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RESUMO

O objetivo deste artigo € analisar se a reputacdo corporativa pode ser considerada um dos
direcionadores do nivel de disclosure voluntario das empresas de capital aberto no Brasil. O
desenvolvimento da pesquisa se deu através de investigacdo empirica, sendo analisadas 115
observacdes referentes a 23 companhias brasileiras para o periodo de 2000 a 2004. No
processo de andlise dos dados foram utilizadas regressdes com dados em painel, sendo
adotada a abordagem de efeitos fixos onde os coeficientes angulares sdo constantes, mas o
intercepto varia entre as empresas, pois, para fins deste estudo, essa foi a abordagem que se
apresentou mais adequada. Constatou-se, pelos resultados, que a reputagdo corporativa possui
uma associacdo positiva com a quantidade de disclosure voluntdrio, sugerindo que as
empresas de capital aberto no Brasil que possuem forte reputacido fornecem aos stakeholders
uma quantia maior de disclosure voluntério, deste modo a reputacdo corporativa seria um dos
direcionadores do nivel de disclosure voluntario das companhias brasileiras. Adicionalmente,
este estudo fornece evidéncias de que o tamanho da empresa também afeta a quantidade de
disclosure voluntario, assim empresas maiores evidenciam mais, possivelmente devido a
menores custos de divulgacdo.
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1 INTRODUCAO

O disclosure, entendido nesta pesquisa como divulgacdo de informacdes, apresenta
sua relevancia para o mercado de capitais, uma vez que pode influenciar o comportamento
tanto dos usudrios quanto dos fornecedores dessas informagdes, pois, por um lado, afeta a
percep¢ao dos agentes econOmicos em relagdo ao risco que a companhia oferece,
influenciando no processo de alocagdo de recursos e estabelecimento dos precos dos titulos e,
por outro, influencia decisdes quanto ao nivel de evidenciacdo considerando o custo do
fornecimento dessas informacdes para a empresa.

Inclui-se nesse processo, a evidenciacdo de informacdes contdbeis obrigatérias ou
voluntdrias. De acordo com Yamamoto e Salotti (2006, p. 11-12) 0 modo como a divulga¢do
deve ser tratada, se voluntdria ou obrigatdria, suscita discussdes entre os pesquisadores, pois
os favordveis a obrigatoriedade argumentam que as empresas ndo fornecem informacdes
suficientes aos seus usudrios, enquanto os que defendem a divulgacdo voluntdria asseveram
que as empresas possuem os estimulos necessdrios para fazé-la de forma a satisfazer seus
investidores.

Este estudo insere-se no contexto das pesquisas que visam entender esses estimulos ou
0s motivos que incentivam os gestores a praticar a divulgag¢do voluntaria de informacoes.

A literatura apresenta diversos motivos que estdo relacionados ao nivel de divulgacao
voluntaria, como o tamanho (PATTEN, 1991; LANZANA, 2004, MICHELON, 2007), o



desempenho da empresa e a internacionalizacdo (SALOTTI e YAMAMOTO, 2006), no
entanto, esta pesquisa analisa especificamente a influéncia da reputagdo corporativa sobre o
nivel de disclosure voluntdrio.

A reputagdo organizacional, de acordo com Roberts e Dowling (2002), pode ser vista
como um ativo intangivel com potencial de criagdo de valor, assim, para Chajet (1997, p. 20),
uma melhora continuada na reputacdo da empresa poderd se configurar como um fator de
influéncia nas escolhas por investimentos.

Frente a isso, empresas com forte reputacdo corporativa poderdo decidir apresentar
uma quantia maior de disclosure voluntario, visando preservar ou melhorar a sua reputagdo o
que podera, eventualmente, atrair novos investimentos.

Diante deste contexto, origina-se a seguinte questdao de pesquisa: Qual o efeito da
reputacio corporativa sobre o nivel de disclosure das empresas de capital aberto no
Brasil?

Em decorréncia desta questdo, o objetivo deste artigo € analisar se a reputacdo
corporativa pode ser considerada um dos direcionadores do nivel de disclosure voluntério das
empresas de capital aberto no Brasil.

De acordo com Lazana (2004, p. 5), pode-se dizer que pesquisas sobre o nivel de
disclosure nas empresas brasileiras sdo bastante escassas, embora, segundo Healy e Palepu
(2001, p. 412), seja um campo de conhecimento relativamente bem desenvolvido no exterior.
Assim, esta pesquisa visa analisar a relac@o entre reputacio corporativa e nivel de disclosure
voluntdrio, considerando a quase inexisténcia de pesquisas no Brasil que explorem este
relacionamento.

Este artigo é composto de mais quatro partes, além da Introducdo. A seguir é
apresentada a revisdo da literatura, onde inicialmente os termos reputacdo corporativa e
disclosure sdo definidos (2.1), para entdo serem reportados estudos empiricos que analisaram
a relacdo entre essas varidveis (2.2). Na secdo 3 € descrita a metodologia adotada neste
estudo. Os resultados das regressdes com dados em painel e dos testes efetuados sdo
apresentados e analisados na secdo 4. Por fim, na secdo 5, s@o tecidas as consideracdes finais
sobre a pesquisa.

2 REVISAO DA LITERATURA
Definindo Reputacao Corporativa e Disclosure

Para que se possa analisar a relacdo entre reputacdo corporativa e disclosure faz-se
necessdario o entendimento do que vem a ser essas varidveis para fins desta pesquisa.

Reputacdo corporativa, conforme Bromley (2002) e Sandberg (2002), é uma
percepcao social comum ou ainda um consenso sobre como a organiza¢do se comporta em
dada situacdo. Isso se baseia numa série de conceitos sobre as habilidades e acdes da
companhia para satisfazer os interesses dos vdrios stakeholders (FOMBRUN, 1996 apud
HELM, 2007).

