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Reputacdo Corporativa e Desempenho: uma analise nagiores companhias abertas do
Brasil

RESUMO

A pesquisa investiga a associagcdo entre a reputag@orativa e desempenho das maiores
companhias abertas do Brasil. De natureza quawdifad estudo analisou cinco variaveis de
desempenho: margem EBITDA, margem liquida, retosubre ativo, retorno sobre
patrimonio liquido e alavancagem financeira. As msas foram segregadas em dois grupos
(1: Com Reputacéo e 2: Sem Reputacéo), a parfpradecipacdo noanking das Empresas
mais sustentaveis segundo a migliegxy para reputacdo. A hipotese do estudo € que as
empresas com reputacdo corporativa apresentam meksempenho. A populagdo é
composta pelas 100 maiores companhias abertadaléstaoranking da edicdo de 2012 da
Revista Exame Maiores e Melhoreslaborada pela Fundacdo Instituto de Pesquisas
Contabeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI). @sla$ foram coletados em janeiro de
2013, possuem natureza secundaria, sdo referen®ds de dezembro de 2011 e foram
extraidos do banco de dados Economatica®. Os testasisticos foram realizados com
auxilio do programéstatistical Package for the Social SciendSPSS) 20.0softwarede
analise estatistica para uso em pesquisas. Commbasesultados do teste aplicado, nenhuma
evidéncia pode ser inferida sobre a associacde mgutacao corporativa e desempenho.

Palavras-chave:Reputacéo. Sustentabilidade. Desempenho. Compahibéatas.
1 INTRODUCAO

A globalizacdo dos mercados e a intensificacdo edessiercados refletem
significativamente nas organizacbes de forma gag mécessitam cada vez mais conquistar,
manter e aprimorar sua reputacdo, ou seja, setigioesu reconhecimento de boas praticas
pelos seus variostakeholderdFOMBRUN; SHANLEY, 1990; ANDRIOF; MCINTOSH,
2001; MACHADO FILHO, 2006).

A reputagdo organizacional € um tema que vem obtafebtaque no ambiente
empresarial (REGO, 2010; CAIXETAt al, 2011). Em termos académicos, ndo ha até o
momento, um consenso acerca da mais fidedigna fatenanensuracdo da reputacao
corporativa, porém diversos estudos utilizam irgldiéerentes, dentre os quais se ressaltam:
Ranking das Empresas Mais Admiradas (CRUZ; LIMA, 20XDAIXETA et al, 2011;
CARTA CAPITAL, 2012), o indice de Sustentabilida&enpresarial (ISE) (CARDOSO;
GALLON; DE LUCA, 2012), o RepTrak™ (CAIXETA et al, 2011; REPUTATION
INSTITUTE, 2012) e oRanking das Empresas mais Sustentaveis Segundo a Midia
(COELHO; PRADO, 2009; BELLOQUE; ROMARO; BELLOQUE,020; PORTAL
IMPRESA, 2012).

A partir de Bromley (2002), Toms (2002), Goncal\¥atho et al (2006), Oliveira,
Daher e Oliveira (2006), Idowu e Papasolomou (208ghelon (2007), Cruz e Lima (2010)
e Cardoso, Gallon e De Luca (2012), observa-seralagdo entre a reputacao corporativa e a
sustentabilidade. Baldissera e Araujo (2007) éoBak, Romaro e Bellogue (2010) apontam
gue os investimentos em sustentabilidade ofereastengiais resultados positivos para as
empresas devido a sua exposicao de forma posgiganmidia.

Considerando o apresentado, utiliza-se para o meesestudo, oRanking das
Empresas mais Sustentaveis Segundo a Midia, pooxg de reputacdo das empresas.
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O Rankingdas Empresas mais Sustentaveis Segundo a Midi¢cgmo pelo Portal
Imprensa (2012), encontra-se na quinta edicdo. Goitarios, oranking empregou quesitos
como transparéncia, consciéncia ambiental e bean-ekis funcionarios, entre outros,
advindos de pesquisa em matérias publicadas emriZ¥lfevistas “Carta Capital”, “Exame”,
“Veja”, “Isto &”, entre outras. Foram premiadas &3ipresas correspondentes a 29 setores de
atuacdo. Qanking ndo busca premiar as empresas que sdo mais ausieninas aquelas
qgue melhor comunicam suas ac¢des e suas ideologjas atilizam esse tipo de divulgacdo
como um grande diferencial na constru¢cdo de umgemaositiva no mercado.

