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3.3. Caracteristicas deseables en el desarrollo de las clases.

Como puede observarse, en este item existen atributos deseables que han aparecido en el
epigrafe anterior; si bien cabe sefialar que aqui se refieren al desarrollo de las clases y en aquel a
los contenidos de la materia.

En este item la dispersién de conceptos es mayor. Las caracteristicas que mds veces se
repiten se refieren a un desarrollo ameno, interesante y entretenido de la clase, seguido por los
atributos de claridad, precisién, actuales y realistas. Estas ultimas serfan proximas al tercer
conjunto compuesto por ser pricticas, utiles y que motiven.

Se desea brevedad, equilibrio en los tiempos, participacion e interrelacién profesor-alumno,
que guarde relacion con el examen, ... Conviene llamar la atencidn en la matizacién que se hace
relativa al caricter de “experto” del profesor y que éste introduzca sus experiencias personales.

3.4. Caracteristicas deseables de los recursos.

Carcateristicas deseables de los recursos

Rapidez 1,96%

Luznatural 1,96%
Claros, limpieza 3,92%
Personalizados, casos 3,92%
Practicas 3,92%
Mobiliario, pizarra 3,92%
Micréfono 3,92%

Utiles, actualidad 3,92%

Relacién profesor-alumno, tutorias, pocosalumnos

Guia docente 9,80%
Apuntes, manual, resimenes 15,69%
Diapositivas, proyector, powerpoint, pizarra virtual, nuevas tecnologias 15,69%

Medios informaticos, ordenadores, internet, aula virtual 3,53%

En este item las contestaciones se han encaminado a enunciar los recursos deseables. Asi el
40% se relaciona con medios informéticos, ordenadores, los recursos de internet,... incluyendo,
asimismo, apuntes, manuales y resimenes, guia docente y précticas.

Como atributos deseables de los recursos se enuncian la utilidad, actualidad, personalizados
y “casos”.
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3.5. Caracteristicas deseables de la evaluacion de los estudiantes.

El tipo de evaluacién sefalada es la evaluacién continua existiendo una llamada a la
evaluacién individual, cuestidon que se entenderd mejor en conjuncidn con los atributos que se
predican.

Carcateristicas deseables de la evaluacion de los estudiantes

Coordinacién

Aulavirtual

Evolucién del alumno

Evaluacion individual
Fechaconsensuada, programada

Servir para formentar el trabajo, el interés

Parcialeseliminatorios 9,52%

Claridad método evaluacion 11,90%
Opinién de los alumnos, proximidad 14,29%
Supervisidn, retroalimentacién, comunicaciéon 14,29%
Que valore el esfuerzo,la capacidad,los conocimientos,los trabajos 14,29%

Evaluacién continua 14,29%

En efecto, se desean la valoracion del esfuerzo, de los trabajos y de los conocimientos
adquiridos, claridad en el método de evaluacidn, ... todo lo cual nos lleva a pensar que la
llamada a la evaluacién individual se relaciona con evitar las sombras que produce algunas
evaluaciones por trabajos colectivos en donde el esfuerzo de unos oculta la ignorancia o
pasividad de otros.

El caricter eliminatorio de los exdmenes, la valoracién de la evolucién del alumno y la
utilizacién del aula virtual en la realizacién de pruebas o evaluaciones, entrega de trabajos, ...
son otras caracteristicas que merecen observar.

3.6. Caracteristicas no deseables del profesor.

Son muchos los atributos no deseables que citan los estudiantes. Solamente se han
representado el 60% de ellos y nétese que el que mas se repite, la “prepotencia”, no llega al
10%, si bien es cierto que si se agrega con el de “superioridad”, suman un 15%.

En efecto, la prepotencia-superioridad, constituye el defecto mas veces repudiado por los
estudiantes, ocupando un segundo plano de importancia la falta de respeto y la mala educacion.
A continuacién la lista se extiende, mal humor, pasividad, autoritario, no comprensivo, ...

Carcateristicas nodeseables del profesor

Pocaclaridad

No transmitir conocimientos
Malhumor

Incomprensivo

Falta de coordinacién

Autoritario
Pasividad 4,23%
No proximidad 4,23%
Mala educacién 4,23%

Superioridad
Irrepetuoso
Olvidar que hay mas asignaturas 8,45%

Prepotencia 9,86%
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3.7. Caracteristicas no deseables de la asignatura.

Caracteristicas no deseables de la materia

Complicada
Dificil desarrollo
Sin manual
Densa

Extensa

Aburrida 9,26%

Muy tedrica 11,11%

Falta de utilidad 18,52%

Aqui también se han se han sefialado las caracteristicas que constituyen el 62% de las
seflaladas. Sin embargo existe una mayor coincidencia que en el caso anterior. La falta de
utilidad, el exceso tedrico, lo aburrido, extenso, denso, complicado constituyen los atributos
indeseables junto con la ausencia de manual.

3.8. Caracteristicas no deseables del desarrollo de las clases.

Caracteristicas no deseables del
desarrollode las clases

Pocointeresante

Muy tedrica

Magistral

Falta de explicaciones
No participativa

Falta de utilidad
Aburridas

Largas 21,82%

Al igual que las precedentes se sefialan las que constituyen el 60%. Es obvio que el atributo
indeseable se focaliza sobre la extension del desarrollo, lo aburrido y la ausencia de percepcion
de utilidad.

3.9. Caracteristicas no deseables de los recursos.

En este caso se ha agrupado lo no deseable en cuatro categorias, segtin se relacionen con el:

¢ Aulay los instrumentos
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e Material de trabajo y bibliografia
e Organizacién
e Utilizacion

Caracteristicas no deseables de los
recursos

Utilizacién h 3,85%

Organizacion

15,38%

Material de trabajo,bibliografia 34,62%

Aula e instrumentos 6,15%

Entre los primeros se citan: aula en malas condiciones, clase pequefa, ausencia de tarima,
mala ubicacién del ordenador, poca luminosidad, salubridad y falta de ventilacién, lentitud de
los medios informaéticos.

En cuanto al material de trabajo y la bibliografia, se menciona la existencia de mucha
bibliografia no directamente relacionada con el tema, abundancia de material complementario,
exceso de manuales y ausencia de un auténtico manual y falta de apuntes asi como manuales
complicados. En definitiva se repite la apelacién a la sencillez, agilidad y concrecién sefialada
de forma reiterada en anteriores items.

El grupo que se ha denominado organizacién incluye aspectos referentes a disposicién en
horarios poco adecuados, exceso de exposiciones de trabajo, mal uso del aula virtual en el
sentido de no dar tiempo suficiente para que el alumno acceda a los contenidos dispuestos en
ella.

Por dltimo, se da una queja explicita al abuso del Power Point.

3.10. Caracteristicas no deseables de la evaluacion de los profesores.

Como puede observarse existe una gran coincidencia en relacién con la opinién de lo
ineficaz de la evaluacién del profesorado. No se trata de que no sea deseable la evaluacién sino
que la percepcién que los mismos alumnos tienen es que no se realiza adecuadamente y/o no
genera consecuencias acordes con ella.

Es de destacar como ellos mismos manifiestan la falta de seriedad y compromiso de los
alumnos a la hora de la evaluacién lo que parece justificarse, al menos en parte siempre y
cuando la percepcion generalizad es de ineficacia, inutilidad, incompletas o no adecuadas a la
evaluacion que se pretende.
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Caracteristicas no deseables de la
evaluacion de los profesores

Incompletas [N 769%

No ajustadas [N 7,69%

No evalla al profesor [N 7 69%

No son Gtiles [N 7 69%

Preguntas no interesantes [N 7,69%

Preguntas sobre asuntos desconocidos | 7,69%

Falta serieda alumno | 15,38%
No efectiva (IS 15,38%
No existe sancion |[IEEENDE 08%

4. CONCLUSIONES.

No parece que deban sorprender los resultados descritos. Los profesores con una minima
experiencia universitaria coincidirdn, al menos en gran parte, con las conclusiones expuestas.
Ciertamente que se trata de un primer paso con el tinico objetivo de identificar la percepcion de
los alumnos en torno a los atributos que deben de informar unos items que se han considerado
relevantes en el proceso docente.

En el frontispicio del templo de Apolo los sabios griegos habian inscrito el “condcete a ti
mismo”. No cabe duda de que se trata de una cuestién previa y que “conocer a tus alumnos”
constituye el complemento necesario para el disefio de una adecuada estrategia que asegure el
éxito de la mision docente.

La seguridad que dan los afios pueden, en alguna ocasidn, llevar a olvidar que todo cambia
y que para cada situacion existe una combinacién de acciones que pueden mantener la eficiencia
en el logro del objetivo requerido. Adaptabilidad, flexibilidad, anticipacién a los cambios y
ausencia de dogmatismo son cualidades que deben estar presentes en el ser universitario.

La universidad se podra configurar como servicio ptiblico o privado, se podrd reglamentar
mds o menos, se podrd uniformar, homologar,... pero sin duda la dualidad proveedor-cliente
termina configurdndose en una dualidad profesor-alumno que, por tanto, delimita el alcance de
excesos en la uniformidad y coordinacién. No solo la libertad de cdtedra es un derecho, se trata
de una institucién prevista para garantizar la gestion que el docente experto deba disefiar
como mds adecuada a la dualidad profesor-alumno que tenga que resolver.
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Resumo

O artigo analisa o nivel de desenvolvimento dos mercados financeiros numa amostra de 42 paises e
compara esse nivel com caracteristicas econémicas, de integragdo internacional e culturais dos diferentes
paises. Os resultados indicam que caracteristicas como maior integracédo internacional, menor inflagao,
maior direcionamento para o empreendedorismo e maior liberdade de imprensa, dentre outras, sdo
presentes nos paises com mercados mais desenvolvidos. Ao mesmo tempo concluimos que o Brasil esta
ainda longe de possuir as mencionadas caracteristicas.

Palavras chave: Brasil, mercados financeiros, desenvolvimento.
Area Tematica: Estratégia Econémica.

Abstract

The article analyses the level of financial market's development in a sample of 42 different countries. We
compare the development of financial markets with economic, international integration and cultural
characteristics from the countries. The results show that great international integration, lower inflation,
great focus on entrepreneurship and great press freedom, among others, are characteristics that exist in
countries with more developed financial market. At the same time we conclude that Brazil is far from
having these characteristics.

Key words: Brazil, financial markets, development

Thematic area: economic strategy.

1-INTRODUCAO

N3o hd ddvidas de que mercados financeiros desenvolvidos sdo o suporte para o
crescimento econdmico das nagdes. Desde o trabalho de Goldsmith em 1969 esse fato é bem
documentado na literatura. No entanto ndo € apenas o grau de desenvolvimento dos mercados
que € importante. Sua arquitetura também, e como arquitetura entende-se o direcionamento
maior da economia para um sistema bancdrio ou um sistema de mercado. Exemplos desse
direcionamento sdo de um lado os Estados Unidos e Inglaterra, com economias mais voltadas
para os mercados aciondrios, € Alemanha e Japao, com economias mais voltadas para o sistema
bancério. Diversos autores, como citados em Dermigue-Kunt e Levine (1999) indicam
vantagens e desvantagens nos dois sistemas. De um lado, segundo os defensores dos sistemas
baseados em bancos, eles ttm um papel positivo no sentido de identificar projetos adequados,
mobilizar os capitais necessdrios, monitorar gestores e riscos. Além disso, em paises com
estrutura legal incipiente, bancos poderosos podem forcar empresas a revelar informacdes e
pagar seus débitos. Os defensores do sistema de mercado apontam as desvantagens nas
economias dominadas por bancos, sendo que a primeira delas é o viés para projetos de baixo
risco, retardando o desenvolvimento econdmico. J4 as vantagens do sistema de mercado,
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segundo esses mesmos defensores, sdo a maior difusdo de informacgdes, maior facilidade para
diversificacdo dos investimentos e padronizac¢do dos instrumentos de gestio de riscos.

Dada a importancia dos mercados financeiros para o crescimento econdmico dos paises
surge um questionamento natural: quais sdo as caracteristicas que diferenciam os paises com
diferentes graus de desenvolvimento dos mercados financeiros? Melhor dizendo, quais sdo as
caracteristicas dos paises em que os mercados financeiros sao mais desenvolvidos, e quais sdo
as caracteristicas dos paises em que eles t€ém um desenvolvimento menor.

Nesse sentido, nos tltimos anos do século XX uma nova abordagem passou a ser utilizada
pelos académicos para explicar o desenvolvimento dos diferentes mercados. No lugar da andlise
neocléssica baseada em ganhos decrescentes do capital passamos a lidar com caracteristicas
institucionais nos modelos, sobretudo com o sistema cultural/legal dos diferentes paises.
Diversos autores, dentre eles La Porta, dedicaram-se a esse tipo de estudo, separando os paises
pela origem do sistema cultural/legal em common law e civil (ou code) law. Ou alternativamente
em sistemas derivados da tradi¢do britanica (common law) e da tradicdo continental européia,
francesa, alemd ou escandinava. Uma pequena digressdo pode auxiliar no entendimento desta
questdo. De um lado temos os paises onde os cddigos legais foram construidos e impostos num
determinado momento ou em periodos relativamente curtos. De outros paises onde a legislagdo
nasceu dos costumes e tradi¢des. No primeiro grupo vemos os paises escandinavos que
organizam seu cddigo legal nos séculos XVII e XVIII, e esses co6digos permaneceram
inalterados ao longo dos séculos, e imunes as influéncias germanicas ou francesas. Na Franga é
Napoledo que em 1804 organiza o Cdédigo Civil Francés, e obriga sua adogdo nos paises
conquistados como Itdlia, Polonia, Paises Baixos e império Austro-Hungaro. A influéncia desse
c6digo se estenderd, ao longo dos anos, para a Indochina, norte da Africa, regido sub-sahariana
da Africa, Oceania e Guiana Francesa. Além disso, ele serviu como base para o
desenvolvimento do sistema legal da Espanha e Portugal, levando a sua influéncia & América
Latina, incluindo o Brasil. J4 o cddigo alemao, completado no final do século XIX, estendeu sua
influéncia para a Austria, Suica, China, Taiwan, Reptiblica Tcheca, Eslovdquia, Grécia,
Hungria, Itdlia, paises componentes da ex-reptblica [ugoslavia, Japao e Coréia.

