gerado pelo comportamento – surge quando com-
portamentos utilizados em um domínio interferem no de-
sempenho do papel em outro domínio;

• conflito gerado pela tensão – aparece quando o estresse
surge em um domínio, intromete-se sobre e impede o
desempenho em outro domínio, geralmente como um
resultado de papéis incompatíveis. 
Rizzo et al. (1970) afirmam que, quando há incompatibili-

dade ou incongruência, podem surgir vários tipos de confli-
tos, tais como: conflito entre os padrões internos da pessoa
ou valores e os comportamentos definidos pelos papéis;
conflito entre o tempo, os recursos ou capacidades de uma
pessoa e comportamentos definidos pelos papéis; conflito
entre vários papéis para a mesma pessoa que requer com-
portamentos diferentes ou incompatíveis, ou mudanças no
comportamento como uma função da situação.

Apesar dos estudos buscarem uma melhor compreensão
dos conflitos entre trabalho e família, não existe uma estraté-
gia que seja considerada a melhor para a integração entre
os papéis (Kossek et al., 1999). Alguns autores abordam a
noção de ajuste entre trabalho e família (Pittman, 1994;

Debord et al., 2000), que implica na percepção de um ba-
lanço de trocas multifacetadas entre a família e a organiza-
ção do trabalho que vai além da ausência do conflito de
papéis. Ele também pode ser considerado um importante
mediador entre fatores do trabalho e tensão no casamento
(Pittman, 1994).  

Silva (2005) ressalta que existem fatores individuais e gru-
pais que geram o surgimento de conflitos e nenhum estudo,
por melhor que seja, pode generalizar seus resultados, pois
todas as pessoas possuem valores, crenças e atitudes, além
de viverem em um contexto social e interagem com várias
pessoas, seja no ambiente familiar ou fora dele. A nossa
vida é uma via de mão dupla e o trabalho e as famílias se
cruzam constantemente, o que pode contribuir para o surgi-
mento de várias incompatibilidades, provocando o conflito.

Metodologia
A abordagem utilizada neste estudo foi qualitativa, o que

auxilia o pesquisador a compreender fenômenos sociais,
focalizando os significados construídos pelos sujeitos a par-
tir das experiências como foram vividas ou sentidas (Mer-
riam, 1998). 

O estudo proposto visa identificar as fontes e conseqüên-
cias dos conflitos na relação trabalho-família de mulheres-
-gerentes de uma instituição financeira. A delimitação das
mulheres-gerentes e do tipo de atividade profissional desen-
volvida por elas foram definidas de forma intencional, carac-
terizando a amostra como não-probabilística (Merriam,
1998). A pesquisa foi realizada em 2007 nas cidades de Na-
tal/RN e Manaus/AM e, em 2008, na cidade de Florianópo-
lis/SC. Foram pesquisadas 16 gerentes, 5 em Natal/RN, 5
em Florianópolis/SC e 6 em Manaus/AM1. 

A coleta dos «dados» das experiências foi realizada por
meio de entrevistas semi-estruturadas, com temas envolven-
do a trajetória da gerente, a carreira, a vivência de conflitos
e as suas implicações na relação entre o trabalho e a vida
em família. 

O processo de análise compreensivo-interpretativa dos
dados teve início após a realização e transcrição das entre-
vistas. A categorização e busca de significados envolveu um
movimento de ida e volta entre pedaços de «dados» concre-
tos e conceitos abstratos, entre o raciocínio indutivo e dedu-
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vem sempre aumentando, então, o tempo é sempre mais
escasso, sempre exige mais de você, aí que eu digo, isso vai
aumentar, ou piorar...» (GSC 5). A expectativa do gerente é
de que o trabalho demandará cada vez mais tempo e ener-
gia para a dimensão profissional e isso implicará no surgi-
mento de conflitos na relação trabalho-família. O tempo é
considerado por Greenhaus e Beutell (1985) um dos fatores
geradores de conflito nessa relação. 

«Desde quando eu comecei a trabalhar, eu nunca tive uma
situação em que eles reclamaram na minha falta de tempo,
isso sempre foi uma reclamação (...) conflitos no trabalho e
família. É, você tem muitos conflitos, porque quando você
busca algo, você tem que dar tempo maior para aquilo, tem
que abrir mão do tempo para a família, muitas vezes a
família reclama disso, às vezes não reclama e você vai ver
as conseqüências do tempo que você não priorizou para a
família» (GSC 4). 

O conflito na relação trabalho-família emerge pela neces-
sidade de maior dedicação de tempo e priorização do tra-
balho. A expressão «abrir mão do tempo para a família» sig-
nifica uma renúncia, uma abdicação desse tempo e é isso
que causa o conflito, caracterizado pelas reclamações dos
filhos e pela falta de priorização do tempo para a família.
Esse comprometimento de tempo é maior em relação à car-
reira, indicando que o tempo para a família fica à mercê do
tempo dedicado ao trabalho (Thompson e Bunderson,
2001).

A dinâmica do tempo não permite contingências e,
quando isso acontece, toda a rotina acaba sendo prejudi-
cada. No discurso a seguir, a gerente utiliza a expressão
«acalmar os ânimos» para indicar que alguma coisa no
ambiente do trabalho foge do controle em função de seu
atraso.

«O meu tempo é assim: eu acordo às 5h30 da manhã,
vou caminhar e às 6h eu já tenho que estar em casa para
acordar e dar banho na minha filha para levar para a
escola. Antes da escola, voltar e deixar meu marido na
parada e ir depois para o trabalho. E acaba atrasando
tudo, chego tarde no trabalho, aí vou acalmar os ânimos
para poder me dedicar mais ao trabalho. Depois disso
vou-me dedicar aos trabalhos da faculdade e fica naquela
história de tentar dividir, com o marido, com a filha, com

tivo, entre a descrição e a interpretação (Merriam, 1998).
A análise também foi subdivida em três processos: des-
crição, classificação e conexão. Esses processos não foram
mutuamente exclusivos, mas se integraram (Coffey e
Atinkson, 1996). A análise seguiu o ciclo da análise da
pesquisa proposto por Silva (2005).

A primeira etapa da análise teve como objetivo codificar
os discursos das gerentes. As gerentes de Santa Catarina
foram identificadas com a sigla (SC), as de Natal (RN) e as
de Manaus (AM). Para cada gerente, foi indicado um
número de 1 até 6. Após a codificação foi gerado um pro-
tocolo codificado contendo todos os discursos que subsi-
diaram a identificação dos temas, que emergiram da pes-
quisa. 

Este estudo abrange apenas um dos temas revelados pela
análise compreensiva interpretativa, e que revelou forte simi-
laridade com as fontes de conflito propostas por Greenhauss
e Beutell (1985). Assim, utilizou-se a estrutura utilizada pelos
autores na apresentação dos resultados da pesquisa, ou
seja, o conflito provocado pelo tempo, pelo comportamento
e pela tensão.

Resultados da pesquisa
A análise compreensiva interpretativa sobre a vivência de

conflitos na relação trabalho-família de mulheres-gerentes
ajudam na compreensão do significado do conflito e as suas
implicações, além de revelar que, para algumas gerentes, o
conflito é unilateral e, para outras, é bilateral. 

• Fatores que geram conflito na relação trabalho-
-família

A análise dos protocolos das entrevistas levou a identifi-
cação de três fatores que geram conflito na relação traba-
lho-família das mulheres-gerentes pesquisadas: o tempo, o
comportamento e a tensão. 

O tempo
O tempo é uma variável determinante quando se discute

a dedicação dos gerentes no que tange a dimensão profis-
sional e percebe-se que sua institucionalização no campo do
trabalho leva-o a flexibilizar cada vez mais o tempo para a
sua vida pessoal. «Pelo que a gente vê a competitividade
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os outros afazeres domésticos, eu tenho que ficar adminis-
trando» (GRN 1). 

Outra situação envolvendo o conflito da gerente envolve a
sua visão unilateral. Essa priorização é unilateral porque a
gerente era capaz de criar uma fronteira psicológica e deixar
a família de fora da organização. Nem a doença da filha
afetou o comportamento da gerente. A unilateralidade estava
presente no fenômeno do transbordamento emocional ne-
gativo (Bartolomé e Evans, 1980; Smyrnios et al., 2003). Isso
fica evidente quando a gerente afirma que «quando passo
na porta giratória para saída levo todos os problemas do
Banco junto», e isso acaba gerando conflitos com os filhos. 

«O meu tempo na relação de trabalho foi sempre dado
para o Banco. Um conflito que vivenciei ocorreu quando a
minha filha ficou doente e já estava na agência, e mesmo
durante o dia, sabendo que tinha que marcar uma consulta
para minha filha, priorizei o trabalho, pois quando passava
na porta giratória a família ficava fora, mas quando passo
na porta giratória para saída levo todos os problemas do
Banco junto, daí isso, os conflitos que eu pude sentir em
relação a questão com os filhos, que cobram um pouco e
que diziam para eu sair, me divertir, me desligar, de não
estar constantemente vivenciando a questão do Banco»
(GSC 3).

Já no trabalho, fica evidente a dificuldade de gerenciar o
tempo. «É muito complicado gerenciar isto. Sempre o tempo
fica mais para o trabalho» (GSC 1). A necessidade de dedi-
cação de tempo ao trabalho torna a jornada uma «batalha»
contra o tempo e alguma atividade fica pendente no final da
jornada, apesar da tentativa de gerenciá-lo.

«No Banco aqui acho que toda mulher dedica oito horas,
mas a gente trabalha muito mais... porque não dá tempo...
faço tudo para administrar bem o meu tempo, mas não dá
tempo não, sempre deixa de fazer alguma coisa» (GAM 5).

«Eu acho que a gente sempre prioriza o tempo do traba-
lho, porque o tempo do trabalho é mais quantificado, nós
temos ponto eletrônico, quem não tem ponto eletrônico com
certeza ele será sempre maior que o eletrônico, sempre foi,
porque o tempo do trabalho, ele sempre tende a ter uma
prioridade, porque tudo que é da família, você diz não, isso
eu posso ver depois, isso posso ver amanhã, isso eu posso
ver no sábado ou no domingo» (GSC 4).

O tempo é percebido de forma quantitativa e isso fica evi-
dente pelas exigências institucionais e pelos mecanismos de
regulação, como o ponto eletrônico. Um dos relatos das ge-
rentes indica que a priorização do tempo leva a gerente a
dedicar mais tempo ao trabalho, porque o tempo para a
família é mais flexibilizado. 

Apesar das gerentes destacarem o desejo de dedicar mais
tempo para a família, também indicam a dificuldade de
dedicar mais tempo em função das demandas de trabalho.
Skitmore e Ahmad (2003) ressaltam que, executivos bem
sucedidos, desejam ter mais tempo para se dedicar ao seu
lar, além de ter uma vida pessoal que possibilite uma maior
satisfação.

Além do tempo dedicado à família, a gerente destaca
a necessidade de dedicar tempo à qualificação.

O interessante é que o tempo para a qualificação
acontece fora da jornada de trabalho.

É um pré-requisito para a ascensão profissional
e isso implica em reduzir ainda mais o tempo

para a vida em família. 

Além do tempo dedicado à família, a gerente destaca a
necessidade de dedicar tempo à qualificação. O interessante
é que o tempo para a qualificação acontece fora da jorna-
da de trabalho. É um pré-requisito para a ascensão profis-
sional e isso implica em reduzir ainda mais o tempo para a
vida em família. 

«Quando você está numa função, você tem que manter a
atualização e o conhecimento, então, você está sempre estu-
dando, você não tem como parar, e o próprio Banco, ele
estimula essa parte da ascensão profissional através do con-
hecimento, de certificações, de MBA, e dá uma ajuda sensa-
cional, só que você vai se envolvendo no crescimento profis-
sional, e você acaba também se envolvendo com isso e
ocupa a noite» (GAM 2).

Uma análise dos resultados indica que o tempo provoca
conflitos na relação trabalho-família porque a atividade
gerencial implica na dedicação de mais tempo e energia
para o trabalho. A lógica do tempo institucionalizado faz
com que o tempo da família seja o único a ser flexibilizado
e isso leva os filhos a cobrarem mais atenção de suas mães-
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-gerentes, provocando dificuldades no relacionamento fami-
liar pela falta de diálogo. O tempo dedicado ao trabalho
provoca conflitos na família porque a atividade gerencial é
marcada pela sobrecarga e pelo acúmulo de tarefas. 

O comportamento
Quando a mulher-gerente não vivencia o conflito em uma

dimensão, vivencia em outra (trabalho → família ou família
→ trabalho). O estudo revelou a predominância de uma ten-
tativa de criar uma segmentação e não deixar que o traba-
lho interfira na vida em família. A bi-direcionalidade do con-
flito ficou evidente nos discursos de uma gerente apresenta-
do a seguir. 

«Os conflitos familiares incomodam, implicam no teu
comportamento dentro da empresa, com certeza, se você
tem um conflito familiar e não consegue resolver e vai tra-
balhar com aquilo na cabeça, você não consegue trabalhar
bem, você é a mesma pessoa que saiu de casa, e o contrário
também, você chega em casa e as vezes tá lá com os filhos
e pô, não tá me escutando? Você tá lá pensando naquele
problema no trabalho que você levou junto para casa. Então
eu acho que um interfere no outro, positivamente e negati-
vamente» (GSC 4).

A gerente destaca que os conflitos familiares afetam o
comportamento na empresa, dificultando a realização de
tarefas. Pode-se utilizar as considerações de Carlson et al.
(1995) para ratificar esse resultado, pois o estudo dos
autores revelou que os conflitos nas relações em família
refletiram no desempenho do gerente. Pleck et al. (1980)
ressaltam que um trabalho que demanda uma alta carga
física ou mental pode gerar fadiga e irritabilidade, causan-
do problemas na família.

Também destaca a natureza multidimensional do ser
humano e isso fica evidente quando relata que a pessoa é a
mesma, independentemente do contexto. Por outro lado, a
gerente não consegue deixar que os problemas vivenciados
no trabalho não transbordem para a vida pessoal. A inter-
ferência, seja do trabalho para a família ou da família para
o trabalho, pode ser positiva ou negativa e existe a cons-
ciência de que essa interferência é algo que deve ser traba-
lhado diariamente. 

Por outro lado, a gerente também relata uma situação de

unilateralidade da interferência do trabalho na família, o
que também afeta o comportamento, ratificando que o
mesmo é caracterizado pela irritação, e leva os membros da
família a não se sentirem confortáveis e se preocuparem em
não atrapalhar a gerente para evitar que a irritação
aumente. A atitude do filho em fugir de casa sugere que o
comportamento da criança está intimamente relacionado ao
comportamento da mãe e gerente e também pela falta de
convivência diária.

«Assim, eu noto que a minha mãe vive perguntando, ‘ah,
eu estou atrapalhando’, ela se sente atrapalhando. Às vezes
eu chego, se eu chegar em um momento muito irritada em
casa, ela se sente atrapalhando, ela não se sente a vontade.
Com relação ao menino, ele só pensou em fugir uma vez,
mas (risos) às vezes é por causa da reação da gente para
alguma coisa. Que a gente não está convivendo ali no dia-
-a-dia» (GRN 3).

«Não dá para dizer que não, às vezes interfere, por que,
às vezes passo por uma situação aqui, que fico chateada, e
acabo indo chateada para casa, eu tenho o meu menor, de
vez em quando ele me diz, me conta o que aconteceu hoje,
ai eu senti que ele percebeu, então a gente não pode dizer
que não leva, eu preferia levar menos, já tenho isso a muito
tempo, que não falo de trabalho dentro de casa, os proble-
mas ficam aqui e levo minha vida lá em casa, daí, não tem
assim, até, mais tem outros dias que fico chateada com
alguma coisa que não consegui fazer negócio e...» (GSC 2).

Uma das gerentes também relata que, ao vivenciar uma
situação de conflito na família, que foi o divórcio, reduziu o
seu desempenho na empresa, causado pela dispersão e
pela falta de concentração. Também evidencia que as pes-
soas ligadas a sua família sofriam as conseqüências da
vivência de conflitos no trabalho. 

«Na época que eu estava vivendo (o divórcio), meu de-
sempenho com certeza caiu. O que eu poderia assimilar de
conhecimento e tudo, com certeza eu ficava bem mais dis-
persa, sem conseguir me concentrar. Às vezes você chega
descontando. Agora que eu estou sozinha já não tenho mais
em quem descontar, mas na época que eu chegava mau-hu-
morada, com marido, com filho» (GRN 4).

Duas gerentes também indicaram em seus discursos que
os conflitos da família interferem mais no trabalho, porque
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existe um compartilhamento de informações sobre os pro-
blemas vivenciados no trabalho com a família, por meio do
diálogo, mas a carga dos conflitos está presente na vida da
gerente, o que não é um fator positivo. Da família para o
trabalho é mais difícil porque não existe espaço para com-
partilhar os conflitos familiares. É a família que carrega o
peso dos conflitos no trabalho. 

«Eu acho que a gente traz muito mais conflitos da família
para o trabalho do que ao contrário, porque você chega em
casa e você troca com teu marido, com teus filhos, você
troca, ‘ah hoje no Banco estava difícil’, estava aquilo, mas
você leva a carga dos conflitos para casa, aí isso é ruim, e
você evita trazer os conflitos, ninguém chega aqui comen-
tando os conflitos familiares, mas com certeza as pessoas
chegam em casa comentando seus conflitos do trabalho»
(GSC 4).

O estudo revela que o comportamento das gerentes é afe-
tado pelos conflitos vividos na relação trabalho-família. Para
algumas gerentes, o conflito é bi-direcional e para outras é
unidimensional. Existe o fenômeno do transbordamento
emocional, assim como da tentativa de segmentação dos
espaços sociais. O comportamento decorrente do conflito na
relação trabalho-família provoca falta de concentração,
redução de desempenho, dificultando a realização de tare-
fas no ambiente de trabalho, além de problemas na relação
com o cliente. Na família, o comportamento da gerente
causa um clima de insatisfação, aborrecimento, choro e
desejo de ter mais tempo para a família. 

A tensão
O ambiente de trabalho das gerentes é marcado pelas

emoções e o estresse é percebido como uma implicação
decorrente do exercício da atividade gerencial. Os proble-
mas causados pelo estresse envolvem indisposição e deixa a
gerente abalada emocionalmente. Chanlat (2005) apresen-
ta, além de fatores gerados de estresse comuns aos gerentes
de ambos os sexos, alguns que são próprios das mulheres-
-gerentes, tais como sobrecarga de trabalho, conflitos de
papéis, relações interpessoais, especificidades da carreira e
o clima organizacional. 

«Independente de se estar trabalhando na gerência ou no
atendimento, têm picos de estresse, onde se está emocional-

mente indisposta, o modo que você faz o atendimento é
diferente de uma fase para outra, porque você pode estar
muito abalada, dependendo do dia, tem dia que estou muito
sobrecarregada de serviço» (GRN 1). 

No discurso da gerente, o estresse é causado pela sobre-
carga de trabalho, que no ambiente bancário varia muito de
acordo com o período do mês. Um aspecto relevante desta-
cado pela gerente é que, ao assumir um cargo gerencial, o
nível de estresse aumentou e ela desenvolveu hipotireoidis-
mo, uma doença causada pela produção insuficiente de hor-
mônio da tireóide [tiróide], que afeta mais as mulheres e que
causa vários problemas de saúde. 

«Eu adoeci literalmente porque eu desenvolvi hipotireoidis-
mo em virtude da quantidade de estresse porque juntava o
estresse do Banco com o estresse lá de fora...  Hoje meu
menino já está maior, já diminuiu mais. Mas foi isso que
gerou mesmo» (GRN 3).

Para uma das gerentes pesquisadas, a consciência das
especificidades do ambiente bancário e o gerenciamento
das emoções ajuda a lidar com o estresse. Aprender a lidar
com a natureza do trabalho é o meio para se conscientizar
que o trabalho é um espaço de convivência com o outro e
ajuda a enfrentar as situações do dia-a-dia. 

«Eu gosto muito do trabalho, apesar da gente saber que é
um trabalho estressante, mas quando você começa a traba-
lhar a emoção, quando você aprende a trabalhar, a lidar
com isso, é claro que cem por cento você não vai ser, vai ter
aquele dia que... mas quando você começa a trabalhar essa
coisa de conviver com o outro, porque é difícil, você está
aqui no dia-a-dia...» (GAM 1).

O dinheiro também provoca situações de perigo na vida
das gerentes, levando as mesmas a vivenciarem situações
como seqüestro, assalto, que não ficam restritos apenas ao
ambiente de trabalho, mas também provocam problemas
na vida em família, como ilustram os discursos a seguir. 