Hawken (1999) abordou que uma empresa sustenttiweha desperdicios, otimiza
Seus recursos e consequentemente obtém um enomhe da capital, além dos fatores
intangiveis como, por exemplo, a qualidade de d&léuncionarios que trabalham empresas e
funcionarios que fazem bom uso do ecossistema. Bemm sentido, Savitz (2007, p.3)
afirma que o investimento em sustentabilidade, meatar mais lucro para as empresas, além
da prosperidade social, econémica e ambientalgpaogiedade, no longo prazo.

Neste contexto, o desenvolvimento sustentivelté e@mo base para as organizagdes
comprometidas com a responsabilidade social (BAS®ET2010), portanto, para este
estudo, considera-se que a sustentabilidade éigiadte responsabilidade social.

Diversos estudos realizados no meio académico eteam no ambito da
responsabilidade social e da reputacdo (BROMLEYP2200LIVEIRA; DAHER,;
OLIVEIRA, 2006; GONCALVES FILHCet al,, 2006; IDOWU; PAPASOLOMOU, 2007).

Weigelt e Camerer (1988) indicam que reputacaoctativa compreende um grupo
de atributos conferidos a uma organizacdo em rde&mas acdes passadas. Atributos que se
tornam ativos para a organizacao, podendo gerdasduturas.

Observa-se também que varios estudos investigararelagdo entre reputacéo
corporativa e desempenho (SHAPIRO, 1983; WEIGELAMERER, 1988; FOMBRUN,;
SHANLEY, 1990; BRITO, 2005; ). No entanto, taisugkis ainda ndo permitiram concluir
com clareza se existe diferenca estatisticamergeifisante quanto ao desempenho
corporativo.

Levando em consideracdo que a sustentabilidadeesarnal pode indicar o nivel de
reputacdo de uma empresa (GONCALVES FILEtGal, 2009;CARDOSO; GALLON; DE
LUCA, 2012), bem como, que a reputacao corporath@acta o desempenho financeiro das
empresas (FOMBRUN; SHANLEY, 1990; SRIVASTAVA et ,al1997; ROBERTS;
DOWLING, 2002), surge a seguinte questdo de pesg@mal a relacdo entre o
desempenho e a reputacéo corporativa das 100 maisreompanhias abertas brasileiras?

Portanto, o objetivo principal do presente estudovéstigar se existe relacdo entre
reputacao corporativa e desempenho das maioresaniwag abertas do Brasil.

Roberts e Dowling (2002) afirmam que a reputagagameacional pode ser
considerada um ativo intangivel, com potencial paracdo de valor empresarial. Nesse
sentido, Aqueveque e Ravasi (2006) afirmam que paitagdo corporativa influencia o
desempenho das empresas. Portanto, o estudo dprasaguinte hipdtese:

Ho: As empresas com reputag&o corporativa apresentdmomagesempenho.

Os resultados desta pesquisa poderdo contribu@r pavas concepcdes sobre essa
tematica, favorecendo a expansdo do conhecimerpar@&metros para novas pesquisas,
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inclusive devido a adocdo de uanking inovador onde estédo elencadas as companhias que
melhor trabalham sua imagem diante dos formad@egpuhido, a midia.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Reputacéo Corporativa sob a 6tica da Sustentdiniade

A reputacdo corporativa tem despertado interedeearge tanto no meio académico
quanto no empresarial (REGO, 2010; CAIXE®hal, 2011), inclusive considerando-se que
as empresas com boa reputacdo podem com issovahtagens competitivas mais dificeis de
ser imitadas por seus concorrentes (HORIUCHI, 2010)

No mesmo sentido, Machado Filho (2006) afirma quepatacao corporativa pode ser
definida como produto de um processo competitivo qual a firma sinaliza suas
caracteristicas distintas para o publico (intermxterno a empresa), tendo como resultante o
seustatusmoral e socioeconémico.

Shapiro (1983) declara que a reputacdo corpordtata-se de um ato valioso,
podendo estar associada tanto a marca comercehtaa confiabilidade e as relacfes de
longo prazo. Logo, trata-se de uma relacdo extreamterfragil entre os agentes envolvidos,
sendo passivel de perda por qualquer atitude exfdn@CHADO, 2002).