Em sentido contrdrio ao da elaboracdo de um cddigo rigido de conduta, o sistema dito de
civil law, ou inglés, tem a origem de suas leis na solucdo individual de casos pelos juizes. Esse
sistema tem sua influéncia observada no Caribe, América do Norte, partes da Asia e Africa.

Além da forma de desenvolvimento original, os dois sistemas se diferenciam pelo papel dos
juizes. No sistema de common law eles tém liberdade de agdo, decidindo caso a caso e conforme
as circunstancias. No sistema de code law essa liberdade ndo existe, estando as decisoes
associadas diretamente a legislacdo. Essa diferenga leva o sistema de common law a ser muito
mais adaptativo e rdpido do acompanhamento da evolucdo dos costumes. Por conseqiiéncia
favorece o desenvolvimento dos mercados financeiros. Uma outra visdo sobre esse processo
mostra que o sistema de code law protege o estado, enquanto que o de common law defende a
propriedade privada.

Os defensores da influéncia absoluta do sistema legal sobre o nivel de desenvolvimento dos
mercados, como La Porta e al (1998), alegam que os sistemas continentais europeus sao muito
rigidos, impedindo a formacdo de uma classe de empreendedores a0 mesmo tempo em que nio
protegem adequadamente os investidores.

Apés alguns anos de dominio absoluto da conexdo entre origem do sistema legal e
desenvolvimento dos mercados, mais recentemente surgiram vozes, como Modigliani e Perotti
(1997) em prol da ampliagdo do rol dos determinantes do desenvolvimento dos mercados
financeiros. Aspectos mais relacionados ao dia a dia dos agentes econdmicos, como prote¢ao
aos investidores, papel do sistema legal e nivel de corrupgdo, por exemplo, passaram a ser
considerados na andlise. E isso em funcdo da descoberta, por esses autores, de que ndo ha
exatamente uma dicotomia entre economias baseadas em bancos ou em mercados financeiros.
Na verdade, ao menos em parte dos paises, os dois sistemas convivem e o melhor a fazer para
analisi-los € identificar métricas que considerem a existéncia dos dois sistemas, € ndo
simplesmente separar os paises num universo binomial puro.

Neste trabalho vamos analisar a existéncia de caracteristicas que expliquem, ao menos
parcialmente, as diferencas no grau de desenvolvimento dos mercados financeiros ao redor do
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mundo dando especial atengdo ao caso do Brasil. Inicialmente serdo descritos os principais
trabalhos desenvolvidos sobre o tema, para posteriormente descrevermos as novas andlises. A
sessdo II traz uma revisdo bibliografica sobre o tema, a III apresenta dos dados utilizados, a IV a
metodologia e resultados e finalmente a V mostra as principais conclusoes.

2 - REVISAO BIBLIOGRAFICA

La Porta, Lopez-de-Silanez, Schleifer e Vishny (1997 e 1998) concluem que os paises que
tém seu sistema legal baseado em code law t€m menor nivel de desenvolvimento econdmico
que os outros. Em particular esses paises apresentam menor nivel de valor de mercado das
empresas abertas sobre o PIB, menor valor de crédito sobre o PIB e também menor nimero de
ofertas publicas iniciais. Os autores também mostram que pafses baseados em code law
oferecem menos direitos aos acionistas. Além disso, esses paises apresentam menores
exigéncias em termos de difusdo de informagOes. J& os paises com common law oferecem
também maior protecio aos credores em geral. E interessante notar aqui que maior prote¢io aos
credores leva a um maior desenvolvimento da intermediacdo financeira e maior protecdo aos
acionistas maior desenvolvimento do mercado aciondrio. Podemos inferir que paises com
common law terdo mercados, tanto de crédito como acionarios, mais desenvolvidos.

Corroborando essa hipdtese, Dermigue-Kunt e Levine (1999) analisaram a estrutura
financeira de 150 paises abordando trés aspectos: o desenvolvimento econdmico vis a vis o
desenvolvimento dos bancos e mercados de agdes, desenvolvimento econdmico e sistemas
baseados em mercado versus sistemas baseados em bancos e finalmente os determinantes da
estrutura financeira, observando aspectos legais, regulatérios, tributdrios € macroecondmicos.
Sua principal conclusdo diz que paises que t€m o sistema legal baseado em common law, forte
protecdo aos acionistas minoritdrios, bons padrdes contédbeis, baixo nivel de corrup¢do e sem
seguro para depdsitos bancdrios tendem a ser mais orientados para mercado. Por outro lado, os
paises que tem o sistema legal baseado no sistema francés, ou code law, baixa prote¢dao aos
acionistas minoritdrios, baixa garantia para contratos, altos niveis de corrup¢do, padrdes
contdbeis ruins e altos niveis de inflacdo tendem a ter sistemas financeiros menos
desenvolvidos, mesmo quando controlados para o nivel de renda dos paises.

No entanto outra vertente derivou desta primeira, advogando que nio apenas a origem do
sistema cultural/legal é determinante do desenvolvimento dos mercados financeiros, mas outros
aspectos institucionais também contam, e muito. Aspectos como protecdo aos investidores e
acionistas, corrup¢ao, risco politico e outros tém sido alvo de diversos estudos. Em particular La
Porta et al (2000), complementando seus artigos anteriores, argumentam que a eficiéncia do
sistema legal é o principal provedor de condi¢des que determinardo inovagdo e crescimento
econdmico. Isto é, ndo é a origem do sistema legal que é determinante das caracteristicas do
sistema econdmico e do desempenho da economia, mas sim a eficiéncia do sistema legal.

Na mesma linha Beck e Levine (2003) descrevem a chamada Teoria da Lei e Financas, que
foca no papel do sistema legal de cada pais como explicagdo para as diferencas entre os
mercados financeiros. A primeira parte da teoria afirma que em paises onde as instituicdes
legais ddo apoio a propriedade privada, aos contratos e protege os direitos dos investidores, 0s
poupadores sdo mais dispostos a financiar os empreendimentos e os mercados financeiros
florescem. Em contraste, em paises onde as institui¢des legais ndo dao esse apoio, hd uma maior
inibicdo do financiamento dos empreendimentos e pouco desenvolvimento financeiro. A
segunda parte da teoria diz que as diferentes tradicdes legais, que surgiram na Europa e se
espalharam pelo mundo via colonizag@o, conquista ou imitag@o, explicam parte das diferencas
de desenvolvimento financeiro observadas hoje em dia.

Tadesse (2002) relaciona a arquitetura financeira dos diferentes paises, isto €, o grau em que
o sistema financeiro é mais orientado para bancos ou para o mercado, com o desempenho
econdmico das economias. O autor advoga a tese de que ndo € apenas a origem do sistema legal
que vai definir o desempenho da economia, mas um conjunto de fatores. Ele ressalta uma
vantagem dos sistemas mais orientados para o mercado: os precos nele formados t€m um
contetido informacional importante. O autor usa indicadores de arquitetura relacionados ao
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tamanho, atividade, e eficiéncia do mercado de a¢des em relagdo ao setor bancério, agregando
essas medidas para efeito dos testes. Tamanho é medido pelo quociente entre o volume de
capitalizacdo das empresas listadas em bolsa pelo volume de créditos bancérios do setor
privado. Atividade é medida pelo quociente entre valor total negociado de agdes e o volume de
créditos bancdrios. Finalmente a eficiéncia ¢ medida pelo produto do valor total negociado de
acodes, medido como percentual do PIB, pelos custos indiretos do setor bancério divididos pelos
ativos totais do mesmo setor. Retiradas as médias desses trés indicadores, a varidvel arquitetura
serd a média aritmética das delas. Outra medida utilizada no estudo € a referente ao nivel de
desenvolvimento dos mercados. O autor considera subdesenvolvidos os paises abaixo da média
em dois indicadores: desenvolvimento dos bancos e dos mercados. Estudando dados de 36
paises relativos a arquitetura financeira, desenvolvimento financeiro e desempenho da industria,
o autor conclui que hi uma correlagdo positiva entre desempenho econdmico e grau de
orientacdo para o mercado em paises com sistemas financeiros desenvolvidos. J4 em paises com
sistemas financeiros pouco desenvolvidos, a correlacio € negativa.

Chinn e Ito (2005) analisam o quanto a liberalizacdo financeira contribui para o
desenvolvimento dos mercados aciondrios. Os autores indicam diversos beneficios da
liberalizag@o financeira, como a redu¢do do custo de capital e reducdo da artificialidade na
determinacdo da taxa de juros. Eles utilizam trés medidas de desenvolvimento de mercado:
capitalizagdo bursatil, valor total das a¢Ges negociadas e giro do mercado aciondrio. J& para
abertura ou liberalizacdo dos mercados foi desenvolvido um indice baseado em quatro variaveis
bindrias: existéncia de multiplas taxas de cadmbio, existéncia de restricdes para transa¢des com
moedas, existéncia de restricdes para transacdes com capitais e por ultimo, existéncia de
restricdes para utilizagdo das receitas de exportagdo. Eles concluem que a liberalizacdo
financeira contribui para o desenvolvimento do mercado aciondrio, mas apenas quando hd um
desenvolvimento do sistema legal e institucional do pais. Outro resultado interessante diz que a
abertura do mercado de bens de consumo e de capital é uma precondi¢cdo para a abertura
financeira. Um ultimo resultado mostra que o desenvolvimento de um setor bancério forte é
também precondic¢do para o desenvolvimento do mercado aciondrio.

Levine e Zervos (1996) analisam a relacdo empirica entre desenvolvimento do mercado
aciondrio e o crescimento econdmico dos diferentes paises no longo prazo. Utilizando medidas
como capitalizacdo bursatil sobre PIB-Produto Interno Bruto, liquidez dada pela relacdo entre
valor médio dos negdcios sobre o PIB, e também giro do mercado, e finalmente integracio
internacional baseada num modelo multifator IAPM — International Arbitrage Pricing Model
desenvolvido por Korajeczyk (1996), os autores constroem uma medida agregada de
desenvolvimento dos mercados calculando a média das medidas anteriormente citadas. Os
autores também estimam a profundidade do mercado através do indice valor das dividas do
sistema financeiro sobre PIB. Com dados de 24 paises para o periodo compreendido entre 1976
e 1996 os autores mostram uma relacdo positiva e forte entre desenvolvimento do mercado
aciondrio e crescimento econdomico. Mais que isso, eles demonstram uma conexao forte entre os
determinantes do desenvolvimento dos mercados aciondrios e o crescimento econdmico.

Outro estudo relacionado ao tema, ndo diretamente, mas indiretamente, € o de Fan e Titman
(2003). Nele os autores estudam a estrutura de capital e as alternativas de maturidade para a
divida corporativa em 39 paises. Eles encontram evidéncias de que o sistema legal, comomm
law ou code law, e o sistema tributdrio afetam diretamente a escolha de estrutura de capital.
Também indicam o impacto positivo da existéncia de fundos de investimentos destinados a
investidores institucionais sobre o desenvolvimento dos sistemas bancédrios e mercados
aciondrios.

Alfaro et al (2002) examinam a relag@o entre o investimento estrangeiro direto, mercados
financeiros e crescimento econdmico. Com uma amostra de mais de 50 paises, eles concluem
que mercados financeiros ndo desenvolvidos restringem os beneficios advindos do investimento
direto. Os autores destacam que, em que pese que sua definicdo de mercados financeiros ndo
desenvolvidos esteja associada as restricdes de circulagdo de capitais de curto prazo, os
beneficios do fluxo de investimentos estrangeiros direto, que é constituido de recursos de longo
prazo, também sao reduzidos.
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Ainda dentro dos estudos relacionando arquitetura financeira e crescimento econdmico,
Beck et al (2000) utilizam trés metodologias. Inicialmente avaliam se paises com sistema
financeiro baseado em bancos crescem mais que os com sistema baseado em mercado. Em
seguida analisam se industrias que dependem fortemente de financiamento externo crescem
mais em sistemas baseados em mercado ou em sistemas baseados em bancos. Por tltimo
analisam se as empresas nos diferentes sistemas crescem abaixo da taxa predita pela geracdo de
recursos internos e financiamento de curto prazo em sistemas baseados em bancos ou em
sistemas baseados em mercados. As trés metodologias apontam os mesmos resultados. O
primeiro mostra que a estrutura financeira ndo é um mecanismo adequado para distinguir
sistemas financeiros, o segundo indica que a estrutura financeira nio explica o crescimento
econdmico, ou o desempenho das diferentes industrias ou ainda a expansdo das empresas. Por
dltimo os autores indicam que os resultados sdo inconsistentes com a tradicional visdo de
separacdo entre economias baseadas em mercado ou bancos. O elemento que distingue as
economias € a existéncia de um sistema legal que efetivamente proteja os investidores externos.

Ndikumana (2001) analisa o impacto da arquitetura do sistema financeiro sobre o
investimento doméstico. Com uma amostra de 99 paises no periodo entre 1965 e 1997, ele
classifica os paises em quatro grupos: subdesenvolvidos com sistema financeiro baseado em
mercado ou sistema financeiro baseado em bancos, desenvolvidos com sistema financeiro
baseado em mercado ou sistema financeiro baseado em bancos. O autor busca responder duas
questdes. A primeira diz respeito a relagdo entre desenvolvimento dos mercados financeiros e o
nivel de investimento doméstico. A segunda pergunta se hd relacdo entre a arquitetura dos
mercados e o nivel de investimento doméstico. A evidéncia empirica suporta a tese de que hd
uma relacdo positiva entre desenvolvimento dos mercados financeiros e nivel de investimento
doméstico. Isso sugere que um mercado financeiro mais desenvolvido oferecerd capital em
maior abundincia, mais barato e alocado de forma mais eficiente. Quanto a segunda questdo, a
evidéncia empirica sugere que ndo h4 impacto da arquitetura do sistema financeiro sobre o nivel
de investimento doméstico. Esse resultado é inconsistente com as afirmacgdes referentes a
superioridade de uma ou outra arquitetura dos sistemas financeiros. Segundo o autor, os
resultados s@o consistentes com a idéia de mercados e bancos complementares, ndo excludentes.