«Não teve nada, engraçado que naquele dia do assalto,
também, a agência de Fraiburgo (cidade de Santa Catarina)
e no assalto o cara desceu de cima do telhado, e desceu por
um alçapão, no cofre, o cofre era assim atrás. Começou a
gritar é um assalto, é um assalto» (GSC 2).

Os estudos de Greenhauss e Beutell (1985) e Smyrnios et
al. (2003) evidenciaram a existência de que estressores no
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trabalho produzem sintomas de pressão, fadiga, depressão,
apatia e irritabilidade. De acordo com Fu e Shaffer (2001),
as pessoas que vivenciam conflitos na relação trabalho-fa-
mília podem ter um aumento no risco de doenças, um de-
sempenho inadequado com um parceiro ou parente,
redução de satisfação em relação à vida e um desajuste no
casamento, ratificando que algumas das implicações indi-
cadas anteriormente afetam, não apenas a vida das mu-
lheres, assim como as suas relações no ambiente familiar e
profissional.

Considerações finais
A realização da pesquisa revelou que o conflito vivencia-

do pelas mulheres se configura como de papéis, mas tam-
bém de interesses. As mulheres-gerentes estão conscientes
de que a ascensão à carreira provoca uma série de pro-
blemas na família, sobretudo porque a ascensão a um car-
go gerencial, na maioria das vezes, demanda a mudança
de cidade, e isso implica em levar a família ou abandoná-la. 

A incompatibilidade de horários e a redução do tempo
dedicado à família em função da priorização de tempo
demandado pelo trabalho na organização dificultaram a
convivência em família. A priorização do trabalho requer
dedicação, que se torna um dilema entre dar atenção à
família e buscar um espaço no Banco. 

Schneer e Reitman (1993) ressaltam que, na Sociedade
«pós-tradicional», tanto homens quanto mulheres que traba-
lham e têm filhos vivenciam problemas ao atuarem em mo-

delos organizacionais formatados para homens de famílias
tradicionais, que despendiam toda a sua energia para as
demandas do trabalho. 

Apesar dos resultados seguirem a estrutura proposta por
Greenhauss e Beutell (1985) de forma segmentada, o estu-
do revela que tais fatores estão intimamente relacionados.
As conseqüências dos conflitos na relação trabalho-família
são indicadas no Quadro.

O Quadro indica que o tempo provoca problemas na
vida pessoal e profissional, interferindo mais nas relações
em família do que nas relações profissionais, uma vez que
na vida profissional o tempo está relacionado a proble-
mas vivenciados pela gerente, que são inerentes ao seu
trabalho e não estão vinculados a relações interpessoais.
Já as implicações dos conflitos baseados no comporta-
mento e na tensão afetam tanto a gerente em si como as
relações familiares (filhos, cônjuge e pais) e profissionais
(pares, colaboradores e clientes). Os conflitos na relação
trabalho-família vivenciados pelas mulheres estão inter-
conectados e prejudicam o seu desempenho e a sua quali-
dade de vida. 

Na Sociedade «pós-tradicional», tanto homens
quanto mulheres que trabalham e têm filhos vivenciam

problemas ao atuarem em modelos organizacionais
formatados para homens de famílias tradicionais,

que despendiam toda a sua energia
para as demandas do trabalho.

Quadro
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Espera-se que este estudo ajude a ampliar a compreensão
sobre a dinâmica da atividade gerencial, numa perspectiva
complexa e multidimensional, auxiliando os profissionais
que atuam em cargos gerenciais a refletirem sobre suas
experiências. Além disso, que subsidie uma maior com-
preensão sobre o papel e as dificuldades enfrentadas pelas
mulheres que atuam em posições gerenciais, e que ajude os
responsáveis pela educação gerencial a considerar uma pers-
pectiva interacionista na formação de profissionais ligados à
gestão.

Esta pesquisa apresenta limitações, decorrentes da abor-
dagem utilizada, do número de mulheres pesquisadas e
também do contexto do estudo. Os resultados não podem
ser generalizados, mas servem de reflexão para futuros estu-
dos. Vale ressaltar que a pesquisa foi realizada com 15 mu-
lheres-gerentes que atuam em agências do Banco do Brasil
localizadas em três Estados brasileiros (Amazonas, Rio
Grande do Norte e Santa Catarina) e os resultados se refe-
rem às experiências vivenciadas pelas mulheres pesquisadas.

Estudos adicionais podem ratificar os significados que emer-
giram da pesquisa ou desencadear novos significados para
o fenômeno em estudo. Recomenda-se a realização de
pesquisa com mulheres solteiras ou casadas sem filhos, pois
existem conexões espaciais, temporais e comportamentais
na relação entre o trabalho e a família (Clark, 2000).

Além disso, sugere-se aprofundar estudos sobre o tempo
como gerador de conflitos entre a prática gerencial e as re-
lações em família, a relação entre estágio na carreira e equi-
líbrio na relação trabalho e família e as implicações dos con-
flitos na relação trabalho e família, com ênfase no estresse
das mulheres-gerentes. �

Nota
1. Devido a um problema no áudio de uma das entrevistas em

Natal/RN, foram utilizados na análise 15 protocolos de entrevistas. 

Os autores agradecem ao CNPq pelo apoio financeiro para a reali-
zação da pesquisa. Os financiadores não tiveram influência no dese-
nho do estudo, na coleta e análise de dados, na decisão de publicar
e na preparação do artigo.
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Governança corporativa no Brasil
Níveis de governança e rendimentos anormais

RESUMO: O objetivo deste «paper» é identificar eventuais relações significativas no retorno das ações «ex ante» e
«ex post» de aderência a um dos níveis de Governança Corporativa do mercado de ações brasileiro. Para tanto, o
estudo utiliza a técnica de estudo de evento, proposta por Mackinlay (1997), através do uso do teste não paramétri-
co denominado «sign test» em diferentes janelas de tempo. Encontraram-se evidências a 5% de que a janela (-5,5)
apresenta resultados estatisticamente superiores ao Ibovespa. Porém, quando se utiliza um índice composto pelas
cinco ações mais correlacionadas com os ativos como «benchmark», denominado ICORREL5, o resultado sugere não
haver relação positiva entre as variáveis.
Palavras-chave: Governança Corporativa, Finanças Corporativas, Estudos de Evento, Retornos Anormais

TITLE: Corporate governance in Brazil: governance levels and abnormal returns
ABSTRACT: The aim of this paper is to identify any significant relationship in stock returns ex ante and ex post
adherence to a levels of Corporate Governance in the Brazilian stock market. To this end, the study uses the event
study technique proposed by Mackinlay (1997), by using the nonparametric test called the sign test in different time
windows. We found evidence that the 5% window (-5.5) shows a statistically superior to Ibovespa. However, when
using an index composed of five actions more closely correlated with the assets as a benchmark, called ICORREL5,
the result suggests no positive relationship between variables.
Key words: Corporate Governance, Corporate Finance, Event Studies, Abnormal Returns

TÍTULO: El gobierno corporativo en Brasil: niveles de la gobernanza empresarial y rendimientos anormales
RESUMEN: El objetivo de este trabajo es identificar potenciales relaciones significativas en el rendimiento de las
acciones ex ante y ex post de la adhesión a los niveles de la gobernanza empresarial en el mercado de valores
brasileño. Para ello, el estudio utiliza la técnica de estudio del evento, propuesta por Mackinlay (1997), utilizando
la prueba no paramétrica denominada sign test en diferentes ventanas de tiempo. Se han encontrado pruebas de un
5% de que la ventana (-5,5) muestra una diferencia estadísticamente superior al Ibovespa. Sin embargo, cuando se
utiliza un índice compuesto por las cinco acciones más en correlación con los activos como benchmark, llamado
ICORREL5 , el resultado sugiere que no hay relación positiva entre las variables.

Palabras-clave: Gobierno Corporativo, Finanzas Corporativas, Estudios de Eventos, Rendimientos Anormales
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desempenho de uma companhia e o retorno gerado
aos acionistas são objeto de debates teóricos e empíri-
cos há várias décadas. Nos últimos anos, em especial,

o termo Governança Corporativa ganhou sublime importân-
cia por se tratar do estudo de mecanismos de alinhamento
de interesses entre diversas partes, dentro de um ambiente
caracterizado pela assimetria de informações. Um dos mar-
cos para uma abordagem informacional do problema foi o
estudo focado nos custos de agência, desenvolvido pioneira-
mente por Jensen e Meckling (1976).

A Governança Corporativa traz reflexos nos âmbitos
social, econômico e ambiental, caracterizando-se como uma
condição necessária para obter-se um desenvolvimento sus-
tentável. A idéia fundamental é que, quanto maior for o grau
de governança de uma empresa, maior é o alinhamento de
interesses de partes interessadas, como proprietários e
administradores, acionistas majoritários e minoritários,
detentores de dívida e proprietários, etc. Em termos sociais,
economias mais desenvolvidas em geral, possuem um alto
grau de Governança Corporativa, mitigando custos de tran-
sação e de obtenção de informação. Segundo La Porta et al.
(1999), países com baixa proteção aos acionistas mino-
ritários são penalizados com subprecificação de seus ativos,
ceteris paribus.

Nas empresas, muitas são as formas em que o tema
emerge para a tomada de decisão. Por não se tratar de uma
imposição legal, e sim de uma adesão voluntária, pres-
supõe-se que companhias vêem um ganho real ao aderir a
um determinado código de conduta, comprometendo-se a
se adequar a um determinado número de exigências.
Podemos interpretar este fato como uma sinalização da
empresa ao mercado – a idéia de que os agentes valorizam

O
positivamente empresas com maior grau de transparência.

No Brasil, a Bovespa criou, em 2000, os níveis de
Governança Corporativa, determinando regras específicas
para as empresas que aderirem a novos códigos de condu-
ta. Este passo foi muito importante para o desenvolvimento
do mercado de capitais brasileiro. Muitas empresas, na ten-
tativa de sinalizar ao mercado um comprometimento maior
com os interesses dos acionistas, aderiram, voluntariamente,
aos níveis determinados pela Bovespa, na seguinte ordem de
complexidade das exigências: Nível I, Nível II e Novo
Mercado. O retorno dessas ações, medido pelo Índice de
Governança Corporativa (IGC), acumulou valorização de
562,50%, de 25/06/2001 até final de fevereiro de 2010.
Enquanto isso, o Ibovespa, no mesmo período, subiu menos,
357,41%.

Na literatura recente, diversos estudos têm buscado rela-
cionar a performance das empresas com melhores práticas
de Governança Corporativa. Estudos como os realizados por
Comerlato, Terra e Braga (2002) e Batistella et al. (2004),
analisaram a reação do mercado de capitais brasileiro à
adesão de empresas de capital aberto ao Nível I, e cons-
tataram que essa adesão formal não chega a ser reconhe-
cida pelo mercado como suficiente para causar um efeito
significativo nos retornos das ações das empresas em
questão. 

Outro estudo, elaborado por Coutinho, Oliveira e Da
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O retorno dessas ações, medido pelo Índice
de Governança Corporativa (IGC), acumulou

valorização de 562,50%, de 25/06/2001 até final
de fevereiro de 2010. Enquanto isso, o Ibovespa,

no mesmo período, subiu menos, 357,41%
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Motta (2003), sugere uma relação positiva entre governança
e retorno das ações, porém, não encontraram significância
estatística nos resultados. 

Por outro lado, Carvalho (2003) encontrou evidências
quanto à existência de retornos anormais positivos no mer-
cado brasileiro. Na mesma linha, Martins, Silva e Nardi
(2006) constataram indícios de que a migração das empre-
sas do mercado tradicional para algum dos níveis de
Governança Corporativa tem impacto na liquidez de suas
ações, e, com isso, impacto indireto no custo de capital das
empresas. 

Srour (2005) encontrou evidências que melhores práticas
de Governança Corporativa tendem a diminuir a volatili-
dade do preço das ações, melhorando a relação existente
entre risco e retorno. Mais recentemente, Procianoy e Verdi
(2009) encontraram evidências de que a adesão formal aos
níveis de governança corroboraram com um aumento na
liquidez das ações negociadas em bolsa.

Em meados de 2009, uma reportagem da Revista Capital
Aberto atentou pelo fato de Filipinas e Índia estarem bus-
cando inspiração no Novo Mercado Brasileiro para ampliar
a confiança dos investidores institucionais em suas bolsas de
valores. Mais do que um exemplo, o modelo brasileiro é
sinônimo de um produto que nasceu com pouca expectativa,
mas que obteve êxito e computava mais de 100 empresas
listadas ao final do ano de 2009, apenas no segmento Novo
Mercado. Além disso, as empresas listadas nos segmentos
diferenciados de Governança Corporativa na BM&F Bovespa
representavam aproximadamente 74% do Valor de Mercado
do Ibovespa, em fevereiro de 2010, o que corresponde a
R$1,28 trilhões. 

Apesar da recente expansão, a literatura sobre o tema
ainda carece de estudos empíricos que relacionem a adesão
aos níveis de governança ao retorno das ações. Com uma
maior massa de dados disponíveis, já que o novo mercado
está prestes a completar uma década de existência, torna-se
oportuna e tempestiva uma verificação empírica no merca-
do brasileiro.

Neste contexto, o presente estudo busca identificar eventu-
ais relações positivas entre o desempenho do retorno das
ações ex ante e ex post a aderência ao novo código de con-
duta, através da utilização de janelas de estimação dos

parâmetros e de evento, onde mede-se o cumulative abnor-
mal return (CAR, ou retorno anormal acumulado). Devido a
restrições de amostra, é utilizada a abordagem não para-
métrica do sign test, conforme Batistella et al. (2004). Além
disso, para cálculo dos retornos anormais, utiliza-se o
IBOVESPA e o ICORREL5, índice criado pela média pondera-
da das cinco ações mais correlacionadas com cada ativo
durante a janela de estimação.

Definição de Governança Corporativa
Com diversos estudos acadêmicos sobre o tema nos últi-

mos anos, autores têm apresentado a sua definição sobre
Governança Corporativa. Shleifer e Vishny (1997), por
exemplo, a definem como um conjunto de mecanismos
pelos quais os fornecedores de recursos da empresa garan-
tem a obtenção do retorno sobre seu investimento. Para La
Porta et al. (2000), Governança Corporativa é o conjunto de
mecanismos que protegem os investidores externos da
expropriação pelos internos (gestores e acionistas contro-
ladores). Já Nascimento, Bianchi e Terra (2006), a entendem
como o esforço contínuo em alinhar objetivos da alta admi-
nistração da empresa com interesses de acionistas ou pro-
prietários, através da adoção de um monitoramento mais
eficaz.

Na visão de Grün (2003), a Governança Corporativa é
uma nova maneira de organizar o relacionamento entre
empresa e mercado financeiro, e está embasada na trans-
parência contábil e respeito a todos os acionistas. Go-
vernança Corporativa, assim, pode ser conceituada como
práticas e relacionamentos de todas as partes interes-
sadas, tanto internas como externas, com a finalidade de
valorização dos ativos da empresa (Ramos e Martinez,
2006). 

Segundo Rotta, Hillbrecht e Neto (2005), Governança
Corporativa é o conjunto de práticas que alinham os interes-
ses das diferentes partes de uma organização, com a finali-
dade de aumentar o valor da empresa, além, é claro, de via-
bilizar o acesso ao capital de terceiros. Na mesma linha,
Lodi (2000), define Governança Corporativa como o sistema
de relacionamento entre acionistas, auditores indepen-
dentes, executivos da empresa e conselho de administração.

No Brasil, os conceitos pioneiros foram apresentados pela
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Comissão de Valores Mobiliários (CVM) e pelo Instituto
Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC), que acaba-
ram por criar os códigos de práticas de Governança Corpo-
rativa brasileiros. No conceito adotado pela CVM, Gover-
nança Corporativa é o conjunto de práticas que tem como
finalidade otimizar o desempenho de uma companhia ao
proteger o interesse de todas as partes, tais como emprega-
dos, credores e investidores, facilitando, assim, o acesso ao
capital (CVM, 2002). Já conforme o IBGC, Governança
Corporativa é o sistema pelo qual as sociedades são moni-
toradas, englobando o relacionamento entre acionistas,
conselho de administração, diretoria, auditoria indepen-
dente e conselho fiscal (IBGC, 2004). 

O mercado financeiro, na sua busca por transferir recur-
sos ociosos de agentes poupadores para agentes toma-
dores, não possui condição alguma de obter êxito caso a
confiança no sistema e nos agentes não esteja estabelecida.
É nesse sentido que Monks e Minow (1995) sumarizam
aspectos que auxiliam o estabelecimento da confiança ao
investidor: sistema regulatório eficaz, capaz de minimizar o
risco de que o capital investido venha a ser perdido; conse-
lho de administração que preze pelo interesse dos acionis-
tas; contabilidade apropriada, que ofereça as condições
reais de visualização do desempenho da empresa; processo
de votação justo, que possibilite a consulta aos investidores
antes de tomada alguma decisão de caráter estratégico na
empresa; relatórios que possibilitem aos agentes uma visão
do futuro da empresa; e liberdade de negociação por parte
dos acionistas.

Para Vives (2000), o foco da Governança Corporativa é a
proteção do interesse do acionista, sendo assim, suas práti-
cas devem estar associadas à integridade do negócio, moti-
vação de empregados, e, em especial, perenidade da orga-
nização. Para isso, Andrade e Rossetti (2004), inclusive,
enquadram quatro pilares como base para um sistema de
sustentação para a boa governança: fairness/equidade; dis-
closure/ transparência; accountability/prestação de contas; e
compliance/obediência e cumprimento das leis do país. 

Através dos mais variados conceitos, percebe-se que o
foco da Governança Corporativa está em alinhar interesses
de administradores e proprietários da empresa. A prática
servirá como diretriz para a diretoria e conselho administra-

tivo, tendo como objetivo alcançar o ideal proposto por
acionistas. Assim, a governança deve fazer com que a
empresa busque a certeza da eficácia nas decisões tomadas,
prevenção de erros significativos na estratégia corporativa e
garantia de que equívocos sejam rapidamente corrigidos
(Pound, 1995).

Níveis de Governança no Brasil
• Diferenciação dos níveis

Criados pela Bovespa em dezembro de 2000, os níveis de
Governança Corporativa incluem regras para as empresas e
as diferenciam conforme o grau de comprometimento com
a governança, objetivando o desenvolvimento do mercado
de capitais brasileiro. Para Garcia (2005), as listagens da
Bovespa se fizeram necessárias devido a uma crise pela qual
passava o mercado de ações no Brasil no final da década de
1990. 

Além da queda no número de companhias listadas, de
550 em 1996 para 440 em 2001, o volume anual de negó-
cios também recuou. Com o advento do Novo Mercado e a
expansão do mercado de capitais, entretanto, os volumes
aumentaram significativamente durante a presente década,
alcançando cerca de R$1,3 trilhões em 2009. Em paralelo,
as empresas brasileiras aprofundaram a emissão de ADRs e
o volume total desses títulos negociados no mercado ameri-
cano fez com que o Brasil se tornasse o país com maior volu-
me em 2008. Segundo levantamento do Bank of New York
Mellon, os ADRs (American Depositary Receipt1) brasileiros
movimentaram US$ 898,4 bilhões no ano de 2008 – o que
representa uma alta de 62% em relação ao volume de 2007.

Segundo Aguiar, Corrar e Batistella (2004), através dessa
classificação busca-se dar maior transparência ao mercado
como forma de atrair mais investidores e, em conseqüência
disso, aumentar o volume de negociações da bolsa bra-
sileira. Já de acordo com Silva (2006), as regras da Bovespa
para listagem das companhias nos níveis diferenciados de
Governança Corporativa tiveram como objetivo fornecer um
ambiente de negociação de ações que promovesse o interes-
se dos investidores e a valorização das companhias. 

Uma parte das companhias brasileiras já adotava práticas
de Governança Corporativa, porém, não havia critérios ade-
quados que pudessem sinalizar aos investidores quais as
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diferenças e vantagens oferecidas pelas empresas que ado-
tavam tais práticas. 

Tendo em vista essas constatações, e para uma clareza
quanto à diferenciação das práticas adotadas pelas compa-
nhias, a Bovespa criou três níveis de Governança Corpora-
tiva: o Nível I, que se caracteriza como nível de menor com-
prometimento com as regras de Governança Corporativa da
Bovespa; o nível 2, que é caracterizado como um envolvi-
mento intermediário; e o Novo Mercado, que representa a
adoção de 100% das regras. 

As empresas listadas no Nível I se comprometem a adotar
práticas de Governança Corporativa superiores às exigidas
em lei, adotando o compromisso de fornecer informações
adicionais de interesse dos investidores. 

