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RESUMO

Suportado na Teoria da Visdo Baseada em Recursos a qual pressupde que a elevada reputacao
condiciona a empresa a alavancar o seu desempenho, esta tese avalia o desempenho
financeiro das empresas com elevada reputacdo comparando-o com outras empresas. Para
isto, as empresas listadas no ranking de reputacio MERCO foram consideradas como proxy
de empresas com elevada reputacdo. O objetivo dessa tese € compreender se existe efeito do
desempenho sobre a reputacdo. Os procedimentos estatisticos utilizados foram o teste de
mediana Mann-Whitney nas varidveis de desempenho ROA, ROE, Margem EBITDA,
EBITDA, Alavancagem financeira, receita total e ativo total; o teste de probabilidade através
de regressao logistica com intuito de apurar se os indicadores de desempenho apresentam
razdes de chance para que a empresa alavanque sua reputacdo corporativa e a regressao linear
multipla com intuito de verificar se o desempenho financeiro favorece ou nio, a empresa a
alcancar mais ou menos pontos no ranqueamento de reputacaio MERCO. Fizeram parte desta
pesquisa, as empresas de capital aberto dos paises da América Latina onde o MERCO
ranqueia a reputacdo corporativa, sendo estes: Brasil, Argentina, Chile, Colombia, Peru, e
México. A amostra validada foi de 2.249 empresas com dados coletados pelo Reuters® no
periodo de 2010 a 2014. Os achados mais relevantes do teste de mediana demostram que em
todos os paises estudados, o tamanho da empresa, o valor da receita e o valor do EBITDA sao
estatisticamente diferentes, sendo maiores nas empresas com elevada reputacao se comparada
com as demais empresas, evidenciando que o tamanho é um componente preponderante das
empresas com elevada reputacdo. Os resultados da regressao logistica corroboram com o teste
de mediana e revelam que: a) para se ter elevada reputacdo o tamanho da empresa
(representada pelo ativo total) é preponderante, e que as razdes de chance de o aumento do
ativo alavancar a reputacdo da empresa acontece em todos os paises e b) As razdes de chance
do aumento do ROE, ROA e/ou do Margem EBITDA alavancarem a reputacdo € inexistente,
contrariando as hip6teses esperadas que testava se o desempenho afetava a reputacdo. Através
da regressdo linear, descobriu-se ainda que, o acréscimo do valor do ativo total da empresa e
também no ROA, causam impacto na melhora no ranking de reputagio MERCO. Conclui-se
que o desempenho financeiro ndo alavanca a reputagdo, mas a reputacdo € que alavanca o

desempenho financeiro.

Palavras-chave: Reputacdo corporativa. Desempenho. Indicadores financeiros. Ativo

intangivel. MERCO.



ABSTRACT

Supported the theory of Resource Based View which assumes that high reputation affects the
company to leverage its performance, this thesis evaluates the financial performance of
companies with high reputation comparing it to other companies. For this, companies listed in
the ranking of MERCOS reputation were considered as a proxy for companies with high
reputation. The aim of this thesis is to understand whether there is an effect on performance
reputation. The statistical procedures used were the median Mann-Whitney in performance
variables ROA, ROE, EBITDA margin, EBITDA, financial leverage, total revenue and total
assets; the probability test using logistic regression with a view to determine whether the
performance indicators have odds ratios for the company to leverage its corporate reputation
and multiple linear regression in order to verify if the financial performance favors or not, the
company achieve more or less points in the ranking of MERCO reputation. Were part of this
research, publicly traded companies in Latin American countries where MERCO ranqueia
corporate reputation, namely: Brazil, Argentina, Chile, Colombia, Peru, and Mexico. The
validated sample of 2,249 companies with data collected by Reuters® in the period 2010 to
2014. The most important findings of median test demonstrate that in all the countries studied,
the size of the company, the amount of revenue and the value of EBITDA they are statistically
different, being higher in companies with high reputation compared with other companies,
showing that size is a major component of enterprises with high reputation. The results of
logistic regression corroborate the median test and show that: a) to have high reputation the
size of the company (represented by total assets) is preponderant, and that the odds ratios of
the increase in assets leverage the reputation of company happens in all countries and b) the
reasons for the increased chance of ROE, ROA and/or EBITDA margin leverage the
reputation is nonexistent, contrary to the hypothesis expected that tested the performance
affected the reputation. By linear regression, it was found also that the increase in the value of
total assets of the company and also the ROA impact on improvement in ranking MERCO
reputation. We conclude that the financial performance does not leverage the reputation, but

the reputation is leveraging financial performance.

Keywords: Corporate reputation. Performance. Financial indicators. Intangible assets.

MERCO.



LISTA DE FIGURAS

Figura 1: Pilares fundamentais da reputagao COrPOTAtIVA .......cceuereereerieerirerienieereenteenieeesreenreesree e 27
Figura 2: Elementos da reputacio COIPOTAtIVA.......cecuierurerrieriienieenteenieeseeseesee e e e e e sneens 29
Figura 3: Antecedentes e consequentes da FEPULACAD .....cecveerueereereerieerieerireere et er e esree e 31
Figura 4: Dindmica financeira com base Na rePULACAO. ......cveerveerireeriererireesreeesieeeseeesereessseeesareesareeens 32
Figura 5: Processo de desenvolvimento da reputagao.........ceveereereerierieriierienieeeeee e sreesree e 33
Figura 6: Modelo explicativo da RSC e sua relacdo com a reputacio e a performance financeira....... 37
Figura 7: Curva ROC da regressao final das empresas brasileiras.......ccoceveeveeneeneenieniennenicnsen e 88
Figura 8: Curva ROC da regressao final das empresas argentinas...........eeveereereeneeneenseenseesnreeneeenees 90
Figura 9: Curva ROC da regressao final das empresas chilenas..........cooeeveereeneeneenicnienicnceeeens 92
Figura 10: Curva ROC da regressao final das empresas colombianas.........ccoceeeeereeneeneeneeneenieennnenns 95
Figura 11: Curva ROC da regressao final das empresas peruanas...........ceeeeveereeneeneeneesseessressresennens 97
Figura 12: Curva ROC da regressao final das empresas meXiCanas .........coceeeeereereereeseeeneeenneesneenneees 99
Figura 13: Curva ROC da regressao final de todas as empresas.......c.ceevveeeveevereneeneeneeneeneesees e 101
Figura 14: Distancia de Cook da regressao das empresas brasileiras ..........ccoeceeeveeeeneeneeneeneeneenes 141
Figura 15: Pontos de Alavanca da regressdo das empresas brasileiras .........cccceeeeveeneenieeneeneeneenne 141
Figura 16: Distancia de Cook da regressao das empresas argentinas .........ccceeeeeeveeveeereeneeneeneeneennes 142
Figura 17: Pontos de Alavanca da regressdo das empresas argentinas .........coceeeeeevveeneeneeneeseeneennns 142
Figura 18: Distancia de Cook da regressao das empresas colombianas........c..cceceeveeneeneeneeneeneenne 143
Figura 19: Pontos de Alavanca da regressdo das empresas colombianas .........ccccceeeeveereeneeneeneenne 143
Figura 20: Distancia de Cook da regressao das empresas chilenas...........cocceeveereeneeneeneenicneenneenae 144
Figura 21: Pontos de Alavanca da regressdo das empresas chilenas.........c.ccceveeveeneeneeneenecneenneennns 144
Figura 22: Distancia de Cook da regressao das empresas Peruanas. .........cecveevveerveerseereeseeseeseesneeanns 145
Figura 23: Pontos de Alavanca da regressao das empresas Peruanas .........c.eeeveeeveesveeneeerseeseesseeseennes 145
Figura 24: Distancia de Cook da regressao das empresas MEXIiCaNas .......ceveeveeveerreesreeneeseesseeseennes 146
Figura 25: Pontos de Alavanca da regressdo das empresas MeXiCanas.......cceeeveeeveerreenreereeneeseeseennes 146
Figura 26: Distancia de Cook da regressao das €mMPresas. ......cceveeveerreeneereeneeneenieesre e e enneenne 147

Figura 27:

Pontos de Alavanca da regressdo das empresas todas JUNLas........ccecveeeierereeeneeerieeeneeanns 147



LISTA DE QUADROS

Quadro 1: Principais métricas de reputagao € Seus atribUutos.........eeeruveeeriveerriieeriiieeniieenieeeane 40
Quadro 2: Perguntas feitas junto aos entrevistados para medir a reputa¢do das empresas
TNIEXICATIAS -.euvveeuteeuteenteensteetteauteeabeeeateeabeeshbeeabeesabeeabeeshteeabeesbbeeabeesabeeabeeebbeanbeesubeenbeesbaeeabeenaneans 43
Quadro 3: Pesquisas sobre reputacao corporativa € proxies utilizadas ...........ccccceevvveerieennnne. 44
Quadro 4: Ranking das 10 empresas com melhor reputacio no mundo em 2013 e 2014
S€ZUNAO O REPULATION INSTILULE «.....coooeeeeeeeiiieeeeieee ettt e et e e s eiare e e et eeesaseeee s 47
Quadro 5: Ranking das 10 empresas com melhor reputacao no Brasil em 2013 e 2014
SEZUNAO O MERCO......ciiiiiiiiiiiieeeete ettt ettt et e st e st e e sbaeesanee s 47
Quadro 6: Ranking das 10 empresas com melhor reputacdo no Brasil em 2014 e em 2015
S€ZUNAO O INSHIUIE REPULALION ......eoeeeeieeieiiieeeeieeee ettt et e et e e st e s s eaateeeesaaeeee s 47

Quadro 7: Ranking das 10 empresas com maior prestigio em sustentabilidade no Brasil

segundo a imprensa em 2013 € 2014 ........oiiiiiiiiie e 48
Quadro 8: Fundamentagdo das hipGteses eSperadas ..........eeevveeeriieeriieeniieniieeeiiee e 60
Quadro 9: Varidveis independentes utilizadas na pesquiSa.........ccceeeveeerveeerveeerieeeireensneeennnns 65
Quadro 10: Justificativa das varidveis que compdem o modelo econométrico........................ 68
Quadro 11: Resultados esperados das varidveis independentes na regressao Logit................. 69
Quadro 12: Natureza, objetivos e procedimentos dessa pesquisa cientifica .........cc.cceevueeenene. 71
Quadro 13: Quadro sinético do teste de média das varidveis para todos os paises................ 115
Quadro 14: P-valor do teste das medianas das varidveis para todos 0s paises............ccecueeenn. 116

Quadro 15: Resumo das Razdes de Chance coletadas das regressoes stepwise de aumentarem
a reputacdo da empresa € Seus resPeCtivos P-ValOr........cccueeriiiiiiiiiniiieiiiieeieeeieeeee e 117

Quadro 16: Fundamentacao da rejeicao ou nao das hipOteses ........occeeveevveeniienieenieeneennnen. 119



LISTA DE TABELAS

Tabela 1: Paises e anos em que o MERCO apurou ou ndo a reputagdo corporativa................ 64
Tabela 2: Quantidade de empresas participantes da pesquisa com a varidvel Dummy indicando
1 para empresas ranqueadas pelo MERCO e 0 para as empresas fora do MERCO................. 64
Tabela 3: Quantidade de empresas participantes da pesquisa (apds ajustes) com a varidvel

Duumy indicando 1 para empresas ranqueadas pelo MERCO e 0 para as empresas fora do

IMERCO ...ttt ettt ettt et eae et e e b e st e bt et e eat e bt et e st e bt enteeaeenee 65
Tabela 4: Varidveis de desempenho a ser utilizada no Teste Mann-Whitney.............ccccc........ 66
Tabela 5: Estatistica descritiva dos indicadores das empresas brasileiras .............cccoceeerueennne 74
Tabela 6: Estatistica descritiva dos indicadores das empresas argentinas..............cceeeveeerveennne 75
Tabela 7: Estatistica descritiva dos indicadores das empresas chilenas............ccccceevevveennnennn. 76
Tabela 8: Estatistica descritiva dos indicadores das empresas colombianas..............ccceeuveeee. 77
Tabela 9: Estatistica descritiva dos indicadores das empresas peruanas...........ccoceeeeveeerveennne 78
Tabela 10: Estatistica descritiva dos indicadores das empresas mexicanas ............ccecueeerveennee 79
Tabela 11: Teste de mediana Mann-Whitney para as empresas brasileiras ............ccoccveeenennne 80
Tabela 12: Teste de mediana Mann-Whitney para as empresas argentinas ............coeceeeeveennns 81
Tabela 13: Teste de mediana Mann-Whitney para as empresas chilenas..........cc.cccceeeeeenneennn. 82
Tabela 14: Teste de mediana Mann-Whitney para as empresas colombianas .........c...cceeueeeee. 83
Tabela 15: Teste de mediana Mann-Whitney para as empresas peruanas .........eecveeeeevveerveeenns 84
Tabela 16: Teste de mediana Mann-Whitney para as empresas mexXicanas..........c.eeeeveeerveenns 85
Tabela 17: Resultado da regressao inicial para as empresas brasileiras............ccocceeeveueeenueenne 86

Tabela 18: Varidveis que devem sair do modelo econométrico das empresas brasileiras via
STEPDWISEC .veeeeeeeeteeeeeeeesiteeeetee e ate e e tteeetaeeaasaeeassaeeassaeeasseesasseeesssaeenssaeensseeensseeensseennsaeesnseeennseaens 86
Tabela 19: Resultado da regressdo final e outros dados da regressdo para as empresas
DIASTIEITAS ...ttt ettt et ettt sa e ettt et e e e eanees 87
Tabela 20: Resultado da regressao inicial para as empresas argentinas............ceecueeeveveeerueenne 88
Tabela 21: Varidveis que devem sair do modelo econométrico das empresas argentinas via
STEDWIESC...ccoieeeeiiiee ettt ettt ettt ettt e ettt e ettt e e et e e st e e et e e e e ae e e e e naeeeeeane 89
Tabela 22: Resultado da regressdo final e outros dados da regressdo para as empresas
ATZEIIEINAS . ...eeeeutteeeiiieeeitteeeitte e et teeaateeesateeebteeeabteeeabeeeeabeeeeabeeesaseeenabeeaasbeesasaeesasbeesasbeeeabbeenabeeenanes 89

Tabela 23: Resultado da regressao inicial para as empresas chilenas .........ccocccceeveeeniieenieene 91



Tabela 24: Varidveis que devem sair do modelo econométrico das empresas chilenas via
STEPWISE...eeeeeveeeeeeeeeeeeeteeeeessaeeeeesesaaeeasssaeeeeassastaeaasssseeeanssseaeeasssssaesasssseesaanssaeeeasssaaesassseaeannes 91

Tabela 25: Resultado da regressao final e outros dados da regressao para as empresas chilenas

Tabela 26: Resultado da regressao inicial para as empresas colombianas............ccceeeveeerueennee 93
Tabela 27: Varidveis que devem sair do modelo econométrico das empresas colombianas via
SEEDWIESC...ccoieeeeiiiee ettt ettt ettt ettt e ettt e e et e e ettt e sttt e e st e e e e ae e e s e naneeeeane 93
Tabela 28: Resultado da regressdo final e outros dados da regressdo para as empresas
COLOMDIANAS ...ttt ettt et sae e et esaneeneesaneeas 94
Tabela 29: Resultado da regressao inicial para as empresas Peruanas...........ceeeeeveeerveeerveeene 95
Tabela 30: Varidveis que devem sair do modelo econométrico das empresas peruanas via
STEDWISE...eeeeeeee ettt ettt ettt ettt ettt ettt e a e e a e e bbbt e e bt e s bt e e s bt e e sab et e e beeeeabee e e 96
Tabela 31: Resultado da regressdo final e outros dados da regressdo para as empresas
PEIUAIIAS ..cutteeniieeenitee et ee et eeetteeeatteeeatteeeateeeeabeeesabeeesabeeeabeeensbeeeasaeesasteesasseesabbeesabeeesabeeenabeeenas 96
Tabela 32: Resultado da regressdo inicial para as empresas meXiCanas .........cecceeeveerveervennnee. 97
Tabela 33: Varidveis que devem sair do modelo econométrico das empresas mexicanas via
STEPWISE...eeeeeeeeeeeeeteeeeeeteeeeasaaeeeesaseeeeasssaeeeeassstaeaasssseeeasssseaeaansssaeesasssseesaasssaaesasssaaesassseeeannes 98
Tabela 34: Resultado da regressao final e outros dados da regressdo para as empresas
TTEXICATIAS ..vveneteenreeereenteesuteeteesuteenteeeaseebeesaseenbeeeane e bt e s ane e seeeaseeseesabeesbeeeabeenseesaneenaeeeaneensneeanees 98
Tabela 35: Resultado da regressdo inicial para todas as empresas.........ceceeeeeeveeneeenieeneennnen. 99
Tabela 36: Varidveis que devem sair do modelo econométrico com todas empresas via
SEEPWISE .eeteenitteeitte et ee ettt e ettt e sabt e e suteeeeab e e e ab e e s bt e e sabteeeaabeesabaeeeabeeeaabaeeabee e bt e e sabbeeeabteeeabeeenanes 100

Tabela 37: Resultado da regressdo final e outros dados da regressdo para todas as empresas

Tabela 38: Resultado da regressao linear inicial para as empresas brasileiras....................... 102
Tabela 39: Resultado da regressdo final e outros dados da regressdo para as empresas
DIASTIEITAS ...ttt ettt ettt e s bt et s e et e s e e b e st e e neeneee 102
Tabela 40: Resultado da regressao linear inicial para as empresas argentinas....................... 104
Tabela 41: Resultado da regressao final e outros dados da regressdo para as empresas
ATZEIIEINAS ... eeeeteeeuiteeeiiteeeitee et eeestteeebbeesbt e e ettt e eabaeeeabaeesabeeesabeeesbeeeasbeeennbeesnsbeesabbeesabeeesnbeeena 104
Tabela 42: Resultado da regressao linear inicial para as empresas chilenas...........cc............. 105

Tabela 43: Resultado da regressao final e outros dados da regressao para as empresas chilenas



Tabela 45: Resultado da regressdao final e outros dados da regressdo para as empresas
COLOMDIANAS ...ttt et ettt s e e ae e s e esaneenees 108
Tabela 46: Resultado da regressdo linear inicial para as empresas peruanas..............co..e..... 109
Tabela 47: Resultado da regressdo final e outros dados da regressdo para as empresas
PEIUANIAS ..cntieeniieeeiteeeiteeeitee ettt e etteeeabteeeabaeeeabeeesabeeeaabeeeabeeaasbeeeabeesasbeesasbeesabaeesabeeesabeeenaseeas 110
Tabela 48: Resultado da regressao linear inicial para as empresas mexicanas ...................... 111
Tabela 49: Resultado da regressdo final e outros dados da regressdo para as empresas
TIIEXICATIAS -.veeuvteuteetteeuteentteeuteesuteeateenueeeabe e bt e eab e e bt e eabe e bt e eab e e st e eabe e bt e saseeabeeeabe e bt e sabeenbeesaseenseas 111
Tabela 50: Resultado da regressao linear inicial para todas as empresas..........ccocceeevveeennneen. 113

Tabela 51: Resultado da regressao final e outros dados da regressao para as todas as empresas



AF

AIC
AMAC
AMBEV
AT

BM&F Bovespa

CEO
DCA
DCD
DCE
DCJ
DTSL
DF
DJSI

EBITDA

EP
1CO2
ISE

Ln
MEBITDA
MERCO
PL

PT

QTB
REP

RC
ROA
ROC
ROE
RSC

RT

LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

Alavancagem Financeira

Akaike Information Criterion

Almost Admired Companies

Americas Beverage Company

Ativo Total

Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo
Chief Executive Officer

Despesa com Amortizagao

Despesa com Depreciacao

Despesa com Amortizagao

Despesa com Juros

Despesas com Tributos Sobre o Lucro
Divida Financeira declarada no passivo

Indice Dow Jones Sustainability Word Index

Lucro antes dos Juros, da Despesa com Depreciagdo, Amortizacao,
Exaustdo e dos Tributos sobre o Lucro

Erro Padrao

Indice de Carbono Eficiente da BM&F Bovespa
Indice de Sustentabilidade Empresarial da BM&F Bovespa
Logaritmo Natural

Margem EBITDA

Monitor Empresarial de Reputacdo Corporativa
Patrimo6nio Liquido

Passivo Total

Q de Tobin

Reputagdo Corporativa

Razdes de Chance

Retorno sobre Ativo

Receiver Operating Characteristics

Retorno sobre Patrimoénio Liquido
Responsabilidade Social Corporativa

Receita Total



TAM
VBR
VIF
VM
WMAC

Tamanho

Teoria da Visao Baseada em Recursos
Variance Inflation Factor

Valor de Mercado

Word’s Most Admired Companies



SUMARIO

1 INTRODUGAOQ ....eeeeeercrenrerssessesessesssesssssssssssssssessssssessssessssssssssssesssssssessssessessssssssssseses 20
1.1 PROBLEMA DA PESQUISA ..ottt ettt et e ete e siveestaeesssaesstaaesssaesnsaeensesssseennes 23
L2 OBIETIVOS ...ttt ettt e e et e e e et e e e s ataee e e sbaeeeesstaaeeesssaaaesssaeeeasssaeeesssaeeennnes 23

1.2.1 ODjJetivo Geral .....uuecciveeicisnicssancsssancsssanessssessssscssasssssssssssasssssssssssasssssasssssasssssasssssas 24
1.2.2 Objetivos ESPeCIfiCOS...cccecrreisrrcrsrrssancssanssanessasssancssasssasessasssassssasssassssassssssssassssssssae 24
1.3 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA DO ESTUDO ..ot 24
1.4 ORGANIZACAO DO ESTUDO .......covieiieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e esnes s ass s 26

2 REFERENCIAL TEORICO ..c.couuuecummneenmssscsssassssssssscsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 27

2.1 REPUTACAO DE EMPRESAS ..ottt 27
2.1.1 Reputacido de Empresas Como Propulsora do Desempenho Financeiro
SUPETIOT ccuveierranicnsnncssanecssanesssanesssasesssssesssssessansossasssssasssssasssssasssssasssssssessssssssasssssasssssassssnns 31
2.1.2 Reputaciao de Empresas e Seu Impacto Nulo na Performance Financeira ...... 33

2.2 DIVULGACAO VOLUNTARIA, RSC E O IMPACTO NA REPUTACAO DA EMPRESA . 34

2.3 REPUTACAO CORPORATIVA EM PAISES EMERGENTES ..o 38
2.4 METRICAS, RANKINGS E PROXIES DE REPUTACAO CORPORATIVA.........ccccoueuunnn. 39
2.5 TEORIA DA VISAO BASEADA EM RECURSOS E A REPUTACAO CORPORATIVA .... 48
2.5.1 Reputacao Como Ativo Intangivel e Aliado na Teoria VBR........cccccevererurcrrarcans 50
2.6 ALGUNS ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE REPUTACAO CORPORATIVA ........cccou..... 51
2.6.1 Pesquisas Brasileiras Sobre Reputacio Corporativa...........ceeceeccecscsicsncsnncnns 51
2.6.2 Pesquisas Internacionais Sobre Reputacio Corporativa ............cceevceresueccnnnnne 5§
2.7 CONSTRUCAO DAS HIPOTESES ...ttt et seeneee 59
3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS ....cuceumecnmmnsenmsascsssssscsssssssssssssssssssssssssssses 63
3.1 POPULACAO E AMOSTRA ...ttt 63
3.2 VARIAVEIS DO MODELO E COLETA DOS DADOS........ooieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 65
3.3 ANALISES E PROCEDIMENTOS ESTATISTICOS ......ccorvumiemriniieeieisenieeeseesssesssseees 66
3.3.1 Teste Mann-WHhithey......cccccvreeeccssssnnecssssansesssssaseesssssssscssssassessssssssssssssssssssssasssssssnnns 66
3.3.2 Regressao LOGIStICA ..ccuirreicsrcssancssnessansssnesssnsssnessessssssssassssssssasssssossassssssssasssssessasssns 67
3.3.3 Regressao Linear MUItIPIa .......ccoiciveicnrcssanccncsseicssnessansssnessssssssessassssssssasssssessasssns 69

3.4 TIPOLOGIA DA PESQUISA ...ttt ettt sttt 70



3.5 LIMITACOES DA PESQUISA ........oooiuieieeieeieeiee e 71

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS ......oovuereernennessenssessecssessesssseses 73
4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS ...ttt et e e eee e s s seesss s 73
4.1.1 Estatisticas Descritivas das Empresas Brasileiras.........ccceeeeerseescancsncssascsancssasenas 74
4.1.2 Estatisticas Descritivas das Empresas Argentinas .........ccoceeececscascsencssascsascsasosns 75
4.1.3 Estatisticas Descritivas das Empresas Chilenas .........cccccceveeerecscanccencssnscsancssasones 76
4.1.4 Estatisticas Descritivas das Empresas Colombianas..........ccccceeeceeccnncssarcsancssasonns 77
4.1.5 Estatisticas Descritivas das Empresas Peruanas........ccccceeeeerecscascsescssascsascsascsns 78
4.1.6 Estatisticas Descritivas das Empresas MeXiCanas.......c.ccceeeeessscssasesascssascsascsaseses 79
4.2 DISCUSSAO E ANALISE DOS TESTES DE MEDIANA MANN-WHITNEY ...................... 79
4.2.1 Teste de Mediana Mann-Whitney das Empresas Brasileiras .......cccccceeeeececnnecee 80
4.2.2 Teste de Mediana Mann-Whitney das Empresas Argentinas......ccceeceesseecsnnecns 81
4.2.3 Teste de Mediana Mann-Whitney das Empresas Chilenas.........cccoeeeeervanccsanenns 82
4.2.4 Teste de Mediana Mann-Whitney das Empresas Colombianas ........ccceeeceraneene 83
4.2.5 Teste de Mediana Mann-Whitney das Empresas Peruanas.........ccceeeeeecanccsaneen 84
4.2.6 Teste de Mediana Mann-Whitney das Empresas MeXicanas ......ccceeeeesssnccsasene 85
4.3 DISCUSSAO E ANALISE DA REGRESSAO LOGISTICA .....coocoomrvirrireriierioeseineeisenennae. 85
4.3.1 EMPresas Brasileiras.......cceiceeicnsnicssncsssancssssnsssssnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssaseses 86
4.3.2 EMPresas ArgentiNas ..c.ccceeeeccseecsssressssresssssssssasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassses 88
4.3.3 EMPresas CRIleNas .....cccccceveiciseicssanicssanicssancsssascsssssesssssssssssessasssssasssssasssssasssssasasss 91
4.3.4 Empresas Colombianas.........ccieeecnseicssancossancsssascssssnesssssessasssssasssssasssssasssssasssssasasss 93
4.3.5 EMPresas Peruanas ......ecccccceecccscssnsecsssssneesssssassessssssssssssssssassssssssssssssssssssssassassssans 95
4.3.6 EMPresas MeEXICANAS .uueececssssreecssssssecsssssssessssssssssssssssssssssassssssssassssssssssssssssasssssssnans 97
4.3.7 T0odas aS EMPIreSasS ..cccuuecccccsssneccsssnsecsssssssesssssasssssssssssssssssssassssssssssssssssssssssasssssssnans 99
4.4 DISCUSSAO E ANALISE DA REGRESSAO LINEAR MULTIPLA .....c.ooovveeeeeeeeeennn. 102
4.4.1 EMpPresas Brasileiras.......cceccineiccsnicssncsssencsssanssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssases 102
4.4.2 EMPresas ArgentiNas .....cceeeecsssrecsssnessssressssscssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssases 103

4.4.3 EMPresas CRIlenas .......cccceveicssnicssanicssancssssscsssascsssssssssssessasssssssssssasssssasssssasssssases 105



4.4.4 Empresas Colombianas.........ccieeecisnecssancssssncsssasessssscsssssessssssssssssssssssssasssssasssssases 107

4.4.5 EMPresas Peruanas .......ccccceecccssssseecsssssnsecssssssecsssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssass 109
4.4.6 EMPresas MeXICANAS . ..uucccccsssreecsssssecsssssssesssssssasssssassesssssassssssssssssssssassssssssssssssssans 111
4.4.7 T0odas aS EMPIeSas ..ccccecccccsssreccsssssecsssssssesssssssasssssassesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssans 113

4.5 (;OMPARACAO DOS DADOS ESTATISTICOS E SUA CORRELACAO COM AS
HIPOTESES ... ..ottt ettt et e e st e et e e st e e essaeesseesnseeessseesssaesssseessseesnseeenssesnnsennn 114
4.5.1 Resultados encontrados e as hipoteses da PeSqUISA ......cceceeerrerersncssaresanessascsancse 117
5 CONSIDERA COES FINAIS .......cvevtesresressessessessessessssssssssssssssessessessessessassessssassassessesses 122
REFERENCIAS .cooueumeemmerenmssenmssensssesssssesssssessssssssssssssssesssssessssssssssssssssesssssasssssesssssssssssses 128

APENDICE - OUTROS TESTES DE QUALIDADE DAS REGRESSOES.................. 141



20

1 INTRODUCAO

O tema ‘reputacdo de empresas’ nio € novo, e vem sendo estudado por diversas dreas
do conhecimento, tais como sociologia, economia, estratégia, marketing, administracdo e
contabilidade (FOMBRUN e van RIEL, 1997). Estudos que buscam a associag¢do entre a
reputagdo corporativa € o seu impacto no desempenho financeiro superior das organizacoes,
ganharam maior interesse a partir de 1990 (CHUN, 2005). Diante dessa diversidade de areas
que estudam a reputacdo, existem diversas teorias que embasam o0s estudos sobre reputacdo
corporativa (WALKER, 2010), mas segundo um apontamento feito por Ali et al. (2015), as
teorias mais aplicadas em pesquisas relacionadas a reputacdo corporativa sdo: a Teoria
Institucional, a Teoria da Visdo Baseada em Recursos e a Teoria da Sinaliza¢do. Os estudos
tém observado de que forma os sinais emitidos pelas empresas impactam em sua reputagdo, e
de que forma a empresa utiliza sua reputacdo para alavancar vantagem competitiva, destacar-
se de seus concorrentes e impulsionar os seus lucros. Embora seja nitida a pluralidade de
diversas dreas estudarem um mesmo tema com enfoques distintos, é possivel dividir os
estudos sobre reputacdo em duas categorias: a primeira, com uma abordagem filosdfica,
propde-se a definir o que € reputacdo e saber como ela é construida, e a segunda, sob uma
abordagem empirica, preconiza a mensuragdo da reputacdo e o conhecimento de qual é o seu

impacto financeiro nas empresas (LLOYD, 2007).

Apesar de reputagdo ser um tema antigo, no qual os estudos seminais se iniciaram nos
anos de 1960 com abordagem no consumidor, e em 1970, com abordagem nos empregados
(DAVIES et al. 2001), ha quem defenda que a reputacdo € um tema atual. Na opinido de
Rossoni e Guarido Filho (2015), o aumento dos estudos relacionados a reputacdo foi
significativo nos anos 2000, em razdo do periodo de crises e escandalos ocorridos no mercado
financeiro norte-americano, colocando a prova a confianca das empresas junto ao mercado.
Pesquisadores como Logsdon e Wood (2002) corroboram com esta visdo e destacam que os

estudos sobre reputacdo corporativa vém ganhando destaque nas pesquisas dos ultimos vinte

anos (FOMBRUN e Van RIEL 2007 e LLOYD, 2007).

Na opinido dos defensores da reputacdo corporativa como fonte de vantagens
competitivas, a elevada reputacdo projeta uma boa imagem da empresa, pois possibilita: (i) a
diminui¢do do risco para os investidores e credores; (i1) uma maior facilidade no recebimento
de capital para alavancar projetos devido a facilidade de relacionamento junto ao mercado de
capitais; (iii) menores taxas de juros na captacdo de recursos; (iv) a retencdo e captagao de

novos clientes; (v) a atragdo de bons profissionais promovendo uma maior retencdo e
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produtividade; (vi) vendas superiores; (vii) vantagens em negociacdo e redugdo de risco de
litigio; (viii) possibilidade de praticar preco premium; (ix) maior valor de mercado; (x) melhor
desempenho financeiro através do ROA, ROE e EBITDA; (xi) lucros persistentes e (xii)
menor endividamento. (SHAPIRO, 1983; FOMBRUN e VAN RIEL, 1997; GOLDBERG e
HARTWICK, 1990; CAMINITI, 1992; PREECE et al., 1995; KLEIN; LEFFLER, 1981;
MILGROM e ROBERTS,1986; DOWLING, 1986; EIDSON e MASTER, 2000; NAKARA,
2000; BROWN, 1997; CORDEIRO e SAMBHARYA, 1997; DEEPHOUSE, 1997;
FOMBRUN, 1996; McMILLAN e JOSHIL1997; ROBERTS e DOWLING, 1997;
SRIVASTAVA et al., 1997, ROSSINI e GUARIDO FILHO, 2015).

O pressuposto € que a elevada reputacdo reflete diretamente em lucros superiores,
promovendo ainda vantagens em momentos de crise em virtude da consolidacdo da marca e
prestigio da empresa junto ao mercado e a sociedade. Desta forma, autores como Dowling
(2001) defendem a ideia de que a reputacdo € um ativo intangivel de dificil imitacdo e de
elevada importancia para a continuidade da empresa, fazendo com que estas obtenham um
desempenho superior. Conforme declaram Roberts e Dowling (2002), vdarios estudos
comprovam os beneficios associados a elevada reputacdo, sendo o beneficio financeiro um
dos mais relevantes (FOMBRUN e SHANLEY (1990), Mcguire, SCHNEEWEIS e BRANCH
(1990), DUNBAR e SCHWALBACH (2000), ROBERTS e DOWLING (2002).

Existem diversas métricas que apuram a reputacdo corporativa, contudo niao hd
consenso sobre qual seria a melhor, sendo estas demasiadamente complexas, com
metodologias proprias e, na maioria das vezes, tais metodologias estdo indisponiveis ao
publico. No entanto, algumas pesquisas tém utilizado como proxy de reputacdo as empresas
apuradas pelo Reputation Institute, pelo MERCO' e por revistas locais (NAVARRO e
RODRIGUEZ-CARRASCO (2004), FOMBRUN (2007), CARROLL (2011), BARNETT e
POLLOK, (2012), SANCHEZ SARTORRIO (2007), TOMS (2002), NEWBURRY e
SOLEIMANI (2010), ADZOR e IGABAWASE (2014). Esses institutos apuram anualmente a
reputacdo das empresas, mediante uma metodologia prépria, em diversos paises com intuito
de ranqued-las de forma ordinal. Além desses institutos, existem pesquisas que adotam como
proxy de reputacdo, empresas inseridas em revistas locais, como no caso brasileiro, a Revista
Carta Capital publicada pela Editora Confianca ou a Revista 500 Melhores Companhias
(FOMBRUN, 2007).