Francis, Khudara e Pereira (2001) analisam as diferencas entre os sistemas contdbeis de
paises com comomm law e com code law. Eles analisam dados de 1990 para 31 paises, testando
duas hipéteses. A primeira relaciona paises com code law com baixo nivel de prote¢do ao
investidor e consequentemente sistemas contdbeis de pouca transparéncia. A segunda relaciona
paises com code law com baixa demanda por auditoria. Os resultados empiricos suportam as
duas hipéteses. Os paises com common law t€m sistemas contdbeis mais transparentes e maior
demanda por auditoria. Os autores também identificaram diferencas entre os paises com code
law. Dentre eles, os que contam com mais transparéncia contdbil t€m mais demanda por
auditoria.

Fuchs-Schiindeln e Funke (2001) analisam os efeitos da liberalizacio nos mercados
acionarios em 27 paises sobre o desenvolvimento econdmico e financeiro. Os dados analisados
cobrem o periodo entre 1975 e 2000, com dados de paises que implementaram programas de
liberalizagdo entre 1980 e 1995. Os resultados indicam que a liberalizagdo estd associada a um
aumento nos investimentos privados no curto prazo da ordem de 14% nos quatro primeiros anos
a partir da liberalizagdo, e de 4% no renda per capita no mesmo periodo. O crescimento tende a
ser maior se a liberalizacdo foi precedida por reformas institucionais. Os autores também
encontraram evidéncias de um efeito permanente no crescimento de 0,4%, usando agora uma
amostra de 72 paises.

Boutchkova e Megginson (2000) estudam o impacto das privatizacdes sobre os mercados
aciondrios. Analisando uma amostra de 31 paises com dados de 1983 a 1999 os autores
constatam um declinio na participagdo dos bancos nos sistemas financeiros de suporte as
corporagdes ao redor do mundo. A fracido do crédito doméstico detido pelos bancos nos paises
componentes da amostra manteve-se estdvel, por volta de 125% durante o periodo de andlise.
Em compensacdo a valor de capitalizagdo das bolsas subiu de 52% para 82% do PIB dos paises
analisados. As agles emitidas nos programas de privatizagdo contribuiram significativamente
para o incremento de mais de 11 vezes no total de capitalizacdo dos mercados e também no
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imenso crescimento no volume negociado nas bolsas de valores, que passou de US$ 1,23
trilhdes em 1983 para US$ 37,5 trilhdes em 1999. A liquidez dos mercados também foi afetada
pelas privatizagdes. Os autores indicam que elas sdo responsdveis por um incremento de 2,3%
no primeiro ano apds a privatizacdo e de 1,7% no segundo ano. As empresas privatizadas sdo as
mais valiosas em seis dos dez maiores mercados acionarios do mundo, a exce¢do dos EUA. As
préticas dos bancos de investimento foram transformadas, ja que 23 das 25 maiores emissdes de
acoes foram de empresas privatizadas. Os autores ainda citam a evidéncia empirica favoravel as
privatizacdes do ponto de vista dos investidores. Além de excesso de retorno para os
investidores, as privatizagdes trouxeram um imenso contingente de novos investidores para os
diferentes mercados. Quase 2/3 das empresas ndo americanas com mais de 500.000 acionistas
foram fruto de privatizacdo. Mais de uma duzia delas tem mais de 1.000.000 de acionistas. No
entanto os autores ressaltam que essa base de acionistas nio € estdavel, tendo se reduzido de 1/3
nos primeiros anos apds a privatizagdo. Os autores concluem que as privatizagdes foram muito
benéficas para os mercados acionarios.

Modigliani e Perroti (1997), usam como proxy para qualidade do sistema legal e juridico o
prémio nas acgdes com direito a voto sobre as que ndo tém esse direito. Em paises onde este
prémio € grande, o financiamento das empresas é dominado por bancos e o mercado aciondrio é
pequeno. Os autores mostram que onde o direito dos investidores é pouco protegido, ha
dificuldades para as empresas emitirem agdes, € como resultado, novos empreendimentos
lucrativos ndo sdo desenvolvidos.

Herrero et al (2002) fazem uma andlise descritiva de alguns determinantes do
desenvolvimento dos mercados financeiros latino americanos. Depois de descrever métricas de
desenvolvimento de mercados financeiros, os autores classificam os diferentes mercados em
cluster a partir da analise de duas dimensdes: a profundidade dos mercados e a renda per capita.
Eles concluem que os mercados latino americanos estao menos desenvolvidos que os asidticos e
se comparam desfavoravelmente também com os paises do leste europeu. Localmente a andlise
de clusters apontou quatro agrupamentos que foram estudados através de diferentes indicadores.
Os autores ressaltam que ndo buscaram relacdes de causalidade no estudo, mas que hé claras
indicacdes de existéncia de um circulo virtuoso, com relagdo direta entre profundidade
financeira e eficiéncia dos sistemas financeiros.

Claessens, Djankov e Nenova (2000) analisam os diferentes padrdes de risco financeiro das
empresas numa amostra cobrindo 46 paises e 11.000 empresas para o periodo de 1995 a 1996,
utilizando 12 indicadores financeiros. Eles também utilizam trés indicadores de desempenho
concluindo que hd grandes diferencas entre os paises no que tange ao risco e desempenho das
empresas. E que essas diferengas estido relacionadas ao ambiente institucional de cada pais, em
grande parte oriundos do seu sistema legal. Mas além do sistema legal, common law ou code
law, eles também indicam a relag@o entre esses aspectos e a arquitetura do sistema financeiro
com o nivel de risco das empresas.

Caprio e Honohan (2004) estudam o efeito dos diferentes instrumentos de disciplina dos
mercados em mercados ndo desenvolvidos. As conclusdes do estudo, que abrange 50 paises em
desenvolvimento, indicam que n2o hd uma relacio direta entre baixo nivel de renda e falta de
disciplina nos mercados. A andlise dos autores indica que em fun¢do da presenca de bancos
estrangeiros em paises de baixo nivel de renda, a disciplina é exercida nos padrdes da matriz
desses bancos. Segundo eles, hd mais disciplina financeira nesses paises do que se pensava
anteriormente. Eles sugerem aos paises que, em busca de maior disciplina, reduzam a
participacdo do estado nos bancos, eliminem garantias de depdsitos, e ndo confiando totalmente
na supervisdo bancdria como indutora de disciplina. Maior transparéncia é uma das indicacdes
para melhoria da disciplina e desenvolvimento dos mercados.

Barth, Caprio e Levine (2000) analisam a regulacio e propriedade de bancos em 60 paises
relacionando esses indicadores com o desenvolvimento e estabilidade dos mercados. Suas
principais conclusdes sdo: ndo hd relacio direta entre restricdes impostas pela regulamentagdo e
o nivel de desenvolvimento dos mercados financeiros; ndo hd relacdo entre propriedade dos
bancos (ou restricdo a) e desenvolvimento dos mercados financeiros. Eles também concluem
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que paises com maiores niveis de restricdes a agao dos bancos no mercado de titulos t€m maior
probabilidade de sofrer uma crise no sistema bancario, isto €, maiores restricdes regulatdrias
trazem maior instabilidade ao sistema. Também concluem que nio permitir que bancos possuam
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empresas ndo financeiras € maléfico para a estabilidade do sistema financeiro. A evidéncia
indica que a maior integracdo entre bancos e outras atividades é positiva para o
desenvolvimento dos mercados. Por tdltimo a evidéncia empirica por eles encontrada indica que
a propriedade estatal dos bancos € prejudicial ao desenvolvimento dos mercados, seja em

relacio ao setor bancdrio seja em relacdo ao mercado aciondrio. O trabalho mostra as

implicacdes negativas da imposi¢do de maiores restricdes a atividade bancdria.
A tabela abaixo mostra um resumo dos trabalhos elencados nessa revisao:

Tabela 1: Estudos e varidveis relevantes

Autor Data Estudo Variaveis Relevante
La Porta et al 1998 | Desenvolvimento econdmico Origem do sistema legal
1999
Protec&o ao credor
Dermigue-Kunt e Levine 1999 | Mercados financeiros Origem do sistema legal
Outras caracteristicas
culturais/legais
La Porta et al 2000 | Mercados financeiros Eficiéncia do sistema legal
Beck e Levine 2003 | Mercados financeiros Protegéo a propriedade privada
Origem do sistema legal
Tadesse 2002 | Desenvolvimento econdmico Arquitetura financeira
Chinn e lto 2005 | Mercado acionario Liberalizagéo financeira
Levine e Zervos 1996 | Desenvolvimento econémico Mercado acionério
Integracéo internacional
Alfaro et al 2002 | Desenvolvimento econdmico Investimento estrangeiro direto
Beck et al 2000 | Desenvolvimento econémico Estrutura financeira
Protecao aos investidores
Ndikumana 2001 | Investimento doméstico Desenvolvimento dos mercados
financeiros
Francis et al 2001 | Sistemas contabeis Origem do sistema legal
Fuchs-Schiindeln e Funke 2001 | Desenvolvimento econdmico Liberalizagao dos mercados
Boutchkova e Megginson 2000 | Mercados acionarios Privatizacbes
Modigliani e Perroti 1997 | Mercados financeiros Protecao ao investidor
Herrero et al 2002 | Mercados financeiros Profundidade dos mercados
Renda per capita
Claessens 2000 | Risco das empresas Origem do sistema legal
Caprio e Honohan 2004 | Disciplina nos mercados Nivel de renda
Barth et al 2000 | Desenvolvimento e estabilidade Regulacao
dos mercados
Propriedade dos bancos

Temos entdo um panorama apresentando os principais estudos relativos ao desenvolvimento
dos mercados financeiros. Nosso proximo passo é, a luz do que ja foi estudado e também com a
insercdo de novas varidveis, analisar os determinantes do desenvolvimento dos mercados.

3-DADOS

Vamos analisar esse desenvolvimento de trés angulos complementares. O desenvolvimento
do mercado aciondrio é medido pelo quociente entre o valor de capitalizacdo das empresas
listadas em cada pais por seu Produto Interno Bruto (MKCAP) , como proposto por Tadesse

(2002). J4 o desenvolvimento do mercado bancério pelo quociente entre o volume de débito de
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longo prazo e o Produto Interno (LTD), também como em Tadesse (2002). A fonte dos dados é
o Relatério Anual do Banco Mundial (World Bank). Uma ultima varidvel dependente indica a
orientacdo do mercado de cada pais: se é mais orientado para mercado aciondrio ou mais
orientado para mercado de crédito. Utilizaremos a varidvel também desenvolvida por Tadesse
(2002) e chamada por ele de Arquitetura do Mercado (ARQ) e discutida na revisdo

bibliogréfica. Obtivemos dados de 42 paises. Sdo eles:

Tabela 2: Paises componentes da amostra

Africa do Sul Dinamarca Irlanda Polénia
Alemanha Egito Israel Portugal
Australia Espanha Italia Reino Unido
Austria Estados Unidos Japdo Singapura
Bélgica Filipinas Jordania Suécia
Brasil Finlandia Malasia Suica
Canada Franca México Tailandia
Chile Grécia Noruega Turquia
China Holanda Nova Zeléndia Venezuela
Coldmbia india Paquistao

Coréia Indonésia Peru

Os graficos a seguir mostram as trés varidveis dependentes do estudo.

Grafico 1: Valor das empresas listadas em bolsa
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Grafico 2: Valor total dos créditos de longo prazo

Grafico 3: Varidvel Arquitetura dos mercados

O Brasil aparece em 27° lugar em desenvolvimento do mercado aciondrio, e em 30° em
desenvolvimento do mercado de crédito. Em ambos os casos uma indicagdo de que estamos
distantes dos paises mais desenvolvidos nesses dois aspectos. Ja4 quando a andlise € feita pela
varidvel ARQ, o Brasil sobe para a 11* posicdo dentre os paises da amostra, indicando que
estarfamos entre os que estdo mais voltados para o mercado aciondrio.
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J4 os determinantes, ou varidveis independentes do nosso modelo, sdo 17. Elas podem ser
classificadas como relativas a condi¢des gerais da economia do pais em estudo, seu grau de
inser¢do no mercado internacional, ou globalizacdo, e culturais. A tabela a seguir apresenta as
varidveis, suas fontes, periodo de apuracdo dos dados, métrica e sigla, classificacdo e indicacdo
de relacdo.

Tabela 3: As varidveis do estudo: origem, periodo, classifica¢do e indicagdo.