Os requisitos da Bovespa para a adesão ao Nível I são:
informações econômicas e financeiras adicionais às que são
obrigatórias por lei nas Informações Trimestrais; informa-
ções adicionais às que são obrigatórias por lei nas
Demontrações Financeiras Padronizadas, incluindo fluxos de
caixa da companhia e do consolidado discriminadas refe-
rentes ao exercício anterior; informações adicionais nas In-

formações Anuais além daquelas que são obrigatórias por
lei e entregues anualmente à CVM e à Bovespa; reunião
pública anual com analistas para apresentar a sua situação
econômico-financeira, projetos e perspectivas; calendário
anual com as datas dos principais eventos corporativos;
divulgação dos termos dos contratos firmados com as partes
relacionadas na companhia; comunicação aos funcionários
e administradores sobre os programas de opções de
aquisição de ações destinados a eles; divulgação, pelo
acionista controlador, de quaisquer negociações relativas a
valores mobiliários de emissão da companhia e de seus
derivativos que venham a ser efetuadas; circulação no míni-
mo de 25% das ações; prospectos de distribuição pública da
companhia deverão observar os requisitos do regulamento
do Nível I quanto às informações que devem ser divulgadas. 

Para a adesão ao Nível II, além das regras definidas no
Nível I, a companhia deve se comprometer a adotar as práti-
cas abaixo citadas: mandato unificado de um ano para todo
o Conselho de Administração; disponibilização de balanço
anual seguindo as normas do US GAAP ou IASB7; extensão
para todos os acionistas detentores de ações ordinárias das

Tabela 1                                                            
Diferença entre os níveis de Governança Corporativa no Brasil

Fonte: BM&F Bovespa
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tos Ltda., as cotações de fechamento diário das  ações e que
migraram para um dos níveis diferenciados de Governança
Corporativa entre janeiro de 2000 e dezembro de 2005. Isto
exclui as ações de empresas que abriram capital com
adesão automática a algum dos níveis (notavelmente o
Novo Mercado), em especial durante a recente onda de
IPOs2 no Brasil (2004-2007). Tal exclusão evita discussões
relacionadas a eventuais underpricings. Assim, a amostra
inicial, composta por 60 ações listadas no Nível I, Nível II ou
Novo Mercado, em dezembro de 2005, reduziu-se para 20. 

Posteriormente, foram calculados os rendimentos logarít-
micos diários de cada ação, conforme equação abaixo:
Rit = ln(Pt /Pt-1) (1)

Onde Rit é o retorno da ação «i» no período «t» e ln (Pt / Pt-1)

é o logaritimo neperiano do preço da ação no período «t»
dividido pelo preço da ação em «t-1». Consideraram-se, no
entanto, apenas as ações que apresentaram, no período,
negociação em mais de 90% dos pregões, descartando-se
as demais. Para cálculo dos retornos anormais, utilizaram-se
duas metodologias diferentes: retornos ajustados ao merca-
do; retornos ajustados ao risco e ao mercado. A primeira
sintetiza a diferença entre os retornos observados da ação
«i,j,...,n» e o portfólio de mercado durante a janela de even-
to, conforme a equação abaixo:
ÃRit = Rit – Rmt (2)

Onde ÃRit é o retorno anormal da ação «i» no período «t»,
e  Rit – Rmt é a diferença entre o retorno da ação e a proxy
de mercado, no mesmo período. Já a segunda decorre da
estimação por MQO (mínimos quadrados ordinários) da
relação entre a ação «i,j,...,n» e a proxy de mercado, durante
a janela de estimação, e a verificação de ocorrência de
eventuais retornos anormais em relação ao valor esperado,
dada a variação do portfólio de mercado. 

Matematicamente,
Rit = αi + β x PROXYt + εit (3)

Sendo que Rit é o retorno esperado da ação «i» no perío-
do «t» pelo método ajustado pelo mercado e pelo risco; αi é
o coeficiente linear da regressão calculada para cada ação
individualmente na janela de estimação; εit é o resíduo da
regressão estimada por MQO; e PROXYt é a relação esti-
mada da proxy de mercado.

Para mensurar os retornos anormais, os estudos brasi-

mesmas condições obtidas pelos controladores quando ocor-
re a venda do controle da companhia, e de, no mínimo, 70%
deste valor para os detentores de ações preferenciais (tag
along); direito de voto às ações preferenciais em algumas
matérias, como transformação, incorporação, cisão e fusão da
companhia e aprovação de contratos entre a companhia e
empresas do mesmo grupo; obrigatoriedade de realização de
uma oferta de compra de todas as ações em circulação, pelo
valor econômico, nas hipóteses de fechamento do capital ou
cancelamento do registro de negociação neste Nível; adesão à
Câmara de Arbitragem para resolução de conflitos societários.

Já para adesão ao Novo Mercado, as empresas além de
atenderem os requisitos exigidos pelo Nível II, devem aten-
der as seguintes regras: emitir somente ações ordinárias,
tendo todos os acionistas direito a voto; no caso de venda de
controle acionário, o comprador concederá a oferta de com-
pra a todos os acionistas, dando o mesmo tratamento dado
ao grupo controlador (tag along).

• Procedimento formal de adesão
A adesão a um dos níveis diferenciados de Governança

Corporativa ocorre mediante requisição formal da empresa
junto à BM&F Bovespa. A assinatura do Regulamento de
Práticas Diferenciadas de Governança Corporativa implica
no total cumprimento das regras estabelecidas no próprio
contrato. Eventuais descumprimentos ocasionarão notifica-
ção formal da BM&F Bovespa, além de multas, suspensão de
negociação e cancelamento do registro, em casos mais
graves (ver Figura 1, p. 32).

A premissa básica é que boas práticas de Governança
Corporativa são positivamente consideradas pelos investi-
dores, pois os direitos concedidos aos acionistas e a quali-
dade das informações prestadas reduzem as incertezas no
processo de avaliação e, com isso, diminuem também o
risco. Por ser voluntária, e não compulsória, a migração
pode ser considerada um sinal ao mercado, em um ambi-
ente caracterizado por assimetria de informações entre
acionistas e administradores. 

Aspectos metodológicos
Para elaboração do referido trabalho, coletou-se, através

do banco de dados  Economática Software para Investimen-

^

^
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leiros utilizam normalmente a metodologia ajustada ao
risco e o Ibovespa como proxy do portfólio de mercado
(Soares et al., 2002). Apesar de amplamente utilizado em
estudos de evento, o Ibovespa é um índice cuja composição
deriva da liquidez dos ativos, ou seja, as ações que o com-
põem são as mais negociadas no mercado. Para com-
parações com ações menos líquidas e com menor valor de
mercado, o índice pode não ser o mais adequado, pelo
que estar-se-ia comparando empresas com perfis comple-
tamente diferentes. 

Por isso, optou-se neste trabalho por criar-se um índice
específico para cada ação, baseado na correlação do ativo
com outras ações negociadas na Bovespa. Para o índice,
deu-se o nome de «ICORREL5», que nada mais é que um
índice composto pelas cinco ações mais correlacionadas,
dentre todas as constantes da amostra, para cada ação indi-
vidual. 

Matematicamente, o índice é descrito por:

(4)

Sendo a média aritmética dos retornos logarítmicos das
cinco ações mais correlacionadas com cada ação analisada
[A, B, C, D, E]. 

A partir daí, calcula-se o retorno anormal ajustado pelo
mercado e pelo risco pela seguinte equação:
ARit = Rit – Rit (5)

Onde ARit é o retorno anormal ajustado ao risco e ao mer-
cado, Rit é o retorno da ação «i» no período «t» e Rit é o
retorno esperado da ação no mesmo período, obtido pela
regressão linear no período de estimação.

Finalmente, foi utilizada, no modelo de retornos ajustados
ao risco e ao mercado, uma janela de estimação de 252
dias úteis, compondo os retornos diários dos últimos 12
meses de cada ação da amostra e as proxys para o portfólio
de mercado. Para a janela de evento, foram definidos vários
intervalos entre 20 dias antes do anúncio da migração e 20
dias após o anúncio da migração para os níveis de gover-
nança. A janela estendeu-se para períodos anteriores ao
evento em função da possibilidade de vazamento de infor-
mação, possível foco de movimentos anormais nos preços.
Após o evento, analisa-se se a divulgação trouxe alterações
significativas nos retornos relativos, em até 20 pregões após
o anúncio oficial (ver Figura 2, p. 33).

Resultados
Para a análise dos retornos anormais acumulados podem

ser usados testes paramétricos ou não paramétricos. Devido

Figura 1                                                           
Cronograma da aderência a um novo nível de governança corporativa

Fonte: Elaborado pelos autores

^

^
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a restrições no tamanho da amostra, optou-se por utilizar
aqui um teste não paramétrico, denominado sign test ou
«teste de sinal», também utilizado por Batistella et al. (2004)
e pioneiramente sugerido por Mackinlay (1997). 

Este teste não é tão rigoroso no que tange aos pressupos-
tos de normalidade dos retornos, o que é bastante prudente
quando se lida com amostras pequenas de variáveis. Equa-
cionalmente, o teste é descrito por:

(6)

Onde:
= Estatística do teste não paramétrico;

N+= Número de CARs positivos;
N = Número total de CARs da amostra.
Este teste verifica se a proporção de ARs positivos sob H0

seja de 0,5, contra a hipótese nula de que a proporção de
ARs positivos seja maior que 0,5. Para verificar os entornos
da data de adesão, optou-se por criar diversas janelas dis-
tintas, compreendidas entre o período [-20;+20] dias em
torno do dia do evento (anúncio na Bovespa da migração de
nível de Governança). 

Pela Tabela 2, verifica-se que a maior proporção de CARs
positivos nas ações da amostra se deu na janela (-5,5),
aquela que compreende os cinco dias anteriores e os cinco
dias posteriores ao anúncio da migração de nível de gover-

nança. Além disso, este foi o único intervalo em que o teste
de sinal demonstrou-se estatisticamente significante, suge-
rindo uma relação positiva e estatisticamente significante em
relação ao IBOVESPA (ver Tabela 2, p. 34).

Nos demais períodos, a estatística de teste não foi estatis-
ticamente significante, ora apontando valores positivos, ora
negativos (ver Tabela 3). Os dados sugerem que a mudança
de níveis de governança não são fatores preponderantes no
excesso de retorno das ações, exceto na janela (-5,5). Uma
possível explicação é que a data exata utilizada neste estudo
é a da migração de fato e não a do anúncio – o que pode
explicar porque ocorre um excesso de retorno nos cinco dias
anteriores ao evento. 

Individualmente, percebe-se que não há um comporta-
mento padrão das ações ao redor da data do evento, sendo
que algumas ações apresentaram retorno anormal positivo
(ARCZ4, CSLC6, GGBR4) e outras negativo (BRKM5, SDIA4,
PCAR5). A média geral da amostra foi mais positiva, como
já se viu, na janela (-5,5), e negativa na janela (0,1).
Aparentemente, o retorno da ação no dia do registro da
migração de nível na Bovespa e no dia subseqüente é ali-
nhado a outros papéis, o que sugere que o registro em si
não representa uma informação nova ao mercado (ver Ta-

bela 3, p. 34).
Por fim, foram repetidos os testes com a utilização da variá-

vel ICORREL5 como proxy de mercado, ao invés do IBOVESPA.

Figura 2                                                           
Janelas de estimação da regressão e do retorno anormal

Fonte: Elaborado pelos autores
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Tabela 2                                                           
Retornos anormais acumulados (CARs)

Fonte: Elaborado pelos autores

Tabela 3                                                           
Retornos anormais acumulados (CARs) por ação

Fonte: Elaborado pelos autores
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Os resultados são demonstrados graficamente na Figura 3.
Conforme esta bem elucida, o cálculo do retorno anormal
demonstrou-se extremamente sensível em relação à ao
benchmark utilizado – se o IBOVESPA ou o ICORREL5, em
todas as janelas. 

Enquanto a análise pelo IBOVESPA sugeriu CARs em geral
positivos, a análise pelo ICORREL5 evidenciou resultado con-
trário. Isto quer dizer que os resultados encontrados não são
conclusivos, mas sim extremamente dependentes da amos-
tra, da janela e dos parâmetros de interesse utilizados.

Além dos resultados divergentes, as estimações por
Mínimos Quadrados Ordinários do valor esperado para cál-
culo do CAR ajustado ao risco e ao mercado também varia-
ram sensivelmente de acordo com o benchmark utilizado.
Por se tratar de um índice baseado na correlação dos ativos,
e não puramente em liquidez, parece razoável que o ICOR-
REL5 capture mais fidedignamente o verdadeiro movimento
nos retornos dos ativos diante do evento, visto que alguns
dos ativos da amostra, especialmente TRPL4, CNFB4 e
BRKM5, apresentaram baixa correlação com o IBOVESPA
durante a janela de estimação.

Considerações finais
A Governança Corporativa é um tema bastante debatido

na literatura por se tratar de uma forma de convergir interes-
ses entre partes interessadas, dentro e fora de uma compa-
nhia. As empresas aderem a determinados códigos e com-
promissos acreditando que tal ação sinalizará ao mercado
um diferencial em relação aos seus pares, interferindo, posi-
tivamente, no preço de suas ações. Nesse sentido, há gran-
de interesse do público por pesquisas empíricas que tentem
evidenciar tais relações.

Recentemente, países como Índia e Filipinas buscaram no
Novo Mercado brasileiro inspiração para aumento da credi-
bilidade de seus respectivos mercados de capitais. O apa-
rente sucesso do modelo brasileiro carece, entretanto, de es-
tudos empíricos para avaliar os benefícios das empresas ao
aderir voluntariamente a códigos de conduta corporativa
mais rigorosos.

Este artigo, ao analisar o retorno de uma amostra de 20
ativos que migraram para um nível de governança corpora-
tiva na Bovespa, segundo a metodologia de estudo de even-
to proposta por Mackinlay (1997), encontrou evidências de

Figura 3                                                           
Gráfico dos CARs utilizando-se o IBOVESPA e o ICORREL5

Fonte: Elaborado pelos autores
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que o registro da migração na Bovespa não ocasiona retor-
nos anormais positivos no dia do evento, tampouco nos dias
seguintes. 

Entretanto, ao testar-se uma variedade de janelas de even-
to entre -20 e +20 dias após o registro, encontrou-se
evidências de que o intervalo (-5,5) apresenta ganhos anor-
mais estatisticamente positivos a 5% de significância, su-
gerindo que o conteúdo informacional da adesão não está
no registro mas sim no anúncio do evento. Este resultado,
encontrado utilizando-se o IBOVESPA como benchmark, não
é corroborado pela análise com o ICORREL5, índice criado
pelas cinco ações mais correlacionadas com cada ativo
analisado, o que denota uma grande sensibilidade do resul-
tado ao parâmetro escolhido.

Além disso, a grande variabilidade individual do retorno
dos ativos em torno do evento sugere que outros fatores
influenciam significativamente os retornos de curto prazo.
Por se tratar de estudo de evento, esta análise não incor-
porou resultados de longo prazo –  o que pode ser realiza-
do por estudos futuros. Os benefícios da adesão aos níveis
diferenciados de governança podem ser perceptíveis apenas
em um segundo momento, quando a empresa tem acesso a
fontes de financiamento mais baratas, a percepção de risco
cai e as ações valorizam.

Mesmo não sendo conclusivo, este estudo contribuiu em-
piricamente com a discussão acerca da Governança Corpo-
rativa e o impacto no preço das ações negociadas em bolsa.
Cumpre-se salientar que, além do retorno relacionado aos
preços, a adesão a níveis mais específicos e restritivos de
Governança tem impactos positivos em todo o mercado de
capitais, na medida em que aumenta a transparência, a
confiabilidade das informações, o acesso a elas, etc.

Quando um conjunto de empresas adota práticas de boa
governança, o custo de obtenção de informação diminui e
isso gera um ganho social líquido a todos os participantes do
mercado. Esse é, talvez, o maior benefício da massificação
de boas práticas de Governança Corporativa em um merca-
do financeiro. �

Notas
1. ADR são títulos de posse de ações de empresas não ameri-

canas que se listam em bolsas americanas. (N.E.).

2. Initial Public Offer, em inglês. Oferta pública inicial de entra-
da em bolsa. (N.E.). 
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Estudo sobre a escala de sensibilidade
das crianças às técnicas promocionais

no contexto português
RESUMO: Este estudo tem por objectivo traduzir, adaptar e validar a escala de sensibilidade às técnicas promo-
cionais da autoria de Muratore (1999b). As quatro técnicas promocionais em estudo foram: a sensibilidade às ofer-
tas/brindes (prémios imediatos), a sensibilidade aos jogos/concursos, a sensibilidade à «oferta de mais produto» e a
sensibilidade à redução de preço. O questionário foi traduzido e aplicado junto de uma amostra de 468 crianças
portuguesas dos 6 aos 12 anos residentes no distrito do Porto. A escala apresenta uma boa consistência inter-
na (αα = 0,952) e a composição factorial (ACP) revelou a existência de quatro factores que explicam 67,6% da
variância total. Todavia, o estudo não replicou a estrutura do instrumento original de Muratore, mostrando que as
crianças não discriminam as quatro técnicas promocionais. 
Palavras-chave: Crianças, Sensibilidade às Promoções, Validação da Escala

TITLE: Study about the validation of children promotion sensibility scale to Portuguese market
ABSTRACT: This study aims to translate, adapt and validate the scale of sensitivity to the promotional techniques of
authorship of Muratore (1999b). The four promotional techniques under study were: the sensitivity to offers/gifts
(premiums immediate), the sensitivity to games/competitions, the sensitivity to “offer more of product” and sensi-
tivity to price reduction. The questionnaire was translated and applied to a sample of 468 Portuguese children from
6 to 12 years old living in Oporto district. The scale shows good internal consistency (αα = 0,952) and factorial com-
position (PCA) revealed four factors explaining 67,6% of total variance. However, the study did not replicate the
original structure of Muratore scale, showing that children do not discriminate against four promotional techniques.
Key words: Children, Sensitivity to the Promotional Techniques, Scale Validation

TITULO: Estudio sobre la escala de sensibilidad de los niños a las técnicas de promoción en el contexto portugués
RESUMEN: Este estudio tiene como objetivo traducir, adaptar y validar la escala de sensibilidad de las técnicas de
promoción diseñada por Muratore (1999b). Las cuatro técnicas de promoción en el estudio fueron: sensibilidad a las
ofertas y regalos (premios inmediatos), la sensibilidad a los juegos/concursos, sensibilidad a “ofrecer más produc-
tos” y la sensibilidad a la reducción de precios. El cuestionario fue traducido y aplicado en una muestra de 468 niños
portugueses de 6 a 12 años que viven en el distrito de Oporto. La escala tiene buena consistencia interna (αα = 0,952)
y la composición factorial (ACP) reveló cuatro factores que explican el 67,6% de la varianza total. Sin embargo, el
estudio no replica la estructura del instrumento original de Muratore, mostrando que los niños no discriminan a las
cuatro técnicas de promoción.
Palabras-clave: Niños, Sensibilidad a las Promociones, Validación del la Escala
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s crianças são expostas diariamente a numerosos
estímulos publicitários que as familiarizam com as
marcas e os produtos, com o objectivo de induzir a
sua experimentação, a compra ou as solicitações aos

pais. As promoções dirigidas às crianças adquiriram mais
importância em meados dos anos 1980 associadas aos
clubes (McNeal, 1992, p. 159). D’Erceville (1991, cit in
Brée, 1995) refere que as promoções de vendas dirigidas
às crianças são vistas como uma «fada boa» que distribui
presentes. Não obstante, e em função do escalão etário, as
crianças vêem as promoções de vendas e as técnicas pro-
mocionais de maneira diferente (Acuff, 1997; Muratore,
1999a). 

As promoções de vendas fazem parte do cenário comer-
cial da actualidade e sobre as quais o consumidor não é
indiferente. A criança do fim do Séc. XX e do Séc. XXI é con-
frontada, desde o seu nascimento, com diferentes técnicas
publicitárias e nos mais distintos formatos (Brée, 1995). As
empresas, em particular em mercados altamente competi-
tivos, uma vez que procuram resultados imediatos recorrem
às promoções de vendas como técnica potencializadora das
vendas. As crianças, fruto de um conjunto de alterações
sociais, económicas, demográficas, culturais e legais assu-
mem um papel mais activo e preponderante na sociedade

A de consumo (McNeal, 1992), sendo consideradas um mer-
cado tridimensional: mercado consumidor (têm dinheiro e
fazem pequenas compras); mercado influenciador/prescritor
(influenciam os pais nas compras para si e para o lar); e
mercado potencial (devem ser criados laços comerciais
desde cedo, uma vez que serão consumidores activos num
futuro próximo), representado um mercado de muitos mi-
lhões de euros.