Fombrun e Van Riel (1997) destacam que as empr@sasm informagdes aos
diferentes publicos sobre as suas atividades aseus resultados e perspectivas, no intuito
de formar uma boa reputacdo. Para Machado (200®&)aaeputacédo afeta positivamente a
venda de bens e servicos, enquanto a ma reputad&ocpnduzir a empresa a faléncia. Uma
boa reputacdo pode ser medida pela qualidade dolsitps que a empresa oferece, pelos
servicos agregados disponiveis, pelas praticas rcarse com clientes, fornecedores e
instituicbes de crédito e pelas préticas interrasedursos humanos (MACHADO FILHO,
2006).

Os constituintes da reputacdo corporativa, segtiasobrun (1996) sdo: a qualidade
ou confiabilidade, a credibilidade, a confiancaresponsabilidade. O autor associa qualidade
ou confiabilidade a percepcdo dos consumidoresentels) sobre os produtos ou servigcos
oferecidos pela empresa. A credibilidade esta Vaulzuaos investidores e fornecedores no
cumprimento de contratos. A confianga encontraedacionada com o publico interno
constituinte da empresa, ou seja, com a sua pe&reapg solidez e integridade da empresa.
Por fim, a responsabilidade interliga-se com o pdpeempresa na comunidade em sentido
mais amplo.

Régo (2010) também apresenta os componentes dagaplcorporativa e considera
gue sdo os mesmos que formam a identidade e anmdgeuma entidade, com relacdo a
identidade: historia, infraestrutura, governang¢esao, visdo, ética e cultura organizacional,
atendimento, politica funcional, qualidade dos ptod e servicos, solidez mercadoldgica,
responsabilidade social, dentre outros. J& a imagetomposta pelas diferentes visdes dos
stakeholdergpara com a entidade, formadas de acordo com spasi@xcias individuais ou
coletivas.

Com relacdo a mensuracdo da reputacdo corpordtvana literatura diferentes
metodologias e escalas. Fombrun (2007) examinokingsde 38 paises e, apds excluir os
gque mencionavam apenas indicadores financeiros gues pouco contribuiam para a
avaliacdo da reputacédo corporativa, produziu ursta lde 183rankings publicamente
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disponiveis, destacando que apesarrdogingspossuirem imperfeicdes, eles sdo um bom
indicador, sugerindo que se prefira utilizaraskingscom maior divulgacao.

Roberts e Dowling (2002) mediram a reputacéo catpar utilizando a pontuacao do
ranking publicado pela revist&ortune “As Empresas Mais Admiradas da América”. O
ranking “As Empresas Mais Admiradas do Brasil”, divulggua revista Carta Capital, tem
sido bastante adotado neste contexto (CRUZ; LIMI,(2HORIUCHI, 2010; CAIXETAet
al.,, 2011). Coelho e Prado (2009) e Belloque, RonarBelloque (2010) utilizaram a
pontuacdo daanking “As Empresas Mais Sustentaveis Segundo a Midiabligado pelo
Portal Imprensa, para entender os aspectos motesdoe influenciam as organizacdes a in-
vestirem em ac0es responsaveis e analisar o desbmplas empresas classificadas como
Sustentaveis nos mercados financeiros do Brasisdedtados Unidos, respectivamente.

A partir dos resultados dos estudos de BromleydR0loms (2002), Oliveira, Daher
e Oliveira (2006), ldowu e Papasolomou (2007), Mich (2007), Gongalves Filhet al
(2009), Cruz e Lima (2010) e Cardoso, Gallon e Dea (2012), observa-se a existéncia de
relacdo entre a reputacdo corporativa e a sustkeddale. Belloque, Romaro e Belloque
(2010) apontam que investir em sustentabilidadéetenoferecer resultados positivos para as
empresas, advindos da exposicdo de tal fato naamfkguindo as recomendacfes da
literatura, adota-se oanking “As Empresas Mais Sustentaveis Segundo a Midiaa pa
analisar a reputacdo, assim como em Coelho e R2808) e Belloque, Romaro e Belloque
(2010).