! Monitor Empresarial de Reputa¢do Corporativa (MERCO) ranqueia de forma ordinal a reputagdo das empresas
em diversos paises com enfoque nos paises hispanicos.
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Neste contexto, € nitido que existem diversas proxies para reputacdo corporativa,
permeando por rankings e revistas locais. Apesar dessas proxies sobre reputacdo e das
diversas métricas existentes, pesquisas tém sido elaboradas acerca do tema, e respondido
perguntas como: Empresas com elevada reputacdo sdo mais lucrativas? (BARNEY, 1991,
CORNEL; SHAPIRO, 1987); Empresas com elevada reputacdo valem mais? (ALMEIDA,
2005); Empresas com elevada reputacdo apresentam maior confiabilidade na qualidade dos
lucros? (LUNCHS; STUBS; SUN, 2009); Empresas com elevada reputagdo tém menores
taxas na captacdo de recursos? (CALEGARI, 2014); Empresas com elevada reputagcdo
possuem vantagem competitiva superior? (BARNEY, 1991); Empresas com reputacdo

elevada possuem maior valor de mercado? (HORIUCHI, 2010).

A discussao sobre a elevada reputagdo corporativa alavancar ou ndao o desempenho da
empresa, impactando em maior lucratividade, € pertinente em diversos estudos, fazendo parte
do grupo de pesquisas relacionadas a reputacdo corporativa financeira (CRUZ e DE LIMA,
2010). Esse tipo de pesquisa que busca associar reputacdo a lucratividade passou a se tornar
mais comum a partir dos resultados de uma andlise empirica elaborada por Fombrun e
Shanley (1990), onde 292 empresas britdnicas foram classificadas como tendo elevada
reputacdo, por estarem inseridas no ranking da Revista Fortune. Os autores concluiram que a
rentabilidade, o crescimento, o tamanho, o risco e o desempenho financeiro das empresas
possuem alta correlagdo com a reputacdo corporativa. Logo, construiu-se a ideia de que as
empresas inclusas na revista Fortune eram de elevada reputacdo e que estas apresentavam um
maior desempenho que as demais. Roberts e Dowling (2002) também adotaram como proxy
de reputacdo as empresas da Revista Fortune AMAC, e observando o periodo entre 1984 e
1998, encontraram uma relacdo positiva entre desempenho organizacional, crescimento e
sustentabilidade. As pesquisas de Rindova e Fombrun (1998), Schwaiger (2004) e Chun
(2005) ampliaram a popularidade dessa visdo, mas foi a revista Fortune que se tornou pioneira
em considerar questdes financeiras em sua métrica onde, com o passar do tempo, as empresas
listadas por ela foram consideradas como proxy de reputacdo. Chun (2005) destacou que em
relacdo aos estudos sobre reputacdo corporativa, existem trés diferentes escolas, sendo elas:
Evaluative, Impressional e Relational, onde a escola Evaluative, € aquela na qual se discute a

relacdo entre reputacdo e desempenho financeiro.

A ideia subjacente das pesquisas na drea de reputacdo corporativa financeira é
verificar o desempenho financeiro superior destas empresas, quando comparadas as demais

empresas, associando tal performance elevada a reputagdo corporativa. Nesse contexto,
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empresas com elevada reputacdo apresentam além de comportamento superior as demais, uma
vantagem competitiva em relacdo aos concorrentes € maiores retornos para seus proprietarios,

maximizando assim, sua riqueza.

1.1 PROBLEMA DA PESQUISA

Diante da associac@o existente entre elevada reputacdo e o impacto positivo no
desempenho superior, esta tese busca evidéncias empiricas sobre essa relacdo em paises da
América Latina. Fazem parte desta pesquisa todas as empresas de capital aberto da América
Latina com ag¢des negociadas na Bolsa de Valores do Brasil, Argentina, Chile, Colémbia, Peru
e México, paises nos quais o MERCO apura a reputacdo das organizagdes. Assim, foi
definido que as empresas listadas pelo MERCO possuem elevada reputacdo e que as demais
empresas, apesar de terem reputacdo, foram inseridas em outro grupo, com o intento de

compara-las.

A pergunta que esta pesquisa respondera € a seguinte: De que forma, a reputacao da
empresa pode ser afetada pelos indicadores de desempenho? Deste modo, busca-se apurar
se ha relacdo positiva ou ndo, entre reputacdo corporativa e desempenho. Como uma das
técnicas estatisticas aplicadas nesta pesquisa serd a regressao logistica, serdo verificadas as
razdes de chance de os indicadores de desempenho alavancarem a reputacao das empresas. A
hipétese esperada € que os indicadores de desempenho apresentem elevadas razdes de chance
para alavancar a reputacdo das companhias. Desta forma, averiguar-se-4 se as empresas com
elevada reputacdo corporativa apresentam relagdo com os indicadores de desempenho. Além
disso, serd averiguado se o desempenho financeiro é capaz de interferir na ranqueamento de

reputacdo da empresa.

1.2 OBJETIVOS

Compreender os efeitos do desempenho sobre a reputacdo € o objetivo desta pesquisa.
A ideia central que valida esta discussdo estd pautada nos estudos seminais de Fombrun e
Shanley (1990) os quais colocaram em pauta esta temdtica, ao concluir que companhias com
elevada reputacdo apresentam um melhor desempenho financeiro. Foi especialmente a partir
desse resultado, que outras pesquisas, como aquelas feitas por Robearts e Dowling (2002),
McGuire, Schneeweis e Branch (1990), Dunbar e Schwalbach (2000), Roberts e Dowling
(2002) Inglis, Morley e Sammut (2006), Abraham et al. (2008), Tischer e Hildebrandt (2011),
Navarro e Rodriguez-Carrasco (2004), Carroll (2011), Barnett e Pollok. (2012), Sanchez

Satorrio, Newburry e Soleimani (2010) em diversos lugares do mundo buscaram verificar tal
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efeito, comprovando-o e assim, tornando-o um consenso difundido e generalizado em

diversas pesquisas empiricas.

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral desse estudo € verificar as razdes de chance de os indicadores de
desempenho alavancarem a reputacdo corporativa. Por esta razdo, verificar-se-a4 a relagdo

positiva ou ndo, entre reputacao corporativa e desempenho financeiro.

1.2.2 Objetivos Especificos
Em relacdo aos objetivos especificos, sdo estes:

a) verificar se as empresas com elevada reputacdo apresentam maior rentabilidade que as

demais empresas.

b) compreender a probabilidade de os indicadores de desempenho terem efeito sobre a

reputagdo corporativa.

c¢) avaliar se o desempenho financeiro das empresas afeta a posicdo destas no ranking de

reputagdo corporativa.

1.3 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA DO ESTUDO

A verificagdo do desempenho das empresas com elevada reputacdo e a sua
comparacdo com o desempenho de outras companhias tem sido frequentemente realizada em
estudos acerca da reputacdo corporativa, o que pode ser constatado nos estudos de Fombrun e
Shanley (1990), McGuire, Schneeweis e Branch (1990), Dunbar e Schwalbach (2000),
Roberts e Dowling (2002) Inglis, Morley e Sammut (2006), Abraham et al. (2008), Tischer e
Hildebrandt (2011). Tais pesquisas apontam que existe uma associacdo positiva entre
reputagdo e performance financeira superior. O estudo dessa tese, avalia o desempenho de
empresas com elevada reputacdo e comprara com as demais empresas. Além disso, também
verifica as razdes de chance de os indicadores de desempenho inferirem positivamente ou ndo
sobre a reputacdo das empresas, sendo isto possivel por conta da aplicacdo da regressao
logistica. A maior parte das pesquisas sobre reputacdo corporativa verificou o desempenho
financeiro das empresas com ou sem reputacao, buscando compreender a lucratividade desses
dois grupos distintos. Avaliar a probabilidade de os indicadores de desempenho inferirem na a
reputacdo da empresa é o propdsito dessa pesquisa, sendo também o seu diferencial, quando

comparada as outras andlises sobre reputacio e performance financeira. Espera-se corroborar
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com os principais resultados anteriores sobre a reputagdo corporativa, que afirmam que as
empresas com elevada reputacdo corporativa apuram desempenhos superiores as demais,
confirmando deste modo, a Teoria da Visdao Baseada em Recursos, onde a reputacdo
corporativa € tratada como um ativo intangivel capaz de proporcionar um desempenho
financeiro superior. Por esta pesquisa levantar a hipétese de razdes de chance, espera-se que
os indicadores de desempenho apresentem positivas razdes de chance de inferirem sobre a
reputacdo das corporagdes.

A originalidade dessa pesquisa estd no fato desta testar os efeitos do desempenho
sobre a reputacdo corporativa, buscando compreender as razdes de chance de o desempenho
alavancar a reputacdo. Destaca-se que as pesquisas tém mostrado que o bom desempenho
alavanca a reputacdo, bem como a reputacdo alavanca o desempenho. No entanto, essa
pesquisa se difere das demais, pois, buscard compreender as razdes de chance de o
desempenho afetar a reputacdo da empresa. Além disso, a escolha da proxy em relagdao a
reputagdo se torna um aspecto relevante para a originalidade da andlise. Nessa pesquisa,
definiu-se que as empresas com elevada reputacdo sdao aquelas listadas no MERCO, sendo
analisadas as empresas dos paises da América Latina onde o referido instituto elabora o
ranqueamento da reputacdo das empresas. Nesse ponto, dois aspectos merecem destaque. O
primeiro estd relacionado a proxy de reputagdo aqui utilizada, pois diversas pesquisas sobre
reputacdo de empresas, que apresentam a mesma tematica desta, tém considerado de forma
exaustiva, a Revista Fortune como proxy de reputacdo corporativa. O segundo ponto é
referente ao fato de que os paises participantes dessa pesquisa sdo latinos, e estdo em
desenvolvimento. Pesquisas que relacionam a reputacdo corporativa ao desempenho superior
tém sido elaboradas em paises de primeiro mundo, os quais possuem economias sélidas e

elevada cultura em informacgao contébil.

Desta forma, a temdtica ‘reputacdo e desempenho’ tem sido discutida em paises de
primeiro mundo, cuja proxy para reputacdo era representada pela Revista Fortune AMAC ou
Fortune WMAC. Além disso, outras revistas mundiais tem sido proxies de reputagdo
corporativa como a alema Manager Magazine, as inglesas Management Today e Financial

Times e no continente asidtico a revista Asia’s Most Admired Companies.

Muitos estudos na drea de reputagdo corporativa e desempenho estdo concentrados em
paises europeus e nos Estados Unidos da América. Pesquisas desse tema em paises da
América Latina sdo poucas e a justificativa para esse estudo, di-se pelo fato deste ampliar a

discussdo da reputacdo e do desempenho em paises latinos. Na opinido de Newburry e
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Soleimani (2010) os estudos sobre reputacio corporativa em paises de terceiro mundo ou em
desenvolvimento sdo poucos, € quando elaborados t€m sido realizados mais frequentemente

na China.

1.4 ORGANIZACAO DO ESTUDO

Essa pesquisa percorrerd os seguintes caminhos apds a introdug@o: na parte 2, sera
apresentado o referencial tedrico, o qual evidenciard a definicdo da reputacdo corporativa,
mostrando inclusive os resultados de pesquisas anteriores que associaram reputagao
corporativa ao desempenho financeiro, abordando ainda a Teoria da Visdo Baseada em
Recursos, com o intuito de fundamentar a escolha da teoria na qual o presente trabalho esta
embasado. A parte 2 se encerra evidenciado as 12 hipéteses dessa pesquisa, que possuem
fulcro em achados de pesquisas anteriores. Em seguida na parte 3, serd abordado a
metodologia da pesquisa, indicando como serd desenvolvida a coleta e o tratamento dos
dados, incluindo a definicdo da amostra, o nimero de observacdes vilidas, e os
procedimentos estatisticos para efetuar as andlises. Na parte 4, serdo apresentados os
resultados empiricos da pesquisa, através dos quais serdo confirmadas ou refutadas as
hipéteses desta pesquisa. Finalmente, na parte 5 serdo realizadas as conclusdes, buscando
relacionar os achados da presente tese com os resultados de pesquisas anteriores, tendo como
intento responder o problema da pesquisa e relacionar tais resultados com as teorias
existentes. Ademais, serdo feitas recomendagdes para futuras pesquisas com o objetivo de
encorajar novos estudos na drea de reputacdo e desempenho financeiro. Por fim, sdo

apresentadas as referéncias, os anexos e os apéndices da pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo serd apresentado o arcabougo tedrico que suporta a ideia principal da
presente tese, que € verificar a associacdo entre desempenho e reputagdo corporativa. Nesta
parte da pesquisa serdo apresentados os antecedentes da reputacdo e suas consequéncias, bem
como as diversas e possiveis proxies para reputacdo corporativa, os achados das principais

pesquisas sobre reputacdo corporativa e a apresentacdo das hipdteses da pesquisa.

2.1  REPUTACAO DE EMPRESAS

A atuacdo correta da empresa na sociedade, respeitando o meio-ambiente e as pessoas,
faz com que ela construa uma boa imagem, impactando de forma positiva sua reputagao.
Contudo, os fatores que impactam a reputacdo da empresa vao além da atuacdo dela junto a
sociedade, podendo ser acrescentados fatores como: a qualidade de seus produtos e servigos, o
uso de tecnologia em seu processo e prestigio da marca, para citar alguns. O somatério desses

atributos a outros ndo elencados aqui, sdo as causas da elevada reputacdo das organizagdes.

De acordo com Villafafie (2009) uma empresa com elevada reputacdo deve ser
responsavel, rentavel, ofertar produtos de qualidade, ser um bom lugar para se trabalhar, ser
inovadora e possuir uma boa dimensdo global. A Figura 1 indica os pilares da reputagcao
corporativa, onde a credibilidade € referente a harmonia entre ser e fazer negdcios, a
transparéncia diz respeito aos valores da empresa e sua atuacdo com €tica e governanga
corporativa, a comunicacdo se refere a divulgacdo dos fatos veridicos e a confiabilidade que
representa a entrega de produtos com qualidade e que atendam as expectativas dos
consumidores. Na opinido de Chavarria (2015), sem o preenchimento desses quatro pilares

nao ha reputacdo corporativa.

Figura 1: Pilares fundamentais da reputacdo corporativa
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Reputagcdo e imagem sdo correlacionadas e indissocidveis. A forma como a empresa
atua em prol do lucro afeta sua imagem perante a sociedade, e isso interfere na constru¢do da
reputacdo da empresa, assim € possivel afirmar que a reputacdo é como a empresa € percebida

pela sociedade por meio de sua imagem.

Autores como Chun (2005) declaram que reputacdo se confunde com imagem, e
comumente sdo tratadas como se fossem sindnimos. Na opinido de Gotsi e Wilson (2001) a
escola de pensamento andloga € que faz a inclusdo de imagem e reputacdo como sendo um
unico elemento. Ja a escola de pensamento diferenciada trata imagem e reputacdo como
fenomenos diferentes, porém, inter-relacionados. Na opinido de Fombrun (2013) a reputagdo
€ como os outros lhe veem, onde quanto mais confidvel uma empresa parece ser aos que lhe
constituem, melhor serd vista pela sociedade. Assim, reputagdo € a forma como enxergam a

empresa e imagem € a forma como a empresa se projeta perante a sociedade.

Régo (2010) exemplifica a relag@o entre reputacido e imagem ao declarar que nao basta
uma empresa trabalhar sua imagem, divulgando suas acdes de RSC ou de intervencdes
ambientais, se seus operarios ndo tiverem seus direitos respeitados ou se os clientes forem mal
atendidos ao trocar um produto que veio com defeito. Nesse contexto, a reputacdo ¢é
construida mediante a relagdo da empresa com os diversos stakeholders, ndo bastando apenas
a imagem projetada pela empresa, que € derivada de suas acdes. Balmer (1997) também
explica as diferencas entre imagem e reputacdo relatando que imagem trata sobre as
impressdes do publico sobre uma empresa e que a reputacdo trata sobre o julgamento de valor
que o publico faz das qualidades desta. Assim sendo, enquanto a imagem ¢ evidenciada pela
empresa em um curto espaco de tempo, a reputacdo € construida individualmente ao longo do

tempo, por cada um dos seus stakeholders.

Na opiniao de Chun (2005), identity (identidade), desired identity (identidade
desejada) e image (imagem) sdo elementos da reputagdo corporativa e geralmente, imagem e
reputacdo sdo confundidas e tratadas como sin6nimos. Enquanto a imagem expressa o
sentimento do publico em geral em relacdo a empresa, a reputacdo € pautada em julgamentos
de valor que a sociedade faz a respeito das qualidades da empresa.

A Figura 2 expde os elementos bdsicos da reputacdo corporativa, onde identidade é
aquilo que a empresa € (what the company is), imagem ¢ aquilo que os clientes pensam que a
empresa € (what the customers think it is), e identidade desejada € aquilo que a empresa diz

que € (what the company is).
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Figura 2: Elementos da reputagdo corporativa
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Fonte: Chun (2005, p. 98)

A elevada reputacdo cria valor para seus acionistas através da geracdo de desempenho
financeiro sustentidvel (ROBERTS e DOWLING, 2002). Dessa forma, espera-se que quanto
maior for a reputacdo das empresas, maior serd seu desempenho financeiro. Nessa mesma
linha de raciocinio seguem os achados de Deephouse (1997), Srivastava et al. (1997), Rose e

Thomsen (2004) e Eberl e Schwaiger (2005).

As definicdes acerca da reputacdo de empresas sdo diversas, pois existem vdrias
perspectivas tedricas associadas ao tema, ocorrendo assim discrepancias e desconexdes em
relacdo a sua definicdo. Barnett e al. (2006) encontraram quarenta e nove (49) defini¢des de
reputacdo corporativa e classificaram-nas em trés (03) grupos: Reputagdo como estado de
consciéncia, como julgamento e estimativa permitindo gerar avaliacdo e reputagdo como um
ativo (tradugdo livre). Autores como Fombrun e Shanley (1990) definem reputacio como
sendo uma derivacdao de agdes passadas, e que conferem hoje a empresa um status de
diferenciagdo. Nessa mesma linha de pensamento Fombrun e Rindova (1998) definem que
reputacdo € a representacdo coletiva das acdes passadas de uma companhia e dos resultados

que descrevem a sua habilidade em entregar valor para seus variados stakeholders.

Nos dias atuais, dificilmente uma grande corpora¢do sem alguma reputacdo ampliara
seus negocios ou sustentar-se-4 por muito tempo no mercado, principalmente se atuar em
paises ndo emergentes. Vivemos numa época em que 0s consumidores exigem acdes
responsaveis das empresas, as quais culminam automaticamente na alavancagem da reputagcdo
corporativa. Logo, a responsabilidade social é um dos atributos que os consumidores esperam
das organizacdes modernas, podendo inclusive ser benéfica para a empresa, através dos
ganhos adquiridos com a vantagem de diferenciagao.

Mas afinal, o que é uma empresa com elevada reputacio? E possivel assegurar que

uma empresa com elevada reputacdo € aquela compreendida pelos stakeholders como
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companhia cidada (ROBERTS e DOWLING, 2002). Segundo Van Riel (2013, p. 103)
“reputagdo € um somatério de atributos, mensurando o desempenho e a responsabilidade
social das organizacdes.” Assim, a atuagdo da empresa de forma responsdvel junto a
sociedade lhe garante o status de empresa com elevada reputac@o. Tudo que uma organizagao

faz ou deixa de fazer impacta em sua reputagdo (GIRARD, 2009).

Deste modo, as responsabilidades sociais e ambientais afetam a reputacio, o valor da
marca, a satisfacdo dos stakeholders e exercem influéncia na diminuicdo do risco de
externalidades. Logo, na medida em que a responsabilidade social e ambiental aumenta e gera
o desenvolvimento da responsabilidade socioambiental corporativa, toda cadeia € afetada,

inclusive a reputacdo da empresa.

O assunto reputacdo de empresas é estudado por diversas dreas do conhecimento como
comunicacdo, marketing, administracdo, sociologia e por isso, a definicdo do tema assume
diversas abordagens. Barnnet ef al. (2006) acrescentam a esta discussdao que, devido a sua
multidisciplinaridade, a reputacdo tem recebido diversas e contraditérias defini¢des. Para ter,
conquistar e desenvolver uma elevada reputacdo corporativa € necessario que haja a
conjuncao dos seguintes atributos: bom desempenho econdmico, gestio com qualidade, bom
desempenho socioambiental, bom nivel de empregados e produtos e servicos com qualidade
(BEBBINGTON, LARRINA-GONZALEZ ¢ MONEVA, 2008). Weigelt e Camerer (1988)
afirmam que a reputacdo € derivada de eventos passados e em nada se relaciona com o que
serd feito no futuro. Assim, a reputagdo corporativa é composta por uma série de atributos
passados, e possibilita que a empresa obtenha ganhos futuros. Esta definicdo se encontra
delineada com a mais utilizada, encontrada nos estudos seminais de Fombrun (1996) apud
Watick (2002, p. 374) os quais definem reputacdo como: “uma representacido perceptual das
acOes passadas e das perspectivas futuras de uma empresa que descrevem a atratividade da
firma para todos os seus publicos-chaves em compara¢do com os principais concorrentes.”

A partir do momento em que a reputagdo da empresa é entendida como um atributo
fundamental para a constru¢do do futuro, conclui-se que quanto maior a reputacdo da empresa
hoje, mais chances ela terd de alavancar resultados e se manter competitiva no futuro,
principalmente em momentos de crise.

Diante disso, pesquisas empiricas na drea de reputacdo corporativa tentam
compreender se existe de fato uma relagcdo causal entre desempenho e reputacdo. Se existir, e
provas empiricas afirmam que sim, torna-se fundamental o gerenciamento da reputagdo

corporativa, de modo a garantir maiores chances de sucesso para a longevidade com
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desempenho superior para as empresas. A Figura 3 esclarece os antecedentes e consequentes

da reputacdo, ficando claro como se constrdi a reputacdo e quais sdo suas consequéncias.

Figura 3: Antecedentes e consequentes da reputagdo
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Fonte: Marcelino (2013, p. 50)

Uma pesquisa feita por Baue (2003) juntamente com os CEO’s e lideres de empresas
no Férum Econdmico Mundial, revela que a reputacio corporativa € um dos elementos mais
importantes para o sucesso da empresa, perdendo apenas para a qualidade dos produtos e
servigos. Por isto, fica evidente que uma elevada reputacdo ndo é garantia apenas de
rentabilidade e desempenho superior, e sim de longevidade, desde que seja integrada ao plano
estratégico das corporagdes.

Apesar de sua relevancia, o tema reputacdo corporativa ganhou destaque apenas no
inicio da década de 1990 (De Castro, 2008) e em razao disto é considerado como um assunto
relativamente novo, sendo um campo fértil para pesquisas. Se por um lado, a preocupacio
com a reputacdo corporativa € importante, a apuracao dos ganhos obtidos com ela passa a ser

um desafio nos dias atuais.

2.1.1 Reputaciao de Empresas Como Propulsora do Desempenho Financeiro Superior

A solidez financeira é um atributo da reputacdo corporativa. Nao hd como dissociar a
reputacdo do desempenho financeiro, pois empresas com uma elevada reputacdo sdo antes de
tudo, lucrativas e solidas financeiramente (SCHW AIGER, 2004). A reputacio corporativa € o
somatorio de diversos atributos conferidos a uma organizacdo, € estd intrinsecamente
relacionada as suas agOes passadas. Essas acdes que originam a reputagdo da empresa se
tornam ativos (intangiveis) para a organizac¢do, pois € possivel obter ganhos financeiros

através de rendas futuras (WEIGELT e CAMERER 1988).
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Neste mesmo raciocinio, Barron e Rolfe (2012) acrescentam que para a conquista € a
manutencdo da reputacdo € necessario um desempenho superior € constante por anos, onde

apenas por meio deste € possivel obter elevada reputagcdo corporativa.

Diversos autores defendem que uma elevada reputacdo gera desempenho superior nas
organizacdes. Um estudo feito por Roberts e Dowling, no ano de 2002, com empresas norte-
americanas, demonstrou que a reputacdo influencia a obten¢do de desempenho financeiro
superior, concluindo que o inverso também ocorre, ou seja, tanto a elevada reputacio

alavanca o desempenho financeiro como o bom desempenho financeiro alavanca a reputacao.

A Figura 4 mostra que a reputacdo € afetada pelo desempenho financeiro, assim como

a reputacao interfere proporcionalmente nesta performance, sendo uma dinamica bilateral.

Figura 4: Dinamica financeira com base na reputacao
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Fonte: Roberts e Dowling (2002, p. 1078)

Na opinido de Krstic (2014) a correlac@o entre reputacdo e desempenho financeiro das
empresas pode ser conquistada de diversas maneiras: gerando vendas rentdveis em um
mercado saturado; resposta bem-sucedida para as acdes dos concorrentes; atrair capitais e
parceiros estratégicos; captacdo de novos mercados sem quaisquer dificuldades; altos niveis
de satisfacdo dos clientes; atrair, motivar e reter funciondrios talentosos; reacdo estratégica

bem-sucedida da companhia etc.

De acordo com o modelo tedrico acerca da construcdo corporativa de Taghiam,
D’Souza e Polonsky (2010) apud Iwu-Egwuonwu (2011, p. 201), a elevada reputacdo fornece

vantagem competitiva, podendo ser demonstrada da forma abaixo descrita:

a) a empresa pode praticar pregos mais altos e os clientes estardo dispostos a pagar.
b) em periodos de crise os stakeholders dardo suporte para a empresa.

c) clientes dardo preferéncia para patrocinar empresas com prestigio.

d) as agdes de empresas com reputacdo sdo mais valorizadas no mercado financeiro.
e) a reputagdo atrai bons candidatos a emprego.

f) a reputacdo mantém clientes leais.

g) ajuda a empresa a obter capital necessdrio para os projetos.
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Uma elevada reputagdo aumenta nio apenas o desempenho financeiro, também atua
estimulando a valorizacdo da empresa. Almeida (2005) destaca que as empresas que
aumentam sua reputacdo na ordem de 5% sdo valorizadas em 3%. Por outro lado, a falta de
elevada reputacdo, ou ainda uma reputacdo comprometida de forma negativa é capaz de

destruir as empresas.

A Figura 5, retirada do trabalho de Zinco et al. (2007), evidencia o processo de
desenvolvimento da reputacdo, onde através de diversos elementos a empresa a constitui. A
juncdo desses elementos conduz a empresa a ganhos diretos e indiretos, tais como:
comportamento discriciondrio, poder, melhor performance na captacdo de pessoas,

compensagdo, bem-estar € promocao e carreira.

Figura S: Processo de desenvolvimento da reputagao
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Fonte: Zinco et al. (2007, p. 173)
2.1.2 Reputaciao de Empresas e Seu Impacto Nulo na Performance Financeira

Existem autores que refutam a ideia de que a elevada reputagdo alavanque o
desempenho financeiro ou mesmo faga com que as empresas obtenham ganhos superiores aos
das demais. Alguns achados empiricos mostram que ndo existe relacdo entre o desempenho
superior € a reputacdo positiva da empresa. Autores como Eberl e Schawaiger (2005)
questionam se os beneficios trazidos pela elevada reputagdo corporativa sdo realizados

financeiramente e se realmente existe correlacdo com o desempenho superior da empresa.

Apresentando o mesmo pensamento, Davies et al. (2001) e Brito (2005) corroboram
com a ideia de que ndo é conclusivo que a elevada reputacdo corporativa seja capaz de

sustentar um desempenho empresarial superior.
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Inglis, Morley e Sammut (2006), buscando associacdo entre a reputagdo corporativa e
desempenho organizacional, analisaram 77 empresas australianas listadas no RepuTex no
periodo entre 2003 e 2004. Como proxy de desempenho corporativo, utilizou-se o ROA, o
ROE, o ROI e o market-to-book. Os resultados concluem que as empresas com status de
reputacdo ndo diferem em nada daquelas sem reputacdo, ndo ocorrendo qualquer relagdo

causal entre as variaveis.

Gok e Ozkaya (2011) verificaram se as empresas da Turquia, listadas na Revista
Most Admired Companies of Turkey, tinham uma rentabilidade superior em relagdo aquelas
fora da lista. Os resultados apontaram que as empresas com sfatus sem reputacdo obtiveram

ganho superior em torno de 10% ao ano acima das empresas com reputacao.

2.2 DIVULGACAO VOLUNTARIA, RSC E O IMPACTO NA REPUTACAO DA
EMPRESA
Alguns autores acreditam que a divulgacdo voluntdria de cunho social e ambiental

aumenta a reputacdo da empresa (TOMS, 2002; HASSELDINE et al. 2005). Para estes, a
medida em que a empresa divulga suas informagdes ambientais e sociais, estas ddao sinais de
que desejam aumentar sua reputacdo. Esses estudos sdo embasados na Teoria da Sinalizagdo,
onde as informagdes pré-selecionadas e transmitidas pelas empresas a seu proprio respeito
afetam de maneira positiva a percep¢ao que aqueles que estdo de fora t€ém referente a
companhia. Desta forma, na medida em que a empresa sinaliza, por diferentes indicios, suas
acoes em prol da sociedade e do meio ambiente alavanca sua reputacdo (SPENCE, 1973;
TOMS, 2002; BARNETT et al., 2006; BERGH et al., 2010 e WALKER, 2010). Deste modo,
os sinais transmitidos pelas empresas sao discriciondrios, sendo capazes de alterar as crengas

e transmitir informacdes para as pessoas (DALMACIO et al., 2013).

Apesar das informacdes socioambientais serem de cardter voluntério, no Brasil e em
alguns outros paises é crescente o nimero de empresas que divulgam suas agdes sociais.
Como a informagdo socioambiental ndo € parametrizada e geralmente € descrita de maneira
qualitativa, a tendéncia é que haja a divulgacdo somente do que interessa a empresa, ficando
de fora itens relevantes de cunho social e ambiental que desfavorecam publicamente a
empresa. Neste contexto, a informagao socioambiental pode ser enviesada, € a0 mesmo tempo
inconsistente como fonte de comparacdo entre empresas, visto que é divulgado o que
repercute de melhor forma a imagem da empresa. A falta de verificabilidade compromete a

fidedignidade das informacdes socioambientais.
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Os interesses envolvidos na divulgacdo de questdes sociais e ambientais sdo diversos,
podendo ser elencados da seguinte forma: a busca pela transparéncia dos atos da gestdo; a
insercdo da empresa num contexto de responsabilidade sécio ambiental e a busca por uma

N

imagem consolidada da empresa junto a sociedade; através da exposi¢do da atuacdo
socioambiental da empresa junto a sociedade, tem-se como consequéncia a elevacdo da
receita, do desempenho financeiro, da consolida¢do da marca e do seu status reputacional. Na
opinido de Villafane (2009), a Responsabilidade Social Corporativa é uma condi¢ao

necessdria, mas nao suficiente para a obtengdo de elevada reputagao.

Diante do fato de que a divulgacdo voluntdria aumenta a reputacdo das empresas,
Michelon (2007) destaca que poucos estudos foram empreendidos nesse sentido, € que os
estudos acerca da reputagdo corporativa se concentram em avaliar os impactos desta no
desempenho financeiro. Michelon (2007) acrescenta ainda que os relatérios de
sustentabilidade divulgados pelas empresas afetam sua reputacio, pois € por meio deles que

as companhias comunicam seu desempenho social e ambiental.

Se a reputacdo € conquistada através da boa agdo social da empresa, sendo a
divulgacdo dessas a¢des o caminho para validi-las perante a sociedade, € notdrio que existe
um custo para se obter uma elevada reputacdo. Essa discussdo pode ser ampliada através de
autores como Tomak (2014), que declara que para se construir uma reputagdo corporativa
positiva é necessdrio investimento e assuncdo de riscos. Os custos inerentes a reputagcdo
existem, e os ganhos advindos devem superar esses custos. Se isto ndo ocorrer estamos

falando de empresas que atuam com propdsito exclusivamente social. Na opinido de Murcia

et al. (2008):

E razodvel afirmar que empresas com fins lucrativos ndo evidenciam essas
informagdes porque sdo ambientalmente responsdveis. Ao contrério, a ideia é de que
os beneficios gerados pela divulgacdo das informagdes voluntdrias sejam superiores
aos seus custos.

Desta forma, a reputagdo de empresas com fins lucrativos € conquistada através de um
esforco de acdes custosas e ndo gratuitas que elevam a imagem desta, fazendo com que a
mesma obtenha ganhos. Diversas companhias, como por exemplo, as institui¢des bancarias,
precisam de uma elevada reputacdo perante a sociedade para manter suas atividades. Ainda
que essas empresas sejam reguladas e fiscalizadas, sua lucratividade estd de alguma forma
associada aos clientes que depositaram seus recursos financeiros naquela instituicao. Somente

assim, através de recursos financeiros depositados por seus clientes é que uma instituicao
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bancdria pode atuar em busca da lucratividade. Dessa forma, € pertinente dizer que a

lucratividade dos bancos depende antes de tudo, de sua elevada reputacdo (GIRARD, 2009).

A atuacdo da empresa depende de sua reputacao para respeitar as regras culturais e niao
escritas perante a sociedade, pois se estas ndo respeitarem tais regras, sao desaprovadas e isso
compromete sua continuidade (DAVIES et al., 2001). Assim, a execu¢do deste “contrato”
pela empresa, faz com que a sua reputacdo seja mais forte. Fombrun e Van Riel (2004)
enfatizam que diversos grupos de stakeholders pressionam as empresas a atuarem de maneira
consciente através de suas atividades sociais e ambientais, fato repercutido em uma

publicacdo de relatdrios sociais na década de 90.