A criança, enquanto consumidora, tem exigências e
especificidades que os investigadores, marketeers e organi-
zações devem ter em consideração. No caso presente, inte-
ressa perceber a sensibilidade das crianças às técnicas pro-
mocionais.

Abordar o conceito da sensibilidade das crianças às pro-
moções de vendas não é uma tarefa simples, pois implica
compreender as múltiplas consequências (impacto) que as
promoções têm sobre as crianças. Trata-se de analisar um
processo perceptual, afectivo e decisional relativamente à
informação promocional aqui estudada na perspectiva da
sensibilidade às promoções de vendas, e que se apoia nas
crenças e nas atitudes das crianças relativamente às dife-
rentes técnicas promocionais.

A maioria dos instrumentos existentes que avaliam a sen-
sibilidade à promoção de vendas foi desenvolvida, aplicada
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tradução, adaptação e validação da escala de Muratore
(1999b) para outros países.

A sensibilidade das crianças às técnicas promocionais
Para Guzmán (1995, p. 561), as promoções de vendas

assumem uma grande importância nas economias desen-
volvidas, dado o interesse que os próprios consumidores
atribuem ao aspecto lúdico ou elemento do jogo, pois «a
promoção de vendas apresenta o produto associado a um
mundo imaginário (ofertas, brindes, viagens, concursos) que
despertam o interesse, avivam a curiosidade e provocam a
adesão do consumidor ao produto e à marca que lhe per-
mite entrar no jogo no qual obtêm satisfações físicas e
psíquicas».

Os consumidores devem perceber a oferta da empresa
como uma vantagem (ganho) e oportunidade (Kahneman e
Tversky, 1979; Brito, 1997). Os consumidores obtêm benefí-
cios sociais, simbólicos, económicos e de qualidade pelo
dinheiro que pagam, criando sentimentos positivos pela
escolha realizada (Lichtenstein et al., 1990). A atitude geral
relativamente à oferta promocional é explicada pelo seu
«valor percebido» e contempla duas dimensões: um valor
utilitário e um valor hedónico (Chandon, 1997), influencia-
dos positivamente pelo valor monetário da oferta. 

Segundo Muratore (1999a), a criança gosta de ser tratada
como se fosse um consumidor adulto e utiliza a promoção
como um critério que lhe permite efectuar uma escolha entre
os vários produtos da mesma gama. A criança mostra-se
particularmente sensível às promoções e às animações
(Brée, 1995, p. 262). São uma forma de acção em que a
criança se sente integrada e tem a sensação de estar a
desempenhar um papel (Henriques, 1999, p.  24). 

Em matéria das técnicas promocionais, Acuff (1997, pp.
178-187) segmenta as crianças em função da idade:
• Do nascimento aos dois anos, as promoções feitas para

esta idade têm um impacto relevante. Por exemplo, as
cadeias de fast food promovem nos seus menus infantis
personagens de animação cinematográfica. Os menus
usam cores extremamente atractivas nas suas embalagens
temáticas, o que provoca uma vontade de descobrir a sur-
presa que virá dentro dela.

• Dos 3 aos 7 anos, as crianças estão muito abertas às pro-

em adultos e em mercados externos, não contemplando
nem as especificidades das crianças nem as particularidades
do país (Portugal).

O objectivo deste trabalho foi de traduzir, adaptar e apli-
car a escala de medição da sensibilidade das crianças às
diferentes técnicas promocionais desenvolvidas por Mura-
tore (1999b), assim como proceder à validade do conteú-
do no contexto português. Esta é uma escala específica
para crianças, contemplando as suas características cogni-
tivas, bem como as suas percepções sobre as promoções
de venda. 

As crianças, fruto de um conjunto de alterações
sociais, económicas, demográficas, culturais e legais

assumem um papel mais activo e preponderante
na sociedade de consumo, sendo consideradas

um mercado tridimensional: mercado consumidor;
mercado influenciador/prescritor; e mercado potencial.

Após a apresentação dos conceitos em torno das pro-
moções e de se efectuar uma revisão da literatura sobre as
atitudes das crianças relativamente às promoções de vendas,
em particular sobre a sensibilidade das crianças às técni-
cas promocionais, definiu-se o quadro metodológico e
operacional da investigação. Procurou-se avaliar as quali-
dades psicométricas da escala, a sua fiabilidade e confia-
bilidade e, por fim, procedeu-se à análise e discussão dos
resultados.

A grande maioria da investigação na área do «Marketing
Infantil» tem sido realizada em países com maior índice de
desenvolvimento económico. Em Portugal, os trabalhos de
investigação nesta área são ainda escassos mas o tema
começa a atrair a atenção de investigadores das mais diver-
sas áreas (Psicologia, Economia, Gestão, Marketing,
Publicidade, Antropologia, Sociologia). Há, portanto, a ne-
cessidade de desenvolver instrumentos que permitam avaliar
adequadamente as atitudes e os comportamentos dos indi-
víduos neste domínio. A presente investigação visa contribuir
nesse sentido, adaptando um instrumento desenvolvido em
França à realidade nacional. 

Não foram identificados outros estudos que tenham feito a
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• as que oferecem um presente na compra do produto –
oferta de brindes; 

• as que propõem a participação num concurso ou num
jogo (sorteios, jogos, concursos), que é reconhecida pelas
crianças como «ganhar um presente» ou possibilidade de
jogar.
É possível pensar, segundo a autora, que as crianças dis-

tinguem as diferentes categorias de promoção de vendas e
que a sua sensibilidade à promoção varia em função das
ofertas promocionais (ver Tabela 1, p. 42).

Estudos posteriores de Muratore (2002, 2003) realçam a
importância do envolvimento da criança na sua sensibili-
dade ao brinde (oferta) e às marcas, bem como o papel
moderador da idade e da socialização parental (Muratore,
2002). A sensibilidade das crianças às ofertas influencia a
sua sensibilidade relativamente às marcas e as suas estraté-
gias de influência. Na literatura, o conceito de sensibilidade
às promoções surge como uma construção psicológica que
precede o comportamento perante a compra. Segundo Webster
(1965), sensibilidade à promoção será a tendência do con-
sumidor para comprar uma classe de produto em função da
promoção. Os diferentes autores focados sugerem que a
sensibilidade à promoção é de tipo atitudinal (Muratore,
1999b): utilizam termos como propensão (Webster, 1965;
Lichtensein et al., 1990; Henderson, 1994), tendência (Hen-
derson, 1994; Bawa et al., 1997), feição (Volle, 1997) e sen-
sibilidade (Schneider e Currim, 1991).

A definição proposta por Chandon (1997) apresenta duas
perspectivas da sensibilidade à promoção, uma comporta-
mental e outra psicológica. A perspectiva comportamental
baseia-se em medidas recolhidas a posteriori com base em
comportamentos declarados e/ou observados (Teel et al.,
1980; Montgomery, 1971) e onde se utilizam termos (na
designação em inglês) tais como dealing activity e coupon
redemption behaviour. 

Os trabalhos de Lichtenstein et al. (1990) evidenciam a
dimensão psicológica, reforçando a ideia de que o consumi-
dor responde à oferta promocional porque é sensível à pro-
moção (a oferta afecta positivamente a avaliação do acto de
compra). Quer isto dizer que a sensibilidade explica o acto
de compra, situando-se, por isso, a montante do comporta-
mento (Froloff-Brouche, 1992). A este respeito, Laurent e

moções. Nesta idade querem receber prendas – a quanti-
dade é muito melhor do que a qualidade. Isto poderá
dever-se ao facto que a sua mente ao nível crítico, lógico
e racional não está completamente desenvolvida, ou seja,
«quanto mais tralha» melhor (estão muito mais interessa-
dos em acumular do que propriamente em distinguir as
ofertas).

• Dos 8 aos 12 anos e dos 13 aos 15 anos, as crianças têm
boas idades para estabelecer laços fortes com as pro-
moções. Estão numa fase que cada vez mais se «desligam»
da família para conhecerem o mundo exterior. Interessam-
-se muito mais por produtos com forte componente tec-
nológica e pela Internet. É uma boa fase para se envol-
verem em clubes ou organizações (através dos clubes,
como por exemplo Rik & Rok do Grupo Auchan, é possível
criar uma relação forte com as crianças através de uma
comunicação adaptada: possuem jornais/revistas próprias,
portais on-line, cartões de identificação, prendas no ani-
versário, participação em jogos e concursos, troca de expe-
riências, entre outros). Dos 13 aos 15 anos, as crianças jul-
gam que as promoções direccionadas para a sua idade
não são para eles mas sim para crianças, sentem-se adul-
tos e querem ser tratados como tal.

• Dos 16 aos 19 anos, as promoções para estas idades
aproximam-se das que são para os consumidores adultos
(em termos de técnicas e de formatos).
As promoções ajudam as crianças a manter nas suas

mentes a identidade e a imagem da marca (McNeal, 1992).
Todavia, as crianças não percepcionam de forma homo-
génea as diferentes técnicas promocionais (Muratore,
1999a). Estas distinguem as promoções em quatro grandes
categorias de oferta promocional, não as distinguem através
da técnica, mas sim através do que a promoção poderá
oferecer ou o que permitirá obter, a si e aos seus pais. 

A autora apresenta quatro grandes técnicas promocionais: 
• as que as permitem pagar menos pelo produto – trata-se

de «vendas com redução de preço» e podem incluir coupon
de desconto ou vantagem de preço (redução de preço),
estando associadas, na linguagem das crianças, a «ga-
nhos», «ofertas» e «menos caro»; 

• as que oferecem mais produto – oferta de amostras, «pro-
duto a mais» e acções do tipo «leve 3 pague 2»; 
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Fonte: Maratore 1999a

Tabela 1
Categorias das técnicas promocionais distinguidas pelas crianças

Kapferer (1992) concluem que a sensibilidade às marcas é
uma variável psicológica individual.

Todavia, estas duas perspectivas não são antagónicas,
mas permitem medir a sensibilidade às promoções de forma
diferente. Enquanto a perspectiva psicológica permite medir
a sensibilidade à promoção directamente, a perspectiva
comportamental permite medir a sensibilidade a posteriori,

i.e., a partir do comportamento face à promoção (número
de compras, quantidades compradas, quantias gastas), mas
não tem em consideração um conjunto de factores inobser-
váveis dos consumidores. Mas como refere Muratore
(1999b), qualquer que seja o comportamento adoptado face
à promoção, este é uma consequência da sensibilidade e
não a sensibilidade em si mesma.
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criança deseja um produto e usa a promoção como um
critério de escolha entre os diferentes produtos da gama); 

• a sensibilidade à promoção como um meio (a criança
serve-se da promoção como um meio de imitar os seus
pais ou para dar uma boa imagem de si mesmo). 
Tendo em conta a heterogeneidade das técnicas promo-

cionais e as variantes conceptuais já referidas, Muratore
(1999a) prefere falar em sensibilidade às técnicas promocio-
nais e estruturou quatro escalas em função das técnicas uti-
lizadas: oferta/prenda, jogos e concursos, mais produto,
redução de preço. Na apresentação e explicação da meto-
dologia aprofundar-se-á devidamente esta escala.

Metodologia
• Descrição do instrumento original

A escala de Muratore (1999b) foi desenvolvida em França
com o objectivo de avaliar a sensibilidade das crianças às
diferentes técnicas promocionais: 
• sensibilidade aos brindes/presentes, constituída pelas di-

mensões «lúdica» (4 itens) e «atracção» (3 itens); 
• sensibilidade aos jogos e concursos, constituída pelas di-

mensões «lúdica» (3 itens) e «atracção» (2 itens); 
• sensibilidade à oferta de mais produto com duas dimen-

sões («lúdica» com 3 itens e «desejabilidade social» com 5
itens); e

• sensibilidade à redução do preço com duas dimensões («lú-
dica» com 3 itens e «desejabilidade social» com 3 itens). 
A escala foi testada, numa primeira fase, com 290 cri-

anças dos 7 aos 11 anos e, numa segunda fase, por 211
crianças do mesmo grupo etário, tendo revelado:
• relativamente à sensibilidade aos brindes/presentes, foi

identificado um factor por dimensão e boa consistência
interna (α > 0,80). A análise ACP (Análise de Componen-
tes Principais) revelou a existência de dois factores (lúdico
e atracção) que explicam 68% da variância total;

• sensibilidade aos jogos e concursos, foi identificado um
factor por dimensão e boa consistência interna (α > 0,83).
A análise ACP revelou a existência de dois factores (lúdico
e atracção) que explicam 71% da variância total;

• sensibilidade à oferta de mais produto, foi identificado um
factor por dimensão e boa consistência interna (α > 0,80).
A análise ACP revelou a existência de dois factores (lúdico

De acordo com Froloff-Brouche (1993), a atitude perante
a promoção é uma causa da sensibilidade à promoção.
A sensibilidade resulta da atitude relativamente à promoção
e dos estímulos promocionais em resultado do encontro
«indivíduo-promoção» (Froloff-Brouche, 1993; Blattberg e
Neslin, 1990). Enquanto a atitude relativamente à promoção
traduz um estado estável («eu gosto de promoções»), a sen-
sibilidade exprime um acto («eu procuro promoções»). Para
Froloff-Brouche (1993), a atitude relativamente à promoção
é uma causa da sensibilidade à promoção, ou seja, a sensi-
bilidade à promoção é uma atitude que foi estimulada
(Muratore, 1999b). Na escala desta autora, a perspectiva
assumida é do tipo atitudinal.

Um estudo exploratório do tipo qualitativo
indica que as crianças diferenciam as ofertas

promocionais em função daquilo que propõem:
um brinde, um jogo, um concurso, maior quantidade

de produto ou redução de preço.

Os estudos relativos à sensibilidade às promoções eviden-
ciam a necessidade de considerar a variedade das ofertas
promocionais (Froloff-Brouche, 1994, Chandon, 1997, Lich-
tenstein, et al., 1995, 1997, Muratore, 1999a, 1999b, 1999c,
2002, Nogueira e Cardoso, 2007). Quer isto dizer que o
consumidor pode ser sensível às reduções de preço e não
aos brindes, pelo que é justo falar-se de sensibilidade às
diferentes técnicas promocionais e não às promoções em
geral.

Na perspectiva de Muratore (1999c), tendo por base um
estudo exploratório do tipo qualitativo, as crianças diferen-
ciam as ofertas promocionais em função daquilo que pro-
põem: um brinde, um jogo, um concurso, maior quantidade
de produto ou redução de preço. 

As conclusões de Muratore (1999b) evidenciam a existên-
cia de três formas de sensibilidade das crianças às técnicas
promocionais: 
• a sensibilidade à promoção como um fim (a criança pres-

creve o produto apenas para obter a promoção que ele
contém); 

• a sensibilidade à promoção como critério de avaliação (a
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veu-se um pré-teste da versão inicial da escala no sentido de
avaliar a sua funcionalidade e aplicabilidade junto das
crianças. Na Tabela 2 é possível ver as quatro escalas origi-
nais e a respectiva adaptação para português (ver Tabela 2,

p. 45).

Pré-teste da versão original
A primeira fase do estudo teve como objectivo testar a

tradução realizada e verificar a relevância, a clareza e a
compreensão das perguntas para as crianças portuguesas
(similar à amostra na versão francesa, ou seja, crianças que
frequentam o Ensino Básico com idades compreendidas
entre os 6 e os 12 anos). Deste modo, procedeu-se à reali-
zação de um estudo preliminar (pré-teste) com 15 crianças,
voluntárias, com idades compreendidas entre os 6 e os 7
anos pertencentes a uma escola do Ensino Básico de uma
zona com características rurais, pois se estes conseguissem
responder não haveria problemas com as crianças mais ve-
lhas (Cardoso, 2004, 2007). 

Os sujeitos participaram no preenchimento do questio-
nário de modo a averiguar a sua funcionalidade, sendo-lhes
pedido que verbalizassem as suas dificuldades de compre-
ensão e de preenchimento (Almeida e Freire, 1997, p. 20).
Com base nas sugestões dos sujeitos, procedeu-se a algu-
mas alterações na linguagem e nas escalas. Após os ajustes
linguísticos sugeridos no pré-teste procedeu-se ao lança-
mento e administração do questionário em larga escala.
Utilizou-se uma amostra por conveniência (Patton, 1990),
cabendo às escolas, neste caso aos professores e educa-
dores, a escolha da turma à qual foi aplicado o questionário.

Aplicação da versão final e estudo
A recolha de dados em larga escala ocorreu colectiva-

mente nas próprias salas de aula em Outubro de 2008, em
escolas do Porto, Vila Nova de Gaia, Marco de Canavezes e
Lousada, depois de obtido o consentimento das escolas e
das famílias (Cardoso, 2004). Participaram na investigação
468 crianças compreendidas no escalão etário dos 6 aos 12
anos, um grupo etário onde a literatura revela o desenvolvi-
mento de laços fortes com as promoções (Muratore, 1999b
e Nogueira e Cardoso, 2007). Os respondentes foram soli-
citados a indicar o grau de concordância relativamente a um

e desejabilidade) que explicam 62,3% da variância total;
• sensibilidade à redução do preço, foi identificado um fac-

tor por dimensão e boa consistência interna (α = 0,82).
A análise ACP revelou a existência de dois factores (dese-
jabilidade e lúdico) que explicam 64,3% da variância total.
Enquanto a dimensão lúdica se refere à importância que

o jogo e o divertimento têm junto das crianças, a dimensão
desejabilidade social realça que a criança é sensível à
imagem que transmite e aos benefícios que pode obter de
uma acção prescritiva quando aconselha um produto com
«mais quantidade» ou em «redução de preço».

Face às conclusões do primeiro estudo, houve a necessi-
dade de reformular a escala, ficando a versão final com 23
itens (Muratore, 1990b). A análise de dados foi feita con-
siderando cada escala individualmente e não o conjunto das
escalas.

• Procedimento
Previamente ao desenvolvimento da pesquisa, obteve-se a

autorização de Muratore para a adaptação do mesmo ao
contexto português, tendo-lhe sido dado informação regular
da evolução dos trabalhos. O processo de equivalência
semântica da versão em português da escala foi baseado na
metodologia proposta por Brislin (1986) e Hill e Hill (2002),
utilizando a técnica translate – back translation e envolveu
quatro etapas: tradução, retroversão, elaboração de uma
versão de consenso e pré-teste comentado. 

Pelo processo enunciado, os itens foram inicialmente
traduzidos para o português por dois profissionais da área
de marketing, ambos com experiência na investigação com
crianças e com fluência na língua francesa. Duas tradutoras
bilingues que não conheciam a versão original em francês
da escala retroverteram de forma independente as versões
em português para o francês. Posteriormente, as traduções e
retraduções foram comparadas quanto à equivalência
semântica pelos autores deste estudo, que resolveram as dis-
crepâncias porventura existentes, mantendo a preocupação
de dar maior destaque ao significado conotativo dos itens.
Deu-se maior atenção à utilização de um vocabulário colo-
quial e simples, com o qual a população-alvo do estudo
(crianças) pudesse estar familiarizada (Cardoso et al., 2008). 

Antes da administração final do questionário, desenvol-
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Tabela 2
Confrontação entre os itens originais das 4 escalas e a versão adaptada para português

Obs.: Todos os itens começavam com a frase «Quando vou com os meus pais às compras...».

conjunto de preposições aplicadas às quatro técnicas pro-
mocionais desenvolvidas por Muratore (1999). Após rece-
berem instruções gerais acerca do estudo e instruções espe-
cíficas sobre as questões e as escalas (SIM-sim-não-NÃO e
as «Smile Faces»), as crianças responderam a cinco questões
(teste) relativamente às escalas (Bachmann et al., 1993;

Childers e Rao, 1992; Cardoso, 2004). As questões eram
lidas lentamente e em voz alta enquanto as crianças acom-
panhavam silenciosamente (Cardoso, 2007; Childers e Rao,
1992). Não se avançava para as questões seguintes sem
que todos tivessem concluído o preenchimento das questões
anteriores (Bachmann et al., 1993; Cardoso, 2006). Poste-
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«... desejo os produtos que oferecem um jogo ou um con-
curso» (M = 1,64; DP = 0,955).

Em termos gerais, as crianças apresentam elevados graus
de concordância com as preposições apresentadas. Assim,
destacam-se os itens com níveis de concordância total ele-
vados: «... desejo os produtos que oferecem um jogo ou um
concurso» (62%); «... é divertido procurar os produtos que
oferecem uma redução de preço» (62,6%); «... é divertido
procurar os produtos que oferecem mais produto» (54,5%);
«... quero os produtos que oferecem um jogo ou um con-
curso» (52,4%); «... interesso-me pelos produtos que ofere-
cem uma redução de preço» (51,9%) e «... divirto-me a
encontrar os produtos que oferecem uma redução de pre-
ço» (51,1%).