Segundo Roberts e Dowling (2002, p. 1078) a reputacdo corporativa pode ser definida
como os atributos organizacionais, criados ao longo do tempo, que refletem o modo pelo qual
os stakeholders véem a empresa como uma boa cidada corporativa.

Analisando-se essas defini¢des, verifica-se que o termo reputacdo corporativa estd
relacionado a uma percepgao da sociedade (ou, de modo especifico, das pessoas ou empresas



que influenciam ou sdo influenciadas pelas acdes da organizacdo) sobre o comportamento da
empresa ao longo do tempo.

Essa percep¢ao pode compreender a companhia como um todo e, nesse caso, pode ser
utilizado apenas o termo reputacdo corporativa, ou ainda, podem se formar conceitos sobre
areas especificas ligadas as organizagdes como, por exemplo, a financeira, ambiental ou
social, sendo que nesses casos, podem ser usadas as seguintes expressdes: reputacao
corporativa financeira (ROBERTS e DOWLING, 2002), ambiental e social (TOMS, 2002;
HASSELDINE, SALAMA e TOMS, 2005), respectivamente.

Ademais, vale ressalvar, que reputacao € um conceito dinamico, portanto, diferentes
stakeholders podem ter dispares percep¢des da mesma organizagdo baseados em seus proprios
antecedentes econdmicos, sociais e pessoais (FOMBRUN, 1996 apud GOTSI e WILSON,
2001, p. 28). Diante disso, como medir a reputacao corporativa?

Para Deephouse e Carter (2005) o conceito de reputacdo recai na posi¢ao relativa da
organizacdo entre as outras empresas do ramo, ou seja, a posicao relativa da companhia €
determinada através da comparagao com outras empresas. “Para duas organizacdes quaisquer,
elas terdio a mesma reputacdo ou, mais provavelmente, uma terd melhor reputacdo que a
outra” (DEEPHOUSE e CARTER, 2005, p. 331).

Através dessa afirmagdo dos autores, verifica-se que a comparacao entre empresas ¢é
um aspecto que pode contribuir para a mensurac¢do da reputacdo corporativa, fato ratificado e
complementado por Gotsi e Wilson (2001).

Esses ultimos pesquisadores, apds revisarem varias defini¢des, concluiram que, em
geral, “reputacdo corporativa € uma avaliagdo completa dos stakeholders sobre a companhia
ao longo do tempo”. Esta avaliacdo baseia-se: (i) na experiéncia direta dos stakeholders com a
companhia; (ii) em alguma outra forma de comunica¢cdo que fornece informagdo sobre as
acOes da organizacdo; ou ainda, (iii) numa comparacdo com as agdes de outras empresas
concorrentes (GOTSI e WILSON, 2001, p. 28).

Pode-se inferir, desta citacdo, dois pontos interessantes: inicialmente, como j4
abordado, constata-se que, embora a avaliacdo feita pelos stakeholders dependa de seus
antecedentes (experiéncia ou conhecimento da empresa), a comparacdo entre organizacoes
pode fornecer bases para se medir a reputagio; em segundo lugar, nota-se que a divulgacao de
informacdes pode colaborar para esse processo de avaliagcdo, contribuindo para a criacao da
reputagdo organizacional, item discutido no tépico 2.2, entretanto, ressalta-se neste momento
um possivel relacionamento entre o disclosure e a reputagdo corporativa.

Disclosure € entendido neste artigo como sindnimo de evidenciagc@o ou divulgacido de
informacdes. Bushman, Piotroski e Smith (2004, p. 211) tratam do disclosure de informacdes
financeiras, por exemplo, no contexto da transparéncia corporativa definindo-a como a ampla
disponibilidade de informagdes especificas da companhia para aqueles que estdo de fora da
organizacao.

Essa disponibilidade de informagdes ocorre, dentre outras formas, através da
evidenciagcdo de relatérios corporativos que podem englobar tanto informacgdes obrigatdrias
por lei quanto voluntdrias, quantitativas ou qualitativas, positivas ou ndo. Além disso, essas
informacdes podem ser de diversas naturezas.

Michelon (2007, p. 14-15) ao criar um indice de disclosure, tendo por base a
abordagem do Global Reporting Initiative, identificou quatro categorias de informacao:
estratégica, financeira, ambiental e social.



Portanto, de acordo com essas categorias, o disclosure de informacgdes: (i) estratégicas
engloba a evidenciacdo das metas e objetivos da empresa, estratégias do negdcio, modelo de
governanca, principais produtos, ambiente competitivo, principais mercados, entre outras
informacodes; (ii) financeiras abrange a divulgacdo de informagdes econOmico-financeiras;
(iii) ambientais compreende a evidenciacido de informagdes sobre os impactos ambientais das
atividades da companhia e suas politicas ambientais; (iv) sociais envolve a divulgacido de
aspectos sociais das atividades da companhia, tais como praticas trabalhistas, direitos
humanos e responsabilidade do produto.

A elaboragdo de indices de disclosure tem a finalidade de avaliar o nivel de disclosure
voluntario ou obrigatério das empresas. Assim, Eng e Mak (2003) também construiram um
indice de disclosure para a andlise da relacdo entre disclosure voluntdrio e governanca
corporativa, o indice consiste na andlise de 46 itens divididos entre informacdes estratégicas,
financeiras e nao financeiras, que podem estar incluidos no relatério anual da empresa.