A divulgacdo da informagdo tem ligacdo direta com o tamanho da empresa e € sabido
que quanto maior ela for, mais divulgacdo ela disponibiliza. Hynes e Bexley (2003) revelam
que geralmente, estas informacdes sdao de cunho narrativo. Apesar de a informacdo ser
voluntdria, destaca-se o fato que quando ndo divulgadas pela empresa, impactam
negativamente na imagem da empresa. No entanto, sabe-se que a omissdo de divulgacdo
negativa também impacta de forma negativa a imagem da empresa. Espera-se assim, que a
empresa divulgue qualquer informagdo relativa a si mesma. Quanto mais informacdo da
corporagdo for disponibilizada, menor serd a assimetria informacional causada principalmente

por informacdes descasadas ou pela falta delas.

Tanto Verrecchia (2001) quanto Dye (2001) estudaram os motivos que fazem com que
os gestores divulguem os fatos empresariais positivos ou negativos. Enquanto Verrecchia
(2001) conclui que o comportamento dos gerentes € influenciado pelos investidores, onde
estes definem o que deve ser divulgado, inclusive as informacdes ruins; Dye (2001) conclui
que os resultados futuros das empresas estdo atrelados ao que foi divulgado no passado. A

conclusdo entre os referidos autores € que a divulgacao afeta o valor da empresa.

Cunha e Ribeiro (2006) destacam que o porte, desempenho e praticas de agdes
corporativas estabelecem os motivos acerca da divulgacdo ambiental voluntaria. No entanto,
um estudo feito por Cowan e Gadenne (2005) em empresas australianas acerca da
evidenciagdo ambiental concluiu que quando ela é voluntéria, tende a reportar informagdes
mais positivas em compara¢do com as informagdes ambientais obrigatérias. A Figura 6
resume como a Responsabilidade Social Corporativa afeta positivamente a reputacdo e

consequentemente o desempenho financeiro, através de duas fases.
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A primeira é referente ao conjunto de responsabilidades econdmicas, éticas, legais,
sociais, socioambientais e de comunicacdo, fazendo com que a empresa seja vista pelos
stakeholders como uma empresa socialmente responsdvel. Ja a segunda fase, mostra que o
conjunto de responsabilidades eleva a reputacdo da empresa, que por sua vez influencia o
desempenho financeiro através do crescimento nas vendas, aumento de valor de mercado e

retorno anual das acdes da empresa.

Figura 6: Modelo explicativo da RSC e sua relacdo com a reputacao e a performance

financeira
| Fase1 | | Fase2 |
Responsabilid (- Actitud N
Econ6mica Reactiva \
Responsabilid I Actitud J
Legal Defensiva
| Responsabilid Reputacién Performance
Responsabilid Etica | '> soclo empresarial - corporativa - financelra
f
W Actitud _{ Y
g Defensiva
Responsabilid J
Soclal CRECVENT (Crecimiento en Ventas)
MTB (Market to Book)
RA (Rendimlento Anual de las Acclones)
Responsabilid
Medioamblental oo
1_ Actitud
' Defensiva x
Comunicaci6n | J |
)

Fonte: Valezuela Fernandez, et al. (2015, p. 332)

O fato é que quanto mais informacao sobre a empresa estiver disponivel, mais se tem
elementos para verificar a reputagdo da mesma. Na opinido de Cruz e Lima (2010, p. 86),
“empresas com forte reputacdo corporativa poderdo decidir apresentar uma quantia maior de
disclosure voluntério, visando preservar ou melhorar sua reputacdo.” Nesse contexto, quanto
maior a divulgagdo voluntédria da empresa, mais chances ela possui de conquistar uma elevada

reputaco.

A essa discussdo, acrescenta Fombrun (2013) que a reputagdo nao € fruto exclusivo da
divulgacdo, pois se assim fosse, as empresas poderiam mentir e passar a divulgar apenas
episddios positivos a seu favor. No entanto, conclui Fombrun que somente a divulgacao dos
fatos veridicos afeta positivamente a reputacdo, refutando-se a ideia de que toda divulgacao

impacta a favor do status reputacional da empresa.

A esse respeito, Chavarria (2015) acrescenta que os stakeholders se sentem enganados

e fraudados quando existe discrepancia entre o que foi dito pela empresa, e o que de fato foi

z

feito. Neste caso, a consequéncia é a afetacdo do risco reputacional sendo danoso para a
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companhia. Acrescenta Chavarria (2015) que o risco reputacional é afetado através das falhas
graves cometidas pela organizacdo na entrega de bens e servicos e falhas da empresa no

processo de comunicagao.
2.3 REPUTACAO CORPORATIVA EM PAISES EMERGENTES

Apesar de existir na literatura o amparo por parte de diversos autores de que a
reputacdo eleva o desempenho e diversas pesquisas que provam empiricamente essa
correlagcdo, Hall Jr. e Lee (2014) nos chamam a atencdo ao declarar que a associagc@o positiva
entre elevada reputacdo corporativa e desempenho superior tem consistentemente aparecido
nas pesquisas de empresas norte-americanas € em paises europeus, € que em outros paises,
fora desse contexto, tal assunto carece de amadurecimento e ampliacdo de pesquisas
empiricas. Sabate e Puente (2003) indicam que pesquisas que associam empiricamente um
melhor desempenho financeiro a uma reputagdo positiva, sao feitos fortemente nos EUA. Ja
as pesquisas sobre reputacao elaboradas na Europa acrescentam varidveis sociais no lugar das

variaveis financeiras.

Com o intuito de ampliar a discussao acerca da reputacdo corporativa e seu impacto no
desempenho financeiro, uma linha de pesquisa nesta darea vem ganhado forca, representada
pelos estudos de reputacdo corporativa em mercados emergentes e/ou em paises em
desenvolvimento. Nesses paises, alguns achados sobre este tema, tém sido contraditérios, em
comparacdo com a literatura amplamente difundida, onde a elevada reputacio e o
desempenho estdo associados. A pesquisa de Gk e Ozkaya (2011), por exemplo, conclui que
na Turquia ndo se pode inferir que as empresas mais lucrativas sdo aquelas com uma elevada
reputagcdo corporativa. Ja a pesquisa de Abraham et al. (2008) refuta a ideia que as acdes das

empresas com elevada reputacao sdo mais atrativas para os investidores.

Segundo o Banco Mundial (2011) os paises emergentes sdo: a) no continente asiitico:
India, Indonésia, Maldsia, Filipinas, Coreia do Sul e Tailandia; b) na América Latina:
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Equador, México, Peru, Uruguai e Venezuela; c¢) no
continente europeu: Bulgaria, Republica Checa, Hungria, Poldnia, Roménia, Russia,
Eslovédquia e Turquia e d) no continente africano: Argélia, Egito, Marrocos Africa do Sul e

Tunisia.

Para Mitra, Green e Dutta (2013) existe um forte impulso para examinar a reputacao
corporativa nos paises emergentes, devido a sua representatividade para a economia global.

Na opinido de Newburry e Soleimani (2010), os estudos nos paises emergentes tém sido feitos
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de maneira mais exaustiva na China, ficando fora das pesquisas os relevantes paises

emergentes da América Latina.

2.4 METRICAS, RANKINGS E PROXIES DE REPUTACAO CORPORATIVA

Um problema recorrente nas pesquisas sobre reputacdo de companhias € identificar o
que € uma empresa com elevada reputagdo, bem como definir qual proxy melhor representaria
a reputacdo corporativa. Ou seja, 0 que seria uma empresa com reputacdo passa a ser uma
dificuldade mediante diversas possibilidades de enquadramento e critérios. Nao existe
consenso na literatura acerca da métrica ideal, ficando dificil encontrar uma medida adequada
que evidencie apropriadamente empresas com elevada reputacdo. Percebe-se assim, que a
proxy para reputacdo de empresas € extensa e demasiadamente controversa pois cada uma

delas possui parametros proprios, totalmente distintos.

Para Schwaiger (2004, p. 50) “A proliferacdo de diferentes métodos de medi¢cdo da
reputagdo corporativa tem levantado a questdo da existéncia ou ndo de uma norma
estabelecida.” Fombrun (2007) publicou um artigo intitulado “List of lists: a compliation of
international corporate reputations ratings” o qual apresenta as diversas métricas que ja
foram adotadas como proxy de reputacdo em 37 paises, concluindo que hd um total de 183
diferentes proxies. Neste artigo, sdo discutidas questdes sobre as diferentes metodologias
regionais e globais acerca da reputagdo. Na opinido de Thomaz, Lerner e Brito (2006, p.122)

Ao se procurar a conceituacao e uma escala para mensurar a reputagcdo corporativa,
observou-se que nio hd clareza suficiente para que se adote uma das correntes de

pensamentos existentes que seja livre de vieses e que sua constru¢do tenha sido
amplamente discutida e testada.

Desta maneira, diversas fontes sdo aceitas como proxy de reputacdo corporativa e
constantemente utilizadas para evidenciar empresas com elevada reputagdo. Na opinido de
Schultz, Mouritsen e Gabrielsen (2001) ao realizarem um estudo sobre as questdes
relacionadas a constru¢do das métricas de reputacdo corporativa, concluiram que as diversas
métricas existentes sdo complexas, fazendo com que nao haja contribui¢do efetiva para o
tema. Domingos e Moura (2013, p. 8), ao comentarem sobre os indices de reputagcdo

declaram:

Em termos académicos, ndo hd até o momento, um consenso acerca da mais
fidedigna forma de mensuracdo da reputacdo corporativa, porém diversos estudos
utilizam indices diferentes, dentre os quais se ressaltam: Ranking das Empresas Mais
Admiradas, o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), o “RepTrak™” e o
Ranking das Empresas mais Sustentdveis Segundo a Midia.
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Especialista em criacdo de métricas sobre reputacdo de empresas, ja tendo participado
da criacdo de duas métricas amplamente conhecidas na literatura como o RepTrak™,

Fombrun (2000) declara que:

Grande parte dos estudiosos académicos tem sido conceituada para a mensuragdo da
reputagdo. No entanto, ainda ndo se estabeleceu a definicgdo de um tnico
constructo... Como consequéncia, temos vdrias metodologias que mensuram
aspectos distintos, dependendo do tipo de associacdo.

Algumas pesquisas na area de finangas e economia utilizam como proxy de reputacao
o tempo de existéncia da empresa, onde as mais antigas apresentam maior reputagao,
conforme indica a pesquisa de Moraes e Rhoden (2005). Estas pesquisas que utilizam o tempo
relacionado a reputagdo sugerem que corporacdes com mais tempo de existéncia, tem
geralmente maior reputacdo positiva. Diversas métricas que apuram e ranqueiam a reputacdo
das empresas existem e todas elas apresentam critérios diferentes ponderando variados
atributos, conforme apresenta o Quadro 1. A maior dificuldade consiste em verificar de que

forma sdo elaborados os calculos por cada instituicao, pois sdo feitos por meio de informacdes

nao divulgadas pelas instituicoes.

Carri6é 1 Sala (2011), ao avaliar cinco importantes métricas de reputacdo: Fortune
AMAC, Fortune WMAC, MERCO, Corporate Reputation Quotient, ¢ RepTrack™ -
concluiram que mais de 40% dessas métricas utilizam a imagem e a associam a reputagao.
Chun (2005) declara que em pesquisas de marketing os termos imagem e reputacdo sao

utilizados frequentemente sem distingao ou defini¢ao clara.

Quadro 1: Principais métricas de reputacao e seus atributos

Fonte/Métrica Atributos avaliados Pontos relevantes
Ranking American’s | (1) qualidade da gestdo; (2) qualidade dos | Utilizada como métrica de
Most Admired | produtos ou servicos; (3) inovagdo; (4) valor | reputagdo associada a0

Companies da Revista | do investimento a longo prazo; (5) solidez | desempenho financeiro.
Fortune criado em 1984 | financeira; (6) capacidade de atrair,
desenvolver e manter pessoas talentosas; (7)
responsabilidade para com a comunidade e o
ambiente; (8) uso inteligente dos ativos.

Quociente de Reputacdo | 20 atributos constituem os pilares: (1) impacto | A reputagdio é fruto da
criado por Fombrun em | emocional; (2) produtos e servigos; (3) visdo e | popularidade da empresa.

2000 lideranca; (4) ambiente de trabalho; (5)
desempenho financeiro; e (6) responsabilidade
social e ambiental.
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Continua
Fonte/Métrica Atributos avaliados Pontos relevantes
Escala da | 42 itens agrupados constituem os pilares: (1) | Enfoca que a marca tem uma

personalidade da marca
criado por Aaeker em
1997

sinceridade; (2) excitacdo; (3) competéncia;
(4) sofisticagdo e (5) rudeza.

personalidade propria.

Escala  de
corporativo criado por
Davies et al em 2003

carater

(1) concordancia; (2) empreendedorismo; (3)
competéncia; (4) elegancia; (5) severidade; (6)
informalidade e (7) machismo.

Enfoca personalidade da marca
em uma dimensdo da identidade
da imagem.

RepTrak™ criado pelo
Institute Reputation em
1997 nos  Estados
Unidos da América

(1) produtos e servicos; (2) inovagdo; (3)
ambiente de trabalho; (4) governanca; (5)
cidadania; (6) lideranca e (7) desempenho
financeiro.

Essa  métrica  derivada do
Quociente de Reputacdo foi a
primeira a  padronizar o
monitoramento junto aos
stakeholders.

MERCO criado pelo
Monitor Empresarial de
Reputacdo Corporativa

(1) resultados econdmicos-financeiros; (2)
qualidade dos produtos; (3) reputagdo interna;
(4) ética; (5) dimensdo internacional e (6)

Essa métrica concilia a percep¢ao
dos analistas com a percepcao dos
consumidores e seus dados sdo

no ano de 2000 na | capacidade inovadora da empresa. auditados pela KPMG.

Espanha

Indice Dow  Jones (1) politica ambiental e gestdo; (2) cédigos de | As empresas sdo selecionadas
Sustainability Word | conduta, compliance, corrupcdo e suborno; (3) | pelo préprio organizador do
Index (DJSI) desde | governanca corporativa; (4) gestdo de riscos e | indice.

1999 em Nova lorque,
EUA

(6)

crise; (5) planejamento
desempenho ambiental.

estratégico;

Indice de
Sustentabilidade
Empresarial (ISE)

desde 2005 em Sao
Paulo, Brasil

Inspirado no Indice Dow Jones Sustainability
e elaborado por metodologia estabelecida pelo
GCces da FGV, o ISE observa as dimensodes:
(1) geral; (2) natureza do produto; (3)
governanga corporativa; (4) econdOmica-
financeira, ambiental e social; (5) mudancas
climéticas.

Miximo de 40  empresas
escolhido dentre as 200 acdes

mais liquidas na
BM&FBOVESPA e sem a
exclusio de empresas “anti-

éticas” como tabaco, producdo de
armas ou bebidas.

FTSE4Good criado em

Avalia os critérios: (1) ambiental; (2) social,

As empresas selecionadas para

2001 em Londres, | (3) relacio com stakeholders e (4) direitos | este indice derivam do Global
Inglaterra humanos. Compact da ONU.

JSE desde 2003 em | Avalia os critérios: (1) sociedade; (2) | As empresas selecionadas para
Joanesburgo, Africa do | ambiente; (3) economia; (4) governanca | este indice derivam do Global

Sul

corporativa.

Compact da ONU.

Ranking  feito

Midia

pela

Jornalistas de cada pafs avaliam as acdes feitas
pela empresa.

E um ranqueamento feito com
base na opinido dos jornalistas.

Revista Carta Capital

Primeiramente é escolhido as empresas mais
admiradas do Brasil e em seguida avaliam
essas empresas sob diversos atributos.

Presidentes, superintendentes e
diretores de empresas avaliam as
empresas.

Fonte: Elaborado pelo autor

E evidente que cada uma das métricas de reputacio elencadas no Quadro 1 é composta

por um mix de atributos distintos, com escopo proprio, mas o desempenho socioambiental
estd presente em todas elas. A métrica de reputacdo demasiadamente financeira € aquela da
Revista Fortune AMAC, enquanto as outras buscam compreender o que as pessoas de fora da

empresa julgam sobre ela.
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O indice de reputacio MERCO, selecionado nessa tese como proxy de reputacio

segue a trajetdria a seguir com intuito de ranquear as empresas:

a) Inicialmente é enviado um questionario MERCO para analistas financeiros, ONGs,
associacdo de consumidores, jornalistas econdmicos, sindicatos, professores de
economia e gestdao e populacio em geral com intuito de apurar a opinido desses em
diversos aspectos.

b) Os analistas financeiros indicam a solvéncia, a qualidade da informacdo
econdmica e os resultados financeiros; as ONGs avaliam a responsabilidade com a
comunidade e a responsabilidade s6cio-ambiental; a associacdo de consumidores
avaliam a qualidade do produto ou servigo e o respeito ao direito do consumidor;
os jornalistas econdmicos indicam a transparéncia informativa, acessibilidade e a
eficdcia da gestdo na comunicagdo corporativa; os sindicatos avaliam a qualidade
dos trabalhadores; os professores de economia e gestdo avaliam a qualidade da
gestdo, as praticas de inovacgdo e a estratégia competitiva.

c) As respostas acima sao tabelas e pontuadas nas seguintes dimensdes: (1) resultados
econdmicos-financeiros; (2) qualidade dos produtos; (3) reputacdo interna; (4)

ética; (5) dimensao internacional e (6) capacidade inovadora da empresa.

Wilczynski et al. (2013) calcularam o coeficiente de estimagdo (R%) das diversas
métricas existentes de reputacdo, mostrando que os resultados sdo afetados pela escolha da
métrica, onde quanto maior for o R% mais explicativo é o modelo. Os resultados obtidos por
eles revelam que cada uma das métricas disponiveis sobre reputacdo, causa um efeito nas
construgdes focais, indicando que enquanto a utilizacdo da Revista Fortune apresentava R? de
52%, o Quociente de Reputacdo criado por Fombrun apresentava R? de 61% e o RepTrak™

apresentava R de 57%, todos com nivel de significancia de 10%.

Isso mostra a discrepancia nos resultados ao utilizar como proxy cada uma das
diferentes métricas acerca da reputacdo das empresas, comprometendo as andlises e as

inferéncias estatisticas.

Para Van Riel (2013, p. 104), “a reputacao pode ser mensurada objetivamente apenas
solicitando-se que respondentes de uma pesquisa descrevam sua opinido geral sobre uma

organizacio’.

Nesse sentido, a pesquisa de Feldman et al. (2014) apurou a reputacdo das empresas

mexicanas, propondo uma nova métrica através de perguntas escalonadas em 6 dimensdes
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com o minimo “discordo totalmente” e o maximo de “concordo totalmente” a qual foi
aplicada junto a 1500 entrevistados. Através de 8 perguntas ilustradas no Quadro 2, os
pesquisadores apuraram a reputacdo das 69 empresas participantes da pesquisa com base na

opinido dos respondentes.

Quadro 2: Perguntas feitas junto aos entrevistados para medir a reputacao das empresas
mexicanas
E uma companbhia... DT DM | AVD | AVC CM CT
Socialmente responsdvel?
Que tem bons produtos e servi¢os?
Com bom relacionamento com os clientes?
Que vocé admira e confia?
Lider em inovacdo?
Com bom lugar para se trabalhar e desenvolver-se?
Que atua com Etica?
Que atua com Responsabilidade Social?
Legenda: DT = Discordo Totalmente; DM = Discordo Muito; AVD = As vezes discordo;
AVC = As Vezes Concordo; CM = Concordo Muito; CT = Concordo Totalmente.
Fonte: Feldman et al. (2014, p. 60)

E importante destacar que diversas pesquisas ja elaboradas sobre reputacio
corporativa utilizaram como proxy de reputacdo as métricas exibidas no Quadro 1, ficando
evidente que tais proxies sdo aceitas apesar de suas caracteristicas particulares onde cada uma

delas quer medir dados diferentes e todas sdo tratadas como proxy de reputacao.

De maneira ampla, o objetivo comum de muitas pesquisas ja realizadas na drea de
reputagdo corporativa era compreender o que difere a empresa com reputagdo positiva das
demais empresas. Ou seja, quais sdo as vantagens em se ter reputacao corporativa € como isto
se traduz materialmente, seja por aumento de lucro, por aumento de receita, pelo market
share, pelo aumento de rentabilidade, pela facilidade na contratacdo de recursos financeiros

etc.

Uma pesquisa feita por Cruz e Alves (2010) apontou a dificuldade da proxy adequada
que melhor representasse a reputacdo de empresas brasileiras. No levantamento feito pelos
autores, hd uma indicacdo das empresas listadas no indice ISE como proxy de reputacao de
empresas brasileiras, visto que ele é uma cépia fiel do Indice Dow Jones, o qual ji foi

utilizado em outras pesquisas para o levantamento de companhias com elevada reputacao.

O Quadro 3 ilustra as proxies de reputacdo ja utilizadas em outras pesquisas que

correlacionam a reputacdo ao desempenho financeiro ou ambiental.
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Quadro 3: Pesquisas sobre reputagcdo corporativa e proxies utilizadas

Autores Tipo de reputacao Proxy utilizada
pesquisada
Roberts e | Reputacao Ranking divulgado pela revista Fortune para as empresas
Dowling corporativa financeira | mais admiradas da América durante o periodo de 1984 a
(2002) 1998. Os autores usaram um indice de reputacdo relativa
focando na reputacdo financeira.
Toms (2002) Reputacio Classificacdo obtida pela empresa em uma pesquisa realizada

corporativa ambiental | pela Management Today levantando as companhias
britdnicas mais admiradas em termos de responsabilidade
ambiental e para com a comunidade.

Hesseldine, Reputacio Classificacdo obtida pela empresa em uma pesquisa realizada

Salama e | corporativa ambiental | pela Management Today levantando as companhias

Toms (2005) britdnicas mais admiradas em termos de responsabilidade
ambiental e para com a comunidade.

Michelon Reputacao Participacdo da empresa no Indice de Sustentabilidade Dow

(2007) Corporativa Jones (DJS]).

Fonte: Cruz e Alves (2010: p. 92)

Inspirado na métrica de reputacdo desenvolvida por Fombrun, em seu livro
publicado em 1996 pela Harvard Business School Press intitulado “Realizing Value From
Corporate Image” (Percebendo valor através da imagem coorporativa), o Institute Reputation,
criado por Fombrun e Van Riel em 1997, desenvolveu outro método, conhecido como
“RepTrak™”. Nessa métrica de calculo de reputacdo, sdo consideradas diversas varidveis,
tais como: Produtos e servicos; Inovacdo; Ambiente de trabalho; Governanga; Cidadania;

Lideranca e Desempenho financeiro.

A atuacdo do Institute Reputation, desde 1997, é feita em trinta e dois paises, contudo,
os indicadores de reputacdo empresarial sdo apurados apenas nos seguintes paises: Austrdlia,
Brasil (a partir de 2014), Canadd, China, Franca, Alemanha, India, Ttdlia, Japao, México,
Russia, Coréia do Sul, Espanha, Reino Unido e EUA.

Outro instituto que apura o indice de reputacdo de empresas € o Monitor Empresarial
de Reputacdo Corporativa, tendo este iniciado suas atividades na Espanha em 2000, e
possuindo como meta, avaliar com rigor e transparéncia as empresas atuantes em especial no
conglomerado G-20 e com foco em paises hispanicos. Os paises em que o MERCO apura o
indice de reputacao das companhias sdo: Espanha, Colombia, Chile, Argentina, Equador,
Bolivia, México, Peru, México e Brasil. Em sua métrica sdo inseridas as seguintes questoes:
Resultado econdmico-financeiro; Qualidade do produto/servico; Reputagio interna; Etica e

responsabilidade corporativa; Dimensao intencional da empresa e Inovagao.

Diversas revistas sao proxies para reputacdo e no caso brasileiro, na opiniao de

Fombrun (2007, p. 148) as revistas a seguir podem ser consideradas: Carta Capital Magazine,
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Exame 500 Melhores Companhias, Guia Exame de Responsabilidade Social, Exame
Melhores Empresas Para Mulheres Trabalhar no Brasil, Exame Maiores e Melhores, Isto E
Dinheiro, Valor Econdmico, Best People Management Companies € Vocé S.A. J4 em nivel
internacional podemos citar além da Revista norte-americana Fortune, conforme apresentada
no Quadro 1, a Revista Alema Manager Magazine, a Revista Britanica Britain’s Most
Admired Companies, as revistas inglesas Financial Times, cuja atuagdo econdmica alcanca
toda a Europa e a Management Today, no continente asiatico a proxy € Asia’s Most Admired
Companies, na Dinamarca pode ser considerado a Revista Berlingske Nyhedsmagasin, dentre
tantas outras revistas locais que evidenciam as empresas com maior atuacdo e/ou destaque em

seu pais.

De acordo com Watrick (2002) e Dowling (2001), as empresas listadas na Revista
Fortune tém sido fortemente utilizadas em estudos de reputagdo corporativa. De acordo com
Chun (2005: p. 103) “a Revista Fortune € provavelmente a fonte mais 6bvia de ligacdo entre
reputacdo e desempenho financeiro.” Isto porque a avaliagdo é fortemente embasada em

dados contdbeis, com enfoque na lucratividade.

Corporagdes participantes de determinados indices na bolsa de valores voltados para a
atuacdo socialmente responsaveis também sdo proxies de empresas com reputacdo. O indice
norte-americano Dow Jones seleciona companhias socialmente responsaveis, e estimulou a
criacdo de outros indices no mesmo formato, como, por exemplo, o brasileiro ISE (fndice de
Sustentabilidade Empresarial), o inglés FTSE4Good (Indice de acdes de empresas éticas com
atuacdo em Responsabilidade Social Corporativa) e o africano JSE (Indice de acdes de
empresas socialmente responsdveis que atuam no continente africano). A proxy se d4 pela
simples participacdo da empresa nestes indices, a qual garante a ela o titulo de empresa com
elevada reputacdo, por se destacar nos quesitos responsabilidade social e sustentabilidade,

quando comparada com as demais.

O ranking de empresas concedido pela Midia também € utilizado como proxy de
reputagdo em diversos paises. Neste ranqueamento € levada em consideracdo a opinido de
jornalistas locais que avaliam a exposicdo da empresa por um determinado periodo, seja ela

boa ou ma, através do noticiario.

Finalmente, como métrica de reputacao existe ainda a Revista Carta Capital, publicada
no Brasil. Seu pardmetro de escolha das empresas € idéntico ao da Revista Fortune, a qual
busca junto aos executivos, presidentes, vice-presidentes, diretores e superintendentes quais

sdo as empresas mais admiradas por eles, para em seguida aplicar um questiondrio com
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objetivo de apurar a corporacdo mais admirada desta categoria através de diversos atributos
técnicos como qualidade dos produtos e servigos, inovacao, qualidade de gestdo, notoriedade
e marcas fortes, respeito ao consumidor, compromisso com recursos humanos, capacidade de
competir globalmente, solidez financeira, administra¢do, responsabilidade social e ambiental,

ética, sustentabilidade e compromisso com o pais.

Percebe-se entdo que empresas com status de elevada reputacdo podem ser
encontradas de diversas formas, através de diferentes proxies, que variam entre revistas
especializadas, ranqueamentos feitos por institutos de pesquisa, indices de Bolsa de Valores
voltados para empresas com atuacdo socialmente responsavel ou até mesmo através do

ranqueamento feito pela Midia.

Segundo Chun (2005: p. 98) “A confusdo nas métricas de reputacdo ocorre por conta
das diversas defini¢des acerca da reputacao... tais medidas unidimensionais ndo explicam por
que uma empresa tem reputacdo melhor ou pior do que a outra.” A respeito dessa falta de
consenso sobre a melhor proxy de reputacdo corporativa declaram de Lima et al. (2015, p.

27):

Em termos académicos, ndo hd um consenso acerca da mais fidedigna forma de
mensuracdo da reputagdo corporativa, e, em virtude disso, os estudos utilizam
indices diferentes, dentre os quais se destacam: ranking das empresas mais
admiradas.

A reputacdao de empresas, além de complexa para ser medida, possui com base na
literatura, uma grande gama de possibilidades em sua abordagem, sendo elas: a reputacdo
corporativa baseada no cliente (BROWN e DACIN, 1997; CARUANA e CHIRCOP, 2000;
DAVIES et al., 2001, a reputacdo corporativa baseada no empregado (ALBINGER e
FREEMAN, 2000; TURBAN e GREENING, 1997), a reputagdo ptiblica (HANDELMAN e
ARNOLD, 1999, SHAMMA e HASSAN, 2009), a reputacao baseada no investidor (CLARK-
MURPHY e SOUTAR, 2004; HELM, 2007), entre outras.

O Quadro 4 mostra as empresas globais ranqueadas nos anos de 2013 e 2014 pelo
Institute Reputation na categoria Global RepTrack; o Quadro 5 indica o indice de reputagdo
das principais empresas com operagcdes no Brasil apurado nos anos de 2013 e 2014 pelo
MERCO; O Quadro 6 indica a reputacdo das empresas no Brasil apurada pelo Institute
Reputation nos anos de 2014 e 2015 e o Quadro 7 evidencia o ranking das empresas com

maior prestigio, segundo a Midia no Brasil nos anos de 2013 e 2014.



Quadro 4: Ranking das 10 empresas com melhor reputagdo no mundo em 2013 e 2014

segundo o Reputation Institute

2013 2014
Posicao Empresa Pontuacio | Posicio Empresa Pontuacio
1 BMW 78.39 1 BMW 78.98
2 The Walt Disney 77.76 2 Google 78.26
3 Rolex 77.23 3 Daimler 77.85
4 Google 77.15 4 Rolex 77.68
5 Mercedes-Benz 76.58 5 Lego 77.55
6 Sony 76.30 6 The Walt Disney 77.11
7 Microsoft 76.23 7 Canon 76.64
8 Canon 76.02 8 Apple 76.49
9 Nestlé 75.21 9 Sony 76.49
10 Lego Group 75.02 10 Intel 76.16

Quadro 5: Ranking das 10 empresas com melhor reputagdo no Brasil em 2013 e 2014

Fonte: Reputation Institute, 2013 e 2014

segundo o MERCO
2013 2014
Posicao Empresa Pontuacio | Posicio Empresa Pontuacio
1 Natura 10.000 1 Natura 10.000
2 Vale do Rio Doce 9.414 2 Itat 8.370
3 Petrobras 9.242 3 Ambev 8.329
4 Itau 8.827 4 Nestlé 8.008
5 Nestlé 8.774 5 Google 7.795
6 Gerdau 7.804 6 Vale 7.611
7 Ambev 7.706 7 Petrobras 7.378
8 Google 7.583 8 Bradesco 7.316
9 Coca-cola 7.379 9 Gerdau 7.134
10 Bradesco 7.195 10 Coca-cola 7.071

Fonte: MERCO, 2013 e 2014
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Quadro 6: Ranking das 10 empresas com melhor reputagcdo no Brasil em 2014 e em 2015
segundo o Institute Reputation

2014 2015
Posicao Empresa Pontuacao | Posicio Empresa Pontuacio
1 Nestlé 82,1 1 Google 78,4
2 Honda 80,6 2 Nestlé 77,6
3 P&G 79,6 3 Microsoft 77,0
4 VW 78,5 4 Johnson & Johnson 76,2
5 Toyota 784 5 Sony 75,5
6 Samsung 77,5 6 Nike 75,2
7 Natura 77,1 7 Danone 75,2
8 Bayer 76,4 8 Samsung 74,8
9 Ford 75,9 9 Apple 74,7
10 Unilever 75,2 10 BMW 74,6

Fonte: Institute Reputation, 2014 e 2015
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Quadro 7: Ranking das 10 empresas com maior prestigio em sustentabilidade no Brasil
segundo a imprensa em 2013 e 2014

2013 2014
Posicao Empresa Pontuacio | Posicio Empresa Pontuacio
1 Natura 167.889 1 Itau 66.592
2 Anglo American 110.963 2 Natura 36.106
3 Alcoa 67.523 3 Café Trés Coragdes 34.399
4 Renaissance 62.603 4 Vale do Rio Doce 32.275
5 Danone 61.923 5 Elektro 25.045
6 Itau 59.595 6 CPFL 23.374
7 Google 56.209 7 Shell 22.879
8 Microsoft 47.715 8 Votorantim 19.489
9 Ambev 43.502 9 Bunge 19.455
10 Sabin 41.619 10 Odebrecht 19.019

Fonte: Monsanto (Sala de Imprensa), 2013 e 2014

2.5 TEORIA DA VISAO BASEADA EM RECURSOS E A REPUTACAO CORPORATIVA

A Teoria da Visdo Baseada em Recursos (VBR) é amplamente estudada nos assuntos
relacionados a estratégia empresarial, e parte da premissa de que as empresas possuem
capacidades e recursos controlados por ela, cujos resultados influenciam sua vantagem

competitiva.

O trabalho seminal de Penrose (1959) intitulado “The theory of the growth of the firm”
(Teoria do crescimento da empresa), culminou na Teoria VBR a qual foi ampliada por

Wernerfelt (1984), Barney (1991), Peteraf (1993), Teece, Pisano e Shuen (1997).

De acordo com Walker (2010), a Teoria VBR é uma das trés teorias mais estudadas na
area de reputacdo corporativa, juntamente com a Teoria da Sinalizagcdo e com a Teoria
Institucional. Ele ainda afirma que, ao observar as diversas teorias aplicadas nos estudos
acerca da reputacdo corporativa, foi possivel constatar que a reputacdo corporativa ja foi
estudada através de doze teorias distintas, onde cada uma delas enfoca o estudo da reputacao

sob um angulo.

Na opinido de Geller (2014) a Teoria VBR € empregada na maioria dos estudos
empiricos sobre reputacdo corporativa e nela, presume-se que reputacdo gera valor para a
organizacdo. Neste sentido, pesquisas revelam que a reputacdo corporativa representa um
valor estratégico fundamental para as organizagdes atuais, sendo crucial o desenvolvimento e
continuidade das empresas (WEIGELDT e CAMERER, 1988; RUMELT, 1991; ROBERTS e
DOWLING, 2001).
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De acordo com Foss (1993), o desempenho da empresa estd associado aos seus
recursos, € € construido interna e externamente. O somatorio destes recursos a capacidade e
competéncia da empresa culmina em vantagem competitiva, gerando ganhos superiores aos
das demais empresas. Nessa Otica, a performance financeira superior conquistada pela elevada
reputagdo, € fruto de um esforco da corporagdo através de suas acOes didrias, resultando em
uma boa imagem e consequentemente fazendo parte de seu ativo intangivel. Essa
diferenciacdo que culmina na eficiéncia e na eficicia da empresa acontece com foco no
desempenho ou com foco no comportamento, onde os clientes estdo dispostos a pagar mais

para terem acesso aos melhores produtos e as marcas prestigiadas.