Todos os níveis de concordância total estão acima dos
40%, com excepção dos itens: «... é agradável  procurar os
produtos que oferecem um presente/brinde» (37%); «... con-
fio nos produtos que oferecem mais produto» (37,8%) e «...
aborrece-me procurar os produtos que oferecem um pre-
sente/brinde» (14,7%), este último, dado ser de sentido ne-
gativo será recodificado para ficar com o mesmo sentido dos
restantes itens da escala (ver Tabela 3, p. 47).

• Composição factorial da escala
Com o objectivo de determinar a composição factorial da

escala, recorreu-se ao método de Análise de Componentes
Principais (ACP) seguido de rotação Direct Oblimin, dado
que teoricamente se pressupõe a existência de associação
entre os factores (Maroco, 2003). 

A ACP global revelou a existência de quatro factores que
explicam 67,6% da variância total, com o primeiro factor a
explicar 50,22%, o segundo 7,12%, o terceiro 5,55% e o
quarto 4,73% (KMO & Bartlett’s Test = 0,952; p=0,000). Os
valores próprios e o scree plot confirmam os dados. As cor-
relações entre itens são positivas e significativas (variam
entre 0,101 e 0,822), atingindo o valor mais baixo no item
n.º 7 («... aborrece-me procurar os produtos que oferecem
um presente/brinde») que é de 0,355. As comunalidades
variam entre 0,550 e 0,795.

Os quatro factores extraídos a partir da ACP apresentam
valores de consistência interna acima de 0,782, revelando,
assim, uma boa consistência interna (ver Tabela 4, p. 48). 

riormente, manteve-se este procedimento na administração
dos questionários nas salas de aula.

No questionário administrado utilizaram-se estímulos
visuais e cartões de resposta (Macklin e Machleit, 1990, pp.
253-265 – cada face da escala foi montada em cartões de
grandes dimensões 14’’ x 5.5’’) para tornar mais interes-
sante, concreta e motivadora a resposta das crianças
(Borgers et al., 2000; Cardoso, 2004). Segundo Cardoso
(2004, 2007), esta escala torna o questionário divertido,
para que as crianças manifestem o seu acordo ou desacor-
do, transmitindo, assim, os seus sentimentos. Brée (1995,
p. 91) sugere que a apresentação da escala deverá recor-
rer a uma disposição visual. As smiling faces são usadas
com bastante frequência para facilitar a resposta da cri-
ança e assim situar o melhor possível a sua resposta
(Harrigan, 1991).

Análise dos resultados
Seguidamente, foi criado um ficheiro de dados no com-

putador, utilizando o software SPSS para Windows, versão
15.5, onde foram inseridos e codificados todos os dados.
A idade média dos inquiridos foi de 9,42 anos (M = 9,42;
DP=1,64), sendo 50,4% do género masculino e 49,6 % do
género feminino.

Em termos descritivos (ver Tabela 3), os itens com médias
mais elevadas foram os seguintes: «... confio nos produtos
que oferecem mais produto» (M = 2,11; DP = 1,068); «... abor-
rece-me procurar os produtos que oferecem um presen-
te/brinde» (item com codificação inversa – M = 2,09; DP =
1,083); « ... é agradável procurar os produtos que oferecem
um presente/brinde» (M = 2,07; DP = 1,046); «... divirto-me
a procurar os produtos que oferecem um presente/brinde»
(M = 2,01; DP = 1,125); e «... confio nos produtos que ofe-
recem uma redução de preço» (M = 1,98; DP = 1,022). 

Pelo contrário, os itens com médias mais baixas foram os
seguintes: «... é divertido procurar os produtos que oferecem
uma redução de preço» (M = 1,59; DP = 0,905); e o item

Participaram na investigação 468 crianças
compreendidas no escalão etário dos 6 aos 12 anos,

um grupo etário onde a literatura revela
o desenvolvimento de laços fortes com as promoções.
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Tabela 3
Análise descritiva dos dados

Obs.: Todos os itens começavam com a frase «Quando vou com os meus pais às compras...»; (1) Item com codificação inversa.
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Tabela 4
Alinhamento dos factores após rotação Direct Oblimin

Na Tabela 4 apresenta-se a solução após a rotação dos
factores. Verifica-se que a primeira componente integra os
itens V13 a V23, pertencentes inicialmente às escalas de sen-
sibilidade à «oferta de mais produto» e sensibilidade à «re-
dução do preço», assumindo uma única componente, e que
os itens referentes à escala sensibilidade à oferta de brindes
foram transformados em duas componentes: a componente
2 integra os itens referentes à dimensão lúdica (V4 a V7) e a
componente 4 integra os itens referentes à dimensão
atracção (V1 a V3). Os itens referentes à sensibilidade aos
jogos/concursos constituem a componente 3, mantendo-se
em linha com a escala original.

Para se determinar a consistência interna, calculou-se o
alpha de Cronbach para a totalidade dos itens que com-

põem a escala, o que resultou num score de 0,952, com as
correlações entre itens a variar entre 0,101 e 0,822.

Em síntese, não se replicou neste estudo a estrutura facto-
rial da escala original, i.e., a suposta bi-dimensionalidade
de cada uma das quatro sub-escalas/factores que compõem
a escala de Muratore. Do mesmo modo, é possível concluir
que as crianças não distinguem as quatro técnicas promo-
cionais, tal como perspectivado na escala original.

Conclusão
Após a apresentação dos resultados, faz-se um conjunto

de considerações na tentativa de explicar o significado dos
mesmos e as suas implicações para a adaptação e validação
de constructo da escala na investigação em curso. Global-

Método de extracção: Análise de Componentes Principais; Método de rotação: Direct Oblimin; (1) O item com codificação inversa (recodificado).
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mente, pode afirmar-se, a partir da estrutura factorial da
escala e dos valores Alfa de consistência interna das várias
subescalas, que estamos face a um instrumento que poderá
proporcionar um contributo importante à investigação sobre
a sensibilidade das crianças às diferentes técnicas promo-
cionais, e sobre as implicações práticas na estratégia das
empresas.

Este artigo tinha por objectivo aplicar e validar o construc-
to da escala de sensibilidade das crianças às técnicas pro-
mocionais. Os resultados obtidos permitem atestar a vali-
dade de constructo, bem como a sua consistência interna.
Trata-se de uma abordagem inicial das características psi-
cométricas da escala, sendo necessário que, em investi-
gações futuras, se forneçam evidências a respeito da vali-
dade convergente e discriminante dos constructos utilizados.

A análise factorial efectuada (ACP) sobre a totalidade dos
23 itens da escala revela a existência de quatro compo-
nentes que agregaram as escalas originais da «sensibilidade
à oferta de mais produto» e da «sensibilidade à redução de
preço» numa única componente, o que pode querer dizer
que as crianças não distinguem estas duas técnicas promo-
cionais, constituindo, em todo o caso, uma vantagem finan-
ceira (preço e quantidade). 

Por outro lado, a escala original da «sensibilidade à ofer-
ta de brindes/presentes» foi dividida em duas componentes:
uma integrou os itens relativamente à dimensão «atracção»
e a outra integrou os itens referentes à dimensão «lúdica»,
evidenciando a importância destas duas dimensões da sen-
sibilidade aos brindes/presentes. A outra componente integrou
na totalidade os itens referentes à sensibilidade ao concurso.

Assim sendo, e face ao exposto, estes resultados não repli-
cam a estrutura proposta por Muratore e mostram que as
crianças não diferenciam as quatro técnicas promocionais.

Em síntese, os resultados obtidos contrariam a bi-dimen-
sionalidade da escala original, pois as crianças apenas
diferenciam a componente lúdica da componente atracção
na técnica dos brindes, mas agregam estas duas dimensões
em relação à técnica dos jogos. O mesmo se verifica com as

É possível concluir que as crianças não distinguem
as quatro técnicas promocionais, tal como

perspectivado na escala original.

técnicas de «mais produto» e «menos preço». Neste caso,
para as crianças significa o mesmo receber mais produto ou
ter uma redução de preço. Quando pensam nos jogos é-lhes
difícil separar a dimensão lúdica da dimensão atracção. Pelo
contrário, nos brindes, as crianças separam claramente a
dimensão lúdica da dimensão atracção.

Mas que justificações há para esta discrepância nos resul-
tados face à estrutura proposta por Muratore?

Dado ter-se apresentado um único questionário que reu-
nia as quatro escalas de sensibilidade às técnicas promo-
cionais e, de modo a evitar a aquiescência, optou-se por
introduzir apenas um item com sentido inverso («... abor-
rece-me procurar os produtos que oferecem um brinde»),
pois na literatura não se recomenda a utilização de itens
invertidos (negativos) com crianças (Borgers et al., 2000).
Este agrupamento das técnicas pode ter contribuído para a
monotonia nas respostas das crianças, dada a proximidade
semântica entre os itens apresentados. 

Do mesmo modo, dado que a amostra integrava crianças
muito novas (6 e 7 anos), pode ter havido uma incorrecta
interpretação dos itens apresentados e das técnicas apresen-
tadas (limitações cognitivas). Recorde-se que nas investi-
gações de Muratore utilizou-se um placard com fotografias
das diferentes técnicas promocionais com o objectivo de elu-
cidar as crianças sobre cada técnica (este procedimento não
foi adoptado na presente investigação) pelo que poderá ter
enviesado os resultados.

Relativamente à dimensão «desejabilidade social» é difícil
saber se uma criança dos 6 aos 12 anos «prescreve» os pro-
dutos em promoção porque oferecem «mais produto» ou por-
que oferecem uma redução de preço, por terem consciência
da vantagem financeira procurada por este tipo de ofertas
ou por terem consciência de que isso transmite uma boa
imagem de si aos pais.

Assim, será interessante que a escala seja submetida a
procedimentos de análise factorial confirmatória, que pos-
sam fornecer suporte empírico à estrutura bi-dimensional
da sensibilidade às diferentes técnicas promocionais tal
como aconteceu com a escala original de Muratore (1999b).
A realização destas investigações contribuirá para alargar o
campo de aplicação do instrumento em questão, especial-
mente no que se refere à pesquisa sobre sensibilidade das
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crianças às técnicas promocionais em função de uma cate-
goria de produtos e em função de uma marca. Dadas estas
limitações, seria pertinente a administração do questionário
a uma amostra maior de crianças, procurando incidir no
grupo etário acima dos 8 anos, pois estes reúnem capaci-
dades cognitivas para aferir a diferença entre as técnicas
promocionais, expressas nas preposições do questionário.

Não foram encontrados na literatura outros estudos sobre
a tradução, adaptação e validação da escala de Muratore
para outros países, pelo que a nossa confrontação é feita
apenas relativamente à escala original. Assim, e no segui-
mento dos resultados das investigações de Muratore (1999a,
1999b, 1999c e 2002), a presente investigação evidencia
que as crianças dos 6 aos 12 anos não discriminam as qua-
tro técnicas promocionais e não diferenciam as duas dimen-
sões presentes nas escalas (lúdica/atracção; lúdico/deseja-
bilidade social).

duto, categoria de produto ou marca em particular, pelo que
as crianças podiam responder em função das suas preferên-
cias por um qualquer produto ou marca, sendo necessaria-
mente diferente das outras crianças. 

Apesar de termos trabalhado com uma amostra de dimen-
são considerável, as conclusões aqui obtidas limitam-se às
crianças questionadas, não sendo os dados extrapoláveis
para todo o universo das crianças portuguesas. Será interes-
sante replicar este estudo com amostras maiores e mais diver-
sificadas geograficamente, eventualmente em meios urba-
nos de maior dimensão, onde a proximidade a grandes es-
paços comerciais (centros comerciais e hipermercados) pode
trazer um maior conhecimento e uma maior experiência de
consumo das crianças.

O facto de no mesmo questionário se incluírem as quatro
técnicas promocionais (quatro escalas) pode ter criado
algum cansaço nas crianças e produzido aquiescência no
preenchimento do questionário, com reflexo na análise de
dados. A opção pelo lançamento em bloco foi técnica para
que em uma mesma sessão se recolhesse toda a informação
e evitasse associações por parte das crianças. Todavia,
recomenda-se que em futuros trabalhos se tenha o cuidado
de abordar cada técnica em separado, tal como aconteceu
com a escala original.

Como não se trata de um estudo longitudinal mas sim trans-
versal (corte temporal), e como as crianças estão em constante
evolução, crescimento e desenvolvimento (volatilidade das
conclusões), as conclusões referem-se ao período de tempo
em que a investigação decorreu. Futuramente, recomenda-se
a aplicação destas escalas a categorias específicas de produ-
tos, por exemplo cereais, brinquedos, roupa, etc., pois, dado
o envolvimento e a preferência das crianças com categorias e
marcas específicas de produtos, estas podem ser mais sen-
síveis a umas técnicas promocionais do que a outras.

Entendendo-se que a validação de um instrumento é um
processo dinâmico e contínuo, que depende das caracterís-
ticas dos contextos e das amostras em estudo, serão neces-
sárias mais evidências empíricas para que se possa com-
preender a adequabilidade dos itens e das dimensões da
escala de sensibilidade das crianças às técnicas promo-
cionais e, em consequência, eliminar ou reformular os piores
itens no sentido de refinar esta escala no contexto português.

A aplicação e adequação desta escala para um produto
e/ou marca em concreto pode tornar a prestação
das crianças mais motivadora e esclarecedora.

O trabalho aqui desenvolvido – traduzir, adaptar e validar
a escala de sensibilidade das diferentes técnicas promo-
cionais –, abre caminho para que outros investigadores
adoptem este instrumento para avaliar a sensibilidade das
crianças às promoções de vendas. A sua aplicação e ade-
quação para um produto e/ou marca em concreto pode
tornar a prestação das crianças mais motivadora e esclare-
cedora (é possível que a sensibilidade varie em função do
produto e/ou marca em causa).

Como em todas as investigações, também este trabalho
apresenta algumas limitações. Apesar de ter-se seguido uma
metodologia e um design adequado ao estádio de desen-
volvimento cognitivo das crianças, é possível que as escalas
utilizadas possam ter sido interpretadas de forma diferente
pelas crianças e, eventualmente, terem provocado alguma
distracção. As crianças mais novas podem não ter entendido
as preposições e nem conseguido diferenciar as técnicas
promocionais. Não foram utilizados placards com fotogra-
fias onde se apresentassem as diferentes técnicas promocio-
nais. Por outro lado, este trabalho não incidiu sobre um pro-
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Estudos futuros são necessários para dirimir essas ques-
tões, bem como para averiguar se a equivalência funcional
e semântica do instrumento está ou não afectada. Seria
oportuno, por exemplo, replicar o estudo psicométrico em
outras localidades e contextos. As análises factoriais
confirmatórias necessitam de ser aprofundadas, propondo
outros modelos para a organização dos itens e testar a
estabilidade da estrutura factorial da escala entre grupos
de crianças de ambos os géneros, de diferentes anos de
escolaridade e grupos etários, de diferentes meios sócio-
-económicos e geográficos, de modo a aumentar as poten-
cialidades da escala como um instrumento útil para a in-
vestigação da sensibilidade das crianças às técnicas pro-
mocionais. �
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Compreensões e motivos de disseminação
do marketing viral de jovens internautas
do Médio Vale do Itajaí – Santa Catarina

RESUMO: O estudo teve por objetivo identificar as compreensões e os motivos que levam a disseminação do mar-
keting viral de jovens internautas do Médio Vale do Itajaí, Santa Catarina, Brasil. A pesquisa classifica-se como
quantitativa. Quanto aos objetivos é exploratória, e também quanto aos procedimentos de levantamento ou «sur-
vey». Os dados foram coletados por meio de questionário. Os sujeitos foram 52 jovens com idade entre 17 e 30 anos,
que utilizam a Internet e que residem no Médio Vale do Itajaí. Conclui-se que a grande maioria desconhece a es-
tratégia viral, mas parte significativa dos pesquisados assumiu repassar mensagens a outras pessoas. Os resultados
da pesquisa evidenciaram também que as mulheres são mais predispostas do que os homens a encaminhar as men-
sagens. Contudo, é oportuno salientar que o conteúdo dos e-mails é fundamental e as mensagens devem levar em
conta os interesses e necessidades das mulheres. No que se refere às narrativas que são bem sucedidas ao público
pesquisado, conclui-se que a mensagem viral deve passar uma linguagem familiar ao internauta. Os pesquisados
estão mais interessados no que a mensagem transmite a eles. Se eles gostarem vão retransmitir, caso contrário, não.
A mensagem precisa ter apelos que incentivam a disseminação. O humor é a narrativa que obtêm mais sucesso entre
os jovens internautas.  
Palavras-chave: Word-of-Mouth, Marketing Viral, E-mail

TITLE: Understandings and reasons for the spread of young Internet users’ viral marketing in Itajaí Middle Valley – San-
ta Catarina
ABSTRACT: The study aimed at identifying and understanding the reasons for the spread of young Internet users’
viral marketing in Itajaí Middle Valley, Santa Catarina, Brazil.  The survey is classified as quantitative.  As for the
objectives and survey procedures it is exploratory.  Data were collected by means of a questionnaire.  The subjects
were 52 young people aged between 17 and 30, using the Internet and living in Itajaí Middle Valley.  It has been
concluded that the majority ignores the viral approach, but a significant portion of respondents admitted to forward
messages to other people.  The survey results also showed that women are more likely to forward messages than
men. However, it is worth noting that the contents of e-mail messages is crucial and must take into account the in-
terests and needs of women.  With regard to the narratives which are successful to the public surveyed, it appears
that the viral message must transmit a language familiar to Internet users.  Respondents are most interested in what
the message transmits to them.  If they like it, they will forward it, otherwise they won’t.  The message needs to
have appeals which encourage its spread.  Humor is the most successful narrative among young Internet users. 
Key words: Word-of-Mouth, Viral Marketing, E-mail
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omo a Internet tem crescido, é também crescente o in-
teresse por parte acadêmica em dedicar-se a pesquisas
sobre as diversas estratégias de comunicação, tendo

como base o uso da Internet. Entre estes estudos destacam-se
os de: Modzelewski (2000); Barret (2001); Barwise, Elberse e
Hammond (2002); Bentivegna (2002); Subramani e Raja-
gopalan (2003); Henry (2003); Phelps et al. (2004); Osterwij
e Loeffen (2005); Andrade, Mazzon e Katz (2006); Hill
(2006); Cruz e Fill (2008); Silva (2008); Guadalupe e Gárcia

C (2008); Ferguson (2008); Ho e Dempsey (2009); Xiong e Hu
(2008); Bampo et al. (2008); Bonfrer e Drèze (2009); Brug-
gen, Eliashberg e Wierenga (2010) e Lans et al. (2010). 

Entretanto, poucos estudos têm analisado como o e-mail
afeta o comportamento do consumidor. Quase nada se sabe
sobre as motivações, atitudes e comportamentos das pes-
soas que enviam o e-mail para os outros e que constituem o
componente essencial de qualquer estratégia de marketing
(Phelps et al., 2004). É somente por meio da compreensão

TITULO: Entendimientos y razones para la propagación del marketing viral por jóvenes usuarios de Internet del Vale
do Itajaí – Santa Catarina
RESUMEN: El objetivo del estudio fue identificar y comprender las razones por las cuales llevan a la difusión del
marketing viral en los jóvenes usuarios de Internet en el Médio Vale do Itajaí, Santa Catarina, Brasil. La encuesta se
ha clasificado como cuantitativa, a pesar de que utiliza datos cuantitativos. En cuanto a los objetivos es explorato-
rio, y también sobre los procedimientos de encuesta o survey. Los datos fueron recolectados a través de un cues-
tionario. Los sujetos fueron 52 jóvenes de edades comprendidas entre 17 y 30 años, que usan Internet y que residen
en el Médio Vale do Itajaí. Se concluye que la mayoría ignora el enfoque viral, pero una porción significativa de los
encuestados asume que pasa mensajes a otras personas. Los resultados de la encuesta también mostró que las
mujeres son más propensas que los hombres para reenviar los mensajes. Sin embargo, cabe señalar que el contenido
de mensajes de correo electrónico es fundamental y debe tener en cuenta los intereses y necesidades de las mujeres.
En cuanto a las narraciones que tienen éxito en el público encuestado, parece que el mensaje viral debe pasar un
lenguaje familiar para los usuarios de Internet. Los encuestados están más interesados en el mensaje que transmiten.
Si les gusta lo reenviaran caso contrario, no. El mensaje tiene que tener recursos que fomentan la propagación. El
humor es la narrativa que más éxito tiene entre los jóvenes usuarios de Internet.
Palabras-clave: Word-of-Mouth, Marketing Viral, E-mail
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dessas motivações e comportamentos que as empresas
podem melhor formular suas estratégias de comunicação. 