No que tange a sustentabilidade é fundamentalgsaeapresas comprometidas com a
responsabilidade social (BASSETTO, 2010), destamdor este estudo considera a
sustentabilidade como sindbnimo de responsabilidadeial. Ha varios trabalhos que
investigaram o relacionamento entre responsab#@idadial e a reputacdo, dentre os quais 0s
de Bromley (2002); Oliveira, Daher e Oliveira (2p08dowu, Papasolomou (2007).
Conforme Oliveira, Daher e Oliveira (2006); GonealviFilhoet al (2009), as empresas
buscam seguir praticas de responsabilidade socigdorativa, refletindo no seu valor
reputacional.

2.2 Estudos Anteriores

A reputacdo corporativa é importante para a comtaue e o desenvolvimento das
organizacfes, e as praticas de sua preservacaondestar representadas nas estratégias
empresariais, haja vista que a reputacao reflet¢adnente no desempenho das organizacdes
(CARDOSO; GALLON; DE LUCA, 2012).

No entanto, McGuire, Schneeweis e Branch (1990jmain que o desempenho da
empresa afeta sua reputacdo e a reputacdo afetdesempenho. Barron e Rolfe (2011)
destacam que para adquirir reputacdo e manté-la comativo, as empresas precisam de
desempenho constantes e consistentes por andsleséando que o desempenho é um dos
meios para se obter reputacéo.

J& Fombrun (1996) salienta que ndo se pode estabelma correlacdo direta entre o
desempenho social corporativo e o0 desempenho &irancorporativo, argumentando que as
atividades que geram o desempenho social corporafis afetam diretamentgarformance
financeira, mas afetam o estoque de capital rejomaic e, consequentemente, o valor
financeiro dos ativos intangiveis da organizacéo.
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Chauvin e Hirschey (1994) afirmam que o0s invesead@ao mais propensos a confiar
seus recursos a empresas que desfrutam de umag@pwsiuperior, em funcdo dos menores
riscos percebidos e das oportunidades potenciarsadestingcriadas.

Bebbington, Larrinaga e Moneva (2008) apresentatesempenho financeiro como
um dos elementos da reputagdo corporativa, alémudidade da gestdo, da adocdo de
praticas de responsabilidade social e ambientalquilidade dos produtos e servigos
prestados e do bem-estar dos funcionarios.

Brown e Perry (1994) desenvolveram um trabalhousd tgemoveram a influéncia do
desempenho financeiro das empresas presentestaadéisrevista Fortune, de forma a
mensurar a reputacdo sem esses indicadores etaoasiaapos essa remocgao, alta correlagéo
remanescente entre o desempenho financeiro e &@¢épu

Dunbar e Schwalbach (2000) indicaram a existéneiarda relacao positiva entre a
reputacdo e o desempenho financeiro para as gramdiestrias alemés. Constataram que a
reputacdo ndo é dominada por atributos financeirgsie o tamanho da empresa, aliado a
correta estrutura de seu capital, tendem a aumasiaa reputacao.

Miles e Covin (2000) abordaram a reputacdo e silagde com aperformance
financeira e ambiental das empresas, identificaemdéncias de uma correlacdo positiva
entre as referidas variaveis.

Roberts e Dowling (2002) estudaram empiricamentampacto da reputacao
corporativa sobre o desempenho financeiro da empnexificando que empresas com
relativamente boa reputacdo sdo mais habeis pstensar lucratividade superior ao longo do
tempo.

Brito (2005) avaliou a relacao entre a reputac&parativa e seus componentes, entre
eles, a percepcdo da imagem da instituicdo, e engewnho econdmico de agéncias de um
dos maiores bancos de varejo privado nacional.eSgltados mostram a baixa correlagao
entre a percepcdo da imagem e da reputacdo dasiag@elos clientes e o desempenho
econdmico dessas.

Arantes (2006) buscou apresentar dados que pesemtig reflexdo sobre a relacéo
entre o investimento em responsabilidade socialdesempenho econémico das empresas.
Concluiu que empresas que demonstram desenvolv@es agocialmente responsaveis
apresentam uma valoriza¢do de suas ac¢fes acimaelaaque ndo adotam tais praticas.

Inglis, Morley e Sammut (2006) buscaram testarac&® entre reputacédo corporativa
e desempenho financeiro em empresas australiamé&s encontraram relacéo causal entre as
variaveis analisadas.

Bruni, Cavalcanti e Costa (2007) analisaram assadas empresas que compdem o
ISE em um total de 40 pregdes simetricamente blisttos em torno da data do evento de
langamento oficial do ISE, utilizando o ISE commxy de reputagdo corporativa. Seus
resultados ndo evidenciaram tendéncia de criac@testuicdo de valor em torno da incluséao
da empresa no ISE.