Segundo Barney e Akiran (2005) as empresas possuem ativos tangiveis e intangiveis
para usar e conceber suas estratégias. Roberts e Dowling (2002) declaram que a reputagdo
corporativa € um recurso intangivel da empresa, de dificil imitacdo, com capacidade de
influenciar o aumento de seu desempenho financeiro. Essas premissas se encaixam na
definicdo de Barney (1991), logo recursos intangiveis tém sido identificados por altos
executivos como sendo vitais para o sucesso das organizagdes. Wernerfelt (1984) e Barney
(1991) corroboram com a questdo de que a reputacdo corporativa é um ativo intangivel de alto

valor estratégico, essencial para a continuidade da empresa. De acordo com Brito (2005, p.

121):

A importincia da reputacdo corporativa é que ela pode ser utilizada como um
recurso potencial de vantagem competitiva, ja que ela cria heterogeneidade entre as
empresas, gera valor aos stakeholders, é dificil de ser duplicada, comprada ou
transferida e pode criar uma reserva de mercado para a empresa.

Assim sendo, esse recurso pode ser utilizado a favor da empresa, com intuito de
desenvolver estratégias que resultem em vantagem competitiva, sendo inseridos na Teoria
VBR. A maneira pela qual a empresa integra seus recursos tangiveis e intangiveis faz com

que elas se diferenciem de seus concorrentes. Na opinido de Kretzer e Menezes (2006: p. 66),

A Teoria VBR considera as competéncias, as capacidades e as habilidades como
sendo a base de conhecimento produtivo e organizacional e, por sua vez, a fonte
mais importante da vantagem competitiva, da heterogeneidade e do retorno
(lucratividade) das firmas, a longo prazo ou de vida longa.

Partindo do principio de que a vantagem competitiva da organizacdo ¢ a soma de
diversos atributos, incluindo a sua reputagdo corporativa, pode-se inferir que a reputacdo
apresenta efeito no desempenho da organizacdo, desde que seja utilizada em sua estratégia.

Em concordancia com Carvalho, Kayo e Martin (2010), o desempenho financeiro superior
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z

persistente no longo prazo é uma vantagem competitiva advinda de uma estratégia

empresarial adequada, derivada de sua vantagem em competir.

2.5.1 Reputacao Como Ativo Intangivel e Aliado na Teoria VBR

A ideia central da Teoria VBR ¢ tratar a estratégia empresarial sob a Otica do
gerenciamento dos recursos tangiveis e intangiveis, sendo estes capazes de agregar valor a
empresa por meio da vantagem competitiva. Por isto, a reputacdo corporativa é um ativo
intangivel capaz de alavancar desempenho financeiro. Para Dowling (2001), a reputacdo € um
dos principais ativos de uma empresa, pois, apesar de ser construido ao longo do tempo, uma
vez consolidado, constitui vantagem competitiva em relacdo aos concorrentes. Apoiam esta
tese os pesquisadores Barnett, Jermier e Lafferty (2006), quando declaram que a reputacdo €
um ativo referente aos julgamentos dos diversos stakeholders em relacdo a empresa, através

da observacao dos impactos financeiros, sociais € ambientais que estas apresentam.

Sao varios os mecanismos de forca existentes para que a empresa obtenha vantagem
competitiva, partindo da premissa de que esta vantagem € um conjunto de recursos a
disposi¢do da organizacio e como estes sdo utilizados em prol da empresa para a obtengdo de
ganhos superiores (PENROSE, 1959). Autores como Porter (1980, 1986) contribuiram com
essa teoria acrescentando que vantagem estratégica é aquela na qual a empresa define a

competicdo com base na diferenciacdo ou na lideranga em custo.

Dosi et al. (2000) sustentam a ideia de que toda organizacdo € fruto da interacdo e
conhecimento de seus individuos. Entretanto, foi Barney (1991) aquele que mais aproximou a
reputagdo corporativa do conceito de ativo intangivel, definindo quatro atributos para a Teoria
VBR, a saber: a) deve ser valioso, podendo assim elevar oportunidades e/ou neutralizar
ameacas para a empresa; b) deve ser raro entre os competidores; c) deve ser de dificil

imitacdo e d) ndo pode possuir um substituto equivalente.

Na opinido de Geller (2014) os estudos que utilizam a Teoria VBR buscam
compreender os resultados de uma reputacdo positiva forte, sugerindo que esta € um recurso
valioso e raro, levando a empresa a obter vantagem competitiva sustentdvel, diferenciando-se
dos concorrentes. Esse recurso valioso, conquistado através da elevada reputacio, é observado
através do preco premium, de aliancas estratégicas, da reducdo de custos e de ganhos de

escalas, para citar alguns.
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Partindo do pressuposto de que as empresas atuam em mercados altamente
competitivos, a Teoria VBR defende que a escolha adequada dos funciondrios, clientes,
fornecedores e demais participantes da cadeia da empresa exerce um papel fundamental nos
ganhos advindos de uma estratégia adequada. Nesse contexto, as empresas com boa reputacao
possuem vantagens, pois conseguem captar os melhores funciondrios e fornecedores,
produzindo assim os melhores produtos, com qualidade superior, precos competitivos e
podem posicionar sua marca de maneira mais eficiente. Na opinido de Gosti e Wilson (2001)
a necessidade estratégica de construir e manter uma reputagdo corporativa favoravel para se

criar uma fonte de vantagem competitiva € um tema discutido desde meados da década de 80.
2.6 ALGUNS ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE REPUTACAO CORPORATIVA

2.6.1 Pesquisas Brasileiras Sobre Reputacio Corporativa

De Luca et al. (2015) investigaram a relacdo entre a reputacdo corporativa e a criagao
de riqueza nas empresas listadas na BM&F Bovespa. Para a realizacdo da pesquisa foi
definida como proxy de reputacdo, a participacdo da firma em um dos seguintes rankings: as
marcas mais valiosas do Brasil, as 500 maiores empresas por classificadas por vendas, as 100
maiores empresas do Brasil por valor de mercado e as empresas mais admiradas do Brasil. Os
resultados revelam que a reputacdo corporativa impacta positivamente a criagdo de riqueza,
onde o tamanho, o endividamento, a idade e a formacgao do capital, se composto por capital
estrangeiro ou ndo, também repercutem positivamente na geracao de riqueza. Além disso, a
pesquisa constata que existe uma diferenga estatisticamente significante na criacdo de riqueza

entre as empresas com e sem reputacao.

Cruz e De Lima (2010) constataram a existéncia de uma associa¢do positiva entre o
nivel de reputacdo das empresas e a quantidade de disclosure voluntdrio, verificando que
quanto maior o disclosure maior serd a reputacdo da empresa. No entanto, os autores
destacam que mesmo sendo em grande quantidade ndo significa dizer que a informacdo
voluntdria apresenta qualidade, constituindo assim, uma recomendag¢ao para futuras pesquisas,
as quais poderiam verificar através de andlise qualitativa, a qualidade da informacao
voluntaria. Como proxy de reputacdo foram utilizadas as empresas listadas na Revista Exame
Melhores e Maiores, mas segundo os autores, o ISE também seria uma outra proxy possivel

para a reputacgao.

Cardoso, Gallon e De Luca (2012) analisaram as empresas listadas no ISE e no ICO2

com intuito de verificar o nivel de disclosure destes dois grupos, os quais foram tratados
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como proxy de empresas com reputacdo sob a perspectiva socioambiental. As conclusdes da
pesquisa revelam que as empresas com melhor reputacdo apresentam maior disclosure
socioambiental do que as demais empresas, incluindo até a divulgacdo das informagdes
negativas. Dessa forma, as empresas com reputacdo positiva sdo as que mais divulgam de

maneira discriciondria sua relacio com o meio ambiente e a sociedade.

O estudo de Pinto, Freire e dos Santos (2016) compara o retorno das acdes das
empresas listadas no MERCO com as empresas listadas no ISE BM&F Bovespa com intuito
de entender se hd diferencas na média entre esses dois grupos que possuem status de
companhias com elevada reputacdo. Os resultados mostram que as empresas listadas no
MERCO possuem maior retorno, abrindo assim uma discussdo sobre a melhor proxy de
reputagdo corporativa no Brasil. Além disso, o estudo revela que as firmas com melhor
posic@o no ranqueamento do MERCO nido sdo mais rentaveis que as demais, mostrando que

uma melhor reputacdo nao eleva necessariamente a rentabilidade de suas acoes.

A pesquisa feita por Ferreira, Medeiros e da Silva (2015) analisou o ranking de
reputacio MERCO das empresas brasileiras e por meio dela pode-se concluir que as
reportagens veiculadas na midia afetam a posicdo no ranking supracitado. Os resultados
apontam que a Petrobras e a Vale cairam da 2* posi¢do para 6°, e da 3* para 7°
respectivamente, em razdo das reportagens relacionadas aos seus resultados financeiros e
econdmicos, incluindo ainda as noticias ambientais e esciandalos de desvio de dinheiro, no
caso da Petrobras. Ja as empresas AMBEV e Google subiram no ranking de reputagdo
MERCO de 2013 para 2014 passando de 7° para o 3° lugar e de 8° para o 5° lugar
respectivamente. A justificativa para o aumento da reputacio da AMBEV se dd por sua
participacdo ativa na Copa do Mundo, elevando assim seu resultado financeiro. J4 em relacdo
a empresa Google, a pesquisa conclui que isto ocorreu por conta desta ser considerada uma

das melhores para se trabalhar.

Brito (2005) avaliou a reputagcdo corporativa sob a 6tica dos clientes de um banco
brasileiro, buscando compreender se hé relacio entre a percep¢do da imagem da instituicdo e
o desempenho financeiro do mesmo. Os resultados revelam uma baixa correlacdo entre a

percep¢ao da imagem da instituicao bancdria e sua performance financeira.

De Lima et al. (2015) avaliaram a relacdo entre a reputacdo corporativa, de acordo
com a visdo da sustentabilidade e a qualidade da governanca corporativa das maiores
empresas de capital aberto do Brasil. Classificando as empresas listadas na midia como

empresas de reputacdo e as demais consideradas sem reputacdo, a pesquisa revela que nao
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existe relacdo entre a reputacdo da empresa e a qualidade em sua governanca corporativa,

sendo este resultado contraditorio com a teoria existente.

Bandeira et al. (2015) avaliaram a reputagdo negativa das empresas brasileiras listadas
na BM&F Bovespa no triénio de 2009 a 2011. Este estudo considerou como proxy de
reputacdo negativa as acoes judiciais civeis e trabalhistas evidenciadas nas notas explicativas
e o Sistema Nacional de Informacdes de Defesa do Consumidor das 207 empresas que
fizeram parte do estudo. Os achados evidenciam que os setores de telecomunicacdes e
utilidade publica sdo aqueles com alta reputacdo negativa e que apesar destas apresentarem
um maior desempenho operacional, apresentam concomitantemente, um menor desempenho

de mercado, ficando claro que reputacao negativa diminui esta performance.

Bruni, Cavalcanti e Costa (2007) analisaram as a¢des das empresas que compdem o
ISE em um total de 40 pregdes simetricamente distribuidos em torno da data do evento de
lancamento oficial do ISE, utilizando-o como proxy de reputacdo corporativa. Seus resultados
nao evidenciaram uma tendéncia de criacdo ou de destrui¢do de valor em torno da inclusio da

empresa no ISE.

Rossoni e Guarido Filho (2015) concluiram que a rentabilidade do ROA e o tamanho
do ativo da empresa, estdo positivamente associados com a reputacao, na qual quanto maior o
ROA e o ativo total da empresa, maior serd sua reputacdo positiva. Em relacdo ao
endividamento, constatou-se que quanto maior este seja, maior também serd a reputacio da
empresa. Foi considerado nessa pesquisa o Q de Tobin como proxy de valor da empresa,

sendo constatado que o mesmo é maior nas empresas com reputacao.

Caixeta et al. (2011) ao estudarem as possiveis relagdes entre reputacdo corporativa e
desempenho econdOmico-financeiro, em cinco grandes grupos empresariais brasileiros,
concluem que parece ndo existir uma relacao direta entre o desempenho econdmico-financeiro
e a reputacdo das empresas. Como proxy de reputacdo a pesquisa selecionou 5 empresas
brasileiras que ja fizeram parte do ranking de reputacdo publicado pelo Institute Reputation
através do RepTrack e o desempenho financeiro foi definido como sendo: receita operacional
bruta; receita operacional liquida; EBITDA; lucro bruto; lucro operacional; lucro liquido;

ativo total e patrimonio liquido.

Rossoni e Machado-da-Silva (2013) ao estudarem o valor da empresa constataram que

o mesmo ¢ afetado por sua reputacdo. Constatou-se também que se a empresa fizer parte do
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“Novo Mercado” e isto for somado ao prestigio de seus conselheiros, hd fatores

preponderantes para elevar o valor da empresa.

O estudo de Cardoso et al. (2013) avaliou oitenta e quatro das cem companhias
listadas no Reptrak Pulse, com intuito de verificar o desempenho dessas empresas com status
de reputacdo. Através do uso da varidvel de controle tamanho da empresa e sistema juridico
do pais sede da empresa, concluiu-se que a reputacdo estd associada ao desempenho, onde
esta tem influéncia positiva sobre a performance conforme preconiza a Teoria VBR. Nessa
pesquisa, avaliou-se desempenho através do Q de Tobin e se buscou compreender ainda, se o
sistema juridico (Commun Law, Civil Law ou Mixed Law) afeta a reputacao delas. Constatou-
se que as empresas sediadas em paises com sistema juridico misto estdo ranqueadas com
menores indices de reputagdo e que existe um impacto positivo do Q de Tobin na reputacio

corporativa, onde quanto maior o Q de Tobin mais elevada € a reputacdo da firma.

O estudo de Artoni (2008) feito com companhias brasileiras concluiu que quanto mais
bem avaliada a reputacdo da empresa melhor € o seu desempenho econdmico-financeiro.
Neste caso, o pesquisador utilizou como proxy de reputacdo as empresas listadas na revista
CartaCapital concluindo que tais firmas podem ser utilizadas como pardmetros comparativos
de empresas com elevada reputacdo. Por meio deste estudo se concluiu também que na
medida em que a empresa melhora sua posi¢do no ranking de reputacdo corporativa da revista
CartaCapital, ocorre uma melhora na ordem de 0,24 pontos percentuais no desempenho do

ROA da empresa.

Macédo et al. (2011) investigaram a reputacdo da empresa de concessdao de energia
elétrica pernambucana Celpe buscando compreender a percep¢do de alguns stakeholders,
como empregados e consumidores no aspecto das atividades socialmente responsdveis
praticadas pela empresa. As conclusdes revelam que seus empregados conhecem mais suas
acOes sociais do que os clientes, apesar desta se esforcar para ser reconhecida como uma
companhia de elevada reputacdo. O que compromete a reputacdo da empresa junto aos
clientes é o aumento na tarifa de energia, ou as falhas apresentadas na prestacdo do servico. A
pesquisa os permitiu concluir ainda que os investimentos sociais € ambientais efetuados pela
empresa justificam a reputacdo da mesma, mais do que distribuicdo de lucros e geracao de

empregos.

O estudo de Domingos e Moura (2013) considerou como proxy de reputagdo o ranking
das empresas mais sustentdveis segundo a midia, sendo observadas as 100 maiores empresas

de capital aberto. O objetivo do estudo foi verificar se as varidveis de desempenho como:
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EBITDA, Margem EBITDA, margem liquida, ROA, ROE e alavancagem financeira sio
superiores em empresas com reputacao positiva. Os resultados do teste de média indicam que
o EBITDA e a margem EBITDA sdo maiores nas empresas sem elevada reputacdo e o ROE,
ROA e alavancagem financeira sdo maiores nas corporagdes com elevada reputacdo. No
entanto, ao elaborar o teste de mediana se percebe que estas diferencas nio sdo
estatisticamente significativas, fazendo com que nenhuma inferéncia possa ser feita,

constatando que os grupos com e sem reputacdo apresentam desempenhos iguais.

Horiuche (2010) considerou como proxy de reputacdo as empresas mais admiradas do
Brasil no periodo entre 2002 e 2005 e pesquisou empiricamente a relacdo entre reputacdo
corporativa e valor de mercado das companhias com a¢des negociadas nas bolsas brasileiras.
Seus resultados revelam que o ROA das firmas com elevada reputacao sao superiores em 0,24
em relacdo as corporacdes sem reputacdo, evidenciando que as empresas com reputacao

positiva apresentam desempenho financeiro superior.

De Lima et al. (2010) estudaram a relacao entre reputacdo corporativa e a qualidade da
governanca e concluiram que ndo se pode fazer qualquer inferéncia sobre essa relacao onde a

reputagcdo ndo afeta a qualidade da governancga e vice-versa.

Calegari (2014) considerou como proxy de reputacdo uma combinagdo entre o ISE
BM&F Bovespa, o ranking da Revista As Melhores e o Indice de Social Disclosure. Seus
achados revelam que o custo de capital é reduzido para as empresas que possuem status de
elevada reputacdo, em concordancia com a teoria ja existente acerca do custo de capital ser

inferior para empresas com reputagao positiva.

Thomaz e Brito (2010) estudaram a relagdo entre reputacdo, desempenho
organizacional, identificacdo e comunicacdo na avaliacdo de clientes e funciondrios em
cinquenta e sete organizagdes e encontraram relagdes positivas e estatisticamente significantes
entre reputacdo e desempenho operacional. Os resultados da pesquisa revelam que o impacto
da reputacdo sobre o desempenho € elevado e que a comunicagdo e a identificac@o sdo fatores

relevantes, que explicam a reputagdo e por consequéncia o desempenho organizacional.

2.6.2 Pesquisas Internacionais Sobre Reputacao Corporativa

O primeiro estudo a associar que a elevada reputa¢do causa um impacto positivo no
desempenho financeiro foi elaborado por McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988). A referida

pesquisa observam dados de 1983 a 1985, das 131 empresas listadas na Revista Forbes, e
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concluem que o desempenho financeiro anterior da empresa tem relagdo com a RSC e

influencia sua performance subsequente.

Fombrun e Shanley (1990) realizaram um estudo observando o ROA das empresas
listadas na Revista Fortune 500 no periodo de 1983 a 1985 e descobriram que o elevado ROA

dessas companhias estava altamente relacionado as agdes sociais.

Através de seu estudo, McGuire, Schneeweis e Branch (1990) concluem que o
desempenho da empresa afeta sua reputacdo e consequentemente sua reputacdo afeta seu
desempenho. Barron e Rolfe (2011) destacam que para adquirir uma elevada reputacdo e
manté-la como um ativo, as empresas necessitam de desempenho constante por anos,
estabelecendo que sua performance ¢ um dos meios para se obter uma elevada reputagdo.
Eberl e Schawaiger (2005) corroboram com esta afirmagao, pois declaram que a reputagdo

estd correlacionada com o desempenho da empresa.

Fombrun (1996) declara que o desempenho social corporativo € diferente do
desempenho financeiro corporativo, inexistindo qualquer relagdo direta entre eles, pois o
primeiro afeta o valor dos ativos intangiveis, mas nio necessariamente seu resultado
financeiro. Nesta 6tica, o bom desempenho social da empresa afeta o seu valor de mercado,

mas nio necessariamente sua lucratividade.

Hall Jr. e Lee (2014) pesquisaram a relacdo entre a reputagdo corporativa € o
desempenho empresarial, observando empresas dos Estados Unidos da América e do Japdo.
Admitido como proxy de desempenho o ROA, o ROE, o retorno sobre as vendas e Q de
Tobin, os resultados encontrados levam a conclusao de que existe uma relagdo positiva entre a

reputacao corporativa € o desempenho empresarial nos paises estudados.

Newburry e Soleimani (2010) pesquisaram a reputacdo das empresas da América
Latina, analisando os seguintes paises: Brasil, Argentina, Chile, México e Peru. Como proxy
de reputacdo foram utilizadas as empresas que participaram do Férum de Reputacdo
Corporativa promovido pelo Institute Reputation onde foi aplicado um questiondrio com
intuito de apurar a percep¢do acerca da reputacdo das empresas. Era esperada uma relagdo
positiva entre desempenho financeiro medido pelo ROA e a reputacdo, mas essa hipétese foi
refutada. Os autores relatam que tal resultado foi surpreendente, pois diversas pesquisas
empiricas afirmam que o ROA das empresas com elevada reputacdo sdo mais elevados. Os

autores concluem que o resultado encontrado é diferente daqueles de pesquisas anteriores,
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pois estas foram elaboradas nos EUA onde as informagdes financeiras sdo mais visiveis para

os individuos e aplicadas em paises da América Latina.

Bebbington, Larrinaga e Moneva (2008) apresentam o desempenho financeiro como
consequéncia da reputacdo corporativa. Para os autores, a reputacdo impacta positivamente
também na qualidade da gestdo, a qual através da adocdo de praticas de responsabilidade
social e ambiental eleva a qualidade dos produtos e servigos prestados, além do bem-estar dos

funcionarios.

Brown e Perry (1994) desenvolveram um trabalho na qual removeram a influéncia do
desempenho financeiro das empresas presentes na lista da revista Fortune, de forma a
mensurar a reputacdo sem esses indicadores e constataram alta correlacdo remanescente entre
o desempenho financeiro e a reputacio, ficando claro que o desempenho financeiro influencia

na reputacao.

Dunbar e Schwalbach (2000) indicaram a existéncia de uma relagcdo positiva entre a
reputacdo e o desempenho financeiro para as grandes industrias alemds. Constatando que a
reputagdo nao é dominada por atributos financeiros e que o tamanho da empresa, aliado a

correta estrutura de seu capital, tende a aumentar a sua reputacgao.

Luchs, Stuebs e Sun (2009) avaliaram a qualidade dos lucros das empresas com e sem
elevada reputacdo nos Estados Unidos da América, considerando como as que tém elevada
reputacdo aquelas inseridas no ranking da Revista AMAC. Os resultados revelam que as
companhias com elevada reputacdo reportam lucros com qualidade superior que as demais

empresas da amostra.

Roberts e Dowling (2002) estudaram empiricamente o impacto da reputacio
corporativa sobre o desempenho financeiro da empresa, verificando aquelas com
relativamente elevada reputacao sdo mais habeis para sustentar uma lucratividade superior ao
longo do tempo. Nesta pesquisa, os autores consideraram como proxy de reputagdo as
companhias listadas na Revista Fortune, e foram observados dados de 1984 a 1988,
encontrando-se desempenho superior a longo prazo nas empresas com elevada reputacdo, e
indicacdo de que o tamanho da empresa afeta sua reputacdo, pois as maiores corporacoes

apresentam elevada reputacao superior as demais.

Kakkar e Kaur (2014) estudaram a relacdo entre elevada reputacdo corporativa e
persisténcia do desempenho financeiro das empresas indianas. Os resultados mostram que

reputagdo e desempenho estdo associados e que a reputagdo apurada num determinado ano
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causa impacto financeiro positivo no ano seguinte. Outro achado da pesquisa é que, no longo

prazo, a reputacdo corporativa alavanca também o preco das acoes.

Abraham et al. (2008) buscaram compreender se os investidores estdo dispostos a
pagar pelas acdes de empresas com elevada reputacao. Para isso, os pesquisadores definiram
como proxy de reputacdo as empresas listadas no Reputation Quotient. Através da
metodologia do estudo de evento, os resultados revelam que os investidores ndo estdao
dispostos a pagar mais pelas acdes das empresas com reputacdo, e que contraditoriamente da

hipétese esperada, o investidor analisa outras varidveis para efetuar a escolha da acao.

Romaro e Belloque (2010) analisaram o desempenho das empresas classificadas como
sustentdveis nos mercados financeiros do Brasil e dos Estados Unidos. Os resultados
mostraram que nao existe correlacdo entre a sustentabilidade de uma empresa e o retorno
obtido por ela em bolsa de valores, nem no Brasil nem nos Estados Unidos, constatando que
as empresas ndo perdem valor, no curto prazo, por realizarem investimentos em

sustentabilidade.

Lee e Roh (2012) ao investigarem a associagdo entre reputacdo e caracteristicas
especificas de empresas de baixa e alta tecnologia, utilizaram o ranking das “Empresas mais
Admiradas da América de 2008 para operacionalizar a varidvel reputagdo corporativa. A
principal conclusdo deste estudo é que esta varidvel é significativa e positivamente

relacionada com a maioria dos indices de desempenho das empresas analisadas.

Tischer e Hildebrandt (2011) analisaram a influéncia que os rankings de reputacio
possuem, afetando o preco das acdes das empresas. Tal estudo contempla as empresas alemas
listadas no ranking da Manager Magazine, sendo observado o periodo entre 1998 e 2008. Os
autores consideraram oscilagdes relativas na medida de reputacdo, em relacdo aos rankings
anteriores e a média geral, utilizando como métrica de desempenho o fluxo de caixa ajustado.
Os resultados apontam que o antncio de mudancas positivas (ou negativas) na reputacdo
impacta no valor do acionista na mesma direcdo. O estudo constatou também que outros
fatores se sobrepdem a influéncia da reputacdo corporativa no o prego das agdes no longo

prazo.

Valenzuela Fernandez, Jara Bertin e Villegas Pineaur (2015) verificaram se a
divulgacdo voluntdria de RSC causa influéncia no desempenho financeiro e na reputacdo

corporativa. Para a realizacdo da pesquisa foram selecionadas 55 empresas chilenas no
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periodo entre 2007 e 2012, tal estudo os levou a conclusido de que a adogdo de estratégia de

RSC afeta positivamente o desempenho financeiro e a reputacdo corporativa.

Dunbar e Schwalbach (2000) estudaram a reputacdo das empresas alemas coletando
dados entre 1988 e 1988, tomando como proxy de reputacdo as empresas listadas na Manager
Magazine, sendo esta, segundo os autores, similar a Fortune. A pesquisa revela que o

desempenho financeiro anterior tem um impacto relevante para a reputagdo subsequente.

2.7 CONSTRUCAO DAS HIPOTESES

Diante das pesquisas ja elaboradas acerca da reputacdo corporativa e seu impacto no
desempenho financeiro, fica evidente que além do assunto ter sido bastante discutido,
pesquisas provam empiricamente a associagdo positiva entre desempenho financeiro e
reputagdo. Os resultados dessas pesquisas apontam que empresas com elevada reputagcdo

apresentam desempenho financeiro superior que as demais.

Esta tese, assim como as outras pesquisas, busca compreender se as empresas com
elevada reputacdo apresentam melhores desempenho financeiro que as demais, porém, com
foco nas empresas latinas. No entanto, se diferencia das demais, pois busca compreender as
razdes de chance de os indicadores de desempenho alavancarem a reputacdo corporativa.
Nesse sentido, parte-se da premissa que a elevada reputacdo alavanca o desempenho

financeiro.

Todas as 12 hipéteses elencadas no Quadro 8 foram elaboradas a partir dos achados
empiricos de outras pesquisas que buscaram compreender se as empresas com elevada
reputagdo apresentam melhores desempenhos financeiros que as demais. Muitas dessas
pesquisas encontraram relacdo positiva entre desempenho financeiro superior nas empresas

com elevada reputacao.

Podemos dividir as 12 hipéteses em 2 grupos distintos, onde o primeiro grupo formado
pelas hipéteses de 1 a 6 avaliam se os indicadores de desempenho das empresas com elevada
reputagdo nao sdo estatisticamente diferentes das demais empresas. J4 o segundo grupo,
formado pelas hipoteses de 7 a 12 avaliam as razdes de chance de os indicadores de

desempenho afetarem a reputacdo das empresas.



Quadro 8: Fundamentacao das hipdteses esperadas

Hipotese

Fundamentacio

H;: Empresas
com indicador
de elevada
reputacao
apresentam
maiores ROA

O ROA ¢ um indicador de rentabilidade relevante, frequentemente utilizado para
verificar o retorno sobre o ativo por meio do lucro liquido. Espera-se que as empresas
com reputagdo tenham maiores ROA que as outras, pois estas possuem vantagens em
relacdo as demais obtendo assim, ganhos superiores. Além disso, espera-se que o
grupo com reputagdo tenha média e mediana diferentes, rejeitando-se assim a hipétese
nula do teste t e do teste Mann-Whitney. O estudo de Roberts e Dowling (2002)
comprova que empresas com elevada reputacdo apresentam melhores desempenho no
ROA. Outras pesquisas ratificaram empiricamente a mesma associa¢do podendo ser
citado as pesquisas de Rossoni e Guarrido Filho (2015), Artonini (2008) e Horiuche
(2010) o qual verificaram que o ROA € superior nas empresas com reputacdo no
Brasil. Domingos e Moura (2013) indicaram que o ROA ¢ maior nas empresas com
reputagdo apesar de ndo ser estatisticamente significativo no teste de mediana.
McGuire, Schneeweis e Branch (1990) verificaram que o desempenho do ROA ¢é
superior nas empresas com reputagdo assim como Eberl e Schawaiger (2005), Hall Jr.
e Lee (2014) e Kakkar e Kaur (2014).

H,: Empresas
com indicador
de elevada
reputacao
apresentam
maiores ROE

O ROE € um indicador de rentabilidade que mostra se a empresa € mais rentdvel que o
investimento com risco minimo. Espera-se que as empresas com reputacdo tenham
maiores ROE que as outras, pois estas possuem vantagens em relacdo as demais
obtendo assim, ganhos superiores. Além disso, espera-se que o grupo com reputagao
tenha média e mediana diferentes, rejeitando-se assim a hipdtese nula do teste t e do
teste Mann-Whitney. Fombrun e Shanley (1990), Roberts e Dowling (2002) indicaram
que as empresas com reputacio t&ém maiores ROE que as demais empresas. Tal achado
foi corroborado por pesquisas feitas por Rossoni e Guarido Filho (2011), mas os
achados de Domingos e Moura (2013) apesar de indicar ROE superior nas empresas
com reputacio, eles ndo sdo estatisticamente significativo no teste de mediana. Hall Jr.
e Lee (2014) e Kakkar e Kaur (2014) também verificaram que o ROE das empresas
com reputacgao sao superiores.

Hj;: Empresas
com indicador
de elevada
reputacdo
apresentam

maiores
EBITDA

O EBITDA ¢ um indicador de desempenho que mostra a capacidade da empresa em
gerar caixa. Domingos e Moura (2013) verificaram que as empresas brasileiras com
reputacdo t€m maior EBITDA do que aquelas sem reputacdo. Espera-se que as
empresas com reputacdo tenham maiores EBITDA que as outras, pois estas possuem
vantagens em relacdo as demais obtendo assim, ganhos superiores. Além disso, espera-
se que o grupo com reputacdo tenha média e mediana diferentes, rejeitando-se assim a
hipétese nula do teste t e do teste Mann-Whitney. Considerando que este indicador é
de extrema relevincia na analise do desempenho empresarial, admitiu-se que as
empresas com reputacdo apresentem maiores valores de EBITDA.

H,: Empresas
com indicador
de elevada
reputacdo
apresentam
maiores
Margem
EBITDA

O Margem EBITDA ¢ um indicador de desempenho e mostra o quanto da receita
apurada pela empresa é capaz de se transformar em caixa. Espera-se que as empresas
com reputacdo tenham maiores Margem EBITDA que as outras, pois estas possuem
vantagens em relacdo as demais obtendo assim, ganhos superiores. Além disso, espera-
se que o grupo com reputacdo tenha média e mediana diferentes, rejeitando-se assim a
hipétese nula do teste t e do teste Mann-Whitney. Domingos e Moura (2013)
verificaram que as empresas brasileiras com reputacdo tem maior Margem EBITDA do
que aquelas sem reputagao.

Hs: Empresas
com indicador
de elevada
reputacdo  sdo
maiores em
valor de ativo

As empresas com elevada reputagdo sdo geralmente maiores que as demais. Dessa
forma, espera-se que o ativo total das empresas com reputacdo sejam superiores que as
demais. Espera-se que as empresas com reputacdo tenham maiores ativos que as
outras, pois estas possuem estrutura diferente das demais buscando assim, ganhos
superiores. Além disso, espera-se que o grupo com reputacdo tenha média e mediana
diferentes, rejeitando-se assim a hipdtese nula do teste t e do teste Mann-Whitney.
Rossoni e Guarrido Filho (2015) encontraram associa¢do entre o valor do ativo e a
reputacdo.
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continua

Fundamentacio

Empresas com elevada reputagdo possuem mais chances de serem mais
endividadas que as demais, pois executam projetos de longo prazo e, via de
regra, endividamento é sinal de expansdo. Dessa forma, espera-se que
empresas com reputacdo sejam alavancadas financeiramente que as outras,
pois estas possuem estrutura diferente das demais buscando assim, ganhos
superiores. Além disso, espera-se que o grupo com reputacdo tenha média e
mediana diferentes, rejeitando-se assim a hipdtese nula do teste t e do teste
Mann-Whitney. Rossoni e Guarido Filho (2015) constataram que empresas
mais endividadas t€m mais chances de serem identificadas entre aquelas com
status de reputag@o justamente pelo fato da divida assumida, apesar de pesar
para a empresa, demonstra que a mesma possui projetos de expansdo. De
Lima et al. (2015) revelam em seus achados que o endividamento impacta
positivamente na reputacdo. Contraditoriamente, os achados de Domingos e
Moura (2013) refutam a ideia que empresas com reputacdo sdo mais
endividadas.

Hipotese
H¢:  Empresas  com
indicador de elevada
reputagdo  sdo  mais
alavancadas
financeiramente
H,: O ROA das
empresas com indicador
de elevada reputacdo
apresenta positivas

razdes de chance para
alavancar a reputacao das
empresas

Partindo do pressuposto elencado na H;, espera-se que o ROA tenha impacto
positivo na constru¢do da reputacdo da empresa. Dessa forma, espera-se uma
associagdo positiva nas razdes de chance do ROA explicar a reputacdo das
empresas.