Variavel |Descricdo Fonte Periodo [Classificacdo Indicaca

MKCAP  [Valor das empresas listadas no pais / PIB World Bank 2005

ARQ Arquitetura do mercado financeiro Tadesse (2002) 2000

LTD Divida de longo prazo / PIB World Bank 2005

SUP Superavit ou déficit nas contas publica / PIB World Bank 2005|Economia Equilibrio nas contas publicas
EXPOR _|Exportagdes / PIB World Bank 2005|Internacionalizagdo Grau de globalizagdo

IDE Investimento Estrangeiro Direto / PIB World Bank 2005/Internacionalizacao Grau de globalizagdo

GNIC Renda per Capita / Total da Renda per Capita da amostra World Bank 2005|Economia Riqueza individual

GCF Formacao bruta de capital / PIB World Bank 2005|Economia Formacéo de capital

IMP Importagdes / PIB World Bank 2005 Internacionalizacao Grau de globalizago

IVA Valor agregado pela industria / PIB World Bank 2005|Economia Sofisticagdo do parque industrial
INF Inflagéo anual World Bank 2005[Economia Estabilidade

POP Crescimento Populacdo World Bank 2005|Economia Estabilidade

UNIV % de alunos no terceiro grau World Bank 2005|Cultura Presenca nas universidades
DAYS 'Tempo requerido para abrir um negécio (dias) World Bank 2005|Cultura Empreendedorismo

LI Liberdade de Imprensa Reportes Sans Frontieres 2005|Cultura Liberdade

CORR Corrupgdo Transparencia INternacional 2005|Cultura Corrupcéo

DI Disseminacao da informagdo Bushman et all (2004) 2003|Cultura Informagao

LEC Liberdade Econdmica Heritage Foundation - Wall Street Journal 2005|Cultura Empreendedorismo

OSL Origem do Sistema Legal Beck et all (2000) 1999(Cultura Sistema legal

Observamos que em trés casos os periodos de apuracdo dos dados sdo diversos. Sdo as
varidveis ARC, DI e OSL. A ultima é atemporal por natureza, e para as duas outras podemos
supor que tém uma velocidade de modificacdo bastante pequena, j4 que estdo muito mais
associadas a caracteristicas perenes das economias. Isso nos permite utilizar dados de diferentes
periodos na andlise, sem comprometer a robustez dos resultados.

Somando-se as 15 varidveis listadas as duas informagdes sobre os mercados financeiros,
temos um total de 966 dados possiveis (42 paises x 23 informagdes). Nao obtivemos 11
informacdes, sendo que seis da varidvel DI — Disseminag@o da Informagdo. Os dados faltantes
foram substituidos pelas médias das respectivas varidveis, como proposto por Gujarati (2003).

A tabela a seguir apresenta o resumo estatistico das diferentes varidveis.

Tabela 4: Variaveis — Estatisticas Descritivas

MKCAP |ARC  [LTD SUP |EXPOR |IDE GNIC |GCF  |IMP IVA  [INF POP |UNIV |DAYS |LI CORR |DI LEC [OSL
Média 0.88] 0.25| 0.38] -0.01] 0.44| 0.03|0.02] 0.22] 0.42{0.32) 0.04)0.01] 0.52] 36.33[17.80| 6.06]73.11| 68.28| 0.60
Mediana 0.69| 0.07{ 0.14 0.00] 0.37] 0.03]0.02[ 0.21 0.33/0.30f 0.03[0.01] 0.56{ 25.50{ 8.50[ 6.40|77.15|67.55| 1.00
Maximo 2.96| 2.93| 2.10| 0.16] 2.44| 0.17/0.07] 0.43] 2.15/0.52[ 0.29/0.02] 0.92f152.00{ 83.00{ 9.60| 96.72] 85.70| 1.00
Minimo 0.03[ -1.10] 0.00| -0.16] 0.10| -0.15| 0.00] 0.15] 0.11]0.21] -0.02) 0.00] 0.05[ 2.00{ 0.50| 2.10]|29.51|47.70| 0.00
Devio Padréo 0.62] 0.81] 0.54| 0.05] 0.39] 0.04|0.02| 0.05] 0.34/0.08) 0.05|0.01] 0.23[ 37.04{19.80| 2.51]|18.98] 9.69| 0.50
Skewness 1.58] 1.15] 2.00| 0.42] 3.64] -0.47[/0.34] 2.01] 3.37{1.00] 3.33]0.37|-0.12] 2.06] 1.41]|-0.07] -0.50| -0.05]-0.39
Kurtosis 5.49| 4.63] 591| 8.30] 18.67| 9.37| 1.84] 8.08] 16.79(3.11] 17.01)2.28] 2.10] 6.66] 4.40| 1.52| 2.20{ 2.01[ 1.15
Jarque-Bera 28.30| 13.90] 42.72] 50.36| 522.74] 72.54| 3.16] 73.43|412.47]6.98[ 421.12] 1.84] 1.51| 52.97{17.28| 3.88| 2.88| 1.72| 7.04
Prob. 0%| 0%| 0%| 0% 0%| 0%[21%] 0% 0%] 3% 0% 40%| 47% 0%| 0%| 14%]| 24%| 42%| 3%

Alguns detalhes emergem da andlise dessas estatisticas. Em primeiro lugar o maior volume
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no valor das empresas em relacdo ao débito. Em que pese que o valor das empresas incorpore o
valor do débito, mesmo assim temos um valor de capital préprio (diferenca entre MKCAP e
LTD), superior ao do endividamento, talvez sugerindo uma subutilizacdo da alavancagem pelas
empresas.

Outro dado interessante diz respeito as importagdes e exportacdes. Os valores médios sdo
muito similares, indicando um equilibrio nos paises analisados. A andlise de minimos e
maximos de outros dados, como o DAYS - nimero de dias necessdrio para a abertura de um
negoécio, CORR — Corrup¢do, LEC — Liberdade Econdmica mostram a grande diversidade entre
0s paises.

A andlise de correlacdes entre as varidveis, apresentada a seguir, indicou a existéncia de
multicolinearidade.
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Tabela 5: Varidveis - Correlagdes

EXPOR |IDE |GNIC |GCF |IMP ]IVA INF POP |UNIV |DAYS [LI CORR (DI LEC |OSL
SUP 19%| 0%| 40%)| -2%| 7%| 34%]| 11%]|-10%| 33%| -2%)|-22%)| 42%| 34%| 37%| 1%
EXPOR 42%| 10%| -6%]|96%)| 26%]| -14%| 30%| 8%)|-20%| 17%| 27%| 15%| 33%|-22%
IDE -17%] -19%] 50%)| -3%]| -8%]| 10%]|-13%| -8%| 29%| 6%| -6%| -1%| 5%
GNIC -19%)| 3%| -35%]| -41%)| -47%]| 72%) -51%) -68%| 86%| 90%| 74%| 18%
GCF 4%| 27%| -2%| -6%| -6%| 0%| 26%)]-18%] -22%)] -16%)] -33%
IMP 14%| -22%)| 34%| 6%| -26%| 19%]| 24%]| 10%| 31%|-27%
IVA 52%)| 27%)| -28%| 37%| 36%] -31%)] -29%]| -30%| -20%
INF 37%| -38%| 65%| 26%)| -50%] -40%] -54%| 4%
POP -50%)| 21%)| 51%)| -36%| -49%| -21%| -41%
UNIV -50%)] -67%)| 71%| 81%| 60%| 15%
DAYS 23%)] -60%)| -52%| -59%| 11%
LI -64%| -71%| -54%] -20%
CORR 88%| 90%| 5%
DI 76%| 11%
LEC -16%

Seguindo Gujarati (2003), que sugere existéncia de multicolinearidade quando a correlacio
entre as varidveis for igual ou superior a 80%, identificamos indicacdes de existéncia de
multicolinearidade entre as variaveis GNIC e CORR e DI, bem como entre UNIV e DI e EXP e
IMP. Essas correlagdes estao assinaladas com fundo cinza na tabela. Em que pese que esta ndo
seja a unica indicacdo possivel de multicolinearidade, ela ja nos indica que algumas dessas
varidveis ndo devem ser consideradas em conjunto.

4 - METODOLOGIA E RESULTADOS

A influéncia das diferentes variaveis sobre o desenvolvimento dos mercados financeiros
serd estimada através da seguinte regressdo multipla:

D=0, +0,V,+ 05Vo +. 40,4V +

Onde D; representa as trés varidveis dependentes que serdo utilizadas no estudo (ARQ,
MKCAP, LTD,) e os V,; representam as diferentes varidveis explicativas. A corre¢do para
heterocedasticidade foi realizada seguindo os procedimentos propostos por White e constantes
em Gujarati (2003).

Analisamos diversas configuracdes possiveis de modelos, com diferentes transformagdes
das varidveis, e selecionamos os trés melhores para cada uma das varidveis dependentes através
da andlise dos critérios de Akaike e Schwarz.

Para a varidvel dependente MKCAP obtivemos o seguinte modelo:

Tabela 6: Modelo MKCAP

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Sig.
IMP 0.449 0.254 1.769 8.53% *

IDE 4.916 2.275 2.161 3.74% **

EXP(GNIC) 0.514 0.153 3.368 0.18% b
1/POP 5.6E-05 2.1E-05 2.656 1.17% **

(L2 -1.2E-04 4.7E-05 -2.526 1.61% *

1/DAYS 1.296 0.476 2.725 0.99% b
Significancia: *10% ** 5% 1%

ESTRATEGIA ECONOMICA 11
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Ele nos indica que o maior desenvolvimento do mercado aciondrio estd associado a uma
maior globalizacdo, seja através da varidvel IMP, seja através da varidvel IDE, a uma maior
renda per capita, uma menor taxa de crescimento da populacdo, uma maior liberdade de
imprensa, alids, de forma acelerada como mostra a transformacdo da varidvel e finalmente a
uma maior facilidade para o desenvolvimento de negdcios. Destaque-se que os coeficientes para
POP e LI sdo pequenos. O R2 ajustado deste modelo é de 33,63%. Eram os sinais esperados,
que mostram a influéncia dos diferentes fatores no desenvolvimento dos mercados acionarios.

Ja quando a varidvel dependente € o débito de longo prazo, LTD, o modelo obtido foi:

Tabela 7: Modelo LTD

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Sig.
IMP 0.493 0.152 3.245 0.25% b
IDE -4.740 1.792 -2.645 1.20% **

EXP(GNIC) 4.886 2.556 1.911 6.39% *

1/POP -3.82E-05 1.82E-05 -2.094 4.34% **

LI -0.007 0.003 -2.126 4.05% *

EXP(INFA2) -4.549 2.577 -1.765 8.61% *

Significancia: *10% ** 5% **1%

Dois dos sinais aqui sdo similares aos obtidos no modelo referente ao mercado aciondrio.
Quanto maior o nivel de globalizagdo do pais, dado pela varidvel IMP, maior o desenvolvimento
do mercado de crédito. O mesmo para a varidvel GNIC que representa a renda per capita. J4 o
indicador de inflacdo mostra um resultado interessante. O tamanho do mercado de crédito é
sensivel a altas taxas de inflagdo, mas ndo as pequenas. Assim, paises com elevada taxa de
inflacdo ndo tém um mercado de crédito desenvolvido. Também um resultado esperado.
Interessante o resultado referente a populagdo, maiores mercados de crédito estdo associados a
maiores taxas de crescimento. Mas temos que levar em conta que o coeficiente é muito
pequeno, mostrando uma influéncia restrita desse indicador. Talvez como contraposicdo ao
menor desenvolvimento do mercado aciondrio como fonte de receita das empresas. O
coeficiente da varidvel IDE, Investimento Estrangeiro Direto, mostra que paises com menor
ingresso de capitais estrangeiros tem maior desenvolvimento do mercado de crédito, indicando
uma reacdo das economias a falta de uma alternativa importante para o financiamento das
empresas. Finalmente a varidvel LI, Liberdade de Imprensa apresenta um sinal negativo,
indicando que paises com menor liberdade de imprensa tém maior desenvolvimento do mercado
de crédito, ou bancdrio. Aqui uma clara contraposi¢do ao resultado obtido para o mercado
aciondrio onde a sensibilidade do tamanho do mercado € claramente associada a uma maior
liberdade de imprensa.

O modelo para a varidvel dependente ARQ — arquitetura do mercado é:

Tabela 8: Modelo ARQ

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Sig.
EXP(EXPOR) 0.114 0.059 1.951 5.91% *

1/(IDE) -3.73E-04 1.79E-04 -2.086 4.43% *

1/DAYSA2 1.350 0.654 2.065 4.64% *

EXP(DI) 1.58E-42 2.04E-43 7.722 0.00% bl
1/(INF)2 2.82E-06 1.04E-06 2.696 1.07% *

1/GNIC"2 -4.11E-07 1.70E-07 -2.414 2.11% *

SUP -4.718 2.272 -2.077 4.52% *

Significancia: *10% ** 5% 1%
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A varidvel ARQ mostra o qudo um pafs ¢ mais orientado para o mercado aciondrio ou
mercado de crédito. Quanto maior, mais voltado para o mercado aciondrio. Com isso em mente
vemos que paises com maior nivel de globalizagdo, dado pela varidvel EXPOR, sdo mais
voltados para o mercado aciondrio. Maior volume de IDE - Investimento Estrangeiro Direto
também € uma caracteristica presente nos paises com maior desenvolvimento dos mercados
aciondrios, assim como DI — Difusdo da Informacdo. Um resultado interessante refere-se a
varidvel DAYS. O coeficiente associado a transformacdo 1/DAYS”2 mostra que ter uma
economia voltada para o empreendedorismo, aqui representada por poucos dias necessdrios para
a abertura de um novo negécio, € fundamental para o desenvolvimento dos mercados
aciondrios. O mesmo resultado foi obtido para a varidvel INF, indicando que altas taxas de
inflacdo sdo muito prejudiciais para o desenvolvimento do mercado de ac¢des, levando o pais a
ser mais voltado para o mercado de crédito. Também o resultado da varidvel GNIC ndo
surpreende. Ha um forte impulso aos mercados financeiros, em particular o mercado aciondrio,
dado por altos niveis de renda per capita. Finalmente a varidvel SUP € interessante, mostrando
que os mercados aciondrios seriam mais desenvolvidos em pafses com maior déficit publico.
Isso talvez se explique pela presenca de paises com mercados aciondrios bastante
desenvolvidos, como EUA e Reino Unido, dentre outros, com elevados niveis de déficit.