Farias (2008) ao investigar a relacao entre deseimap@mbiental, medido através das
acOes de responsabilidade social e desempenho moon@m 87 empresas com agdes
listadas na BM&FBovespa nao encontrou evidénciassdaciacdo entre as duas variaveis.

Tupy (2008) buscou comparar o desempenho econdmmaceiro de empresas cujas
acbes compdem diferentes indices da bolsa de salore deles composto por acdes de
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empresas com praticas sociais e de preservacaeraalb{ISE); o outro, por empresas que
nao se enquadram nos critérios de selecado saftiegsrsociais e ambientais e ndo encontrou
relacdes estatisticamente significantes.

Thomaz e Brito (2010) estudaram a relacdo entreutagfo, desempenho
organizacional, identificacdo e comunicacdo naiayab de clientes e funcionarios em 57
organizacdes e encontraram relacdes positivasagstisamente significantes entre reputacao
e desempenho operacional.

Bellogue, Romaro e Belloque (2010) analisaram oemeenho das empresas
classificadas como Sustentaveis nos mercados &irasado Brasil e dos Estados Unidos. Os
resultados mostraram que nao existe correlacde argustentabilidade de uma empresa e o
retorno obtido por ela em bolsa de valores, nemBrasil e nem nos Estados Unidos,
contatando que as empresas ndo perdem valor, toprazo, por realizarem investimentos
em sustentabilidade.

Rossoni e Guarido Filho (2011) analisaram comostatus o conselho de
administracdo e as caracteristicas organizaci@musidicionam a reputacdo das empresas de
capital aberto brasileiras e constataram, acersacdeacteristicas organizacionais, que a
rentabilidade e o tamanho da empresa estado poséiv@ associados com a reputagao e ainda
que a alavancagem tem um efeito paradoxal: paralagjempresas em busca de reputacao,
maior endividamento implica menos chances de frrtagdo; ja entre aquelas que as detém,
maior alavancagem esta relacionada a maior reputaca

Caixeta et al. (2011) ao estudarem as possiveisaes$ entre reputacdo organizacional
e desempenho econdmico-financeiro em cinco grampapos empresariais brasileiros
detectaram que, na maioria dos casos, a filiagém grupo de alta reputacdo nao coincidia
com o grupo de melhor desempenho econdémico-finannei curto prazo.

Lee e Roh (2012) ao investigarem a associacdo eefatacdo e caracteristicas
especificas de empresas de baixa e alta tecnoldgizaram oRankingdas “Empresas mais
Admiradas da América de 2008” para operacional&zamariavel reputacdo corporativa. A
principal conclusdo deste estudo € que a variga@ltacdo corporativa € significativa e
positivamente relacionada com a maioria dos indiesdesempenho das empresas analisadas.

A partir dos estudos apresentados, observa-se oeh& um consenso acerca da
relacdo entre reputagcdo corporativa e desemperdaniaacional. Portanto, esta pesquisa
busca contribuir com os achados por outras pesjuisa

3 METODOLOGIA

De acordo com Richardson (1999), metodologias saoedimentos utilizados no
método cientifico, o qual, por sua vez, pode sénide como o caminho para se chegar a
determinado fim ou objetivo.

Os procedimentos utilizados nesta pesquisa sasifatagdos na tipologia empirico-
analitica, que, segundo Martins (1994, p. 26) cesmie:

[...] técnicas de coleta, tratamento e analise atbbsl marcadamente quantitativos.
Privilegiam estudos praticos. Suas propostas tératazatécnico, restaurador e

incrementalista. Tém forte preocupacdo com a relaglusal entre variaveis. A

validagdo da prova cientifica é buscada atravéestes dos instrumentos, graus de
significancia e sistematiza¢éo das definicdes @panais.
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A fim de atingir o objetivo principal deste traballprimeiramente, efetuou-se uma
pesquisa descritiva, que, conforme Collis e Hu$2695), abrange a apreciacéo e explanacao
das caracteristicas de um assunto ou questdo. gangne-se dados secundarios, 0s quais
foram coletados por meio de uma analise documented, segundo Martins e Theodphilo
(2007), se fundamenta na investigacédo de infornsaedeindas de materiais ndo editados,
como relatdrios, cartas e propostas.