Hg: O ROE das empresas
com indicador de elevada
reputacio apresenta
positivas  razdes  de
chance para alavancar a
reputacio das empresas

Partindo do pressuposto elencado na H,, espera-se que o ROE tenha impacto
positivo na construg¢do da reputacdo da empresa. Dessa forma, espera-se uma
associag@o positiva nas razdes de chance do ROE explicar a reputacdo das
empresas.

Hy: O Margem EBITDA

das  empresas com
indicador de elevada
reputacdo apresenta
positivas  razdes  de

chance para alavancar a
reputacdo das empresas

Partindo do pressuposto elencado na Hy, espera-se que o Margem EBITDA
tenha impacto positivo na constru¢do da reputagdo da empresa. Dessa forma,
espera-se uma associacdo positiva nas razdes de chance do EBITDA explicar
a reputacdo das empresas.

H;p: O Q de Tobin das
empresas com indicador
de elevada reputacdo
apresenta positivas
razdes de chance para
alavancar a reputacio das
empresas

O indicador contabil Q de Tobin evidencia o quanto o valor de mercado da
empresa estd acima do valor patrimonial. A pesquisa de Rossoni e Guarrido
Filho (2015) declaram que as empresas com reputacdo apresentam maiores Q
de Tobin. Cardoso et al. (2013) também apuraram evidencias que o Q de
Tobin sdo maiores nas empresas com reputacdo. Hall Jr. e Lee (2014)
verificaram que o Q de Tobin das empresas com reputagdo séo superiores. No
entanto, a pesquisa de Rose e Thonsem (2004) concluiu que ndo existe
evidéncia do Q de Tobin sobre a reputacio corporativa.

H;;: O Tamanho da
empresa com indicador
de elevada reputacdo
apresenta positivas
razdes de chance para
alavancar a reputacio das
empresas

A pesquisa de Roberts e Dowling (2002) incluiu a varidvel tamanho partindo
da premissa que as grandes empresas possuem economias de escala e ganhos
de aprendizagem. Os achados dessa pesquisa concluem que o tamanho afeta
positivamente a reputagdo. Dunbar e Schwalbach (2000) também encontraram
evidéncias que o tamanho da empresa afeta positivamente a reputagdo.
Cardoso et al. (2013) utilizam como varidvel de controle o ativo total medido
pelo logaritmo do ativo total para cada empresa. Cruz e de Lima (2010)
utilizaram o tamanho da empresa representada pelo logaritmo da receita bruta
da empresa como varidvel de controle. Nessa pesquisa, serd considerado o
tamanho da empresa em relacdo ao valor contdbil do ativo total sendo
logaritimizado. ROSSINI e DA SILVA (2012) Mendes-Da-Silva et al., 2008;
Mendes-Da-Silva et al. (2009) e SILVEIRA (2006). De Lima et al. (2015)
mostram que o tamanho da empresa impacta positivamente na reputagao.
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continua

Hipotese

Fundamentacio

H;;: A Alavancagem
Financeira da empresa
com indicador de elevada
reputacdo apresenta
positivas  razdes  de
chance para alavancar a
reputagdo das empresas

A alavancagem financeira indica o quanto em percentual do ativo total da
empresa estd comprometido com as dividas exclusivamente financeiras. Dessa
forma, empresas alavancadas sdo as mais endividadas em relacdo ao ativo
total. A priori, empresas mais endividadas ofertam maiores riscos aos seus
investidores. No entanto, a teoria de Myers e Majluf, 1984 atribui as empresas
mais endividadas, maiores expectativas de lucro futuros e por isso, sdo de
elevada reputacdo. Nesse sentido, Carvalhal da Silva e Leal (2005); Silveira et
al. (2006) testaram essa correlacdo nas empresas com governanga corporativa.
Em seguida, Rossini e Guarido Filho (2015) incluiram a alavancagem
financeira nos estudos sobre reputagdo e concluiram que quanto maior o
endividamento da empresa, mas chances dela ter maior score de reputacio.

Fonte: Elaborado pelo autor
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Diversas pesquisas ja elaboradas buscaram compreender a relacio entre o desempenho
financeiro e a governanca corporativa, ou a relacio entre desempenho financeiro e
responsabilidade social. A presente tese busca compreender a relacdo entre desempenho
financeiro e reputacdo corporativa. Esses tipos de pesquisa vém utilizando como parametro de
desempenho financeiro alguns dados contdbeis como ROA, ROE, Margem EBITDA, Q de
Tobin, tamanho e alavancagem financeira. Em linhas gerais, buscam vislumbrar se ha
vantagens sobre o desempenho financeiro nas empresas que possui boas praticas de
governanca corporativa, ou vislumbrar se hd performance financeira superior nas empresas
que atuam com responsabilidade social e, como no caso de reputacao corporativa, o intuito é
verificar se essas companhias possuem desempenho financeiro superior, quando comparado
com o das corporacdes ndo listadas como aquelas com elevada reputacdo. O enfoque dessa
pesquisa € verificar as razdes de chance do desempenho explicar ou ndo a elevada reputagao

corporativa.

Diversos estudos encontraram associacdo positiva entre elevada reputacdo e
desempenho financeiro, concluindo que as empresas mais rentaveis sao aquelas classificadas
como de elevada reputacdo. As principais pesquisas acerca da reputagdo corporativa como
propulsora de melhores desempenhos financeiros foram desenvolvidas pelos seguintes
autores: Roberts e Dowling (1997, 2002); Deephouse (1997); Srivastava et al. (1997); Rose e
Thomsen (2004) e Eberl e Schwaiger (2005). Os resultados das pesquisas citadas criaram um
forte arcabouco conceitual, difundindo-se em todo o mundo e desencadeando pesquisas que

buscam a associagdo entre reputacdo corporativa e desempenho financeiro superior.

3.1 POPULACAO E AMOSTRA

Apesar das diversas proxies de reputagdo corporativa disponiveis, para atingir o
objetivo da pesquisa serdo admitidas como proxy de elevada reputacdo corporativa empresas
ranqueadas pelo MERCO, que possui como foco apurar a reputacdo de empresas em paises da
América Latina. Em seu ranking de reputagcdo divulgado anualmente com 100 empresas, pode
ser observada de maneira ordinal a classificacdo das empresas. Todos os paises da América
Latina em que o MERCO apura a reputacdo das empresas fardo parte da pesquisa, sendo eles:
Brasil, Argentina, Peru, México, Bolivia, Colémbia, Chile e Equador. Serd analisado o

desempenho financeiro de todas as companhias de capital aberto dos referidos paises.
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Para a observacdo dos dados foi definido o periodo de 5 anos, estando este em
conformidade com as diversas pesquisas ja elaboradas sobre reputacdo corporativa. Logo, o
periodo observado serd entre 2010 e 2014. Na Tabela 1 sdo observados os anos em que o
MERCO apurou a reputacdo corporativa nos diversos paises da América Latina com intuito

de evidenciar os anos que fardo parte da pesquisa.

Tabela 1: Paises e anos em que o MERCO apurou ou ndo a reputac@o corporativa

Pais 2010 2011 2012 2013 2014
Brasil X X X v v
Argentina v v v v v
Peru X X v v v
México X X X v v
Bolivia X X X v v
Coldémbia v v v v v
Chile v v v v v
Equador X v v v v

Legenda: v Apurou; X Nao apurou
Fonte: MERCO

Considerando que o periodo avaliado por essa pesquisa € de 5 anos foi escolhido o

periodo mais recente cujos dados estdo disponiveis, que € de 2010 a 2014.

A Tabela 2 mostra a quantidade total de empresas que faz parte desta tese, sendo todas
essas empresas listadas na bolsa de valores de cada pais. A referida tabela mostra a
quantidade de corporacdes com elevada reputacdo e aquelas que, apesar de terem reputacdo
foram classificadas em outro grupo com intuito de poder fazer as inferéncias estatisticas.
Assim, foi classificado como empresas de elevada reputacdo aquelas ranqueadas pelo

MERCO a qual receberam a Dummy 1.

Tabela 2: Quantidade de empresas participantes da pesquisa com a variavel Dummy
indicando 1 para empresas ranqueadas pelo MERCO e 0 para as empresas fora do MERCO

2010 2011 2012 2013 2014

Pais 1t ol 1]o]| 1ol 1] o] 1] o |Tota
Brasil 37 | 355 | 38 | 354 | 784
Argentina | 15 91 12 94 15 91 13 93 11 95 530
Peru 31 | 181 | 27 | 185 | 30 | 182 | 636
México 18 | 147 | 20 | 145 | 330
Colombia | 22 | 57 | 22 | 57 | 23 | 56 | 24 | 55 | 20 | 59 | 395
Chile 20 | 218 | 29 | 209 | 32 | 206 | 35 | 203 | 35 | 203 | 1190
Total | 57 | 366 | 63 | 360 | 101 | 534 | 154 | 1.038| 154 | 1.038] 3.865

Fonte: Dados da pesquisa

Ao fazer a coleta dos dados financeiros e contabeis das empresas que participariam da

pesquisa, verificou-se que algumas nao disponibilizam tais informagdes ou que estas estavam
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incompletas e por isso, essas companhias foram excluidas do banco de dados. A
indisponibilidade da informacdo financeira e/ou contébil foi preponderante nessa etapa, € por
isto, todas as empresas bolivianas e equatorianas foram excluidas. Fizeram parte dessa
pesquisa, as empresas que apresentavam os seguintes indicadores no Reuters®: ROA, ROE,
EBITDA, Margem EBITDA, Q de Tobin, valor de mercado, ativo total, passivo total, divida

financeira, patrimonio liquido e resultado do periodo.

A Tabela 3 mostra a quantidade de empresas que fazem parte da pesquisa apds o

referido ajuste, que passou a ser de 2.249 com dados completos de seis paises.

Tabela 3: Quantidade de empresas participantes da pesquisa (apds ajustes) com a varidvel
Duumy indicando 1 para empresas ranqueadas pelo MERCO e 0 para as empresas fora do

MERCO
2010 2011 2012 2013 2014

Pais 1 0 1 0 1 0 1 0 1 0 | Total
Brasil 29 | 127 | 29 | 138 | 323
Argentina | 11 56 8 62 11 60 8 62 7 65 350
Peru 23 77 17 8 | 20 | 76 297
México 16 91 17 | 102 | 226
Colombia | 11 26 12 32 14 | 36 15 38 13 39 236
Chile 16 | 138 | 24 | 136 | 27 | 139 | 30 | 137 | 27 | 143 | 817
Total 38 [ 220 | 44 [ 230 | 75 | 312 | 115 | 539 | 113 | 563 | 2.249

Fonte: Dados da pesquisa

3.2 VARIAVEIS DO MODELO E COLETA DOS DADOS

As varidveis de desempenho selecionadas para esta pesquisa tém fundamentacdo em
pesquisas anteriores sobre reputacdo corporativa as quais encontraram evidencias empiricas
de que elevada reputacdo corporativa traz impacto positivo no desempenho financeiro. A
métrica de calculo de cada variavel esta evidenciada no Quadro 9.

Quadro 9: Varidveis independentes utilizadas na pesquisa

Variavel Formula
ROA LL + AT
ROE LL + PL
EBITDA LL + DCJ + DCD + DCA + DCE + DTSL
Margem EBITDA EBITDA -+ RT
Q de Tobin VM =+ PL
Alavancagem financeira | DF -~ AT

Fonte: Elaborado pelo autor

Os dados financeiros e contdbeis das empresas foram extraidos do Reuters® tomando
como base o encerramento de 31/12 dos cinco anos pesquisados. Nao foi necessdrio defasar
as varidveis, pois o ranking de reputacdo MERCO apurado em cada exercicio se refere ao

proprio ano das informagdes contébeis, e de acordo com Roberts e Dowling (2002) o efeito da
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reputacdo corporativa sobre o resultado financeiro € imediato em 85% dos casos. Além disso,
parte-se da premissa que a reputacdo conduz a performance sendo este mais indicio que nado é

necessario defasar os dados pois o efeito é observado imediatamente.

3.3 ANALISES E PROCEDIMENTOS ESTATISTICOS

Os procedimentos estatisticos dessa pesquisa se dividem em trés etapas, onde na
primeira serd feito o teste de mediana Mann-Whitney nas varidveis de desempenho. O teste de
mediana permitird avaliar se as varidveis estudadas ndo sdo estatisticamente diferentes. Na
segunda etapa seré feita aplicacio da regressdo logistica, com intuito de verificar as razdes de
chances de as varidveis de desempenho alavancarem a reputacdo. Finalmente na terceira etapa
serd elaborada a regressao linear multipla com intuito de verificar se o desempenho financeiro

€ capaz de afetar a posi¢do da empresa no ranking MERCO.
3.3.1 Teste Mann-Whitney

O Teste de mediana Mann-Whitney serd feito individualmente em cada pais
participante da pesquisa, sendo os seguintes: Brasil, Argentina, México, Peru, Bolivia e
Colombia. A escolha desse teste dd-se pelo fato de o mesmo ndo considerar os valores
extremos da amostra (outlier), desprezando a média, comparando assim os valores medianos.
O objetivo desse teste € verificar se os dois grupos ndo pareados ndo sdo estatisticamente
diferentes. As varidveis de desempenho que sofrerdo o teste de mediana estdo elencadas na

Tabela 4.

Tabela 4: Varidveis de desempenho a ser utilizada no Teste Mann-Whitney

ROA

ROE

Margem EBITDA
Varidveis de desempenho EBITDA

Alavancagem financeira
Receita total

Ativo total

Fonte: Elaborado pelo autor

Os resultados esperados no teste Mann-Whitney sdo a rejei¢do da hipdtese nula. Ou
seja, espera-se que as medianas dos grupos com reputacdo elevada sejam diferentes das
demais empresas. Serd desprezada a verificacdo da normalidade dos residuos, pois a amostra é
superior a 30 observacdes. Dessa forma, as hipéteses testadas no Teste Mann-Whitney sdo:

Hy: As medianas sdo iguais
H;: As medianas sio diferentes
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3.3.2 Regressao Logistica

A andlise de regressdo € uma das ferramentas estatisticas mais utilizadas, onde a
regressdo linear funciona muito bem quando a varidvel dependente é quantitativa. J4 nos
casos onde a varidvel dependente € qualitativa cuja resposta € do tipo “sucesso” ou “falha” a

regressdo a ser utilizada € a logistica (MONTGOMERY e RUNGER, 2009).

Em pesquisas nas quais se utilizam regressdes, busca-se compreender se as varidveis
independentes sdo capazes de explicar a varidvel dependente. Isto €, tenta-se apurar a dire¢dao

e a forca da relagdo entre as varidveis independentes para com a varidvel dependente.

Nessa pesquisa, a varidvel dependente é do tipo bindria e qualitativa, e por esse motivo
a regressdo a ser utilizada é logistica (Logit). A varidvel dependente bindria é a reputacdo
corporativa, onde as empresas com elevada reputacdo sdo aquelas apuradas no ranqueamento
MERCO recebendo Dummy 1 e as demais empresas receberdao Dummy 0 fazendo assim, parte
de outro grupo que possui reputacdo, mas nao do tipo: “elevada reputacdo”. J4 as varidveis
independentes mostrardo as razdes de chance de tais varidveis explicarem a elevada reputacdo

corporativa.

As premissas bésicas que devem ser observadas no uso da regressdo logistica sdo
respectivamente e cumulativamente: a) a média condicional da equacdo da regressdo serd um
valor definido entre “zero” e “um’; b) os erros da equacgao seguirdo a distribuicao bindria; e c)
os resultados obtidos podem ser entendidos na forma de probabilidades (HOSMER e
LEMESHOW, 2000).

Com intuito de avaliar se as premissas da regressao logistica foram violadas, serdo
feitos e avaliados: a) o teste ROC onde uma curva acima de 0,6, isto € 60%, indica que a
regressdo possui qualidade podendo ser feitas inferéncias confidveis acerca de seu resultado;
b) andlise do Pseudo R2 com intuito de verificar a robustez do modelo onde quanto mais
préoximo de 1, maior a robustez do modelo e ¢) o teste VIF de multicolinearidade esperando

resultados abaixo de 5 para cada varidvel.

Favero et al. (2009) indicam que os VIF’s acima de 5 representam problemas de
colinearidade, enquanto valores de VIF’s inferiores a 5 apontam normalidade.
Adicionalmente foram avaliados os pontos de alavanca e distancia de Cook, inseridos no

Apéndice A.

Em seguida, apds rodar a regressdo inicial, serd feito o stepwise com intuito de

encontrar um modelo econométrico mais parcimonioso. Dessa forma, com a aplicacdo do
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stepwise serao encontradas as varidveis independentes contidas no modelo inicial que devam

ser retiradas, chegando-se assim ao modelo final. As andlises e conclusdes serdo feitas

tomando o modelo econométrico final gerado pelo stepwise.

A Equacgdo abaixo evidencia a regressao Logit a ser aplicada nessa pesquisa onde

todas as varidveis independentes tem fulcro na teoria e em achados empiricos de pesquisas

anteriores. O Quadro 10 mostra todas as varidveis do modelo econométrico com a respectiva

fundamentacdo tedrica e o Quadro 11 evidencia os resultados esperados.

Rep;; = Bo + P1ROA;; + BROE;; + B3AF;; + B4MEBITDA;, + BsQTB;, +

BeTAM;; + &,

Quadro 10: Justificativa das varidveis que compdem o modelo econométrico

Variaveis

Sigla

Fundamentacio tedrica

Dependente

Reputacao
corporativa

Rep

Segundo Navarro e Rodriguez-Carrasco (2004) apud Villafafe, o ranking
reputagio MERCO € similar a da revista Norte Americana Fortune no
quesito reputac¢do corporativa. Para Carroll (2011) a métrica MERCO foi
inspirada na Revista Fortune sendo assim, também inclusa como métrica
vélida para reputagdo. Apesar das diversas possibilidades existentes sobre
proxy de reputacdo corporativa a métrica elaborada pelo MERCO ¢
considerada como uma das mais eficientes. No livro de Barnett e Pollok
(2012) os autores publicaram no capitulo 3 um sumario acerca das proxies
de reputacdo corporativa incluindo o MERCO como proxy de reputacio
corporativa. Pesquisa de Sanchez Satorrio (2007) utilizou o ranking de
reputacdo MERCO da Espanha como proxy de reputacdo.

Independentes

Retorno
sobre ativo

ROA

Brow e Perry (1994) encontraram relacdo entre ROA e reputagdo. Os
achados de Roberts e Dowling (2002), McGuire, Schneeweis e Branch
(1990), Eberl e Schawaiger (2005), Hall Jr. e Lee (2014) e Kakkar e Kaur
(2014) também indicam associac¢do entre ROA e reputagdo. No Brasil, os
achados do ROA impactando na reputagdo foi observado por: Rossoni e
Guarrido Filho (2015), Artonini (2008) e Horiuche (2010).

Retorno
sobre PL

ROE

Fombrun e Shanley (1990), Roberts e Dowling (2002) indicaram que as
empresas com reputacdo tem maiores ROE que as demais empresas sem
reputagdo. Rossoni e Guarido Filho (2011) e Domingos e Moura (2013),
constataram que o mesmo efeito nas empresas brasileiras.

Alavancagem
financeira

AF

Rossoni e Guarido Filho (2015) constataram que empresas mais alavancada
tém mais chances de terem reputacdo. Ja os achados de Domingos e Moura
(2013) refutam a ideia que empresas com reputacdo sdo mais endividadas.

Margem
EBITDA

MEBITDA

Domingos e Moura (2013) verificaram que as empresas brasileiras com
reputag@o tem maior Margem EBITDA do que aquelas sem reputacdo.

Q de Tobin

QTB

Hall Jr. e Lee (2014) verificaram que o Q de Tobin das empresas com
reputagdo sdo superiores. No entanto, a pesquisa de Rose e Thonsem (2004)
concluiu que ndo existe evidéncia do Q de Tobin sobre a reputacio
corporativa.
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Continua

Sigla Fundamentacio Teérica

Tamanho | TAM | A pesquisa de Roberts e Dowling (2002) incluiu a varidvel tamanho partindo da
premissa que as grandes empresas possuem economias de escala e ganhos de
aprendizagem, sendo a receita total como proxy de tamanho e os achados concluem
que o tamanho influencia positivamente a reputacdo. Dunbar e Schwalbach (2000)
corroboram com o achado que tamanho afeta a reputacdo. Cardoso et al. (2013)
utilizam como varidvel de controle o ativo total medido pelo logaritmo do ativo total
para cada empresa. Cruz e de Lima (2010) utilizaram o tamanho da empresa
representada pelo logaritmo da receita bruta da empresa como varidvel de controle.
Nessa pesquisa, serd considerado o tamanho da empresa em relagdo ao valor
contabil do ativo total sendo logaritimizado. ROSSINI e DA SILVA (2012)
MENDES-DA-SILVA et al., 2008; MENDES-DA-SILVA et al. (2009) e
SILVEIRA (2006).

Independentes

Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 11: Resultados esperados das varidveis independentes na regressao Logit

Variavel Proxy Métrica Resultados esperados
Lucro lauido = Espera-se com base na
ROA Retorno sobre ativo Ativoqtotal ’ literatura que o
coeficiente seja positivo
P Lo Espera-se com base na
Retorno sobre patrimo6nio Lucro liquido + Pe
ROE P A literatura que o
liquido Patrimdnio liquido - . oo
coeficiente seja positivo
PR o Espera-se com base na
. . Divida financeira + .
AF Alavancagem financeira Ativo total literatura que o
coeficiente seja positivo
Espera-se com base na
Margem EBITDA + .
& Margem EBITDA . literatura que o
EBITDA Receita de vendas - . oo
coeficiente seja positivo
Espera-se com base na
QTB Q de Tobin Valor de mercado = pliteratura que o
Valor contdbil do PL coeficiente seja positivo
Espera-se com base na
TAM Tamanho Ln de ativo total literatura que o
coeficiente seja positivo

Fonte: Dados da pesquisa
3.3.3 Regressao Linear Miiltipla

A regressdo linear multipla € uma técnica estatistica que permite analisar as relacdes
entre as varidveis. Ela busca explicar a natureza de uma unica varidvel dependente quando
relacionada a varias varidveis independentes, chamadas também de preditoras. Uma das
principais finalidades da andlise de regressdao multipla é prever os valores da varidvel
dependente através das varidveis independentes cujos valores sdo conhecidos (HAIR et al.
2009). O modelo de regressao linear multipla considera que a relacdo da varidvel resposta
com as varidveis explicativas € dada de forma linear.

As premissas basicas que devem ser observadas no uso da regressao linear multipla

sdo respectivamente e cumulativamente: a) linearidade do fendmeno medido; b) variancia
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constante dos termos de erro; c) independéncia dos termos de erro; d) normalidade da
distribuicao dos termos de erro; e e) auséncia de multicolinearidade. Com intuito de verificar
a qualidade da regressao, serao feitos os testes de normalidade: Lilliefors, Shapiro-Wilk e
Jarque-Bera; sera feito o teste de homoscedasticidade Goldfeld-Quandt; serdo feitos os testes
de linearidade: RESET e Arco-Iris; o teste de independéncia Durbin-Watson e o teste de
multicolinearidade através da apuragcdo do VIF de cada varidvel. Espera-se que o p-valor dos
testes de normalidade, homoscedasticidade, linearidade e independéncia seja superior a 0.05
com intuito apurar regressoes lineares nao espurias € com poder explicativo. Além disso, serd
avaliado o R* de cada regressdo linear onde quanto mais préximo de 1 maior é o poder
explicativo da regressao.

O procedimento de stepwise também serd feito na regressdo linear multipla, assim
como ja explanado no tépico de regressao Logit. O uso do procedimento de stepwise auxilia a
encontrar um modelo econométrico mais parcimonioso. Essa técnica indica quais varidveis
devam sair do modelo da regressao inicial, melhorando assim a qualidade da regressao.

A Equacdo abaixo evidencia a regressao linear multipla a ser aplicada nessa pesquisa
onde todas as varidveis independentes tem fulcro na teoria e em achados empiricos de
pesquisas anteriores conforme detalhado no Quadro 10. J4 a varidvel dependente na regressao
linear multipla € a pontua¢do da empresa no indice MERCO que varia entre 2.000 a 10.000
pontos, representado na equacdo abaixo por P;. Dessa forma, integrard essa regressao apenas
as empresas listadas no MERCO com intuito de compreender se as varidveis independentes

afetam a posi¢ao da empresa no ranking de reputacao.

P; = Bo+ P1ROA; + B2ROE; + B3AF; + B4MEBITDA; + B5QTB; + BcTAM; + ¢;

3.4 TIPOLOGIA DA PESQUISA

Essa pesquisa, de cunho estatistico-descritivo avalia a reputacdo e o desempenho
financeiro superior das empresas, tentando encontrar uma relagdo entre essas varidveis.
Conforme apresentado no Quadro 12, trata-se de uma pesquisa basica, de cunho quantitativo,

explicativa e com avaliacio de dados ex post facto.



Quadro 12: Natureza, objetivos e procedimentos dessa pesquisa cientifica

Classificacao

Explanacao

Quanto a natureza

Trata-se de pesquisa pura, pois seu propdsito € gerar conhecimento para o
avanco da ciéncia ndo cabendo aplicacdo pritica, mas apenas a discussao
dos achados e sua correlacdo com as teorias existentes.

Quanto a forma de
abordagem do problema

Enquadra-se como quantitativa pelo fato de tratar os dados coletados por
meio da estatistica o qual dardo suporte para a corroboragdo ou

Do ponto de vista dos
objetivos

falseabilidade das hipéteses.

Explicativa, pois busca compreender o “porqué” das coisas com intuito de
evidenciar se as varidveis de desempenho apresentam razdes de chance de
alavancar a reputacio das empresas.

Do ponto de vista dos
procedimentos técnicos

Ex post facto por conta de a andlise do experimento ocorrer depois da
divulgagdo dos fatos através dos dados disponiveis.
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Fonte: Elaborado pelo autor

Esta pesquisa pode ser também classificada como hipotético-dedutivo sob a odtica
metodoldgica e com abordagem empirico-analitica devido ao fato de as hipéteses poderem ser
testadas sendo corroboradas ou refutadas através do uso da estatistica. Na descricdo de

Martins (2002: p. 34) ao comentar sobre o estudo empirico-analitico, este diz que

...sd0 abordagens que apresentam em comum a utilizacdo de técnicas de coleta,
tratamento e andlise de dados marcadamente quantitativos.... Tém forte preocupacio
com a relacdio causal entre varidveis. A validag@o da prova cientifica é buscada por
meio de testes dos instrumentos, graus de significancia e sistematiza¢do das
defini¢des operacionais.

3.5 LIMITACOES DA PESQUISA

Apesar de as empresas listadas no MERCO serem proxies de elevada reputacido para
essa pesquisa, representando um diferencial para esta tese quando comparada a outras
pesquisas, a escolha dessa proxy, é também uma limitagdo desta. Isto ocorre, pois é sabido
que a proxy € a escolha mais adequada para representar a falta de uma informagao conhecida,
e a escolha errbnea da proxy coloca em risco toda a andlise. Dessa forma, a limitacdo ndo € a
proxy em si, mas a reputacdo. Nesse ponto, duas questdes sao relevantes: a definicdo da proxy
de elevada reputacdo e sua consequéncia, pois € sabido que todas as empresas t€ém reputacao;
a classificacdo desses dois grupos distintos ndo € novidade trazida por essa pesquisa, afinal,
pesquisas anteriores o fazem da mesma forma através da segregacdo de grupos com e sem

reputacao.

O modelo econométrico formado nessa pesquisa estd pautado em pesquisas anteriores
elaboradas na Europa e nos EUA. A medida em que, essa pesquisa faz inferéncias sobre a
reputagdo das empresas na América Latina e sua correlagdo com o desempenho financeiro a

partir de achados de pesquisas da Europa e dos EUA, isso desconsidera as caracteristicas
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proprias que paises em desenvolvimento podem apresentar, pois esses diferenciam-se dos
demais paises de primeiro mundo. Além disso, os paises aqui estudados nio tém cultura em
divulgacdo de informacdo contdbil, apesar todos esses paises que compde esse estudo
adotarem as regras internacionais de contabilidade recentemente. Esses dois pontos passam a
ser uma limitacao dessa pesquisa, pois os resultados contdbeis aqui estudados podem ndo ter a
mesma qualidade e confiabilidade que aqueles apresentados por paises europeus e pelos EUA,

e momento econométrico pode estar bem adaptado e adequado aos paises de primeiro mundo.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

O objetivo desse capitulo é analisar os dados estatisticos com intuito de testar as
hipéteses levantadas, possibilitando assim, o alcance das consideracdes finais através da
explanacgdo acerca da problematica da pesquisa e suas hipdteses.

Na primeira parte das andlises serdo evidenciados as estatisticas descritivas para cada
pais. Posteriormente na andlise desses resultados, serdo discutidos os testes Mann-Whitney
para verificar se as medianas dos indicadores de desempenho sdo estatisticamente diferentes
entre os dois grupos estudados. Na terceira parte da andlise dos resultados serdao avaliadas as
regressoes logisticas, as quais mostrardo as razdes de chance de os indicadores financeiros
alavancarem ou ndo a reputagdo corporativa. E finalmente, na ultima etapa serdo analisados os
resultados da regressdo linear multipla com intuito de apurar se o desempenho financeiro

causa impacto na posi¢ao da empresa no ranking de reputacaio MERCO.

As regressdes serdo apresentadas individualmente por pais e também serd elaborada
uma regressdo Unica agrupando todos os paises. Na regressdo que agrupa todos paises os

dados serdo empilhados obtendo assim uma tnica regressao.

4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A estatistica descritiva apresenta de forma organizada um conjunto de dados através de
medidas como: média, mediana, desvio padrao e erro padrao da amostra de cada pais. Essa
andlise permitird avaliar os dados de forma preliminar com intuito de elaborar os testes de
mediana. A seguir, serdo evidenciadas as estatisticas descritivas para todos os paises

participantes da pesquisa de forma individual.
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4.1.1 Estatisticas Descritivas das Empresas Brasileiras

Nessa parte da pesquisa serdo apresentadas as estatisticas descritivas das empresas

brasileiras.

Tabela 5: Estatistica descritiva dos indicadores das empresas brasileiras

Dummy N Média Mediana Desvio padrio Erro padrao

1|58 5.406.976 23.405.955 10.475.019 1.375.437
EBITDA

0 |265 862.907 2.451.070 3.517.335 216.068
Margem 1 |58 0.238371 0.145430 14.249.570 19.597.429
EBITDA 0 |265 -0.35487 2028111 0.816529 0.501589

1 |58 0.065315 0.0751397 0.062170 0.008163
ROA

0 |265 -0.030980 -0.034532 0.338479 0.020792

1|58 0.185587 0.194321 0.205010 0.026919
ROE

0 |265 -0.265875 -0.272395 3.975409 0.244207

1|58 29.517.829 86.635.385 61.101.835 8.023.064
Receita

0 |265 4.288.179 13.247.070 10.296.962 632.537

1|58 63.967.233 221.426.500 147.424.696 19.357.811
Ativo total

0 |265 9.060.371 3.269.8340 28.004.536 1.720.305
Alavancagem | 1| 58 0.326827 0.358334 0.159606 0.020957
financeira 0 |265 0.393823 0.535768 1.086783 0.066760

Fonte: Dados da pesquisa

A estatistica descritiva das empresas brasileiras explanadas na Tabela 5 revela que
num grupo com 323 empresas sendo 58 com elevada reputagdo e 265 com reputacdo, as
médias sdo: a) o EBITDA das empresas com elevada reputacdo é de US$ 5,406 milhoes
contra US$ 0,863 milhdes das outras empresas; b) o Margem/EBITDA das empresas com
elevada reputagdo € positivo em 23,83% contra um Margem/EBITDA negativo de 35,48 das
demais empresas; ¢) o ROA das empresas com elevada reputagdo é positivo em 6,53% contra
um ROA negativo de 30,98% das demais empresas; d) o ROE das empresas com elevada
reputacao € positivo em 18,56% contra um ROE negativo de 26,59% das demais empresas; €)
a receita das empresas com elevada reputacdo é de US$ US$ 29,517 milhdes contra US$
4,288 milhdes das demais empresas; f) o ativo total das empresas com elevada reputacdo é de
US$ 63,967 milhdes contra US$ 9,060 milhdes das demais empresas; g) a alavancagem
financeira das empresas com elevada reputacdo € de 32,68% contra 39,38% das demais

empresas.
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4.1.2 Estatisticas Descritivas das Empresas Argentinas

Nesta parte da pesquisa serdo apresentadas as estatisticas descritivas das empresas
argentinas.

Tabela 6: Estatistica descritiva dos indicadores das empresas argentinas

Dummy N Média Mediana Desvio padrio Erro padrao

1 | 45 731.664.588 248.645.516 1.097.589.001 163.618.907
EBITDA

0 {305 59.330.379 10.447.104 175.236.962 10.034.039
Margem 1 | 45 0.258779 0.251984 0.132619 0.019769
EBITDA 0 |305 0.119764 0.108342 3763509 0.215498

1 | 45 0.073461 0.069347 0.050945 0.007594
ROA

0 |305 0.032469 0.044388 0.123676 0.007081

1 | 45 0.185734 0.151043 0.140937 0.021009
ROE

0 |305 -0.018164 0.120543 6.053276 0.346609

1 | 45| 2.912.401.264 1.491.311.216 4.083.614.252 608.749.270
Receita

0 [305| 389.735.630 112.848.724 813.628.715 46.588.244

1 | 45| 3.447.563.037 1.708.238.851 5.375.414.346 801.319.459
Ativo total

0 |305| 450.411.939 15.508.585 749.667.387 42.925.829
Alavancagem | | | 4 0.212151 0.205433 0.159610 0.023793
financeira 0 |305 0.210746 0.171066 0.192791 0.011039

Fonte: Dados da pesquisa

A estatistica descritiva das empresas argentinas mostradas na Tabela 6 revela que num
grupo com 350 empresas sendo 45 com reputacdo e 305 sem reputacdo as médias sdo: a) o
EBITDA das empresas com elevada reputagdo ¢ de US$ 0,731 milhdes contra US$ 0,593
milhdes das demais empresas; b) O Margem EBITDA das empresas com elevada reputacao €
positivo em 25,87% contra um Margem EBITDA negativo de 11,98% das demais empresas;
¢) o ROA das empresas com elevada reputacdo € positivo em 7,35% contra um ROA positivo
de 3,25% das demais empresas; d) o ROE das empresas com elevada reputagdo € positivo em
18,57% contra um ROE negativo de 8,16% das demais empresas; €) a receita das empresas
com elevada reputagdao é de US$ 2,912 milhdes contra US$ 0,389 milhdes das demais
empresas; ) o ativo total das empresas com elevada reputagao é de US$ 3,447 milhGes contra
US$ 0,450 milhdes das demais empresas; g) a alavancagem financeira das empresas com

elevada reputacdo € de 21,21% contra 21,07% das demais empresas.
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Nessa parte da pesquisa serdo apresentadas as estatisticas descritivas das empresas

chilenas.