5 - CONCLUSOES

Diversas conclusdes emergem do estudo. E outras tantas dividas. A tabela a seguir resume
os resultados obtidos:

Tabela 9: Resumo dos coeficientes obtidos

MKTCAP LTD ARQ
EXP(EXPOR) 0.114
IMP 0.449 [ IMP 0.493
IDE 4916 | IDE 4740 | 1/(DE) -3.73E-04
EXP(GNIC) 0.514 | EXP(GNIC) 4.886 | 1/GNICA2 4 11E-07
1/POP 5.6E-05 | 1/POP -3.82E-05
(L2 12604 [ LI -0.007
1/DAYS 1.296 1/DAYS"2 1.350
EXP(INF2) 4549
EXP(DI) 158E-42
1/(INF)*2 2.82E-06
SUP 4718

O fundo cinza nos coeficientes indica sinal oposto ao encontrado nos modelos das outras
varidveis dependentes. Assim podemos concluir que paises que tém mercado de acdes
desenvolvido sdo paises mais globalizados, com maior presenca de capital estrangeiro, maior
renda per capita, maior liberdade de imprensa, mais voltados para o empreendedorismo e
finalmente com menor taxa de crescimento populacional. Boa parte dessas afirmagdes pode ser
repetida para o mercado como um todo. Paises que o tem mais desenvolvido sdo também mais
globalizados, com maior renda per capita, mais voltados para o empreendedorismo e com baixas
taxas de inflag@o. Os resultados para o mercado de crédito indicam também que paises com
maior volume de crédito relativo t€ém também maior nivel de globalizagdo, maior liberdade de
imprensa, maior renda per capita € menores taxas de inflacdo. Eles também apresentam maior
crescimento populacional e menor volume de investimentos estrangeiros diretos. No primeiro
caso hd uma relacdo direta entre taxa de crescimento populacional e sistema legal de origem
francesa. E nos paises de origem francesa, segundo a literatura, hd um menor desenvolvimento
do mercado aciondrio, sendo ele substituido como fonte de recursos para as empresas pelo
mercado de crédito. No segundo caso podemos explicar o sinal do coeficiente por um efeito
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substituicdo. Nao hi recursos externos, de alguma forma se desenvolvem as possibilidades
internas.

Na comparagdo com estudos anteriores, temos resultados interessantes. No caso da varidvel
IDE - investimento estrangeiro direto, em que Alfaro e al (2002) concluem pela sua pouca
relevancia na analise do desenvolvimento dos mercados, nés temos uma conclusdo distinta. Nos
trés modelos estimados obtivemos coeficientes signficativos a 5%, sendo que nos modelos em
que as varidveis dependentes eram MKCAP e ARC hi clara indicagdo de que paises com
mercados mais desenvolvidos e mais voltados para o mercado aciondrio tem maiores volumes
de investimento estrangeiro direto. Esta mesma varidvel estd negativamente associada ao
desenvolvimento de mercados de crédito, sugerindo uma contraposicdo deste em relacdo aos
mercados aciondrios.

Outra varidvel que foi utilizada neste trabalho e também em trabalho anterior, foi GNIC —
nivel de renda per capita. Caprio e Honohan (2004) concluem que ndo hé relacdo entre nivel de
renda e disciplina nos mercados. Estudamos outras varidveis dependentes e concluimos que a
renda per capita tem relacio com o nivel de desenvolvimento dos mercados. Nossa andlise
indica que hd uma relacdo exponencial entre o nivel de desenvolvimento dos mercados nos
diferentes paises e a renda per capita dos mesmos.

A continuidade da anélise dos resultados passa necessariamente pela andlise de eficiéncia de
mercado, j4 que uma das varidveis importantes identificada é a liberdade de imprensa. Esta
variavel pode ser considerada uma proxy para a fluidez da informag@o, que é fundamental para o
desenvolvimento de mercados eficientes. Também € importante destacar o papel da maior
globalizag@o nesse contexto. Paises com maior indice de globalizacdo tendem a ter mercados
mais eficientes até pela criacdo de vasos comunicantes maiores com o exterior, o que os leva a
ter maior transparéncia nas suas agdes. Isso fica claro na andlise de risco conduzida pelas
agéncias de classificacdo de risco, onde é dado grande peso para o indicador chamado de
exposi¢do internacional, que € o resultado da divisdo da soma de exportagdes com importagdes
pelo total do PIB.

Outro fator que deve ser destacado € o viés pelo empreendedorismo. O niimero de dias para
abrir um novo negécio foi aqui usado como proxy para esse viés. E hé claras indicacdes de que
paises onde o ambiente institucional é mais favordvel aos negdécios tém mercados mais
desenvolvidos, em particular mercados aciondrios. Esse é um resultado muito interessante para
reguladores, j4 que ha caminhos para a alteracdo desse padrdo nos paises onde o ambiente nao é
tdo favordvel aos negdcios.

Também a renda per capita é um fator determinante do nivel do desenvolvimento dos
mercados. Podemos entdo esperar que, juntamente com outros indicadores, o crescimento deste
fator traga maior desenvolvimento aos mercados.

A préxima questdo é: e como o Brasil estd em relacdo as varidveis que caracterizam os
paises com mercados mais desenvolvidos? A tabela a seguir mostra a colocacido do nosso pais
nos diferentes indicadores, considerando sempre que a 1* colocacio no ranking é a melhor.

Tabela 10: Brasil e as variaveis

IMP IDE GNIC POP LI DAYS INF EXP ]
Brasil 41 31 32 28 27 42 37 40 36

A tabela mostra que o Brasil ainda estd muito distante de ter as caracteristicas bdsicas para
apresentar um bom desenvolvimento dos mercados financeiros. Estamos nos tltimos lugares
quando classificamos a amostra de 42 paises pela varidvel DAYS, que indica quantos dias sdo
necessarios para abrir um novo negécio, também em IMP — importagdes e EXP — exportacdes.
A situacdo ndo € muito distinta em DI — difusdo da informacao, LI — liberdade de imprensa, INF
- inflagdo, GNIC - renda per capita POP — taxa de crescimento populacional. Podemos concluir
que estamos ainda muito distantes dos paises com mercados mais desenvolvidos e que um
esforco bastante direcionado deve ser produzido para que em alguns anos nos posicionemos
melhor.
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Mas também € importante ressaltar que hd um esfor¢o grande no sentido de tornar os nossos
mercados financeiros mais préximos dos mercados desenvolvidos. Esses esforcos, notadamente
no campo regulatério, incluida aqui a auto-regulacéo, tém surtido efeitos positivos. Um primeiro
efeito que podemos destacar refere-se ao mercado de crédito. A ampliagdo das fontes de crédito
de longo prazo, antes restritas quase que exclusivamente ao BNDES, é um fato recente.
Também a ampliacdo dos prazos de financiamentos para bens de consumo em niveis
impensaveis hd poucos anos é um sinal positivo. Do lado do mercado aciondrio observamos
uma depuracdo nas empresas listadas. Ao mesmo tempo em que cem novas empresas foram
listadas na Bovespa desde 2004, outras 103 se deslistaram a pedido entre 2000 e 2005,
conforme Horng e Eid Jr (2005). Segundo esses autores essas empresas t€m como caracteristica
comum a falta de crescimento, a baixa liquidez e baixo free-float. Aparentemente houve uma
troca, com o ingresso de empresas de melhor qualidade no pregao.

Mas ainda no mercado aciondrio podemos destacar o crescimento dos investidores
individuais. O numero deles cresceu a taxas anuais proximas de 20% entre 2004 e 2007,
segundo dados da Bovespa. Mas também ¢é importante ressaltar que outros fatores vem tornando
o brasileiro mais préximo ao mercado aciondrio. O crescimento da industria de fundos de
investimentos e também de fundos de pensio ¢é fator fundamental. Temos hoje
aproximadamente 6,5 milhdes de brasileiros participando de alguma forma dos 300 fundos de
pensdo existentes. E todos eles com aplica¢des no mercado aciondrio. H4 dez anos esse nimero
era infinitamente menor. Também do lado dos fundos de investimentos os ndmeros sdo
surpreendentes. Apenas os dois maiores fundos de acdes somam 2 milhdes de cotistas. E
novamente hd dez anos esse nimero era muito menor. Podemos hoje estimar em
aproximadamente 10 milhdes o niimero de brasileiros que tém investimentos em acdes. E esse
nimero deve crescer mais nos proximos anos. Serd interessante refazer esse estudo em 2017.

Cabe aqui destacar que algumas das varidveis selecionadas inicialmente ndo se mostraram
significativas quando do processamento das andlises. Algumas foram eliminadas j& no inicio
das andlises por serem substituiveis por outras, dadas suas altas correlagdes. Foram os casos das
variaveis CORR — corrupgdo e DI - difusdo de informacdes. As varidveis IMP - importagdo e
EXP - exportacdo foram utilizadas alternadamente também dada sua elevada correlagdo.
Possivelmente temos casos de multicolineridade entre LEC — liberdade econdmica, UNIV —
percentual de alunos nas universidades e outras variaveis como GNIC — renda per capita, ja que
ambas apresentam correlacdo elevada, de 74%. Mas das varidveis que ndo se mostraram
significativas nas regressdes a que mais surpreendeu foi OSL — origem do sistema legal. Em
outros estudos, como o de Dermigue-Kunt e Levine (1999), essa varidvel se mostrou
significativa em relacdo ao desenvolvimento dos mercados financeiros. No nosso trabalho nio.
Mesmo numa regressao simples os resultados foram nao significativos. Por vezes significativos,
mas com R” ajustado negativo ou nulo. Podemos conjecturar que sua construco nio foi a mais
adequada, ja que se trata de uma varidvel dummy dentre outras tantas com caracteristicas que as
aproximam muito de varidveis continuas. Também podemos imaginar efeitos de
multicolineridade, que a andlise de correlacdo nao capturou. E ai podemos ter a indicacdo da
origem do sistema legal oculta em alguma das varidveis. De toda forma foi surpreendente ndo
encontrarmos uma relacdo significativa entre a origem do sistema legal e o desenvolvimento dos
mercados.

Nesse estudo fizemos a andlise de caracteristicas de paises e o grau de desenvolvimento dos
mercados financeiros. Fizemos praticamente uma foto do momento e comparamos o
desenvolvimento dos mercados com diferentes indicadores. Um caminho natural para préximas
pesquisas € a elaboracio de um estudo de painel buscando analisar a evolucdo das
caracteristicas e dos mercados. No entanto € preciso ressaltar que ha grande dificuldade para
acessar dados de longo prazo para a maioria dos paises analisados. Também a reconstrugdo de
algumas varidveis e mesmo a inclusdo de outras deve ser um caminho de continuidade deste
trabalho.
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L1 YOIWONOD3I VIOILVALS