Lima (2007), para analisar a relacdo existente entre o nivel de disclosure e o custo de
capital de terceiros das companhias brasileiras, elaborou um check-list do grau de
evidenciagdo do disclosure voluntario incluindo 16 grupos de observacao e 53 itens de anélise
abrangendo, de forma geral, informag¢des de natureza estratégica, econdmico-financeira,
ambiental e social. O referido autor verificou a existéncia dessas 53 informagdes nos
relatrios contdbeis das empresas pesquisadas chegando a uma relag¢do indicativa do nivel de
disclosure dessas organizagoes.

Como visto, ndo existe uma classificacdo Unica quanto a natureza das informagdes
divulgadas, entretanto, destaca-se até aqui a existéncia de varios tipos de informacgdo a serem
evidenciadas pelas empresas, bem como a pluralidade de percep¢des ou avaliagdes, no que se
refere a reputacao, acerca das organizacdes. Assim, a andlise da relacdo disclosure-reputagao
requer a defini¢do do tipo de disclosure que serd pesquisado e, conseqiientemente, do tipo de
reputagdo, por exemplo, a reputacdo ambiental poderd impactar o disclosure corporativo
ambiental e vice-versa.

Diante disso, neste artigo serd analisada a reputa¢do da organizacdo como um todo,
denominada de reputacdo corporativa, € seu impacto sobre a extensdo do disclosure
voluntdrio, examinando-se informagdes de natureza estratégica, econdmico-financeira,
ambiental e social.

O disclosure voluntario engloba itens que diferenciam as empresas estudadas e, de
acordo com Fombrun (1996 apud MICHELON, 2007, p. 8), conquistar reputacdo favordvel
implica que a diferenciacdo € necessaria. Portanto, tendo em vista a finalidade desta pesquisa,
entende-se que a andlise do disclosure voluntario € mais adequada que o estudo do
obrigatdrio, ressalvando-se que, neste artigo, serd estudada a outra faceta da relagao descrita

por Fombrun, fato detalhado a seguir.
Pesquisas Empiricas Relacionando Disclosure a Reputacao Corporativa

Autores, como Toms (2002) e Hasseldine, Salama e Toms (2005), argumentam que o
disclosure de informagdes ambientais e sociais, por exemplo, sdo sinais que as empresas dao
aos stakeholders para aumentar a reputagao.

Esse argumento € fruto de pesquisas empiricas realizadas pelos mencionados autores
onde se analisou o impacto do disclosure, especificamente ambiental, sobre a reputacdo
corporativa ambiental. Toms (2002) encontrou evidéncias de que a implementagdo,
monitoramento e disclosure de politicas ambientais em relatérios anuais contribuem
significativamente para a criacdo de reputacdo ambiental, esses achados foram ratificados e



complementados pelo estudo de Hasseldine, Salama e Toms (2005), pois os resultados ainda
sugerem que a qualidade do disclosure ambiental, ao invés da mera quantidade, tem um forte
efeito sobre a criacdo de reputacdo ambiental entre executivos, investidores e grupos de
stakeholders.

Entretanto, a reputacio corporativa também pode ser vista como um direcionador para
o disclosure, ou seja, empresas com forte reputacdo podem apresentar maior nivel de
disclosure.

Nesse contexto, Michelon (2007, p. 4) ressalva que sdo poucas as pesquisas
académicas que estudam esta outra faceta da relagdo entre reputacdo e disclosure, a literatura,
em geral, foca no estudo do impacto de caracteristicas corporativas, tais como tamanho ou
desempenho financeiro, sobre o disclosure, entretanto, outras fatores podem influencia-lo e
precisam ser estudados.

Essa relagdo em ambas as direcdes também pode ocorrer com as varidveis reputagao-
performance, assim, segundo McGuire, Schneeweis e Branch (1990), o desempenho da
empresa afeta sua reputagdo e a reputacido afeta seu desempenho. Diante disso, Roberts e
Dowling (2002) estudaram empiricamente o impacto da reputagdo corporativa financeira
sobre o desempenho financeiro da empresa, verificando que empresas com relativamente boa
reputacdo sdo mais habeis para sustentar lucratividade superior ao longo do tempo.

Idowu e Papasolomou (2007, p. 144) realizaram uma pesquisa empirica para
identificar as motivagdes que levam as empresa a divulgarem, em seus relatérios, informacdes
sobre sua responsabilidade social corporativa, sendo que uma das razdes encontradas, dentre
outras, foi a reputacdo corporativa, nesse caso, 0 objetivo da divulgacdo € fortalecer ou
intensificar a reputa¢ao corporativa.

Assim, Michelon (2007) pesquisou empiricamente a relacdo entre o disclosure da
companhia e sua reputacdo investigando os efeitos da reputagdo sobre o disclosure
corporativo, sendo que este dltimo foi estudado em quatro dimensdes: estratégico, financeiro,
ambiental e social. A pesquisa foi realizada especificamente com companhias norte-
americanas e européias e forneceu evidéncias de que a reputacdo afeta a extensdo do
disclosure corporativo. Desse modo, empresas com forte reputacdo evidenciam uma quantia
significativamente maior de informacdes de natureza financeira, estratégica, social e
ambiental, possivelmente para preservar sua reputacdo e manter a legitimidade operacional.

7z

Esta mesma relacdo, verificada por Michelon (2007), €é analisada neste artigo,
examinando-se a sua validade ou ndo no contexto das empresas de capital aberto no Brasil.

3 METODOLOGIA DE PESQUISA

A busca das respostas ao problema levantado ocorreu através de investigacao
empirica, sendo analisadas 115 observacdes referentes a 23 companhias brasileiras para o
periodo de 2000 a 2004.

Como se observou na revisao da literatura, a reputagdo corporativa é criada ao longo
do tempo, portanto, para que se pudesse examinar o impacto dessa varidvel sobre o nivel de
disclosure, verificou-se a necessidade da anélise temporal dos dados.