Tabela 7: Estatistica descritiva dos indicadores das empresas chilenas

Dummy N Média Mediana Desvio padrao Erro padrao

1 |124| 651.025.159 300.957.487 900.213.419 80.841.551
EBITDA

0 |693 97.636.202 18.356.000 265.630.006 10.090.449
Margem 1 |124 0.241126 0.161309 0.213610 0.019182
EBITDA 0 |693 0.398816 0.157432 0.209050 0.387809

1 |124 0.061003 0.058732 0.056319 0.005057
ROA

0 |693 0.047650 0.047220 0.233685 0.008877

1 |124 0.132823 0.112943 0.101917 0.009152
ROE

0 |693 0.103945 0.099844 0.5833083 0.022158

1 |124] 3.940.019.059 1.523.600.000 5.654.188.025 507.761.074
Receita

0 |693| 610.023.770 123.648.000 2.063.512.392 78.386.353

1 |124| 7.666.214.174 2.595.150.009 11.263.742.032 1.011.513.894
Ativo total

0 [693| 1.174.158.931 297.246.430 3.221.934.851 122.391.184
Alavancagem | | | 124 0.253483 0.275433 0.125632 0.011282
financeira 0 |693 0.212151 0.199322 0.159610 0.023793

Fonte: Dados da pesquisa

A estatistica descritiva das empresas chilenas demonstradas na Tabela 7 revela que
num grupo com 817 empresas sendo 124 com reputagdo e 693 sem reputacdo as médias sdo:
a) o EBITDA das empresas com elevada reputacéo é de US$ 0,651 milhdes contra US$ 0,097
milhdes das demais empresas; b) o Margem EBITDA das empresas com elevada reputagdo é
positivo em 24,11% contra um Margem EBITDA positivo de 39,88% das demais empresas;
c) o ROA das empresas com elevada reputacdo € positivo em 61,00% contra um ROA
positivo de 47,65% das demais empresas; d) o ROE das empresas com elevada reputagdo é
positivo em 13,28% contra um ROE positivo de 10,39% das demais empresas; e) a receita das
empresas com elevada reputagdo é de US$ 3,940 milhdes contra US$ 0,610 milhdes das
demais empresas; f) o ativo total das empresas com elevada reputagao € de US$ 7,666
milhdes contra US$ 1,174 milhdes das demais empresas; g) a alavancagem financeira das

empresas com elevada reputacao é de 25,35% contra 21,21% das demais empresas.
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4.1.4 Estatisticas Descritivas das Empresas Colombianas

Nessa parte da pesquisa serdo apresentadas as estatisticas descritivas das empresas

colombianas.

Tabela 8: Estatistica descritiva dos indicadores das empresas colombianas

Dummy N Média Mediana Desvio padrao Erro padrao

1 65 | 1.370.102.513 364.129.918 3.534.901.522 438.450.572
EBITDA

0 |171| 130.101.832 14.971.507 274.735.252 21.009.529
Margem 1 65 0.270178 0.180933 0.204701 0.025390
EBITDA 0o |171 0.031946 0.218433 1.787843 0.136719

1 65 0.044361 0.049432 0.038550 0.004781
ROA

0 |171 -0.253807 0.037351 2.005070 0.153331

1 65 0.103502 0.098733 0.078505 0.009737
ROE

0 |171 0.108828 0.051399 0.746452 0.057082

1 65 | 4.321.345.534 1.269.682.737 8.431.901.797 1.045.848.701
Receita

0 |171| 455.777.678 115.978.686 871.087.944 66.613.760

1 65 | 9.709.387.954 3.886.624.016 14.882.903.241 1.845.996.953
Ativo total

0 |171| 1.718.409.476 243.736.126 3.790.783.139 289.888.431
Alavancagem | | 65 0.245225 0.233254 0.154230 0.019130
financeira 0 |171 0.185805 0.089544 0.843376 0.064494

Fonte: Dados da pesquisa

A estatistica descritiva das empresas colombianas despontadas na Tabela 8 revela que
num grupo com 236 empresas sendo 65 com reputacdo e 171 sem reputacio as médias sdo: a)
o EBITDA das empresas com elevada reputagdo é de US$ 1,370 milhdes contra US$ 0,130
milhdes das demais empresas; b) o Margem EBITDA das empresas com elevada reputacio €
positivo em 27,01% contra um Margem EBITDA positivo de 3,19% das demais empresas; c)
o ROA das empresas com elevada reputacdo € positivo em 4,43% contra um ROA negativo
de 25,38% das demais empresas; d) o ROE das empresas com elevada reputacio é positivo
em 10,35% contra um ROE positivo de 10,88% das demais empresas; e) a receita das
empresas com elevada reputagdo é de US$ 4,321 milhdes contra US$ 0,455 milhdes das
demais empresas; f) o ativo total das empresas com elevada reputacdo é de US$ 9,709
milhdes contra US$ 1,718 milhdes das demais empresas; g) a alavancagem financeira das

empresas com elevada reputacao é de 24,52% contra 18,58% das demais empresas.



4.1.5 Estatisticas Descritivas das Empresas Peruanas

78

Nessa parte da pesquisa serdo apresentadas as estatisticas descritivas das empresas

peruanas.

Tabela 9: Estatistica descritiva dos indicadores das empresas peruanas

Dummy N Média Mediana Desvio padrao Erro padrao

1 60 294.315.842 210.598.966 320.069.895 41.320.845
EBITDA

0 |237 61.173.791 13.353.000 162.261.977 10.540.048
Margem 1 60 0.237279 0.215433 0.143307 0.018500
EBITDA 0 |237 0.305361 0.184370 1.158308 0.075240

1 60 0.061156 0.060943 0.048794 0.006299
ROA

0 |237 0.043601 0.041260 0.090417 0.005873

1 60 0.118255 0.115944 0.091346 0.011792
ROE

0 |237 0.060616 0.063954 0.235391 0.015290

1 60 | 1.116.158.495 994.184.386 773.712.736 99.885.884
Receita

0 |237| 303.552.287 86.918.367 699.468.281 45.435.347

1 60 | 1.812.823.825 1.213.899.850 1.439.731.177 185.868.495
Ativo total

0 |237| 438.288.993 180.483.383 703.514.041 45.698.147
Alavancagem | | 60 0.260950 0.275861 0.143320 0.018502
financeira 0 |237 0.161807 0.135421 0.158912 0.010322

Fonte: Dados da pesquisa

A estatistica descritiva das empresas peruanas citadas na Tabela 9 revela que num

grupo com 297 empresas sendo 60 com reputacdo e 237 sem reputacdo as médias sdo: a) o

EBITDA das empresas com elevada reputagdo é de US$ 2,943 milhdes contra US$ 0,611

milhdes das demais empresas; b) o Margem EBITDA das empresas com elevada reputacio €

positivo em 23,72% contra um Margem EBITDA positivo de 30,53% das demais empresas;

¢) o ROA das empresas com elevada reputacdo € positivo em 6,11% contra um ROA positivo

de 4,36% das demais empresas; d) o ROE das empresas com elevada reputagdo € positivo em

11,82% contra um ROE positivo de 6,06% das demais empresas; e) a receita das empresas

com elevada reputacdo é de US$ 1,116 milhdes contra US$ 0,303 milhdes das demais

empresas; ) o ativo total das empresas com elevada reputagao é de US$ 1,812 milhGes contra

US$ 0,438 milhdes das demais empresas; g) a alavancagem financeira das empresas com

elevada reputacdo € de 26,09% contra 16,18% das demais empresas.
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Nessa parte da pesquisa serdo apresentadas as estatisticas descritivas das empresas

brasileiras.

Tabela 10: Estatistica descritiva dos indicadores das empresas mexicanas

Dummy N Média Mediana Desvio padrio Erro padrao

1 33 87.110.9590 436.964.527 835.956.698 145.521.382
EBITDA

0 193 448.210.592 84.737.520 2.018.186.187 145.272.220
Margem 1 33 0.167626 0.141934 0.104689 0.018224
EBITDA 0 |193] -0.129139 0.169801 3.333588 0.239956

1 33 0.036951 0.048221 0.044303 0.007712
ROA

0 193 -0.092558 0.030954 11.181253 0.804844

1 33 0.075959 0.097643 0.1313799 0.022870
ROE

0 193 0.148078 0.080422 1.5941252 0.114747

1 33 5.900.182.054 3.762.845.643 5.138.262.071 894.456.617
Receita

0 193 2.138.321.234 4.467.749.683 6.970.285.704 501.732.143

1 33 7.821.459.448 3.786.071.135 8.114.898.495 1.412.622.508
Ativo total

0 193 3.391.700.579 3.391.700.579 9.291.222.524 668.796.831
Alavancagem 1 33 0.277231 0.319871 0.145903 0.025398
financeira 0 193 0.311069 0.231256 0.527163 0.037946

Fonte: Dados da pesquisa

A estatistica descritiva das empresas mexicanas apresentadas na Tabela 10 revela que

num grupo com 226 empresas sendo 33 com reputacdo e 193 sem reputagcdo as médias sdo: a)

o EBITDA das empresas com elevada reputagdo é de US$ 0,871 milhdes contra US$ 0,448

milhdes das demais; b) o Margem EBITDA das empresas com elevada reputacdo € positivo

em 16,76% contra um Margem EBITDA negativo de 12,91% das demais empresas; ¢c) o ROA

das empresas com elevada reputacio € positivo em 3,69% contra um ROA negativo de 9,26%

das demais empresas; d) o ROE das empresas com elevada reputacdo € positivo em 7,59%

contra um ROE positivo de 14,81% das demais empresas; €) a receita das empresas com

elevada reputagdo é de US$ 5,900 milhdes contra US$ 2,138 milhdes das demais empresas; f)

o ativo total das empresas com elevada reputagido é de US$ 7,821 milhdes contra US$ 3,391

milhdes das demais empresas; g) a alavancagem financeira das empresas com elevada

reputacdo € de 27,72% contra 31,10% das demais empresas.

4.2 DISCUSSAO E ANALISE DOS TESTES DE MEDIANA MANN-WHITNEY

A seguir serdo apresentados os testes de mediana Mann-Whitney. Cada pais,

individualmente, fard parte da andlise, com intuito de apurar se as varidveis s@o
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estatisticamente diferentes. Esses testes dardo substancia para refutar ou corroborar algumas

hipdteses dessa pesquisa.

4.2.1 Teste de Mediana Mann-Whitney das Empresas Brasileiras

Nessa parte da pesquisa serdo apresentados os testes de médias para cada varidvel das

empresas brasileiras.

Tabela 11: Teste de mediana Mann-Whitney para as empresas brasileiras

Variavel P-valor Dummy N Mediana

1 58 23.405.955.000

EBITDA 0 265 2.451.070.000
P-valor 0.000

1 58 0.238371

Margem EBITDA 265 -0.354876
P-valor 0.013

1 58 0.069655

ROA 0 265 0.023246
P-valor 0.013

1 58 0.149843

ROE 0 265 0.087322
P-valor 0.056

, 1 58 86.635.385.000

Receita 0 265 13.247.070.000
P-valor 0.000

1 58 221.426.500.000

AT 0 265 3.269.8340.000
P-valor 0.000

1 58 0.320192

AF 0 265 0.322340
P-valor 0.905

Fonte: Dados da pesquisa

O teste de mediana para as empresas brasileiras apresentadas na Tabela 11 mostra que

considerando como estatisticamente significativo um p-valor acima de 5%, o ROE e AF das

empresas com elevada reputagdo quando comparado com as demais empresas niao sao

estatisticamente diferentes. Pode-se assim, inferir que os indicadores EBITDA, Margem

EBITDA, ROA, receita total e ativo total, sdo estatisticamente diferentes entre os dois grupos.
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Nessa parte da pesquisa serdo apresentados os testes de médias para cada varidvel das

empresas argentinas.

Tabela 12: Teste de mediana Mann-Whitney para as empresas argentinas

Variavel P-valor Dummy N Mediana
1 45 248.645.516
EBITDA 0 305 10.447.104
P-valor 0.000
1 45 0.259723
Margem EBITDA 305 0.100543
P-valor 0.000
1 45 0.060943
ROA 0 305 0.049321
P-valor 0.025
1 45 0.156944
ROE 0 305 0.124321
P-valor 0.110
) 1 45 1.491.311.216
Receita 0 305 112.848.724
P-valor 0.000
1 45 1.708.238.851
AT 0 305 155.085.858
P-valor 0.000
1 45 0.209332
AF 0 305 0.172321
P-valor 0.523

Fonte: Dados da pesquisa

O teste de mediana para as empresas argentinas citadas na Tabela 12 mostra que

considerando como estatisticamente significativo um p-valor acima de 5%, o ROE e a AF das

empresas com elevada reputacdo quando comparada com as demais empresas niao sao

estatisticamente diferentes. Pode-se assim, inferir que os indicadores EBITDA, Margem

EBITDA, ROA, receita total e ativo total, sdo estatisticamente diferentes entre os dois grupos.
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Nessa parte da pesquisa serdo apresentados os testes de médias para cada varidvel das

empresas chilenas.

Tabela 13: Teste de mediana Mann-Whitney para as empresas chilenas

Variavel P-valor Dummy N Mediana

1 124 300.957.487

EBITDA 0 693 18.356.000
P-valor 0.000

1 124 0.167344

Margem EBITDA 693 0.159821
P-valor 0.277

1 124 0.059832

ROA 0 693 0.049832
P-valor 0.140

1 124 0.118721

ROE 0 693 0.098732
P-valor 0.000

. 1 124 1.523.600.000

Receita 0 693 123.648.000
P-valor 0.000

1 124 2.595.150.009

AT 0 693 297.246.430
P-valor 0.000

1 124 0.279631

AF 0 693 0.199544
P-valor 0.000

Fonte: Dados da pesquisa

O teste de mediana para as empresas chilenas apresentadas na Tabela 13 mostra que

considerando como estatisticamente significativo um p-valor acima de 5%, o Margem

EBITDA e o ROA das empresas com elevada reputacdo quando comparada com as demais

empresas ndo sdo estatisticamente diferentes. Pode-se assim, inferir que os indicadores

EBITDA, ROE, receita, AT e AF sao estatisticamente diferentes entre os dois grupos.
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Nessa parte da pesquisa serdo apresentados os testes de médias para cada varidvel das

empresas colombianas.

Tabela 14: Teste de mediana Mann-Whitney para as empresas colombianas

Variavel P-valor Dummy N Mediana
1 65 364.129.918
EBITDA 0 171 14.971.507
P-valor 0.000
1 65 0.187533
Margem EBITDA 171 0.216522
P-valor 1.000
1 65 0.049822
ROA 0 171 0.037321
P-valor 0.041
1 65 0.094311
ROE 0 171 0.055421
P-valor 0.009
. 1 65 1.269.682.737
Receita 0 171 115.978.686
P-valor 0.000
1 65 3.886.624.016
AT 0 171 243.736.126
P-valor 0.000
1 65 0.234432
AF 0 171 0.086321
P-valor 0.000

Fonte: Dados da pesquisa

O teste de mediana para as empresas colombianas apresentadas na Tabela 14 mostra

que considerando como estatisticamente significativo um p-valor acima de 5%, apenas a

Margem EBITDA das empresas com elevada reputacdo quando comparada com as demais

empresas ndo sdo estatisticamente diferentes. Pode-se assim, inferir que os indicadores

EBITDA, ROA, ROE, receita total, AT e AF sdo estatisticamente diferentes entre os dois

grupos.
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4.2.5 Teste de Mediana Mann-Whitney das Empresas Peruanas

Nessa parte da pesquisa serdo apresentados os testes de médias para cada varidvel das

empresas peruanas.

Tabela 15: Teste de mediana Mann-Whitney para as empresas peruanas

Variavel P-valor Dummy N Mediana

1 60 210.598.966

EBITDA ’ 0 237 13.353.000
P-valor 0.000

1 60 0.215123

Margem EBITDA 0 237 0.185211
P-valor 0.862

1 60 0.067432

ROA 0 237 0.046521
P-valor 0.002

1 60 0.115332

ROE 0 237 0.068743
P-valor 0.000

) 1 60 994.184.386

Receita 0 237 86.918.367
P-valor 0.000

1 60 1.213.899.850

AT 0 237 180.483.383
P-valor 0.000

1 60 0.275871

AF 0 237 0.136532
P-valor 0.000

Fonte: Dados da pesquisa

O teste de mediana para as empresas peruanas apresentada na Tabela 15 mostra que
considerando como estatisticamente significativo um p-valor acima de 5%, apenas a Margem
EBITDA das empresas com elevada reputacdo quando comparada com as demais ndo sdao
estatisticamente diferentes. Pode-se assim, inferir que os indicadores EBITDA, ROA, ROE,

receita, AT e AF total sdo estatisticamente diferentes entre os dois grupos.
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4.2.6 Teste de Mediana Mann-Whitney das Empresas Mexicanas

Nessa parte da pesquisa serdo apresentados os testes de médias para cada varidvel das

empresas mexicanas.

Tabela 16: Teste de mediana Mann-Whitney para as empresas mexicanas

Variavel P-valor Dummy N Mediana
1 33 436.964.527
EBITDA ' 0 193 84.737.520
P-valor 0.000
1 33 0.141256
Margem EBITDA 0 193 0.161236
P-valor 0.706
1 33 0.046123
ROA 0 193 0.038712
P-valor 0.451
1 33 0.095412
ROE 0 193 0.085421
P-valor 0.258
, 1 33 3.762.845.643
Receita 0 193 446.774.968 3
P-valor 0.000
1 33 3.786.071.135
AT 0 193 3.391.700.579
P-valor 0.000
1 33 0.387323
AF 0 193 0.232359
P-valor 0.024

Fonte: Dados da pesquisa

O teste de mediana para as empresas mexicanas apresentado na Tabela 16 mostra que
considerando como estatisticamente significativo um p-valor acima de 5%, a Margem
EBITDA, o ROE e o0 ROA das empresas com elevada reputacdo quando comparada com as
demais empresas nio sdo estatisticamente diferentes. Pode-se inferir que os indicadores

EBITDA, receita, AT e AF sdo estatisticamente diferentes entre os dois grupos.

4.3 DISCUSSAO E ANALISE DA REGRESSAO LOGISTICA

A seguir serdo apresentados os resultados da regressdo logistica original aplicada em
cada pais e na regressdo geral que contém todos os paises. Em seguida serd explanada a
melhor regressao, escolhida através do stepwise. A partir desse melhor modelo de regressao
apontado pelo stepwise serdo feitos a andlise da significancia das varidveis através do p-valor,
o teste de multicolinearidade e a andlise da curva ROC. Adicionalmente, fez-se a analise dos

pontos aberrantes e a analise dos pontos de alavanca.
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4.3.1 Empresas Brasileiras

A seguir serd apresentada a regressao logistica inicial e final das empresas brasileiras,
com andlise da estatistica e comentario acerca dos achados.

Tabela 17: Resultado da regressio inicial para as empresas brasileiras

Coeficientes b Erro padriob  z-valor p-valor Significincia
Intercepto -208.088 28.562 -7.286 0.000 oAk
ROA 23.086 36.403 0.634 0.525
ROE 15.784 11.562 1.365 0.172
AF 0.310 0.263 1.178 0.238
MEBITDA 3.773 2.443 3.211 0.532
QTB 0.823 0.276 2.975 0.002 *oE
Log(AT) 11.408 0.1667 6.842 0.000 HoEk
AIC 207.00

0.001***,0.01**, 0.05%
Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa

Ap6s rodar a regressdo inicial para as empresas brasileiras, conforme apresentado na
Tabela 17, verificou-se que para um p-valor abaixo de 0.05, foram classificadas como
estatisticamente significativas, além do intercepto, o tamanho da empresa representado pelo
Log(AT) e o QTB. Com intuito de encontrar a regressdo adequada para o estudo e com maior

qualidade foi elaborado o stepwise, sendo o seu resultado observado na Tabela 18.

Tabela 18: Varidveis que devem sair do modelo econométrico das empresas brasileiras via

stepwise
Resid. Resid.
Coeficientes Df  Deviance Df Dev AIC
(-) AF 1 0.516 318 1.955 205.51
(-) ROA 1 0.369 319 1.958 203.82

Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa
A Tabela 18 mostra que através do procedimento de stepwise, devem sair da regressao
as varidveis AF e ROA. Dessa forma, encontrar-se-4 a melhor regressdo. Ou seja, a mais
explicativa que segundo o critério de stepwise gerou o modelo final conforme ilustra a

equagao a seguir:

Rep;: = Bo + B1ROE;; + PB,QTB;, + B3sMEBITDA ;; + B4TAM;; + &;;
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Tabela 19: Resultado da regressao final e outros dados da regressao para as empresas

brasileiras

Coeficientes b EPb z-valor p-valor Sig. Odds rat VIF
Intercepto -205.814 27982  -7.355 0.000 ok 0.000 -
ROE 18.045 10.514  1.716 0.086 6.077 1.242
QTB 0.898 0.229 3910 0.000 oAk 2.457 1.418
Log(AT) 11.340 0.164 6.884 0.000 otk 3.108 1.290
AIC 203.88 R’ 0.467
N 321 Curva ROC 0.893

0.001***,0.01**, 0.05%
Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa

A regressao final das empresas brasileiras via stepwise, observada na Tabela 19, indica
que para uma amostra de 321 empresas as razdes de chance (odds ratio) do ROE alavancar a
reputacdo da empresa € positiva na ordem de 6.077, porém, com p-valor de 0.086 do tipo
fraco, por estar acima de 0.05. A conclusao € que o aumento de uma unidade percentual no
ROE das empresas, traz como consequéncia o aumento de chance em alavancar a reputacdo
da empresa em aproximadamente 6 vezes. Em relacao ao QTB, conclui-se que o aumento em
uma unidade percentual no QTB das empresas, traz como consequéncia a chance em
alavancar a reputacdo da empresa em aproximadamente 2 vezes. J4 em relacdo ao Log(AT),
tratado como proxy de tamanho da empresa, conclui-se que o aumento em uma unidade
percentual no AT das empresas, traz como consequéncia a chance em alavancar a reputagdo
da empresa em aproximadamente 3 vezes. O teste de multicolinearidade (VIF) com valores
abaixo de 5 para todas as varidveis, indica que tais varidveis ndo sdo correlacionadas
inexistindo o problema de multicolinearidade, atendendo assim aos parametros de uma boa
regressdo. O R? de 0.467 indica o poder explicativo da regressdo onde quanto mais préximo
de 1 maior € seu poder explicativo. A curva ROC de 0.893 (bem préximo de 1) pode ser
observada na Figura 7, mostra o poder explicativo da regressdo logistica indicar a
probabilidade de classificar com exatidao a empresa com elevada reputacdo das demais
empresas. O AIC de 203.88, apresentado no modelo de regressao final via stepwise é menor
que aquele apresentado na regressdo inicial, cujo AIC era de 207.00, indicando que a
regressao final € melhor que a inicial, pois quanto menor, melhor. Adicionalmente, foram
feitos pontos de alavanca e distancia de cooks ficando o referido modelo bem ajustado nos

referidos testes de robustez conforme apresentam os anexos.
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Figura 7: Curva ROC da regressao final das empresas brasileiras
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Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa

4.3.2 Empresas Argentinas

A seguir serd apresentada a regressao logistica inicial e final das empresas argentinas,

com analise da estatistica e comentario acerca dos resultados.

Tabela 20: Resultado da regressao inicial para as empresas argentinas

Coeficientes b Erro padraob  z-valor p-valor Significincia
Intercepto -26.657 3.883 -6.865 0.000 Ak
ROA 2.907 2.127 1.367 0.172
ROE 0.066 0.046 1.405 0.160
AF -0.432 1.252 -0.345 0.730
MEBITDA 1.972 1.222 1.613 0.107
QTB 0.028 0.017 1.593 0.111
Log(AT) 1.200 0.184 6.512 0.000 HAE
AIC 180.96

0.001***,0.01**, 0.05*
Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa

Ap6s rodar a regressao inicial para as empresas argentinas, conforme apresentado na
Tabela 20, verificou-se que para um p-valor abaixo de 0.05, foram classificadas como
estatisticamente significativas, além do intercepto, o tamanho da empresa representado pelo
Log (AT). Com intuito de encontrar a regressdo adequada para o estudo e com maior

qualidade foi elaborado o stepwise, sendo o seu resultado observado na Tabela 21.
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Tabela 21: Varidveis que devem sair do modelo econométrico das empresas argentinas via

stepwise
Resid. Resid.
Coeficientes Df  Deviance Df Dev AIC
(-) AF 1 0.119 344 167.077  179.077
(-) ROE 1 0.831 345 167.908  177.908
(-) QTB 1 1.028 346 168.937  176.937

Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa

A Tabela 21 mostra que através do procedimento de stepwise devem sair da regressao

as varidveis AF, ROE e QTB. Dessa forma, encontrar-se-4 a melhor regressdao. Ou seja, a

mais explicativa que segundo o critério de stpewise gerou o modelo final conforme ilustra a

equagdo abaixo:

Repi’t = ﬂo + BIROAi,t+ BzMEBITDA it + ﬂ3TAMi,t + Si,t

Tabela 22: Resultado da regressdo final e outros dados da regressao para as empresas

argentinas

Coeficientes b EPb z-valor p-valor Sig. Odds rat VIF
Intercepto 26.001  3.684 -7.058  0.000 k¥ 0.000 -
ROA 3.089 1963 1573  0.115 21.965 1.027
MEBITDA 2.070 1.194  1.733 0.083 7.927 1.024
Log(AT) 1.167 0.177  6.583 0.000  *k 3.213 1.012
AIC 176.94 R? 0.462
N 350 Curva ROC 0.903

0.001***,0.01**, 0.05*
Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa

A regressao final das empresas argentinas via stepwise, observada na Tabela 22, indica

que para uma amostra de 350 empresas as razdes de chance (odds ratio) do ROA alavancar a

reputacdo da empresa € positiva na ordem de 21.965, porém com p-valor de 0.115, acima de

0.05, logo nao cabendo qualquer inferéncia acerca desse indicador de desempenho. Em

relacdo ao MEBITDA alavancar a reputagdo da empresa € positiva na ordem de 7.927, porém

com p-valor de 0.083 do tipo fraca, por estar acima de 0.05. A conclusdo é que o aumento de

uma unidade percentual no MEBITDA das empresas, traz como consequéncia o aumento de

chance em alavancar a reputagdo da empresa em aproximadamente 8 vezes. Ja em relacdo ao

Log(AT), tratado como proxy de tamanho da empresa, conclui-se que o aumento em uma

unidade percentual no AT das empresas, traz como consequéncia a chance em alavancar a

reputacdo da empresa em aproximadamente 3 vezes. O teste de multicolinearidade (VIF) com
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valores abaixo de 5 para todas as varidveis, indicando que tais varidveis nao sao
correlacionadas inexistindo o problema de multicolinearidade, atendendo assim aos
parametros de uma boa regressdao. O R? de 0.462 indica o poder explicativo da regressdao onde
quanto mais préximo de 1 maior é seu poder explicativo. A curva ROC de 0.903 (bem
proximo de 1) pode ser observada na Figura 8, mostra o poder explicativo da regressao
logistica indicar a probabilidade de classificar com exatiddo a empresa com elevada reputagcao
das demais empresas. O AIC de 176.94, apresentado no modelo de regressdao final via
stepwise € menor que aquele apresentado na regressdo inicial, cujo AIC era de 180.96,
indicando que a regressdo final € melhor que a inicial, pois quanto menor, melhor.
Adicionalmente, foram feitos pontos de alavanca e distancia de cooks ficando o referido

modelo bem ajustado nos referidos testes de robustez conforme apresentam os anexos.

Figura 8: Curva ROC da regressao final das empresas argentinas
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A seguir serd apresentada a regressao logistica inicial e final das empresas chilenas,

com analise da estatistica e comentario acerca dos achados.

Tabela 23: Resultado da regressdo inicial para as empresas chilenas

Coeficientes b Erro padriob  z-valor p-valor Significincia
Intercepto -19.055 1.678 -11.350 0.000 oAk
ROA 0.980 0.802 1.223 0.221
ROE -0.200 0.284 -0.704 0.482
AF -0.536 0.811 -0.661 0.508
MEBITDA -0.017 0.080 -0.217 0.828
QTB 0.024 0.029 0.826 0.409
Log(AT) 0.842 0.080 10.447 0.000 HoEk
AIC 521.34

0.001***,0.01%*, 0.05*

Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa

Apo6s rodar a regressdo inicial para as empresas chilenas, conforme apresentado na

Tabela 23, verificou-se que para um p-valor abaixo de 0.05, foram classificadas como

estatisticamente significativa, além do intercepto, o tamanho da empresa representado pelo

Log(AT). Com intuito de encontrar a regressdo adequada para o estudo e com maior

qualidade foi elaborado o stepwise, sendo o seu resultado observado na Tabela 24.

Tabela 24: Variaveis que devem sair do modelo econométrico das empresas chilenas via

stepwise
Resid. Resid.
Coeficientes Df Deviance Df Dev AIC
(-) MEBITDA 1 0.144 811 507.387  519.387
(-) ROE 1 0.368 812 507.755  517.755
(-) QTB 1 0.340 813 508.095 516.095
(-) AF 1 0.421 814 508.517 514.517
(-) ROA 1 0.242 815 509.760  513.760

Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa

A Tabela 24 mostra que através do procedimento de stepwise devem sair da regressao

as variaveis MEBITDA, ROE, QTB, AF e ROA. Dessa forma, encontrar-se-4 a melhor

regressao. Ou seja, a mais explicativa que segundo o critério de stepwise gerou o modelo final

conforme ilustra a seguinte equacao:

Rep;; = Bo + B1TAM;; + &;;
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Tabela 25: Resultado da regressao final e outros dados da regressdo para as empresas

chilenas
Coeficientes b EPb  z-valor p-valor Sig. Odds rat VIF
Intercepto -18.539  1.614  -11.48 0.000 0.000 -
Log(AT) 0.815 0.076 10.71 0.000 HkE 2.261 1.721
AIC 513.76 R’ 0.467
N 817 Curva ROC 0.862

0.001***,0.01**, 0.05*
Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa

A regressao final das empresas chilenas via stepwise indica que para uma amostra de
817 empresas indica que as razdes de chance (odds ratio) do Log(AT) impactar a reputacao
da empresa é positiva na ordem de 2.261. A conclusdo € que o aumento em uma unidade
percentual no AT das empresas, traz como consequéncia a chance em alavancar a reputagdo
da empresa em aproximadamente 2 vezes. O teste de multicolinearidade (VIF) ndo ¢é
necessdrio pois o modelo final apresenta apenas uma varidvel. O R* de 0.467 indica o poder
explicativo da regressdo onde quanto mais proximo de 1 maior € seu poder explicativo. A
curva ROC de 0.862 (bem préximo de 1) pode ser observada na Figura 9, mostra o poder
explicativo da regressdo logistica indicar a probabilidade de classificar com exatidao a
empresa com ou sem reputacdo. O AIC de 513.76, apresentado no modelo de regressao final
via stepwise € menor que aquele apresentado na regressao inicial, cujo AIC era de 521.34,
indicando que a regressdao final € melhor que a inicial, pois quanto menor, melhor.
Adicionalmente, foram feitos pontos de alavanca e distancia de cooks ficando o referido

modelo bem ajustado nos referidos testes de robustez conforme apresentam os anexos.

Figura 9: Curva ROC da regressao final das empresas chilenas
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4.3.4 Empresas Colombianas

A seguir serd explanada a regressao logistica inicial e final das empresas colombianas,
com andlise da estatistica e comentdrio acerca dos achados.

Tabela 26: Resultado da regressao inicial para as empresas colombianas

Coeficientes b Erro padriob  z-valor p-valor Significincia
Intercepto -17.969 2.876 -6.247 0.000 oAk
ROA 12.502 7.008 1.784 0.074
ROE -6.448 3.846 -1.677 0.093
AF 5.893 1.542 3.820 0.000 otk
MEBITDA -1.801 0.857 -2.102 0.035 *

QTB 0.140 0.233 0.600 0.548
Log(AT) 0.777 0.137 5.671 0.000 HoEk
AIC 198.19

0.001***,0.01**, 0.05%
Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa

Ap6s rodar a regressao inicial para as empresas colombianas, conforme apresentado na
Tabela 26, verificou-se que para um p-valor abaixo de 0.05, foram classificadas como
estatisticamente significativas, além do intercepto, a AF, o MEBITDA e o tamanho da
empresa representado pelo Log(AT). Pode-se ainda considerar o ROA e ROE como
estatisticamente significativo a uma significancia de 0.10, considerada do tipo fraca. Com
intuito de encontrar a regressao adequada para o estudo e com maior qualidade foi elaborado

o stepwise, sendo o seu resultado observado na Tabela 27.