Pais MKCAP LTD ARQ SUP EXP IDE GNIC GCF IMP IVA INF POP UNIV DAYS LI CORR DI LEC OSL
Australia 110%[ 210% 2.10 1.2%| 18.4%| -4.7%| 3.7%| 25.7%| 21.2%| 27.1%| 4.7% 1.2%| 71.8% 2 6.5 8.8 89.25 82.7 0
Austria 41%| 182% 1.82 -2.0%| 53.2% 3.0%| 4.2%| 21.2%| 47.8%| 30.7%| 2.0% 0.7%| 50.3% 29 25 8.7 87.53 71.3 1
Belgium 88%| 164% 1.64 -0.1%| 87.1% 8.6%| 4.0%| 21.4%| 84.8%| 24.0%| 2.2% 0.6%| 63.0% 34 4.0 7.4 86.73 74.5 1
Brazil 54% 8% 0.08 0.0%| 15.1% 1.7%| 0.4%| 16.0%| 11.5%| 30.3%| 7.5% 1.4%| 23.8%| 152 14.5 3.7 56.14 60.9 1
Canada 133% 26% 0.26 1.7%| 38.6% 3.1%| 3.7%| 21.0%| 34.4%| 31.4%| 3.2% 1.0%| 62.3% 3 4.5 8.4 93.37 78.7 0
Chile 115% 10% 0.10 4.6%| 41.0% 5.6%| 0.7%| 22.4%| 32.5%| 46.8%| 7.9% 11%| 47.8% 27 11.8 7.3 62.46 78.3 1
China 35% 0% 0.00 -2.1%]| 37.3% 3.5%| 0.2%| 43.3%| 31.7%| 47.3%| 4.4% 0.6%| 20.3% 48[ 83.0 3.2 50 54 0
Colombia 37% 3% 0.03 3.9%| 21.4% 8.4%| 0.3%| 20.4%| 22.2%| 34.4%| 5.7% 1.4%| 29.3% 43 40.2 4.0 58.13 60.5 1
Denmark 69% 49% 0.49 1.8%| 48.7% 2.0%| 5.4%| 20.9%| 43.9%| 24.7%| 2.6% 0.3%| 80.5% 5 0.5 9.5 95.52 77.6 1
Egypt 89% 2% 0.02 -5.8%| 30.3% 6.0%| 0.1%| 18.0%| 32.6%| 36.1%| 6.2% 1.9%| 33.9% 22| 52.0 3.4 60 53.2 1
Finland 108% 36%. 0.36 3.2%| 38.7% 21%| 4.2%| 20.2%| 35.2%| 29.6%| 1.6% 0.3%| 91.7% 14 0.5 9.6 94.82 76.5 1
France 80% 39% 0.39 -2.8%| 26.1% 3.3%| 3.9%| 20.2%| 27.1%| 20.9%| 1.9% 0.6%| 56.4% 8 6.3 7.5 86.14 66.1 1
Germany 44% 54% 0.54 -2.3%| 40.1% 1.1%| 3.9%| 17.2%| 35.1%| 29.7%| 0.5% -0.1%| 60.0% 24 4.0 8.2 90.99 73.5 1
Greece 64% 59% 0.59 -5.1%| 20.8% 0.3%| 2.2%| 23.8%| 28.0%| 20.8%| 3.7% 0.4%| 89.1% 38 4.0 4.3 72.07 57.6 1
India 69% 1% 0.01 -3.6%| 20.3% 0.8%| 0.1%| 33.4%| 23.3%| 27.3%| 4.5% 1.4%| 11.4% 71 27.0 2.9 29.51 55.6 0
Indonesia 28% 2% 0.02 -1.1%| 32.9% 1.8%| 0.1%| 21.8%| 28.6%| 44.9%| 14.8% 1.4%| 17.1%| 151 26.0 2.2 60 55.1 0
Ireland 57%| 168% 1.68 1.0%| 83.2%| -14.7%| 4.6%| 25.0%| 67.8%| 37.3%| 3.5% 2.2%| 59.3% 24 0.5 7.4 83.34 81.3 0
Israel 97% 14% 0.14 -2.6%| 45.9% 45%| 21%| 18.5%| 51.3%| 30.0%| 0.6% 1.8%| 57.9% 34 10.0 6.3 82.47 68.4 0
Italy 45% 52% 0.52 -3.5%| 26.3% 1.1%| 3.4%| 20.9%| 26.4%| 26.9%| 2.1% 0.7%| 65.6% 13 8.7 5.0 78.98 63.4 1
Japan 104% 5% 0.05 0.0%| 13.4% 0.1%| 4.4%| 22.7%| 11.4%| 30.2%| -1.8% 0.0%| 55.3% 31 8.0 7.3 91.79 73.6 1
Jordan 296% 0% 0.00 -4.7%| 51.9%| 121%| 0.3%| 23.7%| 93.4%| 29.6%| 4.0% 2.3%| 39.2% 18] 24.0 5.7 60 64 0
Korea 91% 5% 0.05 0.8%| 42.3% 0.5%| 1.8%| 30.1%| 39.9%| 40.3%| -0.2% 0.4%| 89.9% 22 7.5 5.0 83.5 68.6 0
Malaysia 139% 16% 0.16 -4.3%| 123.4% 3.0%| 0.6%| 19.9%| 99.9%| 51.8%| 4.6% 1.8%| 32.0% 30[ 33.0 5.1 63.83 65.8 0
Mexico 31% 8% 0.08 -1.2%| 30.0% 24%| 0.8%| 21.8%| 31.5%| 26.0%| 5.5% 1.0%| 24.0% 58| 455 3.5 59.95 65.8 1
Netherlands 117%| 138% 1.38 0.0%| 71.2% 6.5%| 4.4%| 19.2%| 63.0%| 24.4%| 1.6% 0.2%| 60.7% 11 0.5 8.6 92 771 1
New Zealand 37% 13% 0.13 4.6%| 29.0% 1.8%| 2.9%| 24.6%| 30.1%| 24.9%| 2.5% 0.9%| 81.9% 12 2.0 9.6 90 81.6 0
Norway 65% 21% 0.21 16.3%| 45.3% 1.1%| 6.8%| 20.6%| 28.1%| 43.4%| 8.4% 0.7%| 79.7% 13 0.5 8.9 95.31 701 1
Pakistan 41% 0% 0.00 -3.2%| 15.5% 2.0%| 0.1%| 18.1%| 19.3%| 26.5%| 8.7% 2.4% 4.7% 24 60.8 2.1 32.47 58.2 0
Peru 45% 9% 0.09 -0.8%| 24.8% 3.2%| 0.3%| 18.6%| 19.2%| 34.8%| 3.4% 1.5%| 33.5%| 102 33.3 3.5 40.33 62.1 1
Philippines 41% 13% 0.13 -3.0%| 47.3% 1.2%| 0.1%| 15.1%| 52.0%| 32.3%| 6.2% 1.8%| 28.1% 48[ 50.0 25 44.26 57.4 1
Poland 31% 13% 0.13 -2.3%| 37.2% 3.2%| 0.8%| 19.2%| 37.5%| 30.8%| 2.6% 0.0%| 63.4% 31 125 3.4 60 58.8 1
Portugal 37% 52% 0.52 -5.8%| 28.5% 1.7%|  1.9%| 22.3%| 37.4%| 24.7%| 2.7% 0.5%| 56.5% 54 4.8 6.5 70.59 66.7 1
Singapore 179% 18% 0.18 4.1%| 244.3%| 17.2%| 3.0%| 19.0%]|214.8%| 33.8%| 0.4% 2.4%| 60.0% 6] 50.7 9.4 83.72 85.7 0
South Africa 234% 7% 0.07 0.2%| 26.8% 2.6%| 0.5%| 18.0%| 28.3%| 30.3%| 4.8% 1.1%| 15.3% 35 6.5 4.5 59.56 64.1 0
Spain 85% 50% 0.50 1.5%| 25.4% 2.0%| 2.8%| 29.7%| 30.6%| 29.5%| 4.4% 1.7%| 66.9% 47 8.3 7.0 75.31 70.9 1
Sweden 113% 48% 0.48 2.1%| 48.6% 3.0%| 4.6%| 17.1%| 40.9%| 28.2%| 1.2% 04%| 81.7% 16 2.0 9.2 95.47 72.6 1
Switzerland 256% 8% 0.08 0.6%| 46.2% 4.2%| 6.2%| 20.4%| 38.9%| 28.3%| 0.6% 0.6%| 47.4% 20 0.5 9.1 93.78 791 1
Thailand 70% 3% 0.03 2.5%| 73.8% 2.6%| 0.3%| 31.7%| 75.4%| 44.2%| 4.5% 0.8%| 43.0% 33[ 28.0 3.8 52.55 65.6 0
Turkey 44% 5% 0.05 [ -15.5%| 27.4% 2.7%| 0.5%| 24.8%| 34.0%| 23.7%| 5.4% 1.3%| 31.2% 9] 25.0 3.5 58.55 59.3 1
United Kingdom 139% 41% 0.41 -2.9%| 26.1% 7.2%| 4.2%| 16.8%| 30.0%| 26.2%| 2.0% 0.7%| 59.7% 18 5.2 8.6 90.81 81.6 0
United States 137% 25% 0.25 -2.9%| 10.1% 0.9%| 4.9%| 19.2%| 15.4%| 22.0%| 3.0% 1.0%| 82.7% 5 9.5 7.6 96.72 82 0
Venezuela 3% 9% 0.09 2.2%| 39.7% 2.0%| 0.6%| 21.0%| 17.4%| 51.6%| 29.0% 1.7%| 41.2%| 141 23.0 23 62.64 47.7 1
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Resumo

A Responsabilidade Social das Empresas (RSE) consiste na integragdo voluntaria de preocupagdes
sociais e ambientais, nas operagdes quotidianas das organizagdes, na sua interacgdo com todos os
publicos-alvo. A RSE deve ser correspondida pela Responsabilidade Social do Consumidor (RSC), que
por sua vez versa sobre o impacto dos comportamentos de consumo nas escolhas preocupadas com a
sociedade, o0 meio ambiente e os direitos humanos.

A linha de investigacéo é centrada na relagao entre a percepgdo dos consumidores sobre empresas com
responsabilidade social e a intencao de compra dos seus produtos.

Interessa averiguar como é que em épocas de crise se justifica a pertinéncia da tomada desse tipo de
medidas pelas empresas, que acarreta custos mas também pode trazer beneficios na sua interligacao
com o consumidor, e como tal, deve merecer o apoio governamental.

Para isso, recorre-se a um inquérito junto dos consumidores, no sentido de analisar até que ponto, as
empresas devem promover politicas de responsabilidade social, com a cooperagéo do sector publico, em
resultado da percepgéao positiva que os consumidores demonstrem deste tipo de praticas.

Palavras-Chave: Responsabilidade Social, Empresas, Consumidores, Modelo de Equagbes Estruturais.
Area Tematica: Estratégia Econémica.

Abstract

Corporate Social Responsibility (CSR) is the voluntary integration of social and environmental concerns in
the daily operations of organizations, in their interaction with all target audiences. CSR must be matched
by the Consumer Social Responsibility (CSR), which in turn is about the impact of the behavior of
consumption choices in a society concerned about the environment and human rights.

The line of research is focused on the relationship between the perception of consumers about companies
with social responsibility and intention to purchase their products.

Interested investigate how in times of crisis justified the relevance of such measures taken by companies,
which entails costs but can also bring benefits in its interconnection with the consumer, and as such,
deserves the support of governments.

For this, it is a survey of consumers, to examine the extent to which companies must promote policies of
social responsibility, with the cooperation of the public sector as a result of the positive perception that
consumers are showing this kind of practice.

Keywords: Corporate Social Performance/ Responsibility; Conscientious Consumption, Structural Equation

Modelling.
Thematic Area: Economics of Strategy.
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INTRODUCAO

De acordo com os principais resultados apresentados na literatura sobre a Responsabilidade
Social, os consumidores e o putblico em geral estdo cada vez mais interessados no
comportamento socialmente responsdvel das empresas. O aumento desse interesse justifica os
investimentos empresariais € os apoios governamentais, que podem ser enfatizados em épocas
de crise econdmica, pelo conjunto de vantagens que dai possam resultar.

A importancia actual do tema estd evidenciada na comunicacdo feita pela Comissdo
Europeia a propdsito da publicacdo do seu “Relatério de Competitividade Europeia de 2008”:
“When re-launching the Lisbon Strategy in 2005, the Commission stated that Corporate Social
Responsibility “can play a key role in contributing to sustainable development while enhancing
Europe’s innovative potential and competitiveness”. The importance of CSR cannot be
overestimated, not least since one lesson from the current financial crisis is that socially
responsible entrepreneurs and CEOs are of utmost importance for the wellbeing of our
societies”.

O objectivo deste paper é investigar a relacdo entre a percepcdo dos consumidores sobre as
empresas com responsabilidade social e a intencdo de compra dos seus produtos. Interessa
investigar como € que em épocas de crise essa ligagdo se comporta e se é recomendavel um
apoio expresso do sector publico. Para isso s@o desenvolvidos os conceitos de responsabilidade
social das empresas (RSE) e responsabilidade social dos consumidores (RSC), realgando a sua
importincia em momentos de crise econdmica, justificando o amparo governamental. Para isso,
a ideia original € desenvolver um modelo de medida que permita estabelecer a relacdo entre a
responsabilidade social do consumidor, traduzido em comportamentos de compra tais como a
lealdade e a disposi¢do em pagar um preco prémio pelo produto, e as estratégias empresariais de
responsabilidade social, apoiadas, em época de crise pelo sector publico.

RESPONSABILIDADE SOCIAL DAS EMPRESAS E DOS CONSUMIDORES:

Segundo a Comissdo Europeia (2001), a RSE consiste na “integracdo voluntdria de
preocupacdes sociais e ambientais por parte das empresas nas suas operacdes € na sua
interac¢d@o com outras partes interessadas”. Esta entidade tem promovido o seu debate com a
intencdo de se definirem formas de actuagdo no ambito da responsabilizacdo civica de todos os
intervenientes econdmicos. Nesse sentido, apresentou em Julho de 2001, o Livro Verde
“Promover um quadro europeu para a responsabilidade social das empresas” e apoiou a criagdo
em 2002, do Férum Multilateral sobre a RSE, que apresenta um relatério final sobre conclusdes
e recomendacdes neste tema.

Também o Instituto para a Seguranca, Higiene e Saide no Trabalho portugués apoia as
medidas de que a RSE deve promover o “desenvolvimento de melhores préticas de
responsabilidade social que deverd ter tradu¢do na melhoria das condi¢des de trabalho,
nomeadamente de satide, seguranca e bem-estar, ndo pelo simples cumprimento da lei, mas por
acgdes voluntdrias de criacdo de ambientes mais sauddveis e gratificantes para quem neles
trabalha e potenciadores de desenvolvimento profissional e pessoal.”

Assim, a RSE envolve uma combinagdo de agentes internos e externos da empresa, e deve
ser integrada nos seus objectivos estratégicos, abrangendo todo o processo produtivo desde a
inveng¢do, produgdo, armazenamento, distribuicdo e comercializagdo do produto. Autores como
Porter, M. e Kramer, M.(2006) chamam & ateng@o para o caricter ndo inteiramente voluntério da
adop¢do de medidas de RSE. Afirmam que muitas das empresas despertaram para a RSE
pressionados por boicotes dos consumidores depois dos media e organizagdes activistas
divulgarem préiticas suas menos respeitdveis. E alertam que muitos dos relatérios de
responsabilidade social demonstram que as suas praticas ndo foram tomadas de forma
estratégica ou operacional no seio da actividade da empresa, mas antes como medidas de
cosmética, o que pode levar a sua total inocuidade.

Um maior aprofundamento do conceito de RSE na pesquisa académica evidencia que, por
um lado € necessdrio priorizar o envolvimento das empresas numa rede de relagdes sociais
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(consumidores, fornecedores, administragdo publica, comunidade em que se insere, etc.) na
identificacdo dos seus instrumentos estratégicos de gestdo, por outro lado, no esforco das
politicas de mercado e dos stakeholders na traducdo da ideia de um comportamento social
responsdvel (Perrini et. al., 2006).

As vantagens da RSE sdo intimeras, apontadas por vdarios autores na determinacdo dos
factores de competitividade das empresas. Kotler (1997) defende que com a globalizacdo, a
forma de uma empresa conseguir vantagens competitivas perdurdveis no tempo, ja ndo assenta
nos factores fisicos diferenciadores do seu produto, facilmente imitdveis pelos concorrentes,
mas antes no cardcter civico da empresa: “[...] Portanto como uma empresa pode conquistar
uma diferenciacio mais sustentdvel na opinido puiblica? Eu argumentaria que uma base
honestamente sustentdvel para a diferenciag@o € o caricter civico da empresa. [...] a imagem de
uma empresa costuma persistir durante longo tempo. Essas imagens em geral revelam forte
carga emocional capaz de criar vinculos com o cliente ou, no extremo oposto, afastd-lo. E bem
pode vir a acontecer que a medida que os produtos forem se tornando mais iguais, a imagem
civica de uma empresa venha a ser um dos mais fortes factores de influéncia na preferéncia do
cliente.” Assim, fica defendida a ideia de que através de accdes de RSE é possivel obter um
diferencial estratégico no mercado internacional.