Para viabilizacdo deste estudo, a amostra definida € intencional e ndo aleatéria, sendo
pesquisadas as empresas que possuiram negociacdes na Bolsa de Valores em todos os dias
dos anos de 2000 a 2004, excluindo-se as instituicdes financeiras, assim sendo a amostra foi
constituida pelas seguintes empresas: Acesita (ACE); Ambev (AMB); Aracruz (ARA); Brasil
Telecom Part. (BRT); Braskem (BRA); Celesc (CEL); Cemig (CEM); Copel (COP);



Eletrobras (ELB); Eletropaulo (ELP); Embraer (EMB); Embratel Part. (EMT); Gerdau
(GER); Petrobras (PET); Sabesp (SAB); Sadia (SAB); Siderurgica Nacional (SNA); Telemar
(TNL); Telemig (TLM); Telesp (TSP); Tim Part. (TIM); Usiminas (USI); e, Vale do Rio
Doce (VRD). Entre parénteses estao as siglas adotadas nesta pesquisa.

Este artigo tem uma abordagem quantitativa-qualitativa, pois segundo Martins e Lintz
(2000, p. 45) dependendo do objeto de estudo poderd ser dado mais énfase a avaliacdo
quantitativa; entretanto, geralmente os estudos comportam tanto avaliagdo quantitativa quanto

qualitativa, sendo falsa a dicotomia entre pesquisa quantitativa e pesquisa qualitativa.

A abordagem quantitativa busca ‘“quantificar opinides, dados, nas formas de coleta de
informacdes, assim como também com o emprego de recursos e técnicas estatisticas”
(OLIVEIRA, 2001, p.115), dessa forma a técnica estatistica aqui empregada é: regressao com
dados em painel, calculada através do software Eviews.

Nos dados em painel, a mesma unidade de corte transversal (as empresas, no caso
deste artigo) é acompanhada ao longo do tempo. Em resumo, os dados em painel t€ém uma
dimensao espacial e outra temporal. (GUJARATI, 2006, p. 513).

De forma geral, a andlise de dados em painel possui trés abordagens: (i) efeito comum,
onde todos os coeficientes sdo constantes ao longo do tempo e entre os individuos (empresas,
neste caso); (ii) efeitos fixos, que apresenta quatro possibilidades: os coeficientes angulares
s30 constantes, mas o intercepto varia entre os individuos, os coeficientes angulares sdo
constantes, mas o intercepto varia entre os individuos e ao longo do tempo, todos os
coeficientes variam entre os individuos, e todos os coeficientes variam entre os individuos e
ao longo do tempo; (iii) efeitos aleatorios, também denominado de modelo de correcdo de
erros, leva em conta o fato de que o termo de erro pode apresentar correlacdo ao longo do
tempo e ao longo das unidades em corte transversal, deste modo, o intercepto para uma
empresa individual € expresso em termos de erro, ou seja, de acordo com Gujarati (2006, p.
526), pressupde-se que o intercepto de uma unidade individual é uma extragdo aleatéria de
uma populacdo muito maior com um valor médio constante, assim sendo, o intercepto é
expresso como o desvio de seu valor médio constante.

Neste artigo, a abordagem adotada foi a de efeitos fixos onde os coeficientes angulares
sa0 constantes, mas o intercepto varia entre as empresas, pois, para fins deste estudo, essa foi
a abordagem que se apresentou mais adequada, fato que serd descrito e analisado na
apresentacdo dos resultados (item 4). A seguir, serdo detalhados o modelo escolhido e as
varidveis utilizadas.

Modelo e Variaveis Utilizadas

Para andlise do impacto da reputacdo corporativa sobre o nivel de disclosure das
empresas de capital aberto no Brasil, o modelo adotado nesta pesquisa tem a seguinte forma:

DIS,'t = ﬁ]i + ﬁzREPi, + ,BgTAM,’t + ﬁ4DES,', + IB6ADR” + Uj;

Em que:

DIS = Nivel de disclosure voluntério
REP = Reputacdo corporativa

TAM = Tamanho da empresa

DES = Desempenho da empresa



ADR = Internacionalizacdo

Pelo modelo apresentado, os coeficientes angulares sdo constantes, mas o intercepto
varia entre os individuos, sendo essa uma forma de levar em conta a individualidade de cada
empresa (GUJARATTI, 2006, p. 517), nesse caso, como visto, o modelo de regressdo que esta
sendo adotado € o de efeitos fixos.

A hipdtese a ser testada é: Companhias com forte reputacdo apresentam maior nivel de
disclosure voluntdrio.

Observa-se ainda, no referido modelo, que as varidveis utilizadas ndo sdo diretamente
observaveis, desse modo, faz-se necessdrio a escolha de proxies adequadas para essas
varidveis, pois, como assevera Alencar e Lopes (2005, p. 2), a qualidade das conclusdes do
estudo depende da habilidade do pesquisador em escolher essas proxies. Essa discussao bem
como as proxies escolhidas sdo apresentadas a seguir.

Nivel de Disclosure Voluntario

A fim de medir o nivel de disclosure voluntario das companhias que sd@o objeto de
estudo neste artigo, utilizou-se o critério adotado por Lima (2007), comentado na revisdo da
literatura.

Assim, foi verificada a existéncia ou ndo dos 53 itens de informagdes voluntarias,
propostos por Lima (2007, p. 41-42), nos relatérios contdbeis das empresas examinadas,
atribuindo-se 1 ponto para a presenca da referida informacdo e 0 no caso da auséncia,
portanto, o maximo de pontos que poderia ser conseguido por uma organizagao seria 53. Apos
a contagem dos pontos, dividiu-se a pontuacdo obtida por determinada empresa pela
pontuacdo maxima total (53), chegando-se assim a uma rela¢do indicativa do nivel de
disclosure voluntario (DIS) da companhia.