Tabela 27: Varidveis que devem sair do modelo econométrico das empresas colombianas via

stepwise
Resid. Resid.
Coeficientes Df Deviance Df Dev AIC
(-) QTB 1 0.357 230 178.164  190.164

Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa

A Tabela 27 mostra que através do procedimento de stepwise deve sair da regressao
apenas a varidvel QTB. Dessa forma, encontrar-se-4 a melhor regressdao. Ou seja, a mais

explicativa que segundo o critério de stepwise gerou o modelo final conforme ilustra a

equagdo:

Rep;; = Bo+ B1ROA;; + PB,ROE;; + B3AF;; + B4EBITDA ;;BsTAM;; + &;,
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Tabela 28: Resultado da regressao final e outros dados da regressao para as empresas

colombianas

Coeficientes b EPb z-valor p-valor Sig. Odds rat VIF
Intercepto -17.858 2.872 -6.216 0.000 HAE 0.000 -
ROA 13.376 6.996 1.912 0.055 6.444 3.247
ROE -5.956 3.798 -1.568 0.116 0.002 3.304
AF 6.033 1.529 3.946 0.000 Hkok 3.621 1.184
MEBITDA -1.810 0.864 2.094  0.036 * 0.165 L.461
Log(AT) 0.776 0.137 5.653 0.000  **x 2.177 1.405
AIC 190.16 R? 0.497
N 236 Curva ROC 0.898

0.001***,0.01**, 0.05%
Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa

A regressdo final das empresas colombianas via stepwise, observada na Tabela 28,
indica que para uma amostra de 236 empresas as razdes de chance (odds ratio) do ROA
alavancar a reputacdo da empresa € positiva na ordem de 6.444, porém com p-valor de 0.055
do tipo fraca, por estar acima de 0.05. A conclusdao é que o aumento de uma unidade
percentual no ROA das empresas, traz como consequéncia o aumento de chance em alavancar
a reputacdo da empresa em aproximadamente 6 vezes. Em relagdo a AF, conclui-se que o
aumento em uma unidade percentual na AF das empresas, traz como consequéncia a chance
em alavancar a reputacdo da empresa em aproximadamente 4 vezes. J4 em relagdo ao
Log(AT), tratado como proxy de tamanho da empresa, conclui-se que o aumento em uma
unidade percentual no AT das empresas, traz como consequéncia a chance em alavancar a
reputacdo da empresa em aproximadamente 2 vezes. O MEBITDA apresentou razoes de
chance negativa indicando que nesse pais, o aumento de uma unidade na varidvel MEBITDA
faz com que a empresa reduza suas chances em alavancar a reputacdo em 83,5%. Em relagao
ao ROE, as razdes de chance desse indicador de desempenho alavancar a reputacdo da
empresa também sdo negativas na ordem de 0.002, porém com p-valor de 0.116, acima de
0.05, logo nao cabe qualquer inferéncia acerca desse indicador de desempenho. O teste de
multicolinearidade (VIF) com valores abaixo de 5 para todas as varidveis, indicando que tais
varidveis ndo sdo correlacionadas inexistindo o problema de multicolinearidade, atendendo
assim aos parametros de uma boa regressdo. O R? de 0.497 indica o poder explicativo da
regressao onde quanto mais préximo de 1 maior € seu poder explicativo. A curva ROC de
0.898 (bem préoximo de 1) pode ser observada na Figura 10, mostra o poder explicativo da
regressao logistica indicar a probabilidade de classificar com exatiddo a empresa com elevada

reputacdo das demais empresas. O AIC de 190.16, apresentado no modelo de regressdo final
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via setepwise € menor que aquele apresentado na regressdo inicial, cujo AIC era de 198.19,

indicando que a regressdao final € melhor que a inicial, pois quanto menor, melhor.

Adicionalmente, foram feitos pontos de alavanca e distancia de cooks ficando o referido

modelo bem ajustado nos referidos testes de robustez conforme apresentam os anexos.

Figura 10: Curva ROC da regressao final das empresas colombianas
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Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa

4.3.5 Empresas Peruanas

A seguir estd demonstrada a regressao logistica inicial e final das empresas peruanas,

com analise da estatistica e comentario acerca dos achados.

Tabela 29: Resultado da regressao inicial para as empresas peruanas

Coeficientes b Erro padraob  z-valor p-valor _ Significincia
Intercepto -26.487 3.652 -7.251 0.000 HEE
ROA 2.512 4.848 0.518 0.604
ROE 1.189 1.791 0.664 0.507
AF 1.678 1.286 1.305 0.192
MEBITDA -2.445 1.133 -2.157 0.031 *

QTB 0.056 0.113 0.496 0.620
Log(AT) 1.243 0.183 6.775 0.000 Ak
AIC 214.14

0.001%%*, 0.01**, 0.05*

Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa

ApOs rodar a regressdo inicial para as empresas peruanas, conforme apresentado na

Tabela 29, verificou-se que para um p-valor abaixo de 0.05, foram classificadas como

estatisticamente significativas, além do intercepto, o MEBITDA e o tamanho da empresa

representado pelo ativo total. Com intuito de encontrar a regressdo adequada para o estudo e

com maior qualidade foi elaborado o stepwise, sendo o seu resultado observado na Tabela 30.
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Tabela 30: Varidveis que devem sair do modelo econométrico das empresas peruanas via

stepwise
Resid. Resid.
Coeficientes Df  Deviance Df Dev AIC
(-) QTB 1 0.237 291 200.372  212.372
(-) ROE 1 0.507 292 200.880  210.880

Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa

A Tabela 30 mostra que através do procedimento de stepwise devem sair da regressao
as variaveis QTB e ROE. Dessa forma, encontrar-se-a4 a melhor regressdo. Ou seja, a mais
explicativa que segundo o critério de stepwise gerou o modelo final conforme ilustra a

proxima equagao:

Repi_t = BO + ﬂlROAi,t + BZAFi,t + B3MEBITDA it + B4-TAMl',t + Si,t

Tabela 31: Resultado da regressdo final e outros dados da regressdo para as empresas

peruanas
Coeficientes b EPb  z-valor p-valor Sig. Odds rat VIF
Intercepto -26.433  3.618  -7.304 0.000 oAk 0.000 -
ROA 5.474 3374 1.622  0.104 2.381 1.891
AF 1.887 1.248 1512 0.130 6.601 1.198
MEBITDA 2.179 0955 -2281  0.022 * 0.113 1.909
Log(AT) 1236 0.181  6.825  0.000  #** 3.445 1.229
AIC 210.88 R’ 0.4430
N 297 Curva ROC 0.8738

0.001***,0.01**, 0.05%*
Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa

A regressdo final das empresas peruanas via stepwise, observada na Tabela 31, indica
que para uma amostra de 297 empresas as razdes de chance (odds ratio) do ROA e da AF
alavancar a reputagdo da empresa € positiva na ordem de 2.381 e 6.601 respectivamente,
porém, ambos com p-valor acima de 0.05 ndo podendo fazer inferéncia sobre essas varidveis.
O MEBITDA apresentou razdes de chance negativa indicando que nesse pais, 0 aumento de
uma unidade na varidvel MEBITDA faz com que a empresa reduza suas chances em
alavancar a reputacdo em 88,7%. Ja em relacdo ao Log(AT), tratado como proxy de tamanho
da empresa, conclui-se que o aumento em uma unidade percentual no AT das empresas, traz
como consequéncia a chance em alavancar a reputagdo da empresa em aproximadamente 3
vezes. O teste de multicolinearidade (VIF) com valores abaixo de 5 para todas as varidveis,

indicando que tais varidveis ndo sdo correlacionadas inexistindo o problema de
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multicolinearidade, atendendo assim aos pardmetros de uma boa regressdo. O R? de 0.443
indica o poder explicativo da regressdo onde quanto mais proximo de 1 maior € seu poder
explicativo. A curva ROC de 0.873 (bem préximo de 1) pode ser observada na Figura 11,
mostra o poder explicativo da regressao logistica indicar a probabilidade de classificar com
exatiddo a empresa com elevada reputacdo das demais empresas. O AIC de 210.88,
apresentado no modelo de regressao final via setepwise € menor que aquele apresentado na
regressdo inicial, cujo AIC era de 214.14, indicando que a regressdo final ¢ melhor que a
inicial, pois quanto menor, melhor. Adicionalmente, foram feitos pontos de alavanca e
distancia de cooks ficando o referido modelo bem ajustado nos referidos testes de robustez

conforme apresentam oOs anexos.

Figura 11: Curva ROC da regressao final das empresas peruanas
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Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa
4.3.6 Empresas Mexicanas

A seguir serd apresentada a regressao logistica inicial e final das empresas mexicanas,
com andlise da estatistica e comentdrio acerca dos achados.

Tabela 32: Resultado da regressdo inicial para as empresas mexicanas

Coeficientes b Erro padraob  z-valor p-valor  Significincia
Intercepto -11.485 2.627 -4.372 0.000 HEE
ROA 0.008 0.575 0.015 0.988
ROE 0.002 0.456 0.005 0.996
AF -0.272 1.083 -0.252 0.801
EBITDA 0.002 0.015 0.154 0.877
QTB 0.080 0.080 1.010 0.312
Log(AT) 0.445 0.121 3.669 0.000 ok
AIC 182.46

0.001***,0.01**, 0.05*
Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa
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Apo6s rodar a regressdo inicial para as empresas mexicanas, conforme apresentado na
Tabela 32, verificou-se que para um p-valor abaixo de 0.05, foram classificadas como
estatisticamente significativas, além do intercepto, o tamanho da empresa representado pelo
Log(AT). Com intuito de encontrar a regressdo adequada para o estudo e com maior

qualidade foi elaborado o stepwise, sendo o seu resultado observado na Tabela 33.

Tabela 33: Varidveis que devem sair do modelo econométrico das empresas mexicanas via

stepwise
Resid. Resid.
Coeficientes Df Deviance Df Dev AIC
(-) ROE 1 0.134 220 168.457  180.457
(-) ROA 1 0.1223 221 168.457  178.457
(-) AF 1 0.1321 222 168.529  176.529
(-) MEBITDA 1 0.342 223 168.745  174.745
(-) QTB 1 0.122 224 169.710  173.710

Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa

A Tabela 33 mostra que através do procedimento de stepwise devem sair da regressao
as variaveis ROE, ROA, AF, MEBITDA e QTB. Dessa forma, encontrar-se-4 a melhor
regressao. Ou seja, a mais explicativa que segundo o critério de stepwise gerou o modelo final

conforme ilustra a equagao:

Rep;: = Bo + B1TAM;; + &;;

Tabela 34: Resultado da regressao final e outros dados da regressao para as empresas

mexicanas
Coeficientes b EPb z-valor p-valor Sig. Odds rat VIF
Intercepto -11.425 2.593 -4.406 0.000 Hkok 0.000 -
Log(AT) 0.4491 0.118 3.792  0.000 1.567 1.987
AIC 173.71 R’ 0.437
N 226 Curva ROC 0.796

0.001#**,0.01%*, 0.05*
Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa

A regressao final das empresas mexicanas via stepwise indica que para uma amostra
de 226 empresas indica que as razdes de chance (odds ratio) do Log(AT) impactar a
reputacdo da empresa € positiva na ordem de 1.567. A conclusdo € que o aumento em uma
unidade percentual no AT das empresas, traz como consequéncia a chance em alavancar a
reputagdo da empresa em aproximadamente 1 vez. O teste de multicolinearidade (VIF) ndo é
necessdrio pois o modelo final apresenta apenas uma varidvel. O R* de 0.437 indica o poder

explicativo da regressdo onde quanto mais proximo de 1 maior € seu poder explicativo. A
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curva ROC de 0.796 (bem préximo de 1) pode ser observada na Figura 12, mostra o poder
explicativo da regressdo logistica indicar a probabilidade de classificar com exatidao a
empresa com ou sem reputacdo. O AIC de 173.71, apresentado no modelo de regressao final
via stepwise € menor que aquele apresentado na regressao inicial, cujo AIC era de 182.46,
indicando que a regressdo final € melhor que a inicial, pois quanto menor, melhor.
Adicionalmente, foram feitos pontos de alavanca e distancia de cooks ficando o referido

modelo bem ajustado nos referidos testes de robustez conforme apresentam os anexos.

Figura 12: Curva ROC da regressao final das empresas mexicanas
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Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa
4.3.7 Todas as Empresas

A seguir serd apresentada a regressao logistica inicial e final de todas as empresas, as
quais foram unificadas em um tunico banco de dados. Em seguida serd feita a andlise da

estatistica e comentario acerca dos resultados.

Tabela 35: Resultado da regressao inicial para todas as empresas

Coeficientes b Erro padraob  z-valor p-valor _ Significincia
Intercepto -10.595 0.646 -16.386 0.000 ok
ROA 0911 0.434 2.097 0.035 *

ROE 0.012 0.036 0.341 0.732

AF 0.005 0.042 0.132 0.895

MEBITDA 0.317 0.111 2.849 0.004 ok
QTB 0.006 0.013 0.514 0.607

Log(AT) 0.446 0.031 14.297 0.000 ok
AIC 1775.1

0.001***,0.01**, 0.05*
Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa
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Apés rodar a regressdo inicial para todas as empresas da amostra, conforme
apresentado na Tabela 35, verificou-se que para um p-valor abaixo de 0.05, foram
classificadas como estatisticamente significativas, além do intercepto, o tamanho da empresa
representado pelo Log(AT), o ROA e o MEBITDA. Com intuito de encontrar a regressao
adequada para o estudo e com maior qualidade foi elaborado o stepwise, sendo o seu resultado

observado na Tabela 36.

Tabela 36: Varidveis que devem sair do modelo econométrico com todas empresas via
stepwise

Resid. Resid.

Coeficientes Df  Deviance Df Dev AIC
(-) ROE 1 0.102 2243 1761.199 1773.199
(-) MEBITDA 1 0.172 2244 1761.371 1771.371
(-) QTB 1 0.175 2245 1761.546 1769.546

Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa

A Tabela 36 mostra que através do procedimento de stepwise devem sair da regressao
as varidveis ROE, MEBITDA e QTB. Dessa forma, encontrar-se-4 a melhor regressdao. Ou
seja, a mais explicativa que segundo o critério de stpewise gerou o modelo final conforme

ilustra a equagao abaixo:

Rep;: = Bo + B1ROA;; + PAF ;; + B3TAM;; + &;;

Tabela 37: Resultado da regressao final e outros dados da regressdo para todas as empresas

Coeficientes b EPb  p-valor Sig. Oddsrat VIF
Intercepto -10.593 -16.394  0.000 ok 0.000 -
ROA 0986 2384  0.017 * 2.681 1.036
AF 0320 2.886  0.003 ok 1.378 1.043
Log(AT) 0.446 14315  0.000  *** 1.563 1.006
AIC 1769.5 R’ 0.506
N 2245 Curva ROC 0.778

0.001***,0.01**, 0.05%
Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa

A regressiao final para todas as empresas via stepwise, observada na Tabela 37, indica
que para uma amostra de 2245 empresas as razoes de chance (odds ratio) do ROA alavancar a
reputacdo da empresa € positiva na ordem de 2.681. A conclusido é que o aumento de uma

unidade percentual do ROA das empresas, traz como consequéncia o aumento de chance em
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alavancar a reputacao da empresa em aproximadamente 3 vezes. Ao observar a AF vemos que
as razdes de chances sdo de 1.378 e podemos concluir que o aumento de uma unidade
percentual na AF das empresas, traz como consequéncia o aumento de chance em alavancar a
reputacdo da empresa em aproximadamente 1 vez. J4 em relacdo ao Log(AT), tratado como
proxy de tamanho da empresa, conclui-se que o aumento em uma unidade percentual no AT
das empresas, traz como consequéncia a chance em alavancar a reputacdo da empresa em
aproximadamente 2 vezes. O teste de multicolinearidade (VIF) com valores abaixo de 5 para
todas as varidveis, indicando que tais varidveis ndo sdo correlacionadas inexistindo o
problema de multicolinearidade, atendendo assim aos pardmetros de uma boa regressdo. O R?
de 0.506 indica o poder explicativo da regressao onde quanto mais préximo de 1 maior € seu
poder explicativo. A curva ROC de 0.778 (bem proximo de 1) pode ser observada na Figura
13, mostra o poder explicativo da regressdo logistica indicar a probabilidade de classificar
com exatidao a empresa com elevada reputacdo das demais empresas. O AIC de 1769.5,
apresentado no modelo de regressao final via setepwise € menor que aquele apresentado na
regressdo inicial, cujo AIC era de 1775.1, indicando que a regressdo final ¢ melhor que a
inicial, pois quanto menor, melhor. Adicionalmente, foram feitos pontos de alavanca e
distancia de cooks ficando o referido modelo bem ajustado nos referidos testes de robustez

conforme apresentam Os anexos.

Figura 13: Curva ROC da regressao final de todas as empresas
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Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa
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4.4 DISCUSSAO E ANALISE DA REGRESSAO LINEAR MULTIPLA

4.4.1 Empresas Brasileiras

A seguir serd apresentada regressdo linear multipla inicial e final das empresas

brasileiras, com analise da estatistica e comentario acerca dos achados.

Tabela 38: Resultado da regressdo linear inicial para as empresas brasileiras

Coeficientes b t-valor p-valor  Significincia
Intercepto -5245.6 -1.310 0.196 Hxk
ROA -4282.3 -0.356 0.723
ROE 3170.0 1.256 0.215
AF -1118.9 -0.584 0.561
MEBITDA -433.9 -0.213 0.832
QTB 293.7 0.722 0.473
Log(AT) 609.5 2.856 0.006 Sk
Al 805.87 R?0.127

0.001***,0.01**, 0.05*
Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa

ApO6s rodar a regressdo inicial para as empresas brasileiras, conforme apresentado na
Tabela 38, verificou-se que para um p-valor abaixo de 0.05, foi classificada como
estatisticamente significativa, além do intercepto, o tamanho da empresa representado pelo
ativo total. Com intuito de encontrar a regressdo adequada para o estudo e com maior
qualidade foi elaborado o stepwise, que indicou retirar as varidveis ROA, AF, MEBITDA e
QTB. Dessa forma, encontrar-se-4 a melhor regressdao. Ou seja, a mais explicativa que

segundo o critério de stepwise gerou o modelo final conforme ilustra a equacao:

Pi = ﬁ() + BIR0E1+ ﬁZTAMi+£i

Tabela 39: Resultado da regressdo final e outros dados da regressao para as empresas

brasileiras

Coeficientes b t-valor p-valor Sig. VIF
Intercepto -5628.2 -1.858 0.0690 -

ROE 2992.9 2.513 0.0152 * 2.246
Log(AT) 614.8 3.565 0.0008 o 1.648
Lilliefors p-valor 0.316 RESET p-valor 0.048
Shapiro-wilk  p-valor 0.149 Arco-fris p-valor 0.968
Jarque-Bera  p-valor 0.272  Goldfeld-Quandt p-valor 0.533
R’ p-valor 0.187  Durbin-Whatson p-valor 0.281

0,001***,0,01%*, 0,05%
Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa
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Os resultados da Tabela 39 mostram que a varidvel tamanho representada por
Log(AT) e o ROE sio significantes ao nivel de 0.05 causando assim, impacto sobre o ranking
de reputagdo. O resultado da regressao mostra que a cada acréscimo de um ponto percentual
em seu ativo, a empresa sobe 615 pontos no ranking de reputacio MERCO. Em relagao ao
ROE, pode-se dizer que cada acréscimo de ROE a reputacio da empresa é acrescida no
ranking MERCO em 2992 pontos. Os outros indicadores financeiros nao afetam o ranking de
reputagdo da empresa pois nao foram estatisticamente significantes ao nivel de 0.05. O
Coeficiente de determinacdo R de 0.187 é baixo, ficando evidente a baixa qualidade do ajuste
obtido com as varidveis que compde 0 modelo econométrico, sendo assim, um modelo pouco
explicativo. Considerando que os testes Lillefors, Shipiro-wilk e Jarque-Bera verificam a
normalidade dos erros sendo satisfatério quando o p-valor de um desses testes € acima de
0.05, verifica-se que a suposicdo de normalidade dos erros € aceita. Considerando que os
testes RESET e Arco-Iris verificam a hipétese de linearidade sendo satisfatério um p-valor de
um desses testes acima de 0.05, se aceita que a premissa de linearidade ndo foi violada.
Considerando que o teste Goldfeld-quandt apura a homoscedasticidade dos residuos e que um
p-valor acima de 0.05 indica que a suposi¢ao estd satisfeita, percebe-se que nessa regressao a
suposicao de homoscedasticidade dos residuos estd satisfeita. E finalmente, considerando a
hipétese que deve ocorrer a independéncia dos residuos, onde esta é apurada através do teste
de Durbin-watson sendo satisfeita quando o p-valor for acima de 0.05, constata-se assim que a
regressao também nao viola esta premissa. Diante do alcance de todas as premissas
cumulativamente, pode-se dizer que a regressao é confidvel. Por fim, vale acrescentar que o
VIF de cada parametro da regressdao € inferior a 5, ficando claro que a auséncia de

multicolinearidade esta satisfeita.

4.4.2 Empresas Argentinas

A seguir serd apresentada regressdo linear multipla inicial e final das empresas

argentinas, com andlise da estatistica e comentario acerca dos achados.
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Tabela 40: Resultado da regressdo linear inicial para as empresas argentinas

Coeficientes b t-valor p-valor Significincia
Intercepto -13.160.80 -3.982 0.000 HEE
ROA 2.677.85 0.578 0.567
ROE -566.62 -2.108 0.043 *

AF -2.775.36 -1.566 0.127

MEBITDA 2.116.37 1.774 0.086

QTB 142.49 2.917 0.006 *E
Log(AT) 808.91 5.362 0.000 HoAk

AIC 182.46 R 0.473

0.001***,0.01**, 0.05*
Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa

Ap6s rodar a regressdo inicial para as empresas argentinas, conforme apresentado na
Tabela 40, verificou-se que para um p-valor abaixo de 0.05, foram classificadas como
estatisticamente significativas, além do intercepto, o tamanho da empresa representado pelo
ativo total, o QTB e o ROE. Com intuito de encontrar a regressao adequada para o estudo e
com maior qualidade foi elaborado o stepwise, o qual indicou a retirada da varidvel ROA.
Dessa forma, encontrar-se-4 a melhor regressdo. Ou seja, a mais explicativa que segundo o

critério de stepwise gerou o modelo final conforme ilustra a equacao:

P; = o+ B1ROE; + B,AF; + f3sMEBITDA; + 4QTB; + BsTAM; + ¢;

Tabela 41: Resultado da regressao final e outros dados da regressao para as empresas

argentinas

Coeficientes b t-valor p-valor Sig. VIF
Intercepto -12.981.76  -3.988 0.000 Ak -

ROE -481.12  -2.167 0.038 * 2.246
MEBITDA -2323.71  -1.476 0.149 2.070
AF 1885.28 1.696 0.099 1.586
QTB 148.62 3.151 0.003 ok 1.701
Log(AT) 804.93 5.400 0.000 HAk 1.648
Lilliefors p-valor 0.320 RESET p-valor 0.566
Shapiro-wilk  p-valor 0.123 Arco-fris p-valor 0.373

Jarque-Bera
R2

p-valor 0.355
p-valor 0.484

Goldfeld-Quandt
Durbin-Whatson

p-valor 0.972
p-valor 0.011

0.001***,0.01%*, 0.05*
Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa

Os resultados da Tabela 41 mostram que somente as varidveis ROE, QTB e tamanho
representada por Log(AT) sao significantes ao nivel de 0.05 causando assim, impacto sobre o
ranking de reputacdo. Dessa forma, como o ROE ¢ negativo, o acréscimo do ROE afeta

negativamente a posi¢do da empresa no ranking de reputaciao, podendo-se inferir que a cada
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acréscimo de um ponto no ROE a empresa declina aproximadamente 481 pontos no ranking
de reputacio MERCO. Em relacdo ao QTB e ao Log(AT) o efeito € positivo. O resultado da
regressao mostra que a cada acréscimo de um ponto na AF a empresa cresce no ranking de
reputacdo MERCO em 1885 pontos. Ja em relacdo ao Log(AT) a cada acréscimo de um ponto
em seu ativo a empresa sobe 804 pontos no ranking de reputacio MERCO. O Coeficiente de
determinac¢do R? de 0.484 é razodvel, 2 medida em que quanto mais proximo de 1, mais
explicativo é o modelo. Considerando que os testes Lillefors, Shipiro-wilk e Jarque-Bera
verificam a normalidade dos erros sendo satisfatério quando o p-valor de um desses testes €
acima de 0.05, verifica-se que a suposicdo de normalidade dos erros € aceita. Considerando
que os testes RESET e Arco-Iris verificam a hipétese de linearidade sendo satisfatério um p-
valor de um desses testes acima de 0.05, aceita-se que a premissa de linearidade nao foi
violada. Considerando que o teste Goldfeld-quandt apura a homoscedasticidade dos residuos e
que um p-valor acima de 0.05 indica que a suposicdo estd satisfeita, percebe-se que nessa
regressdao a suposicdo de homoscedasticidade dos residuos estd satisfeita. E finalmente,
considerando a hipétese que deve ocorrer a independéncia dos residuos, onde esta é apurada
através do teste de Durbin-watson sendo satisfeita quando o p-valor for acima de 0.05,
constata-se assim que a regressdao também nao viola esta premissa. Diante do alcance de todas

as premissas, cumulativamente, pode-se dizer que a regressao € confidvel.

4.4.3 Empresas Chilenas

A seguir serd apresentada a regressdo linear multipla inicial e final das empresas

chilenas, com analise da estatistica e comentario acerca dos achados.

Tabela 42: Resultado da regressao linear inicial para as empresas chilenas

Coeficientes b t-valor p-valor  Significincia
Intercepto 351.5 0.161 0.872 .
ROA 4698.3 0.649 0.517
ROE -7623.1 -2.631 0.010 *

AF 608.1 0.608 0.544

MEBITDA -1938.2 -1.154 0.251

QTB 282.1 1.331 0.186

Log(AT) 270.6 2.948 0.004 stk

AIC 1404.95 R20.127

0.001***,0.01**, 0.05%
Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa
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Apo6s rodar a regressdo inicial para as empresas chilenas, conforme apresentado na
Tabela 42, verificou-se que para um p-valor abaixo de 0.05, foi classificada como
estatisticamente significativa, além do intercepto, o tamanho da empresa representado pelo
ativo total e o ROE. Com intuito de encontrar a regressdao adequada para o estudo e com
maior qualidade foi elaborado o stepwise, que indicou a retirada das varidveis MEBITDA, AF
e QTB. Desta forma, encontrar-se-4 a melhor regressdo. Ou seja, a mais explicativa que

segundo o critério de stepwise gerou o modelo final conforme ilustra a equacao:

Pi = BO + ﬁlROAl + BzROEl + ﬁgTAMl + &;

Tabela 43: Resultado da regressdo final e outros dados da regressdo para as empresas

chilenas
Coeficientes b t-valor p-valor Sig. VIF

Intercepto -391.75 -0.196 0.845 . -

ROA 1285647  2.878 0.004 * 2.959
ROE -7824.20  -2.895 0.004 * 2.626
Log(AT) 288.76 3.211 0.001 *xk 1.160
Lilliefors p-valor 0.004 RESET p-valor 0.079
Shapiro-wilk  p-valor 0.018 Arco-fris p-valor 0.077
Jarque-Bera  p-valor 0.189  Goldfeld-Quandt p-valor 0.592
R’ p-valor 0.114  Durbin-Whatson p-valor 0.079

0.001***,0.01*%*, 0.05*
Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa

Os resultados da Tabela 43 mostram que a varidvel tamanho representada por
Log(AT), ROA e ROE ¢ significante ao nivel de 0.05 causando assim, impacto sobre o
ranking de reputacdo. O resultado da regressdo mostra que a cada acréscimo de um ponto
percentual em seu ativo, a empresa sobe 288 pontos no ranking de reputacio MERCO. Em
relacdo a0 ROE o mesmo apresentou valor negativo, onde o acréscimo do ROE afeta
negativamente a posicdo da empresa no ranking de reputacdo, podendo-se inferir que a cada
acréscimo de um ponto no ROE a empresa declina aproximadamente 7824 pontos no ranking
de reputacio MERCO. J4 o ROA apresentou valor positivo e por isso, cada aumento de um
ponto no ROA causa impacto positivo da empresa no ranking de reputacio MERCO em
12856 pontos. Os outros indicadores financeiros nao afetam o ranking de reputagdo da
empresa, pois nao foram estatisticamente significantes ao nivel de 0.05. O Coeficiente de
determinac¢do R? de 0.114 ¢ baixo, ficando evidente a baixa qualidade do ajuste obtido com as
varidveis que compde o modelo econométrico, sendo assim, um modelo pouco explicativo.

Considerando que os testes Lillefors, Shipiro-wilk e Jarque-Bera verificam a normalidade dos
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erros sendo satisfatério quando o p-valor de um desses testes € acima de 0.05, verifica-se que
a suposicdo de normalidade dos erros é aceita. Considerando que os testes RESET e Arco-Iris
verificam a hipétese de linearidade sendo satisfatério um p-valor de um desses testes acima de
0.05, aceita-se que a premissa de linearidade nao foi violada. Considerando que o teste
Goldfeld-quandt apura a homoscedasticidade dos residuos e que um p-valor acima de 0.05
indica que a suposi¢do estd satisfeita, percebe-se que nessa regressdo a suposicdo de
homoscedasticidade dos residuos estd satisfeita. E finalmente, considerando a hipétese que
deve ocorrer a independéncia dos residuos, onde esta é apurada através do teste de Durbin-
watson sendo satisfeita quando o p-valor for acima de 0.05, constata-se assim que a regressao
também ndo viola esta premissa. Diante do alcance de todas as premissas cumulativamente,

pode-se dizer que a regressao € confidvel.

4.4.4 Empresas Colombianas

A seguir serd apresentada regressdo linear multipla inicial e final das empresas
colombianas com analise da estatistica e comentario acerca dos achados.

Tabela 44: Resultado da regressao linear inicial para as empresas colombianas

Coeficientes b t-valor p-valor  Significincia
Intercepto -18679.4 -4.094 0.000 e,
ROA 39483.2 3.883 0.000 o
ROE -16788.6 -3.362 0.001 *%

AF -949.8 -0.534 0.596

MEBITDA 4557.5 2.887 0.006 *%

QTB -407.1 -1.737 0.089

Log(AT) 1100.3 5.245 0.000 *okk

AIC 702.99 R’ 0.456

0.001***,0.01**, 0.05*
Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa

Ap6s rodar a regressao inicial para as empresas colombianas, conforme apresentado na
Tabela 44, verificou-se que para um p-valor abaixo de 0.05, foi classificada como
estatisticamente significativa, além do intercepto, o tamanho da empresa representado pelo
Log(AT), o ROA, o ROE e o MEBITIDA. Com intuito de encontrar a regressdo adequada
para o estudo e com maior qualidade foi elaborado o stepwise, o qual propds que retirasse a
varidvel MEBITDA. Desta forma, encontrar-se-4& a melhor regressdo. Ou seja, a mais
explicativa que segundo o critério de stepwise gerou o modelo final conforme ilustra a

equagdo:

P;= Bo+ f1ROA; + B2ROE + B3AF + B4QTB; + BsTAM; + ¢;



108

Tabela 45: Resultado da regressdo final e outros dados da regressdo para as empresas

colombianas
Coeficientes b t-valor p-valor Sig. VIF

Intercepto -17790.7  -4.224 0.000 sk -

ROA 3900.3 3.885 0.000 ok 4.370
ROE -1679.4 -3.391 0.001 ok 4.102
AF 4594.3 2.938 0.005 *% 1.505
QTB -439.5 -1.959 0.056 1.669
Log(AT) 1052.9 5.588 0.000 ok 1.453
Lilliefors p-valor 0.196 RESET p-valor 0.132
Shapiro-wilk  p-valor 0.184 Arco-Iris p-valor 0.631
Jarque-Bera  p-valor 0.574  Goldfeld-Quandt p-valor 0.851
R? p-valor 0.465  Durbin-Whatson p-valor 0.765

0.001#**,0.01%*, 0.05%
Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa

Os resultados da Tabela 45 mostram que as varidveis ROA, ROE, AF e tamanho
representada por Log(AT) sdo significantes ao nivel de 0.05 causando assim, impacto sobre o
ranking de reputaciao. No entanto, como o ROE € negativo, significa que o acréscimo do ROE
afeta negativamente a posi¢do da empresa no ranking de reputagcdo, podendo-se inferir que a
cada acréscimo de um ponto no ROE a empresa declina aproximadamente 1679 pontos no
ranking de reputacio MERCO. Em relacdo ao ROA, AF e ao Log(AT) o efeito € positivo. O
resultado da regressd@o mostra que a cada acréscimo de um ponto no ROA a empresa cresce no
ranking de reputagdo MERCO em 3900 pontos. J4 em relagdo ao Log(AT) a cada acréscimo
de um ponto em seu ativo a empresa sobe 1052 pontos no ranking de reputacio MERCO.
Finalmente, a cada acréscimo de um ponto na AF a empresa cresce no ranking de reputagao
MERCO em 4594 pontos. O Coeficiente de determinacdo R* de 0.465 é razodvel, 2 medida
que quanto mais préximo de 1, mais explicativo € o modelo. Considerando que os testes
Lillefors, Shipiro-wilk e Jarque-Bera verificam a normalidade dos erros sendo satisfatério
quando o p-valor de um desses testes é acima de 0.05, verifica-se que a suposi¢ao de
normalidade dos erros é aceita. Considerando que os testes RESET e Arco-Iris verificam a
hipétese de linearidade sendo satisfatério um p-valor de um desses testes acima de 0.05,
aceita-se que a premissa de linearidade nao foi violada. Considerando que o teste Goldfeld-
quandt apura a homoscedasticidade dos residuos e que um p-valor acima de 0.05 indica que a
suposicao estd satisfeita, percebe-se que nessa regressdo a suposicdo de homoscedasticidade
dos residuos estd satisfeita. E finalmente, considerando a hipdtese que deve ocorrer a
independéncia dos residuos, onde esta € apurada através do teste de Durbin-watson sendo

satisfeita quando o p-valor for acima de 0.05, constata-se assim que a regressao também nao
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viola esta premissa. Diante do alcance de todas as premissas cumulativamente, pode-se dizer

que a regressao € confidvel.

4.4.5 Empresas Peruanas

A seguir serd apresentada regressdo linear multipla inicial e final das empresas

peruanas com analise da estatistica e comentario acerca dos achados.