A andlise documental compreende o0s seguintes melat@e ano base 2011:
Formularios de Referéncia, consultados no portatr@lico da Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM) e Relatérios Anuais, coletados snavebsites das empresas. As
informacBes complementares foram extraidaswaisite das empresas constituintes da
amostra. A coleta dos dados se deu em janeiro H& 20

A populacdo é composta pelas 100 maiores compaabétas listadas manking da
edicdo de 2012 dRevista Exame Maiores e Melhoretaborada pela Fundagéo Instituto de
Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras (FMMECSegregou-se as empresas em dois
grupos, a partir das participantes ou ndo parttgsgdo ranking das 500 empresas mais
sustentaveis segundo a midia, conforme a quint@edio Portal Imprensa (2012). Obteve-
se, portanto, um primeiro grupo, com 46 empresasstituido pelas empresas que estavam
nas duas listagens e o segundo, pelas empresasstpw@am apenas nas 100 maiores e
melhores, formado por 54 empresas, conforme a ddhednde se encontram agregadas por
setor de atuacdo de acordo com a Revista Examg)(201

Tabela 1:Empresa constituintes da amostra

x Grupo 1 Grupo 2
Setor de Atuagdo Com Rer:)putaréo Sem Rgputagéo Total
AutoindUstria 1 1 2
Bens de Capital 1 0 1
Bens de Consumo 5 3 8
Diversos 1 3 4
Eletroeletronico 1 0 1
Energia 14 10 24
Financas 4 3 7
Industria da Construcéo 0 4 4
Industria Digital 0 1 1
Mineracéo 1 1 2
Papel e Celulose 2 0 2
Quimica e Petroquimica 1 0 1
Seguros 1 1 2
Servigos 7 12 19
Siderurgia e Metalurgia 1 2 3
Telecomunicacdes 2 5 7
Téxtil 0 3 3
Transporte 2 1 3
Varejo 2 4 6
TOTAL 46 54 100

Fonte: Dados da pesquisa

O presente estudo € de natureza qualiquantit&neswell e Clark (2007) denominam
tais pesquisas commixed methods researctievido a utilizacdo de métodos variados para
coletar e analisar dados tanto qualitativos, comanttativos, a fim de compreender a
guestdo em estudo, por meio da visdo amplificadabgkdo.

No intuito de atender ao objetivo principal do dstuforam levantados os principais
indicadores de desempenho utilizados pela liteagtara investigar a relagdo com a variavel
reputacdo, sustentabilidade empresarial ou aingl@onsabilidade social. Esses indicadores
estdo apresentados no Quadro 1.
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Quadro 1: Indicadores de desempenho

Indicador Autores
Retorno sobre os ativos (ROA) Rossoni e GuaridwHRi2011)
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) Prest@iBannon (1997); Tupy (2008)

Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and

Amortization(EBITDA) Caixetaet al. (2011)

Margem Liquida Assaf Neto (2010)

Alavancagem Financeira Rossoni e Guarido Filho1201

Fonte: Elaborado pelos autores

Apesar de nao terem sido encontrados estudos fjgassem a margem liquida como
indicador de desempenho para investigar a relagdoreputacao corporativa, considerou-se
esta variavel para a analise devido a caractexrisbmparar de diversos tipos de empresas,
uma vez que nao leva em seu calculo impostos qaemuae setor para setor ou entre paises.
Assaf Neto (2010) afirma que a margem liquida neeééiciéncia e viabilidade da empresa,
representando o percentual de vendas que podeserta em lucro.

Os dados foram coletados em janeiro de 2013, posswureza secundaria, sao
referentes a 31 de dezembro de 2011 e foram ex$rdimlbanco de dados Economatica®.

Apos coletar os dados referentes aos indicadordesimpenho observou-se que nem
todas as empresas apresentavam os dados analBadsa.forma, o grupo das empresas sem
reputacdo totalizou 48 empresas, jA 0 grupo dasresiasp com reputacao totalizou 35
empresas, apos excluidas as empresas sem dados.

A fim de alcancar o objetivo principal de verificaiferencas estatisticamente
significantes entre os grupos, utiliza-se o testemarmalidade de Kolmogorov-Smirnov para
logo em seguida utilizar um teste de média de eatuparamétrica ou ndo parameétrica.