Reputacao Corporativa
A escolha de uma proxy para a varidvel reputacdo corporativa (REP) requereu a

andlise de proxies utilizadas em pesquisas similares j4 realizadas, dessa forma, o quadro a
seguir resume algumas dessas pesquisas.

Autores Tipo de re.:puta(;ao Proxy utilizada
pesquisada
Ranking divulgado pela revista Fortune para as empresas mais
Roberts e Dowling Reputacio admiradas da América durante o periodo de 1984 a 1998. Os
(2002) corporativa financeira | autores usaram um indice de reputacdo relativa focando na
reputacdo financeira.
Classificacdo obtida pela empresa em uma pesquisa realizada
Toms (2002) Reputacio pela Management Today levantando as companhias britinicas
corporativa ambiental | mais admiradas em termos de responsabilidade ambiental e para
com a comunidade.
. Classificacdo obtida pela empresa em uma pesquisa realizada
Hasseldine, - . S
Reputacio pela Management Today levantando as companhias britinicas
Salama e Toms . . . . 1 .
(2005) corporativa ambiental | mais admiradas em termos de responsabilidade ambiental e para
com a comunidade.
Michelon (2007) Reputag.ao Participacdo da empresa no Indice de Sustentabilidade Dow Jones
corporativa (DISD).

Quadro 1: Pesquisas sobre reputacio corporativa e proxies utilizadas

Como discutido na revisdo da literatura, a comparacdo entre empresas fornece bases
para se medir a reputacdo organizacional e, as proxies descritas no quadro 1, ratificam essa




afirmacdo, tendo em vista que, dos quatro estudos citados, trés deles utilizaram algum tipo de
classificacdo como proxy para reputacao corporativa.

Dentre os estudos do quadro 1, esta pesquisa assemelha-se a de Michelon (2007), pois
o tipo de reputacdo, objeto de andlise, € 0 mesmo para os dois estudos, ou seja, a reputacdo
corporativa, deste modo, uma primeira idéia foi utilizar, neste artigo, uma proxy semelhante a
que foi utilizada pela mencionada autora.

Assim, uma possivel proxy para reputagdo corporativa seria verificar a participagao ou
nio das empresas no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bovespa, que seria uma
versdo brasileira do Indice de Sustentabilidade Dow Jones (DJSI) usado por Michelon (2007),
entretanto, essa idéia foi descartada por dois motivos principais: (i) o ISE foi lancado em
2005, portanto, nao haveria informacdes para o periodo analisado nesta pesquisa; (ii) a
selecdo das empresas que compdem o indice depende da resposta das organizagdes a um
questiondrio encaminhado pela BOVESPA. Diante disso, uma alternativa, similar aos outros
estudos descritos no quadro 1, foi utilizar a classificacdo da revista Exame para melhores
empresas do Brasil.

A revista Exame identifica anualmente as melhores empresas do Brasil em 20 ramos
do comércio, da industria e do servico, o critério utilizado para a escolha € o indicador de
Exceléncia Empresarial criado pelo projeto Melhores e Maiores. Esse indicador € obtido pela
soma de pontos conseguidos pelas empresas em trés critérios: (i) andlise dos seguintes
indicadores de desempenho: crescimento das vendas, investimentos no imobilizado, lideranca
de mercado, liquidez corrente, rentabilidade do patrimoénio e riqueza criada por empregado;
(i1) estar entre as dez empresas-modelo e entre os destaques regionais do Guia Exame de Boa
Cidadania Corporativa; e, (iii) estar entre as 150 Melhores Empresas para Vocé Trabalhar do
Guia Exame — Vocé S/A.

As empresas-modelo e os destaques regionais do Guia Exame de Boa Cidadania
Corporativa sdo selecionados anualmente segundo os critérios: valor e transparéncia; meio
ambiente; relacionamentos com funcionarios, fornecedores, consumidores e clientes, com a
comunidade, e com o governo e a sociedade.

Ja o critério usado para a selecdo anual das 150 Melhores Empresas para Voceé
Trabalhar é o Indice Felicidade no Trabalho que é definido pelo somatério de pontos obtidos
pelas empresas nos seguintes aspectos: (i) qualidade do ambiente de trabalho, composto pela
média das notas de lideranca, satisfacio e motivacdo, identidade, e aprendizado e
desenvolvimento; (ii) qualidade na gestdo de pessoas, composto pela média das notas de
remuneracdo e beneficios, carreira, educacdo, saude, integridade fisica do trabalhador e
responsabilidade social e ambiental.

Em suma, verifica-se que os critérios para a identificacao e classificacdo das melhores
empresas brasileiras englobam informacdes econdmico-financeiras, sociais € ambientais,
portanto, considerou-se neste artigo que a inclusdao ou nao das empresas pesquisadas entre as
melhores do Brasil seria uma proxy adequada para a varidvel reputagdo corporativa (REP),
portanto, foi utilizada uma dummy indicativa da insercdo (1) ou ndo (0) das companhias
pesquisadas entre as melhores empresas do Brasil para todo o periodo em questdo (2000 a
2004). Assim, as companhias que estiverem entre as melhores empresas brasileiras serdao
consideradas, para fins desta pesquisa, empresas com forte reputacao.

As informacdes sobre as melhores empresas do Brasil para cada setor foram extraidas
da propria revista “Exame — Melhores e Maiores” para os anos de 2000 a 2004.