Outra consequéncia imediata que recompensa empresas com preocupacdes sociais € o
aumento do seu capital reputacional. Fombrum et al. (2000) destacam que ndo se pode
estabelecer qualquer relagdo positiva entre medidas de RSE e o desempenho financeiro da
empresa, mas antes com o valor dos activos intangiveis. Destaca a maior capacidade que uma
empresa com reputacdo possui no recrutamento dos melhores profissionais, interligando este
facto com um forte fomento a inovacdo interna da empresa.

Um terceiro beneficio atribuido as medidas de RSE € o de consolidar a sustentabilidade da
empresa. A necessidade das empresas desenvolverem préticas de gestdo que lhes assegurem
competitividade ndo sé hoje mas também amanhi, faz com que o foco de atencdo de muitas
delas se dirija para as medidas de RSE, embora tais praticas coloquem o desafio de balancear os
objectivos de longo-prazo com os custos de curto-prazo.

Do ponto de vista racional, se os stakeholders perceberem a empresa com um
comportamento social responsdvel, consideram essa empresa como preferida para se
transaccionar. Pelo lado da oferta, as empresas socialmente responsdveis conseguem atrair e
reter os consumidores ou conseguem fazer-se cobrar por um preco prémio pelos seus produtos
(Barnett, 2007). Existem vérios estudos onde se defende a ideia que os consumidores estdo
dispostos a pagar um prego superior pelos produtos que derivem de empresas com um perfil de
responsabilidade social, contudo, ndo conseguem relacionar as percep¢des dos consumidores
com os seus comportamentos de compra (Page e Fearn, 2005). Também Boulstridge e Carrigan
(2000) defendem que existe uma diferenca entre as atitudes dos consumidores e o seu
comportamento, isto é, apesar dos consumidores estarem dispostos a pagar um preco superior
por um produto de uma empresa com responsabilidade social, a responsabilidade social da
empresa ndo é um critério que os consumidores tenham em atencido quando vdo as compras.

Contudo, na dptica do consumidor, as atitudes também tém evoluido no sentido do respeito
pelo ambiente, em que a consciencializagdo pela cidadania colectiva tem ganho terreno,
fortalecendo posturas de RSC. A necessidade dum modelo de consumo sustentdvel e o seu
conceito € sublinhado pelo PNUD em 1998: “O consumo sustentdvel significa o fornecimento
de servigos e de produtos correlatos, que preencham as necessidades bdsicas e déem uma
melhor qualidade de vida, ao mesmo tempo em que se diminui o uso de recursos naturais e de
substancias téxicas, assim como as emissdes de residuos e de poluentes durante o ciclo de vida
do servigco ou do produto, com a ideia de ndo se ameacar as necessidades das geragdes futuras.”
E necessério que o consumidor altere os seus habitos de consumo, requerendo-se campanhas de
sensibilizagdo e mobilizagdo social nesse processo de reaprendizagem. Quando percebe a
existéncia de consciéncia social, o consumidor identifica-se com as empresas que compartem o
mesmo exercicio de cidadania, criando vinculos de fidelidade dificeis de ocorrer com entidades
com valores contrarios. Assim se demonstra que a RSE estd fortemente interligada a RSC.

De acordo com os principais resultados da literatura sobre a responsabilidade social das
empresas (RSE), os consumidores estdo interessados no seu comportamento social e sdo
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influenciados nas suas compras por esses comportamentos. Frequentemente, os consumidores
defendem que o perfil de uma empresa sobre a responsabilidade social € importante na escolha e
na compra de determinadas marcas (Castaldo et al, 2009).

Se o impacto da RSE nos consumidores fosse universal e significativo, dever-se-ia verificar
um impacto claro no “bottom line” das empresas com uma forte performance social (Castaldo et
al., 2009). Estes autores sugerem que a RSE tem impacto nas decisdes dos consumidores se o
produto que as empresas vendem contém uma proposta ética e se a reputacdo de RSE incluir um
compromisso na proteccdo dos direitos e interesses dos consumidores. Apesar das condi¢des
parecerem restritas, hoje em dia muitas empresas fazem publicidade as suas praticas de
responsabilidade social como forma de se distinguir da concorréncia.

Existem alguns estudos que mostram que os consumidores s@o influenciados pela RSE
(Smith, 2003), apesar de ndo existir pesquisas empiricas para suporte dessas conclusdes
(Bhattacharya e Sem, 2004; Castaldo e Perrini, 2004). A falta de suporte empirico reflecte-se na
dificuldade notéria de encontrar uma ligagdo percepcionada entre a performance social da
empresa e a sua performance financeira.

Partindo deste ponto de vista, pretende-se analisar a ligacdo entre a responsabilidade social
das empresas e o comportamento do consumidor socialmente responsadvel, através de um
inquérito passado junto dos consumidores portugueses e desenvolvendo um modelo de equagdes
estruturais de acordo com as percepcdoes dos consumidores. E ainda verificar se esse
comportamento sofre alteracdes em épocas de crise econdmica, justificando os apoios
governamentais a este tipo de accdes.

Um terceiro participante na cooperagdo entre a RSE e a RSC € o sector publico. Um
relatério do Banco Mundial dedicado ao tema (2002) destacou quatro funcdes governativas
fulcrais no desenvolvimento das mesmas. No seu papel mandatdrio, o Sector Publico
Administrativo (SPA) deve legislar no sentido de incluir penalizagdes e recompensas fiscais ou
legais a estas préticas ou a auséncia delas. Na sua posi¢do de simplificagdo, pode estimular o
compromisso entre os varios actores da responsabilidade social, patrocinando e divulgando esse
tipo de medidas. Na sua missdo participativa, pode combinar os seus recursos com os dos
restantes agentes econdmicos de forma a incentivar o mercado na aquisi¢do do compromisso da
responsabilidade social, dando ele préprio o exemplo. Por fim, o SPA pode desempenhar um
papel patrocinador, dando suporte politico a essas préticas, publicitando-as através da criacdo de
prémios ou assinando acordos internacionais nesse ambito.

O enquadramento legal que a RSE recebeu a nivel internacional, ja data de 1997. Baseando-
se em 12 convencdes da Organizagdo Internacional do Trabalho, na declaracio dos direitos do
Homem das Nag¢des Unidas e na Convencao das Nagdes Unidas dos direitos das Criangas, a
norma SA 8000 [Responsabilidade Social] surgiu através da Social Accountability International
[SAI], em colaboracdo com outras organiza¢des internacionais. Destinada a auxiliar as
empresas, a SA 8000, especifica requisitos de RSE, contribuindo para uma uniformizacio
internacional de padrdes. O Instituto Portugués da Qualidade editou em 2008, a NP 4469-1
relativa a “Sistemas de gestdo da responsabilidade social”, adaptando a norma internacional ao
contexto empresarial portugués.

MODELO MICRO E MACRO ECONOMICO DE MEDIDA:

Para se ponderar as vantagens e inconvenientes que as medidas de RSE podem trazer a uma
economia deprimida, utilizando instrumentos simples de anélise econémica como o modelo de
oferta e procura, consegue-se adivinhar os resultados deste fendmeno.

Inegavelmente, a RSE constitui um aumento de custo para a empresa que a leva a cabo,
provocando a contrac¢do da sua curva da oferta. Ao mesmo tempo, com aquelas medidas a
empresa pretendeu ganhar posicio no mercado ao atrair novos e ao fidelizar anteriores
consumidores, que sdo mais conscientes das suas responsabilidades sociais e que preferem
comprar a produtores que partilham dos mesmos valores éticos. Assim, serd de esperar que
também uma alteracdo da procura se dé, em um de dois sentidos: ou como deslocagdo paralela
para a direita ou como rotag¢do da curva para a direita.
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Se averiguarmos o resultado destas alteracdes no mercado em causa, hd algo em comum as
duas: o novo prego de equilibro é sempre mais elevado que na situacao inicial de inexisténcia de
RSE. Isto confirma a ideia do preco prémio que muita da bibliografia afirma ser a compensagao
mais imediata que o produtor recebe. Quanto as quantidades transaccionadas no novo equilibrio
nada se pode afirmar, pois estas vao depender da amplitude com que se ddo os ajustamentos do
lado da oferta ou da procura a incorporagdo da RSE. O efeito mais vasto € que determina a
extensdo nas quantidades. No caso destas se terem expandido, verificar-se-ia também um
aumento do excedente social, resultado do beneficio acumulado por consumidores e produtores
por terem intercambiado no mercado.

Numa perspectiva macroecondmica, utilizando uma ferramenta simples como é o modelo
keynesiano de curto prazo, poderemos inferir ilacdes curiosas também. Consideremos que na
globalidade da economia, as accdes de RSE se traduzem em aumentos do agregado
investimento e também numa reducdo das transferéncias administrativas para os privados. A sua
fundamentacdo estd, em que as ac¢des de RSE por integrarem maioritariamente bens e servicos
de caricter publico (Ex: plano de sadde, formacdo profissional, etc.), passam do fornecedor
Sector Piblico para o Sector Privado. O efeito multiplicador duma expansio do investimento é
mais acentuado do que a contraccdo verificada ao nivel das transferéncias, provocando uma
expansdo da produgdo da economia, a uma taxa de juro mais elevada que precedeu a tomada de
medidas de RSE. Ndo estamos aqui a incluir deliberadamente as repercussdes de atitudes de
RSE no alcance de vantagens competitivas para as empresas que as tomam, pois isso também
ajudaria a que o saldo com exterior fosse um ponto a favor e nada desdenhével do crescimento
interno do pafs de origem dessas empresas responsaveis.

v

Com os instrumentos de andlise econdmica utilizados, consegue-se provar que atitudes de
responsabilidade social podem ter impacto positivo na economia, que devem receber o apoio da
Administracdo Publica, e que ajudario em momentos de incerteza econdmica. Nesses
momentos, a reducdo das vendas em quase todos os sectores da economia é evidenciada, ao
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mesmo tempo que a dilatagdo das elasticidades preco e rendimento da procura. Certamente os
valores éticos dos consumidores sdo bastante mais irrevogaveis e independentes da situagdo
econémica vivida. Unindo estes dois factos, poderia adivinhar-se que através da fidelizacdo de
clientes que provocou as medidas de RSE, estas empresas vissem menos reduzidas as suas
vendas em momentos depressivos.

Em épocas de crise € também mais facil consciencializar o consumidor para a poupanga de
recursos e a reeduca-los no sentido da sua responsabilizacdo ética. Se existir o acompanhamento
de medidas governamentais anti-crise neste sentido, faz-se pressao quer nos consumidores, quer
nos produtores para que sejam mais responsaveis socialmente e assim se promova o crescimento
do pafs. Portanto, os momentos de crise sdo reais oportunidades para a posta em pratica de
planos relativos a RSE e RSC, que em si j4 sdo fontes de inovagdo, crescimento e vantagens
competitivas. Medidas levadas a cabo pelo nosso actual governo para combater a crise que
vivemos, tem mostrado uma preocupagdo na responsabilidade social dos agentes econdmicos:
apoiam-se projectos e dao-se incentivos ligados ao sector das energias renovaveis, financiam-se
formagdes de trabalhadores desempregados que conduzirdo a mais produgdo e consumo ético
futuros.

MODELO EMPIRICO:

O modelo de medida das atitudes de responsabilidade social € assim justificado por tudo o
que foi mencionado. Desta forma, vai ser utilizada uma metodologia quantitativa para analisar a
percepcdo dos consumidores face a esta problemdtica, sabendo que o sentido deverd ser o
indicado na figura.

Modelo de Mensuracao da Percepcio do Consumidor sobre Responsabilidade Social e
os seus Impactos:

Apoio do Sector

Puablico
H1 Lealdade do H3
. H5
Consumidor \
Responsabilidade Responsabilidade
Social do Social da Empresa
Consumidor . -~
Disposi¢ao
H2 em pagar um

(- H4
preco prémio

A recolha da informacdo € feita através de um inquérito juntos aos consumidores, utilizando
escalas de responsabilidade social de Roberts (1996), de lealdade de Yoo e Donthu (2001) e de
preco prémio de Chauduri e Halbrook (2001).

O inquérito tem como base um questiondrio individual (apresentado em anexo) que
comporta duas partes principais, uma para a recolha da informacdo sécio-demogrifica dos
consumidores e a outra parte comporta as questdes que vao permitir medir os constructos
(varidveis quantitativas intangiveis) apresentados no modelo: RSC, RSE, Lealdade, Preco
Prémio, Apoio Governamental. A recolha desta informacao € feita com uma Escala de Likert de
cinco pontos, que traduzem diferentes graus de concordancia.

A estimagdo do modelo de medida é realizada com base na metodologia de Equagdes
Estruturais desenvolvidas por Hair et. al. (2006), Anderson e Gerbing (1988) e Bollen (1989).
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RESULTADOS:

Para a técnica de estimacdo que se utiliza neste trabalho, recomenda-se amostras cuja
dimensdo esteja compreendida entre 200 a 250 individuos (Hair et. al., 2006; Bollen, 1989).
Participaram no estudo 225 individuos, da regido Norte de Portugal, realizada durante o més de
Abril, cuja caracterizag@o sdcio-demografica € apresentada a seguir. Assim, dos 225 individuos,
148 eram do sexo feminino e 77 do sexo masculino.

Sexo

66%

@ Masculino @ Feminino

Por outro lado, 61,3% dos inquiridos eram solteiros e 31,5 % casados/unido de facto.

Estado Civil

Solteiro Casado/Unido de facto  Divorciado/Separado

Dos 225 inquirido 105 responderam que tinham um rendimento mensal da familia inferior
ou igual a 1000€, enquanto 79 individuos responderam que tinham um rendimento
compreendido entre os 1000 e os 2000€.