Tendo em vista que os dados ndo sdo normais,at$dizo teste ndo paramétrico
Mann-Whitney que conforme Stevenson (1981) é agdigpara analisar se duas amostras
independentes foram extraidas de populagfes conasrigdais.

Os testes estatisticos foram realizados com auadigprograméeStatistical Package
for the Social Sciense(SPSS) 20.0softwarede analise estatistica para uso em pesquisas;
para organizacdo das tabelas e amostras utilizauMierosoft Office ExcelOs resultados
serdao apresentados em quadros e tabelas futuros.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente, procedeu-se a estatistica deschitara os grupos de reputacédo. Buscou-
se comparar 0s dois grupos — sem reputacao e gutacdo — conforme Tabela 2.
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Tabela 2: Estatistica Descritiva

Desafios e Tendéncias

S&o Paulo/SP - 25 e 26 de Julho de 2013

da Normatizagcdo Contabil

REPUTACAO N| Minimo| M&ximo| Média | Desvio Padréo
MEBITDA 48| -77,60 | 213,50| 35,6354 48,49039
MLIQUIDA  [48 | -5,00 | 131,60| 18,464p 26,37702
RENTATIV [ 48] -1,60 21,00 | 6,5833 5,11890
SEM REPUTACAO RENTPL 48| -15,80 | 132,60 18,2601 24,51178
ALAFIN 48| -2,10 14,90 | 2,1771 2,64882
Valid N (listwise) | 48
MEBITDA 35| 1,00 67,20 | 28,6686 18,91740
MLIQUIDA [35| -14,80 | 50,70 | 13,580p 15,01820
RENTATIV 35| -3,10 37,70 | 7,4884 9,36962
COM REPUTAGAO RENTPL 35| -21,80 | 127,10 21,0571 29,20344
ALAFIN 35| -3,30 33,40 | 3,2657 6,98717
Valid N (listwise) | 35

Fonte: Elaborada pelos autores

Pode-se perceber que as empresas sem reputac@ierpassa margem EBITDA e
uma margem liquida maior que as empresas sem ¢dputio entanto, para os indicadores
rentabilidade sobre ativo, rentabilidade sobre toirpénio liquido e alavancagem financeira
as empresas com reputacdo possuem medias mai@es @mpresas sem reputagdo. Com
relacdo a variavel alavancagem financeira, o ptessiudo refuta os achados por Rossoni e
Guarido Filho (2011), o qual constatou que emprasas endividadas tém menos chances de
serem identificadas entre as de maior reputacacodarelacdo a variavel Retorno sobre
Ativo, o presente estudo corrobora com o estud®aesoni e Guarido Filho (2011), que
constaram que o ROI estd diretamente associadoasoempresas com reputacdo, assim

como Fombrun e Shanley (1990), Roberts e DowliGgZ2.

Diante do apresentado, fez-se necessaria a agidecteste de normalidade, para esse
estudo foi aplicado o teste Kolmogorov-Smirnov. €derido teste foi feito assim como a
estatistica descritiva para os grupos de empresasreputacdo e sem reputacdo, conforme

Tabela 3.
Tabela 3: Teste de normalidade
REPUTACAO MEBITDA | MLIQUIDA | RENTATIV | RENTPL | ALAFIN
N 48 48 48 48 48
Média 35,6354 18,4646 6,5833 18,2604  2,1771
Normal Parametrds’ ) -
Desvio Padrdq  48,49039 26,3770 5,11890 24,511784882
Absolute ,284 277 ,097 ,223 312
SEM REPUTACAO . "
Diferencas extremes Positiva ,284 277 ,097 ,223 312
Negativa -,238 -,198 -,055 -,187 - 177
Kolmogorov-Smirnov Z 1,970 1,919 672 1,54% 2,159
Sig. ,001 ,001 157 ,017 ,000
N 35 35 35 35 35
Média 28,6686 13,5800 7,4886 21,0571 3,2657
Normal Parametrdg’ ) -
Desvio Padraq 18,9174 15,0182D 9,36962 29,203328717
Absolute ,120 ,207 ,259 ,192 441
COM REPUTACAO N
Diferencas extremes Positiva ,120 ,207 ,259 ,192 441
Negativa -,081 -,101 -,129 -,149 -,242
Kolmogorov-Smirnov Z , 711 1,227 1,535 1,13¢ 2,608
Sig. ,692 ,098 ,018 ,152 ,000

Fonte: Elaborada pelos autores
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A partir do teste de normalidade, pode-se percejuer para as empresas sem
reputacdo apenas o indicador rentabilidade do @mdeu a normalidade. J& no caso das
empresas com reputacdo tanto a margem EBITDA quantetorno sobre o patrimdonio
liguido tenderam a normalidade.