Assim, cabe questionar quais são as compreensões e as
motivações para a disseminação do marketing viral de con-
sumidores do Médio Vale do Itajaí – Santa Catarina (SC). Por
ser um tema novo, o marketing viral apresenta algumas
definições incorretas por parte dos consumidores virais.
Dentro deste contexto, o estudo buscou ainda apresentar os
significados do que vem a ser o marketing viral por parte dos
sujeitos da pesquisa. Deste modo, o estudo teve como obje-
tivo identificar as compreensões e os motivos que levam a
disseminação do marketing viral de internautas do Médio
Vale do Itajaí que passam mensagens via e-mail.

Esta pesquisa foi dividida em quatro partes. Além desta
primeira parte introdutória, a segunda apresenta a funda-
mentação que orienta o estudo. Na terceira consta a meto-
dologia utilizada no desenvolvimento da pesquisa. Na quar-
ta etapa estão descritos os resultados da pesquisa e na quin-
ta parte estão sintetizadas as considerações finais. Por fim,
apresentam-se as limitações do estudo e sugestões para
futuras pesquisas. 

Redes «word-of-mouth» 
As pessoas gostam de falar sobre seu envolvimento com

produtos e serviços para uma série de razões, entre elas
estão o prestígio e status que podem surgir por meio de uma
participação ou da necessidade de compartilhar suas expe-
riências de compra, a fim de ajudar os outros. Essas conver-
sas são então passadas para familiares, amigos e outras
pessoas em redes sociais (Allsop, Bassett e Hoskins, 2007;
Cruz e Fill, 2008). Este processo é conhecido como referên-
cia de comunicação, em inglês Word-of-Mouth (WOM), e é
considerado como uma influente e poderosa forma de
comunicação, mesmo que seja simplesmente por causa da
objetividade percebida e da credibilidade associada às
partes envolvidas. 

Guadalupe e Gárcia (2008) argumentam que o WOM, ou
marketing de boca em boca, tem sido utilizado como forma
de publicidade eficaz, sem recorrer a grandes investimentos
ou contratação de meios de comunicação. Funciona por
meio de uma recomendação, geralmente de uma recomen-
dação de amigo para amigo sobre determinado produto.

A comunicação de boca em boca é reconhecida
como uma das mais poderosas ferramentas

para influenciar o mercado. No entanto,
ainda representa um enigma para os praticantes

de marketing, na medida em que as teorias intuitivas
acessíveis de como funciona não se conectam
com as metodologias de pesquisa utilizadas

para planejamento quantitativo.

Assim, a confiança e credibilidade do amigo prevalecem
sobre o próprio produto e suas características. Neste sentido,
o consumidor potencial baseia a sua compra na confiança
pela pessoa em que se origina a mensagem.

A transição das redes tradicionais WOM para redes digitais
tem aumentado as possibilidades de comunicação bidirecional
(Dellarocas, 2003) e este processo criou um fenômeno difuso
e intrigante (Goldenberg, Libai e Muller, 2001). Para Carson
(2005), a comunicação WOM é reconhecida como uma das
mais poderosas ferramentas para influenciar o mercado. No
entanto, ainda representa um enigma para os praticantes de
marketing, na medida em que as teorias intuitivas acessíveis de
como o WOM funciona não se conectam com as metodologias
de pesquisa utilizadas para planejamento quantitativo.

Chetochine (2006) menciona que estamos cada vez mais
interligados por tecnologias que se espalham à velocidade
da luz. Com esta disseminação, há mais informação. Rosen
(2001, p. 27) escreve que, para se proteger de tantos anún-
cios que recebemos por dia, «os clientes filtram a maioria
das mensagens que chegam até eles por intermédio dos
meios de comunicação de massa. Não obstante, esses mes-
mos clientes ouvem seus amigos». 

Segundo Bentivegna (2002), o crescimento do número de
consumidores conectados à Internet motiva as empresas a
buscarem caminhos para maximizar o marketing boca em
boca por meio de ferramentas online, como o marketing
viral. Para Guadalupe e Gárcia (2008), a Internet mudou a
prática do WOM, as recomendações tornaram-se massivas
e se multiplicam com grande velocidade. Este fenômeno
passou a ser denominado de «marketing viral».

• Marketing viral
Segundo Ferguson (2008), o marketing viral está longe de
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ser um fenômeno recente. Antes do advento da Imprensa,
meios de radiodifusão e da Internet, o WOM era a única
maneira de comercializar seus produtos. De acordo com
Cruz e Fill (2008), o marketing viral surgiu como a forma
eletrônica de WOM e envolve o princípio da repercussão ou
de referência, informação de notícias e entretenimento para
outra pessoa. 

O marketing viral é uma forma de comunicação peer-to-
-peer na qual os usuários passam as mensagens promo-
cionais por meio de suas redes sociais (Xiong e Hu, 2008).
Bampo et al. (2008) definiram o marketing viral como a
estratégia de marketing que aumenta a consciência do pro-
duto, bem como o reconhecimento da marca da empresa,
difundindo uma mensagem persuasiva viral através de redes
sociais de WOM. 

Para Subramani e Rajagopalan (2003, p. 300), o market-
ing viral é «a tática de criar um processo pelo qual pessoas
interessadas envolvem outras». Em uma campanha de mar-
keting viral, uma organização desenvolve uma mensagem
de marketing online e estimula os clientes a transmitir esta
mensagem aos membros da sua rede social. Estes clientes
são posteriormente motivados a transmitir a mensagem aos
seus contatos e assim por diante. Como as mensagens dos
amigos são susceptíveis de ter mais impacto do que a publi-
cidade, a informação se espalha rapidamente pela Internet
(Bruggen, Eliashberg e Wierenga, 2010). 

O spam é considerado e-mail indesejado ou irritante. Al-
guns estudos relataram que os consumidores virais disseram
que o spam provém de empresas que compram listas de e-
mail para fins de marketing. Eles manifestaram impaciência
com a quantidade de e-mails não solicitados que recebem e
consideraram que o «spam é quando você não conhece o
remetente» (Phelps et al., 2004; Bampo et al., 2008; Lans et
al., 2010). 

Sterne e Priore (2000) consideram que o marketing viral
engloba o planejamento e a execução de ações que têm
como intuito estimular o marketing de boca em boca da
empresa pela Internet, aproveitando-se das redes virtuais de
contato. Stanbouli (2003, p. 97) corrobora com isso enfati-
zando que o marketing viral é uma «readaptação dos dis-
positivos e materiais simbólicos utilizados pela propaganda,
integrando-os aos códigos e especificidades da Internet para

distribuir uma dada mensagem, com o máximo de eficácia».
Wilson (2000) define o marketing viral como qualquer

estratégia que encoraja indivíduos a passar uma mensagem
de marketing para outros, criando o potencial para o cresci-
mento exponencial na mensagem da exposição e influência.
Assim, o marketing viral é uma poderosa ferramenta de
comunicação de marketing que pode chegar a vários clien-
tes em um curto período de tempo (Bruggen, Eliashberg e
Wierenga, 2010). O efeito pretendido por ações deste tipo é
o da ampliação dos comentários que gerem evidência para o
praticante de marketing, objetivando a transferência de atri-
butos positivos e aumento dos níveis de recall e de valorização
simbólica da marca (Andrade, Mazzon e Katz, 2006). 

• Estratégias para divulgação de campanhas de mar-
keting viral
Segundo Lans et al. (2010), em campanhas de marketing

viral pode-se utilizar dois tipos de estratégias para influen-
ciar a disseminação de informações. A primeira centra-se
em motivar os clientes a transmitir mensagens de marketing
para seus contatos (Chiu et al., 2007; Godes et al., 2005;
Phelps et al., 2004). Dobele et al. (2007) indicaram que uma
mensagem viral eficaz precisa conter elementos que podem
se conectar emocionalmente ao emissor e ao receptor.
Conforme sugerido por Godes et al. (2005), as motivações
para encaminhar mensagens são intrínsecas ou extrínsecas.
As primeiras podem ser acionadas pelo conteúdo da men-
sagem de marketing. 

Os componentes importantes da mensagem de marketing
são a linha de assunto do e-mail e texto do próprio e-mail.
Além disso, as empresas desenvolvem sites contendo vídeos
e jogos que atraem a atenção do cliente. Esses sites geral-
mente facilitam o processo viral, fornecendo ferramentas
para facilmente transmitir e-mails aos amigos, como links
com as opções «indique a um amigo» ou «compartilhar
vídeo» (Bonfrer e Drèze, 2009; Lans et al., 2010). 

Exemplos de motivações extrínsecas são prêmios e outros
incentivos monetários (Biyalogorsky, Gerstner e Libai, 2001).
Apesar de aumentar a motivação dos clientes para encami-
nhar mensagens para os amigos, o que tem um forte
impacto sobre o alcance da campanha viral, esta é geral-
mente uma tarefa cara e difícil (Lans et al., 2010).
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empresa ou agência de publicidade, sendo produzidos e dis-
tribuídos por conta do internauta, evidenciando quão impor-
tante é a mídia digital para o marketing. 

Métodos e técnicas da pesquisa 
Para responder aos objetivos tornou-se necessário, inicial-

mente, o delineamento de um estudo bibliográfico. Partindo
da necessidade de obter um conhecimento mais abrangente
e atualizado dos objetivos, a pesquisa foi, naturalmente,
exploratória. 

Quanto à abordagem do problema, a pesquisa se con-
figura como quantitativa. O método quantitativo representa,
em princípio, a intenção de garantir a precisão dos resulta-
dos, evitando distorções de análise e interpretação, possibili-
tando, consequentemente, uma margem de segurança
quanto às inferências.

Com relação aos procedimentos, esta pesquisa se classifi-
ca como de levantamento, que, segundo Creswell (2010), a
pesquisa de levantamento proporciona uma descrição quan-
titativa ou numérica de tendências, de atitudes ou de opi-
niões de uma população, estudando uma amostra dessa
população, utilizando questionários ou entrevistas estrutu-
radas para a coleta de dados, com a intenção de generalizar
a partir de uma amostra para uma população. 

A amostragem foi não probabilística e por acessibilidade
ou conveniência. Buscou-se simular uma corrente que repro-
duzisse as características das táticas virais. Participaram
desta pesquisa 52 jovens com idade entre 17 e 30 anos, que
utilizam a Internet e que residem principalmente na cidade
de Blumenau – SC, bem como outras cidades vizinhas que
integram o Médio Vale do Itajaí – SC, Brasil. Estabeleceu-se
o critério da idade tendo como base a Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicílios de 2009, na qual se demonstrou que
esta faixa etária representa o maior índice de acesso à
Internet. Na coleta de dados, utilizou-se um questionário
com questões abertas e fechadas, visando resultados mais
objetivos.

O questionário abordou questões para caracterização dos
entrevistados, como gênero, idade, ocupação, questões de
hábitos de consumo da Internet, como frequência de acesso,
finalidade do acesso, local de acesso, motivos para disse-
minar arquivos e tipos de arquivo disseminados, bem como

Em geral, as empresas podem escolher entre três catego-
rias distintas para divulgar sua campanha de marketing
viral: divulgar por e-mails, publicidade online e publicidade
offline (Bampo et al., 2008; Bonfrer e Drèze, 2009). A divul-
gação por e-mails é normalmente realizada pela própria
empresa ou por uma agência de marketing especializada
para clientes que tenham dado permissão para receber e-
mails promocionais (Bonfrer e Drèze, 2009).

A publicidade online é outra importante ferramenta de
divulgação que as empresas podem usar para influenciar o
processo viral. A eficácia da publicidade online pode variar
dependendo dos clientes, bem como os sites em que os
anúncios são colocados. É interessante notar que os comer-
ciantes podem observar diretamente quando um anúncio
específico online gera um visitante para a campanha viral
(Bampo et al., 2008; Lans et al., 2010).

Há ainda o marketing viral criado por «pessoas
comuns», sem a intenção de fazer propaganda,

mas que acabam por fazê-la.
Um exemplo seria a grande variedade de vídeos

caseiros encontrados no site YouTube,
relacionados com alguma marca.

As empresas ainda podem utilizar a «tradicional» publici-
dade offline para divulgar suas campanhas. Exemplos disso
são revistas ou anúncios de TV em que o consumidor con-
sulta o site da campanha de marketing viral ou outros tipos
de anúncio que tentam atrair visitantes para o site da cam-
panha. No entanto, a divulgação offline é menos popular e
menos eficaz, pois os clientes não podem visitar diretamente
o site da campanha, apenas clicando em um link. Outra
desvantagem é que é mais difícil medir a sua eficácia,
porque os comerciantes não podem observar diretamente
quando a publicidade online gera um cliente para a cam-
panha viral (Bampo et al., 2008; Lans et al., 2010).

Além destes tipos de campanhas relatados acima, há
ainda o marketing viral criado por «pessoas comuns», sem a
intenção de fazer propaganda, mas que acabam por fazê-la.
Um exemplo seria a grande variedade de vídeos caseiros
encontrados no site YouTube, relacionados com alguma
marca. Muitos destes não foram criados por nenhuma
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costuma ser disseminado. Todos os sujeitos da pesquisa afir-
maram utilizar a Internet para fins pessoais, sendo que 78%
usam para fins de entretenimento e informação, 16% para
fins de informação e 6% para fins únicos de entretenimento.
Destaca-se ainda que 89% dos jovens usavam o próprio
domicílio e/ou o local de trabalho para estes fins. Os demais
11% utilizam outros locais, como lan houses1, Instituições de
Ensino e celulares.

Com base no perfil dos participantes, buscou-se analisar
as suas características em ações de marketing viral. Assim,
perguntas foram direcionadas para que este estudo pudesse
responder aos objetivos propostos. Os pesquisados podem
ser considerados potenciais disseminadores de marketing
viral, uma vez que 70,2% acessam a Internet para fins pes-
soais todos os dias, 17% acessam de 4 a 5 vezes por sema-
na e apenas 12,8% de 1 a 3 vezes por semana.

Ao serem questionados sobre as ferramentas da Internet
que mais usavam para atingir suas necessidades de entre-
tenimento e/ou informação, os dados mostraram que 100%
usavam e-mails, seguidos pelo MSN (66%), Orkut (59,6%),
You Tube (49%), jornais eletrônicos (38,3%), Twitter (19,1%),
Google (17%) e Bloggers (12,8%). Percebe-se que a maio-
ria dos jovens pesquisados utiliza principalmente e-mail,
MSN e Orkut. Ressalta-se que esta questão possibilitava ao
respondente assinalar mais de uma alternativa de resposta.

Tendo como foco do trabalho identificar se os participantes
recebiam e disseminavam o marketing viral, conscientemente
ou não, tornou-se necessária a seguinte pergunta: «Costuma
receber mensagens pela Internet?». No questionário foram
exemplificadas como mensagens: fotos, vídeos, músicas, tex-
tos, cartões e afins. Destaca-se que 95,8% dos jovens afir-
maram receber mensagens pela Internet, enquanto apenas
4,2% afirmaram não receber nenhum dos exemplos citados. 

Questionados sobre que tipo de pessoas enviavam as
mensagens, a grande maioria assinalou amigos (85,1%) e
familiares (40,4%), seguidos de colegas de trabalho (34%), e
em número menor, desconhecidos (6,4%). Buscando visua-
lizar qual o meio digital mais utilizado pelo marketing viral
na região, o e-mail alcançou 100% das respostas, sendo o
mais reconhecido pelos internautas quanto ao recebimento
de mensagens/marketing viral, acompanhado pelo MSN
(19,1%), Orkut (12,8%) e Twitter (8,5%). 

as associações da mensagem a marca ou empresa. O ques-
tionário também abordou fatores que influenciam a propa-
gação da mensagem viral, e se o jovem questionado sabe
identificar o que é marketing viral. O questionário continha
questões abertas e fechadas que possibilitaram maior fideli-
dade nas respostas.

Inicialmente, os questionários foram enviados para o en-
dereço eletrônico de pessoas conhecidas dos pesquisadores
autores da pesquisa que atendiam ao critério da idade men-
cionado anteriormente. Solicitou-se a estas pessoas que, além
de preencherem o questionário e o devolverem, que o encami-
nhassem aos seus contatos eletrônicos também respeitando
o critério da idade. Portanto, os questionários foram envia-
dos para o endereço eletrônico de determinados sujeitos,
que os encaminharam a outros sujeitos e após seu pre-
enchimento o re-encaminharam ao endereço eletrônico de
origem, simulando, assim, as características das táticas
virais.

Análise dos resultados da pesquisa
Neste tópico serão descritos e analisados os dados encon-

trados na pesquisa. Na primeira parte é descrito o perfil dos
entrevistados, na sequência é apresentado o entendimento
dos mesmos e os motivos que os levaram a transmitir a men-
sagem recebida. 

• Caracterização e perfil dos sujeitos da pesquisa 
Com base na idade média dos internautas do Estado de

Santa Catarina apresentada pela Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicílios – PNAD de 2009, foram pesquisados
52 jovens com idade entre 17 e 30 anos, que utilizam a In-
ternet e que residiam, na fase da coleta de dados, na cidade
de Blumenau e outras cidades do Médio Vale do Itajaí.
Destes, 32 jovens tinham entre 26 e 30 anos (62%), 16 entre
22 e 25 (31%) e quatro entre 17 e 21 anos (8%). Destaca-se
ainda que 55,4% dos jovens eram do gênero masculino e
44,6% do gênero feminino. Limitando a residência dos
sujeitos às cidades do Médio Vale do Itajaí, 68,1% dos jovens
eram moradores da cidade de Blumenau, 19,1% da cidade
de Gaspar e 12,8% da cidade de Indaial. 

A pesquisa focou o uso pessoal da Internet, ou seja, o uso
particular – para fins pessoais –, no qual o marketing viral
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Tabela 1
Mensagens associadas a alguma marca ou empresa

Na década de 1990, alguns autores já comentaram sobre as
contribuições do humor ao marketing viral (Scott, Klein e Bryant,
1990; Chattopadhyay, Basus, 1990; Alden, Hoyer e Lee, 1993).
Recentemente, outros autores reforçaram estes resultados, den-
tre eles, Chung e Zao (2003), Phelps et al. (2004), Dobele et
al. (2007), Bruggen, Eliashberg e Wierenga (2010) e outros.

A mensagem viral precisa conter elementos que podem se
conectar emocionalmente ao emissor e ao receptor (Dobele
et al., 2007). Chung e Zao (2003) destacam que muitas
marcas utilizam o humor como forma de atrair a atenção da
audiência, justificando que quando o público é diverso, o
humor é uma boa opção para atrair a atenção, pois além de
auxiliar a obter uma atitude favorável em relação ao que foi
veiculado, fixam a marca na memória. Para Phelps et al.
(2004), as mensagens com emoção, humor, medo, tristeza
ou de inspiração, são mais susceptíveis de serem transmiti-
das. Os responsáveis pelo desenvolvimento devem conside-
rar a elaboração de mensagens coerentes com as estirpes
virais que sejam mais apropriadas para a sua causa.

No que tange ao gênero, os resultados da pesquisa evi-
denciaram que as mulheres são mais propensas do que os
homens a encaminhar as mensagens. Devido ao poder de
compra e a crescente representatividade nas redes online,
a empresas estão interessadas nesse público. Para serem
bem sucedidos, no entanto, os anunciantes devem adaptar
as mensagens com os interesses e necessidades das mu-
lheres.

Lans et al. (2010) enfatizam que o design e o conteúdo dos
e-mails são cruciais, pois os clientes facilmente categorizam

Tais respostas mostram os meios mais observados, contudo,
não necessariamente os mais utilizados, uma vez que, como
citado anteriormente, o objetivo do marketing viral é não ser
percebido. Essa «invisibilidade» pode ser observada na Tabela
1, formulada a partir de um questionamento sobre a relação
das mensagens com alguma marca ou empresa. 

Quanto maior o número de pessoas dispostas a retrans-
mitir uma mensagem virtual, mais veloz é a sua propagação
pela Internet. Uma das perguntas mais reveladoras do estu-
do foi: «Você costuma repassar estas mensagens a outras
pessoas?». Os resultados apontam que 70,2% dos respon-
dentes afirmaram não repassar nenhum tipo de mensagem
a ninguém, enquanto 29,8% afirmaram repassar tais men-
sagens adiante. Para Phelps et al. (2004), os consumidores
que estão particularmente envolvidos no processo de
encaminhamento de e-mails adiante aderem a um novo tipo
de contrato social. Para dar força a esse contrato é
necessário aceitar uma norma de reciprocidade, a qual dita
que se alguém faz alguma coisa para você, então você está
compelido a retornar este favor.