Escalao Rendimento

= 1000E 1001 3 20002 01 a2 2000 = F000E

A grande maioria dos inquiridos (88,4%) fazem parte de um agregado familiar composto
por 2 a 5 individuos e a maioria dos inquiridos (51,1%) tem o ensino secundaério.
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Dimensao Agregado Familiar

150+

100+

1ind. 2a5ind. mais 5 ind.

Escolaridade

Basico Secundério Superior

A utilizacdo de equagdes estruturais é a metodologia adequada para medir e avaliar as
relacdes propostas pelo modelo apresentado. Esta metodologia permite confirmar as relagdes
pretendidas entre constructos enddgenos e exdgenos, e admite inter-relacdes entre os proprios
constructos exdgenos. Na utilizacdo desta metodologia parte-se de um quadro tedrico, para que
as especificacdes, modificacdes ou avaliacdes das relacdes de causa-e-efeito nos modelos,
possam ser fundamentadas. Assim, cada constructo ou varidvel latente é medido por um
conjunto de questdes, incluidas num questiondrio, aplicado a uma amostra do universo em
estudo. Esse conjunto de questdes resultam da escolha de escalas de medida, desenvolvidas e
validadas em variados estudos e que se encontram especificadas, por constructo.

A segunda parte do questiondrio contém as questdes ligadas com a problemética do estudo.
O modelo proposto para analisar a percep¢ao dos consumidores sobre a Responsabilidade Social
tem por base o seguinte conjunto de hipdteses:

H1: A RSC evidencia-se através de um comportamento leal do consumidor.

H2: A RSC conduz a disposi¢do em pagar um prego prémio pelo consumidor.

H3: Um consumidor leal explica as praticas de RSE.

H4: Um consumidor disposto a pagar um preco superior pelo produto justifica a RSE.

HS5: Em épocas de crise deve-se acentuar as medidas de apoio a RSE.

Para confirmar estas hipéteses, foi utilizada uma escala com 21 itens, cujo objectivo é
avaliar a percepc¢do dos consumidores sobre os conceitos em causa. Os itens foram respondidos
através de uma escala de Likert de 5 pontos, que se apresenta a seguir.

Discordo Discordo Nao concordo Concordo Concordo
fortemente nem discordo fortemente
1 2 3 4 5
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Primeiro realiza-se uma andlise factorial exploratéria a todas as varidveis manifestas, no
sentido de verificar se, para a realidade em causa, faz sentido manter as escalas sem nenhum
tipo de ajustamento. Isto em resultado do conceito da unidimensionalidade que envolve o
estabelecimento de um conjunto de indicadores empiricos relacionados com apenas um tnico
constructo. Depois € feita uma andlise da fiabilidade aos itens através da andlise do coeficiente
Alfa de Cronbach.

Foi realizada uma andlise factorial exploratdria, através da andlise das componentes
principais, a escala de responsabilidade social utilizada tendo-se confirmado a existéncia de trés
factores distintos, F1 — que traduz a preocupagdo ambiental, F2 — que traduz a preocupag¢do com
areciclagem e F3 — que traduz a preocupacdo social dos inquiridos. Estes trés factores explicam
65,32% da variancia.

Analise Factorial a Escala de Responsabilidade Social

Factores Total do Valor Proprio (Eigenvalue) % da Variancia do Valor Préprio
(Eigenvalue)
F1 5,626 37,504
F2 3,08 30,531
F3 1,093 7,284

Logo de seguida foi realizada a mesma andlise para as outras duas escalas, a lealdade do
consumidor e a disposi¢do de pagar um preco prémio pelo produto da empresa com
responsabilidade social.

Analise Factorial a Lealdade

Factores Total do Valor Préprio % da Variancia do Valor Préprio
(Eigenvalue) (Eigenvalue)
F1 1,914 63,807

Analise Factorial do Preco Prémio

Factores Total do Valor Préprio % da Variancia do Valor Préprio
(Eigenvalue) (Eigenvalue)
F1 2,529 84,3

De seguida € realizada uma andlise a fiabilidade das escalas. Para isso, analisa-se o
coeficiente Alfa de Cronbach (o), para o conjunto de indicadores manifestos de cada escala
utilizada para medir o constructo tedrico. Este coeficiente vai resultar directamente das
hipéteses do modelo amostral a estudar. Um baixo coeficiente Alfa de Cronbach (o) indica que
o conjunto dos itens actua pobremente na captacdo da constru¢do que motivou a medida. Ao
contrario, um alto valor para o coeficiente Alfa de Cronbach () indica que os itens estdo
altamente correlacionados com as verdadeiras classificacdes. A fiabilidade ¢ a medida da
consisténcia interna de um conjunto de itens de um constructo. Estd inversamente relacionada
com o grau em que a medida se encontra contaminada com erros.

O grau de aceitacdo de um indicador de fiabilidade é fun¢do da proposta de pesquisa, isto €,
depende se € uma pesquisa exploratoria ou aplicada. Para além disso, segundo Peterson (1994),
nenhuma recomendacdo para os valores dos indicadores tem uma base empirica, uma
justificacdo tedrica ou qualquer processo analitico racional. A recomendac@o mais seguida para
os valores dos indicadores de fiabilidade é a de Nunnally (1978). Este autor recomenda como
valores minimos para os indicadores de fiabilidade, nomeadamente o coeficiente Alfa de
Cronbach (o) em pesquisas aplicadas, os valores de 0,7 sdo tidos como um indicador razodvel,
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os valores de 0,8 sdo tidos como um bom indicador e os valores de 0,9 sdo considerados como
um indicador excelente. Contudo, tratando-se de outro tipo de pesquisas os valores alteram-se,
isto é, um valor para o coeficiente Alfa de Cronbach (a) de 0,7 serd um indicador excelente
numa pesquisa preliminar e o valor de 0,8 serd considerado excelente para uma pesquisa bdsica.

Constructo N° Itens Coeficiente Alfa de Cronbach
Responsabilidade Social 15 0,850
Lealdade 3 0,720
Prego-Prémio 3 0,906

Considerando os trés factores da escala de responsabilidade social obtidos pela anélise
factorial, procedeu-se a andlise da sua fiabilidade tendo-se obtido os seguintes resultados.

Constructo N° Itens Coeficiente Alfa de Cronbach
Total da Escala 21 0,881
Preocupacdo Ambiental 5 0,897
Preocupagédo com a Reciclagem 4 0,791
Preocupacgéo Social 6 0,813

O modelo estrutural descreve as relacdes entre as varidveis latentes entre si e indica a
quantidade de varidncia que ndo é explicada. Sdo varios os constructos tedricos a medir no
modelo proposto. Tém em comum, o facto de serem construcdes de varidveis que nio sio
directamente observaveis. A este tipo de varidveis chama-se varidveis latentes. Os indicadores
ou os itens de medida das escalas sdo denominadas de varidveis manifestas que reflectem as

variaveis latentes.

Modelo Estrutural Estimado:

ASP

Lealdade _
B

Preco-
Prémio

Pa1

Os modelos de equagdes estruturais podem ser utilizados para testar e desenvolver teorias,
através do modelo de factores comuns, ou podem ser utilizados para fazer previsdes através do
modelo das componentes principais. Esta distingdo e as suas implica¢des dizem respeito a
escolha do método de estimagdo subjacente ao modelo. Essa escolha vai recair sobre o método
de médxima verosimilhanca (ML) ou o método de minimos quadrados generalizados (GLS), se
se utilizar o modelo de factores comuns ou, recair sobre a estimagdo por minimos quadrados
parciais (PLS) se se utilizar o modelo das componentes principais. Para testar e desenvolver
teoria, a abordagem através do método da mdxima verosimilhanca (ML) ou o método de
minimos quadrados generalizados (GLS) é preferivel (Hair et. al. (2006), Bollen (1987)).
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Modelo Estrutural Estimado

Hipéteses Principais Parametro | Estimativa | p-Value Conclusao
RSC — Lealdade (+) Y11 0,812 0,004 Suportada
RSC — Prego-Prémio (+) Y12 0,720 0,002 Suportada
Lealdade — RSE (+) B1s 0,163 0,109 N&o Suportada
Preo-Prémio — RSE (+) B 0,036 0,142 Nao Suportada
ASP — RSE (+) Bat 0,038 0,110 Né&o Suportada
Indicadores do Ajustamento
x2 Normalizado 2,880
RMSEA 0,070
GFI 0,844
AGFI 0,797

Os indicadores escolhidos sdo os sugeridos por Hair et. al. (2006) como os melhores
indicadores absolutos sobre a bondade do ajustamento, Qui-Quadrado, RMSEA (Root Mean
Square Error of Approximation) e GFI (Goodness-of-Fit).

Utiliza-se o Qui-Quadrado Normalizado para diminuir a sensibilidade do teste a dimensao
da amostra (n = 225). O Qui-Quadrado Normalizado apresenta valores aceitdveis quando estes
se encontrem compreendidos entre 1 a 3 (Hair, et. al., 2006). E utilizado o RMSEA (Root Mean
Square Error of Approximation) em vez do RMSSR (Root Mean Square Residual) porque o
modelo € estimado com base na matriz de covaridncias dos dados. Este indicador deve estar
situado entre os valores compreendidos de 0,05 (bom ajustamento) a 0,08 (ajustamento
aceitavel). O GFI (Goodness-of-Fit) é um indice da bondade do ajustamento que representa o
grau total do ajustamento, sem uma correc¢do relativamente aos graus de liberdade dos
modelos. Altos valores deste indicador traduzem um bom ajustamento, mas ndo se encontram
estabelecidos niveis minimos aceitdveis.

CONCLUSOES:

Confirmadas as hipéteses levantadas, o modelo de mensura¢do pode ser utilizado pelas
empresas e entidades publicas nas suas estratégias de gestdo e de politica econdmica.

Conclui-se pela andlise dos resultados que a responsabilidade social dos consumidores faz
com que estes sejam leais e estejam dispostos a pagar um preco mais alto por produtos
provenientes de empresas com o mesmo sentido ético. Contudo, eles ndo conseguem perceber
que as empresas levam a cabo este tipo de medidas, e ainda, que estas t8m o apoio estatal. E o
mesmo que dizer que ndo se verificam as relagGes entre a lealdade dos consumidores e o preco-
prémio com a responsabilidade social da empresa.

Assim, este trabalho alerta para a urgente necessidade de se activarem, quer por parte das
empresas quer do sector publico, formas de divulgacdo das ac¢bes de responsabilidade sociais
que sdao empreendidas, em épocas de crise como as que estamos a viver, ja que os consumidores
poderdo reconhecé-las e recompensa-las.

O estudo deve ser desenvolvido no sentido da obtengdo de um novo modelo explicativo
destas relagdes, que a nivel micro e macro econémico fazem todo o sentido.
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Anexo:
Inquérito: Responsabilidade Social do Consumidor e da Empresa em Epoca de Crise

Objectivo: recolha de dados para um trabalho de Investigacao sobre a percepcao da
Responsabilidade Social do Consumidor e da Empresa.
Agradecemos muito a sua colaboragido no preenchimento deste questionario.

Caracterizagao do Inquirido: assinale com uma cruz

01 Idade:

02 Sexo: Masculino o Feminino o

03 Estado Civil Solteiro(@) o | Casado/Unidodefacto o | Divorciado/Separado mi

04. | Escaldo
Rendimento <1000€ o 1001a2000€ o | 2001 a3000€ o > 3000 € m
Mensal da Familia

05. | Dimensdodo 1 4yn4viduo o 2a5individuos o Mais de 5 individuos o
Agregado Familiar

06. | Escolaridade Basico o Secundério o Superior o

Tenha presente a escala de 1 a 5 aqui representada. A seguir sao apresentadas diversas
afirmacgoes. Indique com uma cruz o seu grau de concordancia sobre cada uma. Nao
existem respostas certas ou erradas. Queremos apenas a sua opiniao sincera.

Discordo Discordo Nao concordo Concordo Concordo
fortemente nem discordo fortemente
1 2 3 4 5

Quando posso escolher, dou preferéncia a produtos que causem menos
poluigéo.

Tenho cuidado na compra de produtos menos poluidores.

Quando posso escolher entre dois produtos semelhantes, compro o que é
menos prejudicial para as outras pessoas € para 0 meio ambiente.

Escolho os produtos em fung¢&o da menor poluigdo que causem.

Tenho escolhido determinados produtos por razdes ecoldgicas.

Tento comprar produtos que podem ser reciclados.

Faco o possivel para comprar produtos de papel reciclado.

Sempre que possivel compro produtos empacotados em embalagens
reciclveis.

Utilizo algum meio de reciclagem para o meu lixo de casa.

N&o compro produtos de empresas que ndo aceitam funcionarios negros,
homossexuais ou mulheres.

N&o compro produtos de empresas que utilizam mao-de-obra infantil.

Nao compro produtos de empresas onde a publicidade mostra mulheres de
forma negativa.

Nao compro produtos de empresas onde a publicidade mostra grupos
minoritarios de forma negativa.

N&o compro produtos de empresas cujos trabalhadores moram e trabalham
em mas condigdes.

N&o compro um produto de uma empresa que € socialmente responsavel.

Produtos de empresas socialmente responsaveis sdo sempre a minha
primeira escolha.

Se produtos de empresas socialmente responsaveis ndo estéo disponiveis
nas lojas, ndo escolho outro produto.

Considero-me leal a produtos de empresas socialmente responsaveis.

Comprar produtos de empresas socialmente responsaveis parece-me uma
boa ideia apesar de serem mais caros.

Estou disposto a pagar um preco mais elevado por produtos de empresas
socialmente responsaveis.
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Continuarei a comprar produtos de empresas socialmente responsaveis
mesmo que produtos idénticos de outras empresas ndo socialmente
responsaveis sejam mais baratos.

Pensa que as crises econémicas alteram o comportamento dos consumidores e das empresas, no
que diz respeito, as préticas de responsabilidade social? Sim Nio

Muito Obrigada pela sua participacao!
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