Em seguida, realizou-se o teste ndo paramétriconMdnitney para verificar a
significancia estatistica entre as varidveis dadestA Tabela 4 apresenta os resultados do
referido teste.

Tabela 4: Teste ndo paramétrico Mann-Whitney

MEBITDA | MLIQUIDA | RENTATIV | RENTPL | ALAFIN

Mann-Whitney Ul 823,000 805,500 775,000 840,000 743,500
Wilcoxon W 1999,000 1435,500] 1405,00p  1470,02919,500
z -,157 -,318 -,599 ,000 -,891
Sig. ,875 ,750 ,549 1,000 373

Fonte: Elaborada pelos autores

A partir do teste ndo paramétrico Mann-Whitney pkezse que ao nivel de 5% de
significancia, ndo foi constatado nenhuma diferesigmificativa entre os grupos. Com
relacdo as variaveis rentabilidade sobre o ativenéabilidade sobre o patriménio liquido, o
presente estudo corrobora com os achados por Re&bBannon (1997) e Tupy (2008). No
mesmo sentido, com relacdo a variavel alavancagesndeira, apesar das empresas com
reputacdo terem médias absolutas maiores que agssaspsem reputacdo, estatisticamente
esses valores ndo séo diferentes.

Isso evidencia que ndo existe diferenca estatsBote significante entre os
indicadores de desempenho das empresas com rep@asgEn reputacdo. Dessa forma, o
presente estudo corrobora com os achados por @0@bH), Inglis, Morley e Sammut (2006),
Bruni, Cavalcanti e Costa (2007), Tupy (2008) ex€iet al. (2011). Portanto, a hipétese de
pesquisa é rejeitada, identificando que a reputaé@oé fator que distingue o desempenho
das companhias.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve por objetivo principalkestigar se existe relacdo entre
reputacdo corporativa e desempenho das maioresaotmgs abertas do Brasil e apresentou
por hipétese com base na revisdo de literaturazagl@ que as empresas com reputacéo
corporativa apresentam melhor desempenho.

Trata-se de uma pesquisa descritiva e quantitafivaopulacédo foi composta pelas
100 maiores e melhores listadas no anuéario de Reltiame 2012.Para proxy de reputacéo
corporativa foi utilizado o Ranking das EmpresassMaustentaveis segundo a Midia. Dessa
forma, segregaram-se as empresas em dois grupepa@Rcao: um grupo com reputacao
(empresas constantes na duas listagens) e senag@&pufempresas constantes apenas na
listagem das 100 maiores e melhores). Como indieadie desempenho foram utilizados: a
margem EBITDA, a margem liquida, o retorno sobratieo, o retorno sobre o patriménio
liguido e a alavancagem financeira.

A partir da estatistica descritiva pode-se percejsEr as empresas sem reputacao
possuem uma margem EBITDA e uma margem liquidamaai® as empresas sem reputacao.
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No entanto, para os indicadores rentabilidade sabve, rentabilidade sobre o patrimonio
liquido e alavancagem financeira as empresas cpatagio possuem medias maiores que as
empresas sem reputacao.

A partir do teste ndo paramétrico Mann-Whitney pbecse que ndo ha diferenca
significativa entre os grupos. Isso evidencia q@® rexiste diferengca estatisticamente
significante entre os indicadores de desempenho esi@gresas com reputacdo e sem
reputacao.

Em suma, os resultados desta pesquisa buscararibgorgara o entendimento sobre
as tematicas, visando a expansdo do conhecimemtardéametros para novas pesquisas.
Algumas limitacées do estudo consistem no redumigibero de empresas constituintes da
amostra e a utilizagdo de apenas rtanking como proxy para reputacdo corporativa.
Recomenda-se, para futuras pesquisas, a expansamalkdira para todas as companhias
listadas na Comissao de Valores Mobiliarios, azaifao de outreanking como medida de
reputacdo, que ndo tenha relacdo com sustentalalida de outros indicadores de
desempenho.
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