• Conteúdos das mensagens 
Com base na questão anterior, criou-se outro questiona-

mento: «O que a mensagem precisa conter para que você a
repasse?». A pergunta permitiu múltiplas escolhas, assim, os
entrevistados enfatizaram a opção humor, seguida da opção
conteúdo da mensagem, conforme a Tabela 2.

Analisando a Tabela 2, percebe-se que narrativas rela-
cionadas ao humor, conteúdo e impacto são fatores indis-
pensáveis para o sucesso do marketing viral. A diversão da
mensagem se mostra um ponto de destaque. Os entrevista-
dos ressaltaram os aspectos lúdicos e de entretenimento
para que repassem as mensagens. 

Tabela 2
Fatores que influenciam a propagação da mensagem viral
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terem conhecimento do que é marketing viral, como pela
falta de conhecimento da correta definição de spams, bem
como por não associarem muitas das mensagens recebidas
com as estratégias de marketing. Nenhum entrevistado
nomeou as mensagens como marketing viral.

Os sujeitos foram questionados (pergunta aberta) sobre o
que é o marketing viral. E 61,7% afirmam não saber o signi-
ficado. Os restantes, 39,3%, responderam saber o significa-
do de marketing viral. Os significados considerados mais
relevantes pelos pesquisadores foram analisados em sepa-
rado, conforme segue.

Spam
Seguindo o resultado da Tabela 3, um grupo de entrevis-

tados que afirmaram saber o significado de marketing viral,
o denominaram como spam. Esta associação entre spam e
marketing viral deve-se à constante presença que o spam
tem no dia-a-dia dos internautas. A cada dia, diversas men-
sagens eletrônicas, com múltiplos destinatários (raramente
conhecidos) são recebidas, geralmente com cunho publi-
citário, mas não exclusivamente.

O spam tornou-se uma grande perturbação para inter-
nautas e profissionais de Tecnologia de Informação, de tal
forma que a sua prática abusiva é considerada um proble-
ma de segurança na área da informática. A associação entre
marketing viral e spam pode causar a má interpretação da
estratégia e a disseminação de uma imagem negativa. Neste
sentido, Priore (2000) alerta que a saturação de e-mails
(spam) pode desgastar a imagem da empresa e os consumi-
dores muitas vezes apagam a mensagem quando esta é de
uma empresa.

O spam é considerado e-mail indesejado ou irritante. Al-
guns estudos relataram que os consumidores virais disseram
que o spam provém de empresas que compram listas de
e-mail para fins de marketing. Eles manifestaram impaciên-

tais e-mails como spam e apagam rapidamente. Assim, para
que o marketing viral aconteça, é necessária uma produção
realmente criativa que atraia a atenção e estimula a comu-
nicação entre os consumidores que participam ativamente
do processo (Phelps et al., 2004; Bampo et al., 2008). 

É oportuno observar que a disseminação de e-mails se
torna mais eficaz quando as mensagens são enviadas por
amigos ou conhecidos do destinatário. Além disso, a empre-
sa deve encaminhar as mensagens somente aos contatos
que tenham manifestado interesse, caso contrário o e-mail
não será bem vindo (Chiu et al., 2007; Bruggen, Eliashberg
e Wierenga, 2010). Conforme Phelps et al. (2004), os con-
sumidores são muito mais relutantes para excluir uma men-
sagem de uma pessoa que eles conhecem. Este facto é um
componente chave na compreensão do poder potencial de
marketing viral.

• Definições de marketing viral destacados pelos su-
jeitos da pesquisa 

Nesta etapa serão analisadas as definições ou entendimen-
tos, relacionados com os achados na pesquisa, conforme
Tabela 3. Assim, para atingir os objetivos propostos, também
se tornou necessário questionar (por meio de pergunta aber-
ta) os sujeitos sobre como chamam/nomeiam as mensagens
recebidas. Conforme a Tabela 3, 29,8% dos jovens acredi-
tavam que todas as mensagens recebidas – as mensagens
que eles conseguiam identificar – são spams. 

Tal definição dá-se tanto pelo fato dos entrevistados não

No que tange ao gênero, os resultados da pesquisa
evidenciaram que as mulheres são mais propensas

do que os homens a encaminhar as mensagens.
Para serem bem sucedidos, os anunciantes

devem adaptar as mensagens com os interesses
e necessidades das mulheres.

Tabela 3
Classificação das mensagens recebidas

pelos consumidores virais
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cia com a quantidade de e-mails não solicitados que rece-
bem e consideraram que o «spam é quando você não conhe-
ce o remetente» (Rosen, 2001; Phelps et al., 2004; Bampo et
al., 2008; Lans et al., 2010). 

Para minimizar os impactos negativos, as empresas devem
identificar os consumidores virais e líderes de opinião que
estão interessados na informação e enviar mensagens ini-
ciais para tão poucos quanto necessário, de forma a mini-
mizar o número de pessoas que recebem esse e-mail (Phelps
et al., 2004; Bampo et al., 2008; Lans et al., 2010). Quando
o marketing viral não é confundido com spam, aumentam
consideravelmente as chances de ser disseminado (Phelps et
al., 2004). 

Vírus 
Por conter a palavra «viral» em sua denominação, muitos

entrevistados associam o marketing viral a um vírus, arqui-
vos mal-intencionados que interferem no funcionamento de
máquinas e programas, e o classificam como um elemento
duvidoso e prejudicial ao computador e ao usuário.

Este grupo não consegue identificar o marketing viral. Re-
passa apenas as mensagens que acredita serem confiáveis.
Quando identifica alguma presença de emissor que não seja
seu conhecido, associa a mensagem ao perigo e não a
repassa. Tal perfil de consumidor viral reafirma a posição de
que o marketing viral não deve ser ofensivo, adentrando na
vida das pessoas como um item alegre e/ou informativo.
Wilson (2000) e Cruz e Fill (2008) argumentam que, ao com-
preender as propriedades de um vírus, se torna claro o quão
poderoso e completamente incontrolável esta forma de comu-
nicação pode ser.

• Entendimento sobre o marketing viral
Muitos entrevistados demonstraram conhecimento do

termo e o descreveram com objetividade. Estes têm conhe-
cimento da estratégia, sendo capazes de identificá-la. Parte
destes entrevistados são estudantes e/ou profissionais de
comunicação que vivenciam o viral no seu dia-a-dia. 

Eles o percebem em muitos meios eletrônicos, inclusive no
mais recente Twitter. Compreendem a proposta da palavra
viral – se espalha como um vírus –, não associando a um
elemento prejudicial. Mesmo identificando o marketing viral,

não demonstram aversão ao mesmo, repassando-o sempre
que for do interesse do grupo. Nestes consumidores virais, o
viral é consciente, mas precisa englobar narrativas interes-
santes para atingir o objetivo de ser disseminado.

Um índice que chamou a atenção na pesquisa foi o núme-
ro de desconhecimento do tema por profissionais de comu-
nicação. Dos entrevistados, profissionais formados em comu-
nicação, dentre publicitários e jornalistas, 10,6% não sou-
beram identificar o que é marketing viral.

Os estilos das narrativas são os grandes responsáveis pelo
sucesso do marketing viral. Assim, um grupo de entrevista-
dos ressaltou a importância das mensagens terem um fator
envolvente para que a disseminação ocorra. Narrativas
apelativas, modistas, com conteúdo e, principalmente, com
muito humor, foram as mais citadas. Estes resultados coadu-
nam com a idéia de Dobele et al. (2007), quando relatam
que uma mensagem viral precisa conter elementos que
podem se conectar emocionalmente ao emissor e ao recep-
tor. 

Rosen (2001) lista alguns itens que considera importantes
para a difusão do viral: provoque curiosidade com a rari-
dade e o mistério, gere expectativas, evite o óbvio, leve as
pessoas para os bastidores e seja um pouco abusivo.
Despertar o interesse do internauta firma-se como uma
importante ferramenta do marketing viral (Bruggen, Eliash-
berg e Wierenga, 2010).

Considerações finais 
Com base nos resultados, pode-se concluir que os profis-

sionais de marketing, que antes utilizavam os meios mas-
sivos de comunicação, hoje passam a utilizar o marketing
viral como uma promissora mídia. O marketing viral pode
aumentar exponencialmente a base de clientes das empre-
sas, resultando em cada cliente satisfeito uma série de
recomendações, dependendo do círculo de amigos ou con-

Um índice que chamou a atenção na pesquisa
foi o número de desconhecimento do tema

por profissionais de comunicação. Dos entrevistados,
profissionais formados em comunicação,

dentre publicitários e jornalistas, 10,6% não souberam
identificar o que é marketing viral.
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tatos do receptor-transmissor. Neste sentido, as empresas
devem identificar os disseminadores do marketing viral e
líderes de opinião que estão interessados neste tipo de con-
teúdo.

Um ponto a ser levado em consideração é que as mu-
lheres estão conquistando espaço no mundo inteiro, em
praticamente todas as atividades. Os resultados da pesquisa
evidenciaram que as mulheres são mais predispostas do que
os homens a encaminhar as mensagens. Contudo, é opor-
tuno salientar que o conteúdo dos e-mails é fundamental e
as mensagens devem levar em conta os interesses e necessi-
dades das mulheres.

O estudo buscou mostrar a compreensão e disseminação
do tema pelo público pesquisado, e, pelo que tudo indica, a
grande maioria desconhece a estratégia viral, mas parte sig-
nificativa dos pesquisados assumiu repassar mensagens a
outras pessoas. Tal conclusão mostra a invisibilidade do viral
– os entrevistados disseminam, sem ter consciência de que o
fazem. 

No que se refere às narrativas que são bem sucedidas ao
público pesquisado, conclui-se que a mensagem viral deve
passar uma linguagem familiar ao internauta. Os pesquisa-
dos estão mais interessados no que a mensagem transmite
a eles. Se eles gostarem, vão retransmitir, caso contrário,
não. A mensagem precisa ter apelos que incentivam a dis-
seminação. O humor é a narrativa que obtém mais sucesso.
Estes resultados também foram evidenciados em outros estu-
dos.

Cativar uma quantidade inicial de consumidores virais e
líderes de opinião que estão interessados na informação
para que estes se tornem potenciais amplificadores virtuais
da mensagem é um grande desafio para o profissional de
marketing. Mas esta é uma forma de diminuir o impacto
negativo criado por este tipo de estratégia, pois quando os
consumidores virais recebem e-mails diretamente das
empresas, tendem a identificar este tipo de mensagem como
spam e automaticamente não a repassam, já que o spam é
considerado indesejado ou irritante. 

Além do desafio criativo de criar mensagens que chamem
a atenção, é importante que a empresa tenha grande conhe-
cimento sobre seus consumidores. O público pesquisado
tem especificidades que podem ser decisórias, demonstran-

do certo receio na adesão de estratégia virtuais das quais
não sintam segurança. O fato de comumente confundirem o
marketing viral com spam denota uma fragilidade da estra-
tégia viral. A compreensão do comportamento, educação e
cultura dos consumidores pelo marketing é essencial.

Ao fechar a presente pesquisa, é importante apresentar
sugestões para futuras pesquisas. É necessário ainda apro-
fundar mais pesquisas sobre este tema. A sugestão para
uma futura pesquisa é a criação e monitoração de uma
campanha viral fictícia, visando o estudo aprofundado da
percepção e interação do público perante a campanha. Cla-
ramente, um experimento bem projetado ajudaria os pesqui-
sadores a entender como ocorre a disseminação das mensa-
gens e o comportamento por meio do marketing viral. 

Obviamente existem muitas perguntas não respondidas
sobre marketing viral. No entanto, o estudo contribuiu para
um melhor entendimento de como o marketing viral é enten-
dido e disseminado por jovens internautas. O estudo tam-
bém avaliou as motivações e comportamentos dos jovens
internautas. Para as empresas, as suas implicações princi-
pais dizem respeito à segmentação e criação de mensagens
virais. Para os estudiosos, este trabalho pode fornecer um
passo útil para compreender melhor os fenômenos virais, e
as sugestões para futuras pesquisas podem apontar para
caminhos fecundos para a investigação. �

Nota
1. Lan house é um estabelecimento comercial onde, à seme-

lhança de um cibercafé, as pessoas podem pagar para utilizar um
computador com acesso à Internet e a uma rede local (N.E.).
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O papel da área de relações com investidores
nas empresas listadas na BM & FBOVESPA

do Brasil
RESUMO: Esta pesquisa foi realizada junto às empresas de capital aberto listadas nos níveis de governança corpo-
rativa e com as empresas classificadas como tradicional da bolsa  BM & FBOVESPA - Brasil, e teve por objetivo iden-
tificar o nível de autoridade da área de relações com os investidores. Trata-se de um estudo exploratório de natureza
quantitativa utilizando o método de «survey» e com instrumento de pesquisa elaborado pelos pesquisadores e val-
idado por especialistas. Utilizou-se uma amostra de 108 respondentes. Os dados foram tratados por técnica estatís-
tica de distribuição de freqüências e com o teste não paramétrico Kruskal-Wallis. Os resultados apontaram que o
papel da área de relações com os investidores quanto à autoridade é diferenciado no nível do Novo Mercado e, diante
das conclusões obtidas na pesquisa, é pertinente afirmar que as organizações precisam delinear com maior clareza
a estrutura dessa área e ampliar os limites de autoridade dos profissionais da área de relações com os investidores.
Palavras-chave: Estrutura Organizacional, Governança Corporativa, Relações com Investidores

TITLE: The role of the area of investors’ relationship in the listed companies of open capital in the BM & FBOVESPA
of Brazil
ABSTRACT: This research was applied to the listed companies of open capital listed in the corporate governance lev-
els and to the companies classified in the traditional of the BM & FBOVESPA stock market and had as objective to
identify the role of investors’ relationship area. This is an exploratory quantitative study using a survey. It was
applied an instrument of research elaborated by researchers and validated by specialists to a sample of 108 respon-
dents. The data were handled by statistics techniques of frequencies distribution and the Kruskal-Wallis test was
applied. The results shows that the role of investors’ relationship area regarding the authority is differentiated in
the companies of New Market level and according to the research conclusions is possible to asseverate that the
organizations must delineate with bigger clarity the structure of this area and grow the professionals’ limits of
authority.
Key words: Organizational Structure, Corporate Governance, Investors Relationship

TITULO: El papel del área de relaciones con los inversores en las sociedades cotizadas en la BM & FBODESPA de Brasil
RESUMEN: Esta investigación se llevó a cabo con empresas de capital abierto que cotizan en los niveles de gobier-
no corporativo y con las empresas clasificadas como tradicionales de la bolsa BM & FBODESPA - Brasil, y tuvo como
objetivo identificar el nivel de autoridad en el área de relaciones con los inversores. Este es un estudio exploratorio
utilizando el método cuantitativo «survey» con una herramienta de encuestas desarrollada por los investigadores y
validado por expertos. Se utilizó una muestra de108 encuestados. Los datos fueron procesados por la técnica
estadística de distribución de frecuencias y la prueba no paramétrica de Kruskal-Wallis. Los resultados mostraron
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que la función del área de relaciones con los inversores en relación a la  autoridad es diferente en el nuevo merca-
do y, teniendo en cuenta los resultados de la investigación, es razonable suponer que las organizaciones necesitan
delinear más claramente la estructura de esta área y ampliar la límites de la autoridad de los profesionales de rela-
ciones con los inversores.
Palabras-clave: Estructura Organizacional, Gobierno Corporativo, Relaciones con Inversores

o capital para captação de recursos, surgiu a necessidade
de uma estrutura de relações com investidores (RI) que
coordenasse a prestação de informações corporativas aos
públicos-alvo para garantir a homogeneidade das men-
sagens e a racionalização de recursos, além de minimizar
a exposição da empresa aos riscos de penalidades
impostas por órgãos fiscalizadores. Diante dessa nova
realidade, as organizações aprimoraram seu relaciona-
mento com todos os públicos estratégicos, adicionando o
máximo de valor possível às suas políticas de relações
com investidores, identificando suas fraquezas e aderindo
as ações corretivas pertinentes para o não comprometi-
mento da imagem da organização no mercado. As empre-
sas que pretendem se financiar no mercado de ações
necessitam adotar práticas de governança corporativa, e
um dos caminhos para a sustentabilidade do processo
ocorre por meio da reavaliação das estruturas organiza-
cionais. 

ara as empresas que querem abrir o seu capital ou já
estão operando no mercado acionário, existem várias
normatizações obrigatórias. Algumas organizações

estão preocupadas e conscientizadas quanto à divulgação
de caráter voluntário de informações que interessam aos
diversos públicos com quem interagem. Diante dos desafios
para os que exercem a gestão, surge a governança corpo-
rativa para amenizar os conflitos existentes entre os proprie-
tários e a Administração, utilizando um conjunto de mecanis-
mos para garantir os interesses dos stakeholders (pessoas
com algum interesse na organização).

As boas práticas de governança – cartilha editada pela
Bolsa de Valores Mercadorias e Futuros de São Paulo BM &
FBOVESPA (extinta BOVESPA) –, inseridas no mercado de
capitais em 2000, utilizam-se de mecanismos relacionados
a princípios para nortear as práticas para a gestão de orga-
nizações que operam ou que pretendem operar na Bolsa.

Costa (2001) explica que, mediante a estratégia de abrir

P
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Esta pesquisa objetivou identificar se a área de relações
com os investidores possui autonomia dentro da estrutura
organizacional na relação que a empresa mantém junto ao
mercado acionário, representado pelos níveis diferenciados
de governança corporativa e mercado tradicional. Portanto,
foi desenvolvida uma revisão da literatura que sustentou a
análise dos resultados obtidos.

Governança corporativa e relações com os investidores
A governança corporativa vem se destacando desde os

anos 1990 devido aos grandes escândalos em empresas nos
EUA, como também sua importância para o crescimento,
fortalecimento e desenvolvimento do mercado de capitais.
De acordo com Andrade e Rosseti (2006), as organizações
buscam soluções por meio da governança corporativa para
os conflitos de agência e para mudanças nas práticas da alta
Administração. As razões fundamentais, como o relaciona-
mento entre acionistas e a organização, atuação da direção
executiva e a constituição de Conselhos de Administração,
contribuíram para o surgimento da governança (Andrade e
Rosseti, 2006).

Essa preocupação do mercado acionário vem ocorrendo
desde 1995 no Brasil, pois diante de mudanças relevantes
utilizando o recurso «conhecimento», tem-se contribuído

para a construção de um novo cenário global competitivo,
exigindo a criação de um sistema equilibrado de decisões
que contemplasse a intangibilidade e a sustentabilidade das
corporações. 

Foram apresentados pela BOVESPA diferentes níveis de
adesão: Nível 1, Nível 2 e Novo Mercado. As empresas ade-
riram ao nível referente à sua estrutura mediante análise de
questões legais, macro-econômicas, financeiras, estratégicas
e de gestão.

Conforme o Quadro I, os níveis de governança corporati-
va e o segmento tradicional possuem diferenciações quanto
a sua atuação no mercado acionário, baseando-se no grau
de compromisso e nas ações comercializadas que cada
empresa se dispõe a oferecer ao mercado. 

Na legislação societária brasileira, as empresas que comer-
cializam ações na BM & FBOVESPA podem fazê-lo por meio
de ações Ordinárias (ON), que possibilitam ao seu portador
o direito a voto e Preferenciais (PN), que, embora não pos-
sibilitem o direito a voto, possuem uma remuneração aci-
ma da anterior e preferências em caso de prejuízos e de
resgate.

O elo entre o acionista e o mercado financeiro é a área de
relações com investidores (RI). Esta área ganhou no Brasil
notabilidade recente, no entanto, é remanescente da déca-

Quadro I
As diferenciações entre os segmentos, quanto a sua atuação no mercado acionário

Fonte: Website da BM & FBOVESPA (2008).
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com Investidores, as exigências de excelência em comuni-
cação e atendimento conferem ao trabalho do profissional
de relações com os investidores (RI) um papel cada vez mais
estratégico, destacando-se as habilidades gerenciais de
finanças e comunicação.

A Figura 1 demonstra a relação que a área de relações
com os investidores desenvolve em relação à capacidade de
identificar as reações do mercado frente às estratégias e às
iniciativas da companhia (IBRI, 2008). Para o acompa-
nhamento dessa demanda do mercado, a área de RI articula
as informações necessárias para o melhor desempenho da
organização, observando a reação do mercado e sua per-
formance.