De acordo com a literatura pesquisada, especialmente o estudo realizado por Michelon
(2007), espera-se uma associacdo positiva entre as varidveis reputacdo corporativa e nivel de
disclosure voluntario.

Variaveis de Controle: Tamanho da Empresa, Desempenho da Empresa e
Internacionalizacao.

De acordo com Lakatos e Marconi (1985, p. 145) “varidvel de controle é aquele fator,
fenomeno ou propriedade que o investigador neutraliza ou anula propositalmente em uma
pesquisa, com a finalidade de impedir que interfira na andlise da relacdo entre as varidveis
independente e dependente”.

Assim, além das varidveis nivel de disclosure voluntério (DIS) e reputag¢do corporativa
(REP) outras varidveis de controle foram acrescidas ao modelo, sendo que a escolha das
mesmas teve por base ja trabalhos realizados, como os de Patten (1991), Lanzana (2004),
Michelon, (2007) e, Salotti e Yamamoto (2006), que buscaram identificar direcionadores para
o nivel de disclosure das organizacdes.

As varidveis de controle utilizadas e suas respectivas proxies foram:

* Tamanho da empresa (TAM): representada pelo logaritmo da receita bruta da
empresa. Uma relacdo positiva entre tamanho da empresa e a extensdao do
disclosure voluntdrio € esperada.

= Desempenho da empresa (DES): representada pelo ROE (Return of Equity)
calculado pela divisdo do resultado do periodo pelo patriménio liquido do inicio
do periodo. Espera-se uma relagdo positiva entre o desempenho da empresa e o
nivel de disclosure voluntério.

» Internacionalizacdao (ADR): representada por uma varidvel dummy que indica se a
empresa possui American Depositary Receipt - ADR (1) ou ndo (0). Espera-se que
empresas que possuem ADR apresentem maior nivel de disclosure voluntario.

Embora a metodologia utilizada atenda aos objetivos desta pesquisa, ressaltam-se
como limitagdes a este estudo:

= Os resultados encontrados estdo restritos as proxies utilizadas, especialmente para
a varidvel reputacdo corporativa.

= Os resultados desta pesquisa estdo limitados ao universo pesquisado, ndo sendo
possivel realizarem-se generalizagdes.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A andlise dos resultados requereu, inicialmente, a identificacdo da abordagem mais
adequada para os fins desta pesquisa: efeito comum, efeitos fixos ou efeitos aleatdrios. O
nivel de significancia utilizado para as anélises foi de 0,05.

Os resultados da regressdo com efeito comum, obtida pelo método dos minimos
quadrados ordindrios, ndo se mostraram validos, pois nenhum dos coeficientes foi
individualmente significativo (p-value > 0,05 para todas as varidveis), além disso, a regressao
como um todo também ndo se mostrou significativa (p-value da estatistica F = 0,0862).

No caso dos resultados da regressdo com efeitos aleatdrios, obtida pelo método dos
minimos quadrados ponderados ou generalizados, os coeficientes das varidveis reputagdo
corporativa (p-value = 0,0286) e tamanho (p-value = 0,0107) foram individualmente
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significativos, enquanto os coeficientes das varidveis desempenho (p-value = 0,6363) e ADR
(p-value = 0,2438) ndo. O modelo apresentou um valor de R* ajustado razoavelmente alto
(77,35%), no entanto, a estatistica de Durbin-Watson (1,2818) sugere a presenca de
autocorrelacao positiva nos residuos, violando um dos pressupostos de validade do modelo.

Frente a isso, a abordagem considerada para anélise dos dados desta pesquisa foi a de
efeitos fixos onde os coeficientes angulares sdo constantes, mas o intercepto varia entre as
empresas, assim os resultados da regressdo efetuada sob esta abordagem e método dos
minimos quadrados ordindrios estdo descritos na tabela 1.

Tabela 1 — Resultados da regressao com efeitos fixos com erro-padrao robusto

Variavel Coeficiente Erro Padrio Estatistica t Probabilidade
REP 0.077576 0.023422 3.312100 0.0013
TAM 0.156599 0.050069 3.127687 0.0024
DES 0.003370 0.049569 0.067990 0.9459
ADR 0.031853 0.022499 1.415744 0.1604

Efeitos Fixos
ACE -0.657098
AMB -1.058385
ARA -0.764796
BRT -0.880891
BRA -0.819447
CEL -0.774972
CEM -0.619404
COP -0.528266
ELB -0.915021
ELP -0.893541
BEM -0.728686
EMT -1.033640
GER -0.937773
PET -0.782505
SAB -0.411550
SAD -0.904490
SNA -0.785220
TNL -0.965858
TLM -0.829281
TSP -0.884527
TIM -0.836254
USI -0.700665
VRD -0.817563
R Quadrado Ajustado 0.777162 Estat. Durbin-Watson 1.650603
Estatistica F 141.1939 Prob. (Estatistica F) 0.000000

Como se pode verificar no titulo da tabela 1, a regressao com efeitos fixos foi efetuada
com as variancias e erros-padrdo consistentes para heterocedasticidade de White (erros-
padrao robustos). Isto ocorreu apds a detec¢do da possivel presenca de heterocedasticidade
dos residuos como mostram os testes efetuados constantes na tabela 2.

Tabela 2 — Teste de homocedasticidade dos residuos

Método df Valor Probabilidade

Bartlett 22 42.17501 0.0060

Levene (22,92) 2.513734 0.0012
Brown-Forsythe (22,92) 1.182373 0.2831

Pelos testes de Bartlett e de Levene, a hipdtese nula de homocedasticidade dos
residuos € rejeitada (p-value < 0,05), entretanto, o teste de Brown-Forsythe, uma modificagao
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do teste de Levene, indica que a variancia dos residuos € igual (p-value > 0,05). Diante dessa
disparidade, optou-se pela utilizacio das varidncias e erros-padrdo consistentes para
heterocedasticidade de White, tendo em vista que dois testes (Bartlett e Levene), dentre os
trés efetuados, indicaram que a presenca de heterocedasticidade.