Estrutura organizacional: autoridade 
A sociedade contemporânea vivencia grandes mudanças

tecnológicas e econômicas devido à globalização e à
importância do conhecimento diante da velocidade das
formas de comunicação. Contudo, essas mudanças influ-
enciam diretamente no comportamento das organizações,
exigindo formas mais eficientes e eficazes de estruturas
organizacionais que necessitam de adaptação ao ambi-
ente. 

Para se efetuar o atendimento a clientes com níveis eleva-
dos de excelência, a empresa dependerá de uma estrutura
organizacional planejada e que dê sustentação a todas as
ações a ela pertinentes, para que, desta maneira, os fun-

da de 1950, época em que alguns executivos, nos EUA, pas-
saram a dedicar grande parte de seu tempo à divulgação do
desempenho e das atividades de suas empresas junto ao
mercado de capitais (Costa, 2001).

As relações com os investidores estão intimamente rela-
cionadas com o governo das sociedades (corporate gover-
nance) e que se baseiam em princípios para as empresas
agirem de acordo com as expectativas dos investidores (Quin-
tella, 2007). Conforme Steinberg (2003, p. 18), a gover-
nança corporativa tem como função «criar um ambiente de
controle dentro de um modelo balanceado de distribuição
de poder». As pessoas envolvidas neste processo têm a ne-
cessidade de conciliar interesses dos acionistas, controla-
dores e stakeholders, mediante as necessidades da organi-
zação para desenvolver a gestão, alcançar resultados plau-
síveis e garantir a perenidade da organização (Steinberg,
2003).

Conforme o IBRI (2008), Instituto Brasileiro de Relações

Essa preocupação do mercado acionário vem ocorrendo
desde 1995 no Brasil, pois diante de mudanças

relevantes utilizando o recurso «conhecimento»,
tem-se contribuído para a construção de um novo

cenário global competitivo, exigindo a criação
de um sistema equilibrado de decisões

que contemplasse a intangibilidade
e a sustentabilidade das corporações. 

Figura 1
O processo de comunicação do profissional de RI

Fonte: GUIA IBRI-BOVESPA de Relações com os Investidores (2008, p. 18).
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cionários tenham onde buscar as condições necessárias ao
cumprimento dos objetivos organizacionais. 

Para Hemsley e Vasconcellos (1989), a estrutura organiza-
cional envolve a autoridade diante da divisão de atividades
para todas as pessoas envolvidas no processo e a utilização
das formas de comunicação para o cumprimento dos obje-
tivos organizacionais. 

Perroti (2004) define a estrutura organizacional como
sendo a facilitação das pessoas envolvidas quanto à combi-
nação, coordenação e controle dos recursos e atividades
com a finalidade de produzir valor. Ainda segundo Perroti
(2004), a finalidade da estrutura é de ser um processo de
decisão na coerência dos objetivos da empresa e os propósi-
tos do qual ela existe.

A estrutura organizacional para ser delineada é necessário
que se faça a definição das variáveis de acordo com as
necessidades da organização e sua configuração determina-
da. O componente «autoridade» foi selecionado para esta
pesquisa, para se discutir o grau de autonomia e poder da
área de relações com investidores.

O conceito de autoridade se baseia no direito legal que o
indivíduo possui para influenciar o comportamento de outra
pessoa como também poder utilizar os recursos disponíveis
pela organização (Maximiano, 2002). Para esta pesquisa
foram consideradas as definições de Daft (1999), que rela-
cionam a autoridade com o legítimo direito de tomar
decisões, dar ordens e alocar recursos para atingir metas
organizacionais. 

Metodologia
O objetivo da pesquisa é verificar a diferenciação dos ele-

mentos da estrutura organizacional quanto ao sistema
«autoridade» da área de relações com os investidores nos
níveis diferenciados de governança corporativa e no seg-
mento tradicional apresentado pela Bolsa de Valores BM &
FBOVESPA.

Mediante ao objetivo proposto, pode-se caracterizá-la
como uma pesquisa exploratória de natureza quantitativa.
Conforme Babin et al. (2005, p. 84), «a pesquisa explora-
tória é útil quando as questões de pesquisa são vagas ou
quando há pouca teoria disponível para orientar as pre-
visões». A pesquisa quantitativa utilizou o método de survey

(levantamento) com a aplicação de questionários e teve
como objetivo identificar o papel da área de relações com os
investidores. 

Os blocos de questões contemplados foram:
Bloco 1 – Perfil dos respondentes da amostra: para cons-

trução do instrumento de pesquisa foram utilizadas cinco
questões consideradas a priori variáveis nominais do qual se
fez a caracterização da amostra: Sexo, Idade, Cargo, Curso
de Graduação e Grau de Formação;

Bloco 2 – Autoridade da área de relações com os investi-
dores: buscou-se identificar o contexto de autoridade da
área de relações com os investidores através de cinco
assertivas formuladas para a referente pesquisa:
• Assertiva 1 – Esclarece as atividades financeiras e socie-

tárias da companhia aos stakeholders sempre que solicita-
do, sem a necessidade prévia de autorização superior;

• Assertiva 2 – Desempenha papel estratégico buscando ele-
mentos passíveis de avaliação e mensuração no intuito de
criar diferencial competitivo;

• Assertiva 3 – Define quais informações referentes ao
desempenho e as operações da empresa devem ser divul-
gados ao mercado;

• Assertiva 4 – Tem acesso aos relatórios gerenciais diaria-
mente das demais áreas que retratam o desempenho da
empresa;

• Assertiva 5 – Responde pela comunicação com a empresa
de assuntos de interesses dos stakeholders e mercado de
capitais.
A escala de medição utilizada foi do tipo Likert de cinco

categorias (1 – Discordo totalmente / 2 – Discordo pouco /
3 – Concordo pouco / 4 – Concordo muito / 5 – Concordo
plenamente). Ainda, os dados foram analisados com méto-
dos estatísticos por meio do SPSS – Statistical Package for the
Social Sciences 13.0. 

A Tabela 1 apresenta o número de empresas classificadas
nos segmentos da Bolsa de Valores BM & FBOVESPA e o
número das empresas participantes da pesquisa (ver Tabela

1, p. 69).
Observa-se na Tabela 1 que a pesquisa contou com maior

participação das empresas classificadas nos níveis diferen-
ciados de governança corporativa, o que pode evidenciar
que, nestas empresas, o profissional da área de RI esteja
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mais conscientizado da necessidade de se ter maior
transparência e de prestar contas à sociedade. 

Para a análise dos dados, foi utilizada a distribuição de
freqüência para o agrupamento das classes conforme a
classificação utilizada, respeitando-se a segmentação
das empresas pesquisadas, com o intuito inicial de
descrever o perfil dos respondentes pertencentes aos
segmentos e a identificação das atribuições ligando-as à
autoridade. 

Para a análise das diferenças entre os segmentos da BM &
FBOVESPA foi utilizado o teste não paramétrico de Kruskall-
Wallis (K-W), já que as escalas são de nível ordinal. De acor-
do com Stevenson (1981, p. 32), esse é o teste não para-
métrico mais utilizado envolvendo comparações entre três ou
mais amostras independentes, o qual utiliza o critério da
comparação dos postos entre as amostras.

Ainda, registre-se que uma outra variável de teste utiliza-
da foi a dimensão não mensurada diretamente «Autori-
dade», resultado da soma das cinco assertivas que a com-
põem e são objetos desse estudo. 

Análise e interpretação dos dados
• Análise descritiva: perfil dos respondentes da amostra

A amostra está composta por 60,2% do sexo masculino e
39,8% do sexo feminino do qual possuem a autoridade da
função. 

O principal curso de graduação do respondente da pes-
quisa foi o de Administração e representou 42,6% entre os
respondentes. No nível da especialização, o sexo feminino
predomina com 62,8%; já no nível de Mestrado a diferença
entre os dois gêneros não é significante, pois o feminino
apresenta 16,2% e o masculino com 15,4%. Para os cursos
de Doutorado e Pós-Doutorado, a amostra não apresentou
respondentes que possuíam estes cursos em sua formação
acadêmica. 

Quanto à idade, o maior percentual foi dos respondentes
que possuem idades entre 30 a 45 anos, com 34,3%, porém
não possui diferenças significativas quanto ao percentual
dos respondentes que possuem idades entre 45 a 60 anos
com 33,3%, os respondentes com até 29 anos possuem um
percentual de 26,9%.

Tabela 1
Amostra ajustada de acordo com os questionários respondidos

Fonte: Dados da pesquisa (2008).
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O percentual das funções dos respondentes responsáveis
pela área de relações com os investidores, quanto às empre-
sas que aderiram voluntariamente às normas, 90% refere-se
ao N.1, 86% ao N.2, 85% ao Novo Mercado que foram
preenchidas por responsáveis pela área de RI. Diante do
percentual do segmento tradicional com 72%, pode-se
inferir que as organizações que não possuem a governança
corporativa de forma voluntária estão preocupadas com a
disseminação de informações e do relacionamento com o
mercado, pois estas empresas possuem esta área para a
intermediação entre o mercado e a organização. 

• Percepção geral dos respondentes sobre o sistema
de autoridade
Neste grupo de análise, procurou-se identificar o nível de

autonomia dos respondentes quanto a prontidão de respos-
tas no sentido de manter informados os stakeholders. 

Assertiva 1: Esclarece as atividades financeiras e socie-
tárias da companhia aos stakeholders sempre que solicitado,
sem a necessidade prévia de autorização superior.

Constatou-se que 87% dos respondentes confirmaram
esta prática (Concordo pouco + Concordo muito + Concor-
do plenamente). Esta assertiva procurou identificar a autori-
dade quanto à disponibilidade em ceder informação aos
stakeholders, o que oferece fluxo rápido dos dados ao
interessado. Compreendendo que o sistema de autoridade,
na visão de Pinto (2002), trata da amplitude de controle e
graus de centralização e descentralização nas organizações,
pode-se a seguir identificar as atitudes dos profissionais de
RI frente a sua função. A agilidade na prestação de contas e
a disponibilidade para ceder dados quando solicitado são
bastante altas, sendo uma prática comum entre os respon-
dentes. Neste caso, pode-se entender que a área de RI se
posiciona em nome da organização representando-a pe-
rante o mercado de capitais. 

Assertiva 2: Desempenha papel estratégico buscando ele-
mentos passíveis de avaliação e mensuração no intuito de
criar diferencial competitivo.

Constatou-se que 82% desempenham este papel
(Concordo pouco + Concordo muito + Concordo plena-
mente). Por meio desta assertiva, buscou-se identificar
através da percepção dos entrevistados a importância de seu

papel para a empresa e as expectativas que são levantadas
quanto ao exercício da função e, ainda, a importância do
serviço que podem oferecer para a organização, con-
siderando a qualidade das informações que possuem. Os
respondentes na empresa percebem que exercem um papel
estratégico e de grande responsabilidade diante da busca de
informações e face ao uso adequado das mesmas para o
direcionamento da organização. Esta constatação corrobora
com o IBRI (2008), que afirma ter este tipo de profissional
um papel estratégico mediante a comunicação efetiva que
pode influenciar em uma avaliação justa da empresa junto
aos seus stakeholders.

Assertiva 3: Define quais informações são referentes ao
desempenho e as operações da empresa que devem ser
divulgadas ao mercado. 

Em relação à autoridade, constatou-se que 77,8% definem
essas informações (Concordo pouco + Concordo muito +
Concordo plenamente). Esta assertiva procura identificar se
são estabelecidos critérios para a divulgação das infor-
mações da organização aos investidores, ou se o partici-
pante é quem estabelece os filtros que darão a forma e o
conteúdo que devem ser divulgados. Esta autonomia está
estabelecida para a maioria dos profissionais respondentes
que concordam muito com a afirmação, embora um terço
discorde possuir esta liberdade e autonomia que lhe são
atribuídas, o que leva a se inferir que estas decisões são
compartilhadas quando o respondente ocupa outros cargos,
ou quando esta empresa estiver no segmento tradicional. 

Assertiva 4: Tem acesso aos relatórios gerenciais diaria-
mente das demais áreas que retratam o desempenho da
empresa.

A área de RI em 71,3% dos casos tem acesso aos rela-
tórios (Concordo pouco + Concordo muito + Concordo ple-
namente). Buscou-se identificar também a percepção dos
respondentes sobre o quanto as organizações os mantém
alimentados de dados e recursos para que eles possam
prontamente disponibilizar as informações pertinentes aos
stakeholders e o quanto, desta forma, os mantém envolvidos
e atualizados com os fatos da organização. 

Este é um dos fatores mais importantes do papel da área
de RI e que faz total relação com o processo de comuni-
cação. Os resultados encontrados indicam sintonia entre as

Caso - Daniela Del Lama  4/3/11  12:29 AM  Página 70



OUT/DEZ 2010 71

C A S O S

O papel da área de relações com investidores nas empresas listadas
na BM & FBOVESPA do Brasil

áreas das organizações com a área de RI, uma vez que ela
recebe informações gerenciais para elaboração de seus pro-
cedimentos, considerando que a informação para os
acionistas é fundamental principalmente para as organiza-
ções que estão alocadas nos níveis diferenciados de gover-
nança corporativa. Pode-se então observar que esta afirma-
tiva ainda precisa ser mais bem trabalhada nas organiza-
ções para que a área de RI possa cumprir com o compro-
misso assumido pelas organizações junto à CVM – Comis-
são de Valores Mobiliários, autarquia federal brasileira res-
ponsável pela fiscalização do mercado e das empresas que
operam neste mercado. Em relação aqueles que discorda-
ram desta posição, permite-nos inferir que a organização
não utiliza esta área como estratégia da organização. 

Assertiva 5: Responde pela comunicação com a imprensa
de assuntos de interesses dos stakeholders e mercado de
capitais.

Com uma posição quase dividida, 58% dos respondentes
afirmaram que falam com liberdade com a Imprensa e com
analistas de mercado assuntos de interesse dos stakeholders
(Concordo pouco + Concordo muito + Concordo plena-
mente).

Esta assertiva procurou identificar o grau de autonomia
utilizada por estes respondentes quanto à condição de seu
posicionamento frente aos stakeholders e mercado de capi-
tais por meio da Imprensa. Pode-se observar que estes
profissionais falam oficialmente pela organização perante os
acionistas e Imprensa, entretanto, pode-se considerar que a
diferença é mínima em relação aos que não possuem a
devida autoridade para exercer tal papel. Este dado indica
autonomia moderada da área de RI e que muitas organiza-
ções não disponibilizam esta autoridade a esses profissio-
nais.

• Comparativo dos segmentos quanto à autoridade
utilizando o teste Kruskal-Wallis 
Para avaliar a diferenciação dos níveis propostos mediante

as assertivas propostas que compõem o constructo autori-
dade, foi utilizado o teste Kruskal-Wallis. 

Tendo em vista os Níveis 1 e 2 possuírem semelhança de
atuação no mercado acionário, estes grupos foram tratados
em conjunto, conforme abaixo:

• Grupo 1: Nível 1 e 2;
• Grupo 2: Novo Mercado;
• Grupo 3: Tradicional.

Também para a variável somada «autoridade», foi utiliza-
do o teste de Kruskall-Wallis, tendo em vista a rejeição da
hipótese nula no teste de Kolmogorov-Smirnov (estatística do
teste: 0,179 / Nível de significância: 0,000), o que indica a
não aderência da distribuição estudada à curva normal
teórica.

Nesse sentido, entre as variáveis estudadas, somente
«Esclarece as atividades financeiras e societárias da com-
panhia aos stakeholders sempre que solicitado, sem a neces-
sidade prévia de autorização superior» e «Responde pela
comunicação com a empresa de assuntos de interesses dos
stakeholders e mercado de capitais» apresentaram dife-
renças estatisticamente significantes entre os grupos. Este
resultado se mostra aderente com o principal papel desem-
penhado pelo gestor de relações com investidores, no que se
refere a interface com o mercado de capitais. 

A variável «autoridade» confirma a superior autonomia em
relação à autoridade da área de relações com os investi-
dores das empresas listadas no Novo Mercado em relação
aos outros segmentos analisados, pois o mesmo obteve um
nível de significância inferior a 5%, conforme apresentado
na Tabela 2 (ver p. 72). 

Este nível diferenciado na governança corporativa vem
conquistando novas empresas que pretendem aderir volun-
tariamente às normas, pois este nível oferece práticas adi-
cionais de governança em relação à legislação vigente.

Conclusão e recomendações
A governança corporativa já é uma realidade para as

empresas brasileiras que pretendem abrir seu capital na
Bolsa de Valores (BM & FBOVESPA), pois o mercado interna-
cional exige boas práticas de governança e esta aceitação
por parte das empresas brasileiras é devido à valorização
que a empresa alcança mediante a conduta adotada e dita-
da pelas normas de governança corporativa. Todo esse
processo de gestão, considerado inovador no mercado acio-
nário brasileiro, exige uma orquestração dos itens mencio-
nados anteriormente e esta função é direcionada à área de
relação com os investidores. Sendo uma função recente no
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Tabela 2
Diferenciação dos segmentos utilizando o teste Kruskal-Wallis H

Fonte: Dados da pesquisa (2008).

Brasil, atualmente a literatura é escassa a respeito dos
papéis desempenhados pelos profissionais que atuam nesta
estrutura, justificando o desenvolvimento desta pesquisa.

Esta função tem a responsabilidade de facilitar o fluxo de
informações a respeito da organização perante o mercado
e também representar a empresa no mercado acionário.
Ele constitui a interface da organização com o mercado e
vice-versa. As informações disseminadas por esta função
retratam o desempenho da organização, auxiliando os
acionistas em suas tomadas de decisões relacionadas aos
investimentos.

Esta pesquisa teve como foco o papel que esta área
desempenha e como ela está delineada diante da realidade

brasileira, bem como está estruturada em relação à autori-
dade por ela assumida.

Diante da estrutura organizacional quanto à autoridade,
esta área de RI possui um grau de autonomia moderado de
acordo com seu segmento para a realização da função. As
empresas que estão aderentes aos níveis diferenciados de
governança corporativa – Nível 1 e 2 e o Novo Mercado –,
executam suas funções com maior amplitude de poder e uti-
lizam as boas práticas de governança para uma melhor con-
tribuição referente às informações aos stakeholders e a uti-
lização destas para a otimização da imagem da organiza-
ção, com destaque para o Novo Mercado. 

Através do teste Kruskall-Wallis pode-se observar que as
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empresas do Novo Mercado oferecem melhores recursos
para suas áreas de RI mediante sua autoridade, sendo forta-
lecidas pela condição de autonomia quanto a divulgação e
disseminação de informações aos stakeholders, à Imprensa,
ao mercado acionário, e pelo desempenho de papel estra-
tégico nas organizações, buscando a otimização de suas
ações através da divulgação de boas práticas de gover-
nança. Estas áreas de RI são o instrumento principal para a
geração de diferencial competitivo, contribuindo aos
acionistas com informações pertinentes para suas tomadas
de decisões.

Em relação à autoridade das empresas que estão listadas
nos níveis diferenciados de governança corporativa, após
análise dos dados foi possível inferir que estas empresas
buscam cumprir com as normas, principalmente as que
estão diretamente envolvidas com informações da organiza-
ção. 

das empresas de ampliar sua autonomia que, por ora,
mostrou-se moderada em relação à alta gestão nos requisi-
tos que envolvem informações que possam interessar aos
stakeholders, possibilitando promover a transparência, a
equidade, a prestação de contas e contribuir ainda para a
conformidade legal da organização. 

Com a presente pesquisa não se pretendeu esgotar o
assunto a respeito da discussão que trata da relevância da
área de relações com os investidores como executora da boa
governança corporativa, mas sim incentivar o interesse por
este assunto, podendo originar estudos adicionais para
delinear melhor esta função nas empresas de capital aberto
e nas empresas familiares. �
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É também comprovado que as empresas que optaram
pelos níveis diferenciados de governança corporativa
possuem melhores indicadores financeiros em relação

às empresas do segmento tradicional.

Porém, as organizações classificadas no segmento tradi-
cional, mesmo não possuindo nenhuma obrigatoriedade
formal e não sendo regidas por cláusulas normativas que
as diferenciem perante os investidores, demonstraram que
estão empenhadas na divulgação e disseminação de infor-
mações relevantes aos stakeholders. É também comprova-
do que as empresas que optaram pelos níveis diferencia-
dos de governança corporativa possuem melhores indi-
cadores financeiros em relação às empresas do segmento
tradicional conforme Oliva, Oddone e Albuquerque
(2008). 

Pode-se constatar que dentre as organizações que não
possuem adesão formal de governança corporativa, muitas
delas estão aderindo às boas práticas de governança con-
forme exigido pelo mercado acionário e executado pelas
empresas listadas nos níveis diferenciados de forma volun-
tária.

Diante da pesquisa realizada, observa-se que a área de
relações com os investidores possui condições na maioria
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