Um outro pressuposto analisado, com relacdo a verificagdo da validade do modelo, foi
a normalidade dos residuos. O teste utilizado para este fim foi o de Jarque-Bera, apresentado
na tabela 3.

Tabela 3 — Teste de normalidade dos residuos

Cross-section (empresas) Jarque-Bera | Probabilidade

RESID_ACE 0.503314 0.777511
RESID_AMB 0.949156 0.622148
RESID_ARA 0.765086 0.682124
RESID_BRT 0.869575 0.647402
RESID_BRA 0.437515 0.803517
RESID_CEL 0.457759 0.795424
RESID_CEM 0.546062 0.761069
RESID_COP 0.789053 0.673999
RESID_ELB 0.465506 0.792349
RESID_ELP 0.789485 0.673854
RESID_EMB 0.569834 0.752077
RESID_EMT 1.145955 0.563844
RESID_GER 0.663407 0.717700
RESID_PET 0.300429 0.860523
RESID_SAB 0.577472 0.749210
RESID_SAD 0.419344 0.810850
RESID_SNA 0.429449 0.806764
RESID_TNL 0.144166 0.930454
RESID_TLM 0.760932 0.683543
RESID_TSP 0.823186 0.662594
RESID_TIM 0.222230 0.894836
RESID_USI 0.688700 0.708681
RESID_VRD 0.475940 0.788226

Verifica-se, pelos resultados apresentados na tabela 3, que a hip6tese nula de que os
residuos sdo distribuidos normalmente ndo foi rejeitada para nenhuma das empresas
analisadas (p-value > 0,05), assim o pressuposto da normalidade dos residuos nao foi violado.

Um ultimo pressuposto a ser analisado € a auséncia de autocorrelacdo entre os
residuos, que pode ser avaliada pelo teste Durbin-Watson (DW), portanto examinando-se a
estatistica de DW, constante na tabela 1, verifica-se que o referido coeficiente (=1,6506),
encontra-se numa regido nao conclusiva quanto a presenga ou auséncia de autocorrelacao
positiva (1,592-1,758), ou seja, para que a auséncia de autocorrelagdo pudesse ser confirmada
pelo teste, o coeficiente deveria estar no intervalo entre 1,758-2,242. Diante disso, analisou-se
adicionalmente o correlograma dos residuos de cada cross-section (empresa), confirmando-se,
pela estatistica Q (p-value > 0,05 para todas as cross-sections) a auséncia de autocorrelagao
entre os residuos de cada cross-section.

Retomando a anélise dos resultados da tabela 1, verifica-se que a regressdao como um
todo se mostrou significativa (p-value da estatistica F < 0,05), ademais o poder de explicacdo
do modelo é de 77,72%, um valor razoavelmente significativo. As varidveis reputacdo
corporativa (REP) e tamanho (TAM) apresentaram coeficientes significativos (p-value <
0,05), no entanto, 0 mesmo nao ocorreu com variaveis desempenho (DES) e ADR (p-value >
0,05).
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A varidvel reputagcdo corporativa apresenta um resultado correspondente ao esperado,
ou seja, empresas com forte reputacdo apresentam maior nivel de disclosure voluntério, o que
sugere a nao rejeicdo da hipdtese testada nesta pesquisa. Essa relacdo positiva entre as
varidveis (REP-DIS) também foi observada por Michelon (2007) para empresas norte-
americanas e européias.

O tamanho da empresa também se mostrou significativo para explicar a extensdo do
disclosure voluntario, como era esperado, assim empresas maiores apresentam um maior nivel
de disclosure voluntdrio. Essa relacdo positiva entre as varidveis em questdo também foi
verificada por Patten (1991), Lanzana (2004) e Michelon (2007).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo teve por objetivo analisar se a reputagdo corporativa pode ser considerada
um dos direcionadores do nivel de disclosure voluntdrio das empresas de capital aberto no
Brasil.

Para este fim, foram analisados dados de 23 companhias brasileiras através de
regressao com dados em painel, testando-se a hipétese de que companhias com forte
reputacao apresentam maior nivel de disclosure voluntdrio.

Os resultados da regressdo com efeitos fixos indicam uma relacdo positiva entre
reputagdo corporativa e nivel de disclosure, portanto, a referida hipdtese nao pode ser
rejeitada.

A medida usada para reputacdo corporativa, a inclusdo das companhias entre as
melhores empresas brasileiras identificadas pela revista Exame, estd significativamente
associada com a quantidade de disclosure. Tal achado € relevante, pois fornece evidéncias
empiricas do ambiente brasileiro, de outro fator, além daqueles tradicionalmente explorados
na literatura (como tamanho e desempenho, entre outros) que afeta a extensdao do disclosure
organizacional.

Esses achados sugerem que as empresas de capital aberto no Brasil que possuem forte
reputacdo fornecem aos stakeholders uma quantia significativamente maior de disclosure
voluntario, o que, segundo Michelon (2007, p. 31), pode ser devido a uma necessidade das
empresas de manter a reputacao.

Diante disso, a reputacdo corporativa se apresenta, de acordo com os resultados
encontrados, como um dos direcionadores do nivel de disclosure voluntdrio das companhias
brasileiras.

Adicionalmente, este estudo fornece evidéncias de que o tamanho da empresa afeta a
quantidade de disclosure voluntdrio, tendo em vista que esta varidvel (tamanho) estd
significativamente associada ao nivel de disclosure, assim empresas maiores evidenciam
mais, possivelmente devido a menores custos de divulgacao.

Estudos futuros poderdo contribuir para o entendimento desta relacdo entre reputacao
corporativa e disclosure voluntério, considerando a andlise da qualidade do disclosure e nao
apenas da quantidade. Além disso, relagdes especificas considerando aspectos da reputagcdo
ambiental e social também necessitam de pesquisas no Brasil.

REFERENCIAS

ALENCAR, Roberta Carvalho de; LOPES, Alexsandro Broedel. Custo do capital préprio e
nivel de disclosure nas empresas brasileiras. In: CONGRESSO USP CONTROLADORIA E



13

CONTABILIDADE, 5, 2005, Sdao Paulo. Anais 5° Congresso USP Controladoria e
Contabilidade. Sao Paulo, 2005. 1 CD.

BROMLEY, D. B. Comparing corporate reputations: League tables, quotients, benchmarks,
or case studies? Corporate Reputation Review, vol. 5, p. 35-50, 2002.

BUSHMAN, Robert M.; PIOTROSKI, Joseph D.; SMITH, Abbie J. What determine
corporate transparency? Journal of Accounting Research, vol. 42, n. 2, may. 2004.

CHAIJET, C. Corporate reputation and the bottom line. Corporate Reputation Review , 1,
p. 19-23, 1997.

DEEPHOUSE, D. L.; CARTER, S. M. An examination of differences between organizational
legitimacy and organizational reputation. Journal of Management Studies, vol. 42, n. 2, p.
329-360, 2005.

ENG, L. L.; MAK, Y. T. Corporate governance and voluntary disclosure. Journal of
Accounting and Public Policy, 22, p. 325-345, 2003.

GOTSI, Manto; WILSON, Alan M. Corporate reputation: seeking a definition. Corporate
Communications, Bradford, vol. 6, n. 1, p. 24-30, 2001.

GUJARATI, Damodar. Econometria basica. Rio de Janeiro: Elsevier, 2006.

HASSELDINE, J.; SALAMA, A. I; TOMS, J. S. Quantity versus quality: the impact of
environmental disclosures on the reputations of UK Plcs. British Accounting Review,
Kidlington, vol. 37, n. 2, p. 231-248, jun./2005.

HEALY, P.M.; PALEPU, K.G. Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital

markets: a review of the empirical disclosure literature. Journal of Accounting and
Economics, v. 31, p. 405-440, 2001.

HELM, Sabrina. The role of corporate reputation in determining investor satisfaction and
loyalty. Corporate Reputation Review, vol. 10, n. 1, p. 22-37, 2007.

IDOWU, Samuel O; PAPASOLOMOU, loanna. Are the corporate social responsibility
matters based on good intentions or false pretences? An empirical study of the motivations

behind the issuing of CSR reports by UK companies. Corporate Governance, Bradford, vol.
7, 1.2, p. 136-147, 2007.

LAKATOS, E. M.; MARCONI, M. Fundamentos da Metodologia Cientifica. Sao Paulo:
Atlas, 1985.

LANZANA, Ana Paula. Relacido entre disclosure e governanca corporativa das empresas
brasileiras. 2004. 165p. Dissertacdo (Mestrado em Administragdo) — Faculdade de
Economia, Administra¢do e Contabilidade, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo.

LIMA, Gerlando Augusto Sampaio Franco de. Utilizacido da teoria da divulgacio para
avaliacio da relacdo do nivel de disclosure com o custo da divida das empresas



14

brasileiras. 2007. 108p. Tese (Doutorado em Controladoria e Contabilidade) — Faculdade de
Economia, Administra¢do e Contabilidade, Universidade de Sdao Paulo, Sdo Paulo.

MARTINS, Gilberto de Andrade; LINTZ, Alexandre. Guia para elaboracio de
monografias e trabalhos de conclusao de curso. Sao Paulo: Atlas, 2000.

MCGUIRE, JB; SCHNEEWEIS, T; BRANCH B. Perceptions of firm quality: a cause or
result of firm performance. Journal of Management, v. 16, p. 167-180, 1990.

MICHELON, Giovanna. Sustainability disclosure and reputation: a comparative study.
Universita Degli Studi di Padova. “Marco Fanno” working paper. Sep/2007.

OLIVEIRA, Sérgio Luiz de. Tratado de metodologia cientifica. Sio Paulo: Pioneira
Thomson Learning, 2001.

PATTEN, Dennis M. Exposure, Legitimacy and Social Disclosure. Journal of Accounting
and Public Policy. New York, vol. 10, n. 4, p. 297-308, winter, 1991.

ROBERTS, Peter W.; DOWLING, Grahame R. Corporate reputation and sustained superior
financial performance. Strategic Management Journal, vol. 23, n. 12, p. 1077-1093, dec.
2002.

SALOTTI, Bruno Meirelles; YAMAMOTO Marina Mitiyo. Divulgacdo voluntdria da
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa no mercado de capitais brasileiro. In: EnANPAD, 30,
2006, Salvador. Anais 30° EnANPAD. Salvador, 2006. 1 CD.

SANDBERG, K. Kicking the tires of corporate reputation. Harvard Management
Communication Letter, vol. 5, p. 3-4, 2002.

TOMS, J. S. Firm resources, quality signals and the determinants of corporate environmental
reputation; some UK evidence. British Accounting Review, Kidlington, vol. 34, p. 257-282,
2002.

YAMAMOTO, Marina Mitiyo; SALOTTI, Bruno Meirelles. Informacao contabil: estudos
sobre a sua divulgacao no mercado de capitais. Sdo Paulo: Atlas, 2006.