Tabela 46: Resultado da regressdo linear inicial para as empresas peruanas

Coeficientes b t-valor p-valor  Significincia
Intercepto -9495.57 2,711 0.009 sk
ROA 5738.10 0.629 0.531
ROE 2521.68 0.592 0.556
AF -7899.65 -5.103 0.000 ok
MEBITDA -1074.11 -0.743 0.461
QTB -20.16 -0.175 0.861
Log(AT) 774.53 4414 0.000 Hokok
AIC 737.23 R’ 0.332

0.001***,0.01**, 0.05%
Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa

Apo6s rodar a regressao inicial para as empresas peruanas, conforme apresentado na
Tabela 46, verificou-se que para um p-valor abaixo de 0.05, foi classificada como
estatisticamente significativa, além do intercepto, o tamanho da empresa representado pelo
Log(AT) e a AF. Com intuito de encontrar a regressdo adequada para o estudo e com maior
qualidade foi elaborado o stepwise, o qual indicou a retirada das varidveis ROE, QTB e AF.
Dessa forma, encontrar-se-a4 a melhor regressao. Ou seja, a mais explicativa que segundo o

critério de stepwise gerou o modelo final conforme ilustra a equagao:

P;= Bo + B1ROA; + B,MEBITDA + B3TAM,; + ¢;
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Tabela 47: Resultado da regressao final e outros dados da regressdo para as empresas

peruanas
Coeficientes b t-valor p-valor Sig. VIF

Intercepto -9696.3 -2.854 0.006 *% -

ROA 11347.6 3.463 0.001 o 1.513
MEBITDA -7863.4 -5.465 0.000 w3k 2.347
Log(AT) 766.4 4.508 0.000 o 1.700
Lilliefors p-valor 0.663 RESET p-valor 0.095
Shapiro-wilk  p-valor 0.526 Arco-fris p-valor 0.259
Jarque-Bera  p-valor 0.704  Goldfeld-Quandt p-valor 0.985
R’ p-valor 0.361  Durbin-Whatson p-valor 0.808

0.001***,0.01%*, 0.05*
Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa

Os resultados da Tabela 47 mostram que as varidveis ROA, MEBITDA e tamanho
representada por Log(AT) sao significantes ao nivel de 0.05 causando assim, impacto sobre o
ranking de reputacdo. No entanto, como o MEBITDA ¢ negativo, e dessa forma, qualquer
acréscimo no MEBITDA causard impacto negativo na posicdo da empresa no ranking de
reputacdo, podendo-se inferir que a cada acréscimo de um ponto no MEBITDA a empresa
declina aproximadamente 7863 pontos no ranking de reputacio MERCO. Em relacdo ao ROA
e ao Log(AT) o efeito € positivo. O resultado da regressdo mostra que a cada acréscimo de
ponto no ROA a empresa cresce no ranking de reputacio MERCO em 11.347 pontos. Ja em
relacdo ao Log(AT) a cada acréscimo de ponto em seu ativo a empresa sobe 766 pontos no
ranking de reputacio MERCO. O Coeficiente de determinacdo R* de 0.361 é razodvel, a
medida que quanto mais préximo de 1, mais explicativo é o modelo. Considerando que os
testes Lillefors, Shipiro-wilk e Jarque-Bera verificam a normalidade dos erros sendo
satisfatorio quando o p-valor de um desses testes € acima de 0.05, verifica-se que a suposi¢ao
de normalidade dos erros é aceita. Considerando que os testes RESET e Arco-Iris verificam a
hipétese de linearidade sendo satisfatério um p-valor de um desses testes acima de 0.05,
aceita-se que a premissa de linearidade nao foi violada. Considerando que o teste Goldfeld-
quandt apura a homoscedasticidade dos residuos e que um p-valor acima de 0.05 indica que a
suposicao estd satisfeita, percebe-se que nessa regressdo a suposicao de homoscedasticidade
dos residuos estd satisfeita. E finalmente, considerando a hipdtese que deve ocorrer a
independéncia dos residuos, onde esta € apurada através do teste de Durbin-watson, sendo
satisfeita quando o p-valor for acima de 0.05, constata-se assim que a regressao também nao
viola esta premissa. Diante do alcance de todas as premissas cumulativamente, pode-se dizer

que a regressao € confidvel.
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4.4.6 Empresas Mexicanas

A seguir serd apresentada regressdo linear multipla inicial e final das empresas

mexicanas com analise da estatistica e comentario acerca dos achados.

Tabela 48: Resultado da regressio linear inicial para as empresas mexicanas

Coeficientes b t-valor p-valor  Significincia
Intercepto -17856.3 -2.526 0.018 "
ROA 18173.7 0.943 0.355

ROE -3792.5 -0.687 0.499

AF -1340.5 -0.525 0.604

MEBITDA 2169.6 0.730 0.472

QTB 253.9 1.267 0.217

Log(AT) 1021.5 3.240 0.003 *

AIC 737.23 R?0.207

0.001#**, 0.01%*, 0.05*
Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa

ApO6s rodar a regressdo inicial para as empresas mexicanas, conforme apresentado na
Tabela 48, verificou-se que para um p-valor abaixo de 0.05, foi classificada como
estatisticamente significativa, além do intercepto, apenas o tamanho da empresa representado
pelo ativo total. Com intuito de encontrar a regressao adequada para o estudo e com maior
qualidade foi elaborado o stepwise, o qual retirou do modelo as varidveis ROA, ROE,
MEBITDA e AF. Desta forma, encontrar-se-a4 a melhor regressdo. Ou seja, a mais explicativa

que segundo o critério de stepwise gerou o modelo final conforme ilustra a equagdo:
Pi = ﬂo + ﬂlQTB + ﬂzTAMl + &E;

Tabela 49: Resultado da regressao final e outros dados da regressdo para as empresas

mexicanas
Coeficientes b t-valor p-valor Sig. VIF

Intercepto -172729  -2.682 0.012 ok -

QTB 296.7 1.654 0.109 1.068
Log(AT) 1023.9 3.622 0.001 ok 1.068
Lilliefors p-valor 0.262 RESET p-valor 0.663
Shapiro-wilk  p-valor 0.089 Arco-fris p-valor 0.767
Jarque-Bera  p-valor 0.434  Goldfeld-Quandt p-valor 0.470
R’ p-valor 0.287  Durbin-Whatson p-valor 0.673

0.001***,0.01%*, 0.05*
Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa
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Os resultados da Tabela 49 mostram que apenas varidvel tamanho, representada por
Log(AT) € significante ao nivel de 0.05 causando assim, impacto sobre o ranking de
reputagdo. Dessa forma, cada acréscimo de ponto em seu ativo a empresa sobe 1023 pontos
no ranking de reputacio MERCO. O Coeficiente de determinacdo R? de 0.287 é baixo,
ficando evidente a baixa qualidade do ajuste obtido com as varidveis que compde o modelo
econométrico, sendo assim, um modelo pouco explicativo. Considerando que os testes
Lillefors, Shipiro-wilk e Jarque-Bera verificam a normalidade dos erros sendo satisfatério
quando o p-valor de um desses testes é acima de 0.05, verifica-se que a suposi¢do de
normalidade dos erros é aceita. Considerando que os testes RESET e Arco-Iris verificam a
hipétese de linearidade sendo satisfatério um p-valor de um desses testes acima de 0.05,
aceita-se que a premissa de linearidade nao foi violada. Considerando que o teste Goldfeld-
quandt apura a homoscedasticidade dos residuos e que um p-valor acima de 0.05 indica que a
suposicao estd satisfeita, percebe-se que nessa regressdo a suposicdo de homoscedasticidade
dos residuos estd satisfeita. E finalmente, considerando a hipdtese que deve ocorrer a
independéncia dos residuos, onde esta é apurada através do teste de Durbin-watson, sendo
satisfeita quando o p-valor for acima de 0.05, constata-se assim que a regressao também nao
viola esta premissa. Diante do alcance de todas as premissas cumulativamente, pode-se dizer

que a regressao € confidvel.
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4.4.7 Todas as Empresas

A seguir serd apresentada regressao linear multipla inicial e final de todas as empresas
em uma unica regressdo. Em seguida serd feito andlises estatistica € comentario acerca dos

achados.

Tabela 50: Resultado da regressdo linear inicial para todas as empresas

Coeficientes b t-valor p-valor _ Significincia
Intercepto 418.96 0.435 0.663

ROA 5283.02 1.979 0.048 *

ROE -471.56 -1.653 0.099

AF -217.97 -0.355 0.722

MEBITDA 1148.02 1.609 0.108

QTB -26.98 -0.553 0.581

Log(AT) 418.96 0.435 0.000 o
AIC 4690.89 R’ 0.07

0.001***,0.01**, 0.05*
Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa

Apés rodar a regressdo inicial para todas as empresas, conforme apresentado na
Tabela 50, verificou-se que para um p-valor abaixo de 0.05, foi classificada como
estatisticamente significativa o tamanho da empresa representado pelo Log(AT) e o ROA.
Com intuito de encontrar a regressdo adequada para o estudo e com maior qualidade foi
elaborado o stepwise, o qual indicou a retirada das varidveis QTB e MEBITDA. Dessa forma,
encontrar-se-4 a melhor regressdo. Ou seja, a mais explicativa que segundo o critério de

stepwise gerou o modelo final conforme ilustra a equagao:
Pi = BO + BlROA + ﬂzROE + ﬂgAF‘}‘ B4TAM1'+£,:

Tabela 51: Resultado da regressao final e outros dados da regressdo para as todas as empresas

Coeficientes b t-valor p-valor Sig. VIF
Intercepto 507.87 0.535 0.592 o -
ROA 4285.86 2.009 0.045 * 1.068
ROE -431.50 -1.557 0.120
AF 1047.08 1.517 0.130
Lilliefors p-valor 0.000 RESET p-valor 0.000

Shapiro-wilk
Jarque-Bera
R2

p-valor 0.000
p-valor 0.000
p-valor 0.077

Arco-Iris
Goldfeld-Quandt
Durbin-Whatson

p-valor 0.957
p-valor 0.921
p-valor 0.002

0.001***,0.01%*, 0.05*

Fonte: R, a partir dos dados da pesquisa
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Os resultados da Tabela 51 mostram que a varidvel tamanho representada por
Log(AT) € significante ao nivel de 0.05 causando assim, impacto sobre o ranking de
reputagdo. Dessa forma, cada acréscimo de um ponto em seu ativo a empresa sobe 217 pontos
no ranking de reputacdio MERCO. O Coeficiente de determinacdo R* de 0.077 é muito baixo,
ficando evidente a baixa qualidade do ajuste obtido com as varidveis que compde o modelo
econométrico, sendo assim, um modelo pouco explicativo. Como esse modelo engloba todas
as empresas, o nimero da amostra aumenta consideravelmente e os outliers podem estar
ocasionando profundas alteragdes nos resultados. Considerando que os testes Lillefors,
Shipiro-wilk e Jarque-Bera verificam a normalidade dos erros sendo satisfatorio quando o p-
valor de um desses testes € acima de 0.05, e nesse caso, verificam-se todos ficaram abaixo,
concluindo-se que a suposicdo de normalidade dos erros ndo € aceita. Considerando que os
testes RESET e Arco-Iris verificam a hipétese de linearidade sendo satisfatério um p-valor de
um desses testes acima de 0.05, se aceita que a premissa de linearidade nao foi violada por
conta do teste Arco-Iris que apresentou p-valor de 0.957. Considerando que o teste Goldfeld-
quandt apura a homoscedasticidade dos residuos e que um p-valor acima de 0.05 indica que a
suposicao estd satisfeita, percebe-se que nessa regressiao a suposicao de homoscedasticidade
dos residuos estd satisfeita. E finalmente, considerando a hipétese que deve ocorrer a
independéncia dos residuos, onde esta € apurada através do teste de Durbin-watson sendo
satisfeita quando o p-valor for acima de 0.05, constata-se assim que a regressdo viola esta
premissa por conta do p-valor de 0.001. A presenca de autocorrelac@o nos erros indica que os
dados podem ter dependéncia temporal, justificado pelo fato de uma ou mais empresas
apresentarem observagdes para um ano ou mais. Diante da falta de alcance de todas as

premissas cumulativamente, pode-se dizer que a regressao € confidvel para fazer inferéncias.

4.5 COMPARACAO DOS DADOS ESTATISTICOS E SUA CORRELACAO COM AS
HIPOTESES

Nesta parte da pesquisa serdo abordadas as comparacOes dos dados estatisticos
apurados na etapa anterior, com intuito de auxiliar nas consideracdes finais. Dessa forma, sera
comparada a mediana das varidveis dos diversos paises, bem como promovida uma andlise
aprofundada das razdes de chance e seu respectivo p-valor e andlise da regressao linear que
busca compreender se o desempenho financeiro é capaz de alancar a reputacdo da empresa no

indice de reputacado MERCO.
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O teste de mediana apresentado no Quadro 13 deixa claro que entre os dois grupos
estudados apresentam diferencas entre eles. As empresas com elevada reputagdo exibem em
todos os paises estudados maiores valores em EBITDA, maiores receitas e maiores valores de
ativos. No entanto, ao realizar uma avaliagdo dos demais indicadores como Margem
EBITDA, ROE, ROA e AF, podemos inferir que:

a) O Margem EBITDA das empresas com elevada reputagdao € maior no Brasil, Argentina,
Colombia, e México. No Chile e no Peru, o Margem EBTIDA € maior no outro grupo, que

nao possui elevada reputacio.

b) O ROE das empresas com elevada reputacao é maior no Brasil, Argentina, Chile e Peru. Na

Colombia e no México, o ROE é maior no grupo que nao possui elevada reputacao.

c) A AF das empresas com reputacdo € maior na Argentina, Chile, Coldmbia e Peru. No

Brasil e no México a AF é maior no grupo que nao possui elevada reputagao.

Quadro 13: Quadro sindtico do teste de média das varidveis para todos os paises

Indicador | Dummy Brasil Argentina Chile Colombia Peru México
1 5406976 | 731.664.588 | 651.025.159 | 1.370.102.513 | 294315842 | 871.109.590
EBITDA 0 862.907 59.330.379 97.636.202 130.101.832 61.173.791 448.210.592
Margem 1 0.238371 0.258779 0.241126 0.270178 0.237279 0.167626
EBITDA 0 -0.35487 -0.119764 0.398816 0.031946 0.305361 -0.129139
ROA 1 0.065315 0.073461 0.061003 0.044361 0.061156 0.036951
0 -0.03098 0.032469 0.04765 -0.253807 0.043601 -1.092558
ROE 1 0,185587 0.185734 0.132823 0.103502 0.118255 0.075959
0 -0.265875 -0.018164 0.103945 0.108828 0.060616 0.148078
_ 1 29.517.829 | 2.912.401.264 | 3.940.019.059 | 4.321.345.534 | 1.116.158.495 | 5.900.182.054
Receita 0 4288179 | 389.735.630 | 610.023.770 | 455.777.678 | 303.552.287 | 2.138.321.234
AT 1 63.967.233 | 3.447.563.037 | 7.666.214.174 | 9.709.387.954 | 1.812.823.825 | 7.821.459.448
0 9.060.371 | 450.411.939 | 1.174.158.931 | 1.718.409.476 | 438.288.993 | 3.391.700.579
1 0.326827 0212151 0.253483 0.245225 0.26095 0277231
AF 0 0.393823 0.210746 0.212151 0.185805 0.161807 0.311069

Fonte: Dados da pesquisa

Com o intuito de melhorar a avaliacdo dos indicadores e comparando-os com todos os
paises da amostra, optou-se em fazer o teste de mediana. As seis primeiras hipoteses podem
ser respondidas através do teste de mediana Mann-Whitiney. O Quadro 14 apresenta o resumo

do teste de mediana feito em todos os paises participantes da pesquisa.
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Quadro 14: P-valor do teste das medianas das varidveis para todos os paises

Margem

Pais / Indicador | EBITDA | EBITDA | ROA ROE Receita AT AF

Brasil 0.000 0.013 0.013 0.056 0.000 0.000 0.905
Argentina 0.000 0.000 0.025 0.110 0.000 0.000 0.523
Chile 0.000 0.277 0.140 0.000 0.000 0.000 0.000
Colombia 0.000 1.000 0.041 0.009 0.000 0.000 0.000
Peru 0.000 0.862 0.002 0.000 0.000 0.000 0.000
México 0.000 0.706 0.451 0.258 0.000 0.000 0.024

Fonte: Dados da pesquisa

O Quadro 14 evidencia que o valor do EBITDA, o valor da Receita e o valor do Ativo

Total sdo estatisticamente diferentes entre os dois grupos estudados. Ou seja, as empresas com

elevada reputacdo t€ém maiores valores em EBITDA, em Receita e em Ativo Total, quando

comparada com as demais empresas. Fica claro que o tamanho da empresa afeta

positivamente em sua reputagao.

Em relacdo as razdes de chance que as varidveis de desempenho podem exercer sobre

a reputacdo corporativa, podemos observar, no Quadro 15, que nem em todos os paises tais

varidveis afetam a reputagdo. Considerando que um p-valor significativo € aquele abaixo de

5% podemos concluir que:

a)

b)

d)

O ROA apresenta razdes de chance de alavancar a reputacdo apenas na Colombia na
ordem de 6.44 vezes, mas com p-valor do tipo fraco na ordem de 0.055. Apesar do
ROA também apresentar razdes de chance de alavancar resultado na Argentina e no
Peru o p-valor estd cima de 0.10 ndo podendo fazer inferéncias.

O ROE ndo apresenta razdes de chance de alavancar a reputacdo em nenhum pais
estudado. No Brasil, onde as razdes de chance sdo de 6.07 o p-valor de 0.08 € do tipo
fraco para fazer inferéncias.

A AF apresenta razdes de chance de alavancar a reputacdo na ordem de 3.62 na
Colombia e de 6.6 no Peru, porém com p-valor acima de 0.10 ndo podendo fazer
inferéncias.

O Margem EBITDA apresenta razdes de chances negativas em paises como Coldmbia
e Peru na ordem de 83,5% e 89% respectivamente. Significa dizer que o aumento do
Margem EBITDA impacta negativamente na reputacao.

O QTB apresentou razdes de chance de alavancar a reputacdo somente no Brasil na

ordem de 2.47.
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f) O TAM apresentou razdes de chance em alavancar a reputacdo em todos os paises e
com p-valor estatisticamente significativo, logo abaixo de 0,05. Conclui-se que o
tamanho da empresa € o uUnico fator preponderante para alavancar a reputacdo. As
razdes de chance do TAM alavancar a reputacdo sdo: 3.10, 3.23, 2.26, 2.17, 3.45 e
1.56.

Quadro 15: Resumo das Razdes de Chance coletadas das regressdes stepwise de aumentarem
a reputacdo da empresa e seus respectivos p-valor

Brasil Argentina Chile Colombia Peru México
] e [ v [ | e [ | Re [ e [0 ke [LB
ROA 21.96 | 0.11 6.44 0.05 | 2.38 | 0.10
ROE 6.07 | 0.08 0.00 0.11
AF 3.62 0.00 | 6.60 | 0.13
MEBITDA 793 | 0.08 -83,5% | 0.03 | -89% | 0.02
QTB 2.47 | 0.00
TAM 3.10 | 0.00 | 323 | 0.00 | 2.26 | 0.00 2.17 0.00 | 3.45 | 0.00 | 1.56 0.00

Fonte: Elaboracao prépria
4.5.1 Resultados Encontrados e as Hipoteses da Pesquisa

A Hipdtese 1 (H) testa se as empresas com elevada reputacdo apresentam maiores
ROA que as demais e conforme pode ser visto no Quadro 14 esta hipétese pode ser aceita no
Brasil, Argentina, Colombia e Peru. J4 no Chile e México a mediana do ROA ¢ diferente, mas

ndo estatisticamente diferentes.

A Hipdtese 2 (Hy) testa se as empresas com elevada reputagdo apresentam maiores
ROE que as demais e conforme pode ser visto no Quadro 14 esta hipétese pode ser aceita no
Chile, Colombia e Peru. J4 no Brasil, Argentina e México a mediana do ROE ¢ diferente, mas

ndo estatisticamente diferentes.

A Hipdtese 3 (H3) testa se as empresas com elevada reputagdo apresentam maiores
EBITDA que as demais e conforme pode ser visto no Quadro 14 esta hip6tese pode ser aceita

em sua totalidade, pois isso ocorreu em todos os paises estudados.

A Hipdtese 4 (Hy) testa se as empresas com elevada reputacdo apresentam maiores
Margem/EBITDA que as demais e conforme pode ser visto no Quadro 14 esta hipdtese pode
ser aceita no Brasil e Argentina. J4 no Chile, Colombia, Peru e México a mediana do

Margem/EBITDA ¢ diferente, porém, ndo estatisticamente diferente.
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A Hipdtese 5 (Hs) testa se as empresas com elevada reputacdo apresentam maiores
valores em ativo total e receita que as demais e conforme pode ser visto no Quadro 14 esta

hipdtese pode ser aceita em sua totalidade, pois isso ocorreu em todos os paises estudados.

A Hipotese 6 (Hg) testa se as empresas com elevada reputacdo sao mais alavancadas
financeiramente que as demais e conforme pode ser visto no Quadro 14 esta hipdtese pode ser
aceita no Chile, Colombia, Peru e México. J4 no Brasil e Argentina a mediana da
alavancagem financeira € estatisticamente igual. Ou seja, 0os grupos com e sem reputacdo
apresentam medianas iguais e a alavancagem financeira dos grupos com e sem reputagdo nao

se diferem nesses paises.

A Hipétese 7 (Hy) testa se o ROA apresenta positivas razdes de chance para alavancar
a elevada reputagcao das empresas. Tomando como base o modelo econométrico selecionado
via stepwise nas regressoes logisticas, pode-se inferir que esta hipdtese nao pode ser aceita em

nenhum pafs.

A Hipétese 8 (Hg) testa se o ROE apresenta positivas razdes de chance para alavancar
a reputacdo das empresas. Tomando como base o modelo econométrico selecionado via

stepwise, nas regressoes logisticas pode-se inferir que esta hipétese nao pode ser aceita.

A Hipoétese 9 (Ho) testa se o Margem EBITDA apresenta positivas razdes de chance
para alavancar a elevada reputacio das empresas. Tomando como base o modelo
econométrico selecionada via stepwise, nas regressdes logisticas pode-se inferir que esta

hipétese ndo pode ser aceita.

A Hipétese 10 (Hjp) testa se o QTB apresenta positivas razdes de chance para
alavancar a elevada reputacdo das empresas. Tomando como base o modelo econométrico
selecionada via stepwise, nas regressoes logisticas pode-se inferir que esta hipétese s6 pode

ser aceita no Brasil.

A Hipdtese 11 (Hj;) testa se o tamanho da empresa (representada pelo ativo total -
LnAT) apresenta positivas razdes de chance para alavancar a elevada reputacdo das empresas.
Tomando como base o modelo econométrico selecionada via stepwise, pode-se inferir que

esta hipétese € aceita em todos os paises.

A Hipétese 12 (H;,) testa se a AF apresenta positivas razdes de chance para alavancar
a elevada reputacdo das empresas. Tomando como base o modelo econométrico selecionada

via stepwise, pode-se inferir que esta hipétese s6 pode ser aceita na Coldombia.
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Posto isto, o Quadro 16 resume a condi¢do de rejeicdo ou ndo das 12 hipdteses

levantadas com vistas a corroborar para responder o problema de pesquisa.

Quadro 16: Fundamentagao da rejei¢do ou ndo das hipdteses

Hipdteses

Fundamentacio da rejeiciio ou nio das hipéteses

H,;: Empresas com
indicador de elevada
reputagdo apresentam
maiores ROA

Espera-se que o ROA das empresas com elevada reputagdo sejam maiores quando
comparado com as outras empresas. A priori, isso estd de acordo com os principais
achados de pesquisas anteriores encontrada por Roberts e Dowling (2002), Rossoni e
Guarrido Filho (2015), Artonini (2008), Horiuche (2010), McGuire, Schneeweis e
Branch (1990), Eberl e Schawaiger (2005), Hall Jr. e Lee (2014) e Kakkar e Kaur
(2014). No entanto, encontra-se o ROA das empresas com elevada reputagdo é
estatisticamente igual ao ROA das outras empresas no teste de mediana nos seguintes
paises: Brasil, Argentina, Colémbia e Peru. Esse achado € idéntico ao encontrado por
Domingos e Moura (2013) ao estudar o ROA das empresas brasileiras. No Chile e no
México, rejeita-se a hipdtese de que as empresas com reputagdo possuem medianas
iguais, pois nesses paises o ROA das empresas com reputacdo ¢é diferente das
empresas sem reputagdo. Esse achado corrobora com os achados de Roberts e
Dowling (2002), Rossoni e Guarrido Filho (2015), Artonini (2008), Horiuche (2010),
McGuire, Schneeweis e Branch (1990), Eberl e Schawaiger (2005), Hall Jr. e Lee
(2014) e Kakkar e Kaur (2014). Dessa forma, aceita-se parcialmente essa hipétese,
pois os achados foram conflitantes.

H,: Empresas com
indicador de elevada
reputagdo apresentam
maiores ROE

Espeara-se que ROE apresente maior valor nas empresas com elevada reputagdo
quando comparado com as outras empresas. A priori, isto estd de acordo com
Fombrun e Shanley (1990) e Roberts e Dowling (2002) o qual declaram que o ROE
das empresas com elevada reputacio sdo maiores que as demais empresas. Apura-se
nessa pesquisa que o ROE das empresas com elevada reputagdo € estatisticamente
igual ao ROE das outras empresas no teste de mediana nos seguintes paises: Brasil,
Argentina e México. Esse achado € idéntico ao encontrado por Domingos e Moura
(2013) ao estudar o ROE das empresas brasileiras. No Chile, Colémbia e Peru,
rejeita-se a hipotese de as empresas com elevada reputacdo possuem medianas iguais,
pois nesses paises o ROE das empresas com elevada reputacio é diferente das outras
empresas. Esse achado corrobora com os achados de Fombrun e Shanley (1990),
Roberts e Dowling (2002). Dessa forma, aceita-se parcialmente essa hipétese, pois
os achados foram conflitantes.

H;: Empresas com
indicador de elevada
reputagdo apresentam

No teste de média, o EBITDA apresenta maior valor nas empresas com elevada
reputagdo quando comparado com as outras empresas, sendo este, um achado
unanime em todos os paises. No entanto, ao fazer o teste de mediana em cada pafs,

maiores EBITDA percebe-se que o EBITDA das empresas com elevada reputacdo € estatisticamente
diferente daquele das outras empresas em todos paises estudados. Dessa forma,
aceita-se essa hipotese.

H,: Empresas com | No teste de média, o Margem EBITDA apresenta maior valor nas empresas com

indicador de elevada
reputacdo apresentam
maiores Margem
EBITDA

elevada reputacdo quando comparado com as outras empresas nos paises Brasil,
Argentina, Colombia e México. J4 nos paises Chile e Peru, a média do EBITDA ¢
maior nas outras empresas. No entanto, o Margem EBITDA das empresas com
elevada reputag@o € estatisticamente igual ao ROA das outras empresas no teste de
mediana nos seguintes pafses: Chile, Colombia, Peru e México. No Brasil e na
Argentina, rejeita-se a hipdtese de que as empresas com elevada reputacido possuem
medianas iguais, pois nesses paises 0 Margem EBITDA das empresas com reputagao
¢ diferente das empresas sem reputacdo. Dessa forma, aceita-se parcialmente essa
hipotese, pois os achados foram conflitantes.
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Continua

Hipéteses

Fundamentacio da rejeiciio ou nio das hipdteses

Hs: Empresas com indicador de
elevada reputacdo sdo maiores
em valor de ativo

No teste de mediana, o valor da receita e do ativo total, mostram-se com
maior valor nas empresas com elevada reputagdo quando comparado com
as outras empresas, sendo este, um achado unanime em todos os paises. No
entanto, ao fazer o teste de mediana em cada pais, percebe-se que o valor
da receita total e do ativo total das empresas com reputacio &
estatisticamente diferente daquele das empresas sem reputagdo em todos
paises estudados. Dessa forma, aceita-se essa hipotese.

Hg: Empresas com indicador de
elevada reputacdo sdo mais
alavancadas financeiramente

Espera-se que as empresas com elevada reputacdo sejam mais alavancadas
financeiramente que as demais empresas. No entanto, a AF das empresas
com elevada reputacdo € estatisticamente igual a AF das outras empresas
no teste de mediana nos seguintes paises: Brasil e Argentina. Esse achado
corrobora com os mesmos encontrados por Domingos e Moura (2015). No
Chile, Colombia, Peru e México, rejeita-se a hipdtese de que as empresas
com elevada reputagdo possuem medianas iguais, pois nesses paises a AF
das empresas com reputacdo € diferente das outras empresas. Esse achado
corrobora com os achados de Rossoni e Guarrido Filho (2015) e De Lima
et al. (2015). Dessa forma, aceita-se parcialmente essa hipotese, pois os
achados foram conflitantes.

H;: O ROA das empresas com
indicador de elevada reputacdo
apresenta positivas razdes de
chance  para  alavancar a
reputacéo das empresas

Esta hipétese foi criada com base no arcabougo tedrico e conceitual de H;.
As razdes de chance do aumento do ROA aumentar a reputagdo da
empresa ocorre apenas na Coldmbia, mas na regressdo Logit com todas as
empresas isso ndo € constatado. Além disso, a regressdo linear multipla
evidencia que o aumento do ROA impacta positivamente no ranking de
reputacdo MERCO onde a razdo de chance do ROA impactar . Dessa
forma, rejeita-se essa hipétese.

Hg: O ROE das empresas com
indicador de elevada reputagcdo
apresenta positivas razdes de
chance  para  alavancar a
reputacdo das empresas

Esta hipdtese foi criada com base no arcabougo tedrico e conceitual de H,.
As razdes de chance do aumento do ROE aumentar a reputacdo da empresa
ocorre no Brasil e na Colombia, porém com p-valor acima de 0.05. Além
disso, a regressdo linear multipla mostrou que a medida em que o ROE
aumenta, a empresa reduz sua pontuagdo no ranking de reputacio
MERCO, salvo para o Brasil. Dessa forma, rejeita-se essa hipétese.

Hy: O Margem EBITDA das
empresas
elevada

com indicador de
reputacdo  apresenta
positivas razdes de chance para
alavancar a reputagdo das

empresas

Esta hipdtese foi criada com base no arcabougo tedrico e conceitual de Hy.
As razdes de chance do aumento do Margem EBITDA aumentar a
reputagdo da empresa ndo ocorre na Argentina, Colombia e Peru, porém
com p-valor acima de 0.05. Dessa forma, rejeita-se essa hipétese.

Hjy: O Q de Tobin das empresas
com indicador de elevada
reputacdo apresenta  positivas
razdes de chance para alavancar a
reputacéo das empresas

Esta hipétese foi criada com base no arcabougo tedrico e conceitual
encontrada em pesquisas anteriores. As razdes de chance do aumento do
QTB aumentar a reputacdo da empresa ocorre apenas no Brasil.
Considerando o modelo de regressio em que contém todos os paises
observa-se que o Q de Tobin ndo foi selecionado e por isso pode ser
tratado como um fendmeno exclusivo do Brasil. Dessa forma, rejeita-se
essa hipotese.
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Continua

Hipdteses

Fundamentaciio da rejeiciio ou nio das hipéteses

H;;: O Tamanho da empresa
com indicador de elevada
reputagdo apresenta positivas

Esta hipdtese foi criada com base no arcabougo tedrico e conceitual
encontrada em pesquisas anteriores. As razdes de chance do aumento do
tamanho da empresa, representado pelo Ln(AT) aumentar a reputacdo da
empresa ocorre em todos os paises. Com razdes de chance com valores de 3,7,
2,3, 1,0, 1,9, 3,2 e 3,3 para os paises Brasil, Argentina, Chile, Coldmbia, Peru
e México respectivamente. Este achado estd em concordancia com os achados
de Rossoni e Guarrido Filho (2015), Rossoni e da Silva (2012), Mendes-da-
Silva et al. (2009 e 2008), Silveira (2006) e De Lima et al. (2015). Dessa
forma, aceita-se integralmente essa hipotese.

razdes de chance para
alavancar a reputagdo das
empresas

Hi,: A Alavancagem

Financeira da empresa com
indicador de elevada
reputagdo apresenta positivas
razdes de chance para
alavancar a reputagdo das

empresas

Esta hipétese foi criada com base no arcabougo tedrico e conceitual
encontrada em pesquisas anteriores. As razdes de chance do aumento da AF
aumentar a reputagdo da empresa ocorreu apenas na Colombia. Considerando
o modelo de regressdo em que contém todos os paises observa-se que a AF foi
selecionada via stepwise e com p-valor inferior a 0.05, e por isso ndo pode ser
tratado como um fendmeno exclusivo ocorrido na Colombia. Este achado estd
em discordancia com os achados de Rossini e Guarido Filho (2015). Dessa
forma, aceita-se integralmente essa hipotese.

Fonte: Dados da pesquisa
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5 CONSIDERA COES FINAIS

Essa pesquisa teve como objetivo verificar as razdes de chance de os indicadores de
desempenho alavancarem a reputacdo corporativa. As 12 hipdteses desta tese que permeiam o
problema da pesquisa foram construidas a partir de pesquisas anteriores. Dessa forma, o
arcabouco tedrico que embasam esta tese s@o os principais achados encontrados em trabalhos
internacionais e nacionais sobre reputacdo corporativa e seu impacto no desempenho superior
quando comparado com as demais companhias. O “pano de fundo” desta tese parte da
premissa de que as firmas com elevada reputacdo sdo mais lucrativas e apresentam melhores
desempenhos financeiros. Diante disso, foi considerada a Teoria da Visao Baseada em
Recursos, a qual julga que as empresas sdo dotadas de ativos intangiveis capazes de alavancar
seus resultados. Sendo assim, a reputagdo corporativa se insere no contexto empresarial,
sendo propulsora da alavancagem da lucratividade, tendo como consequéncia, um

desempenho econdmico e financeiro mais elevado.

A escolha da proxy que represente as empresas com elevada reputacio, foi feita com
base na literatura e em outras pesquisas, as quais também ja selecionaram o MERCO como
proxy, para de empresas com reputacao. Foi discutido na revisao da literatura que a proxy de
reputagdo corporativa € dificil de ser escolhida pois sdo diversas as possibilidades permeando
por empresas listadas em revistas ou em grupamentos especificos de empresas listadas em
bolsa de valores. No capitulo 1 inclusive, foi elucidado que a definicdo das empresas listadas
no MERCO como empresas com elevada reputacdo €, sobretudo, uma limitacdo desta

pesquisa.

Fazem parte desta tese as empresas de capital aberto sediadas na América Latina onde
o MERCO elabora o ranqueamento da reputacdo corporativa. Apds andlise preliminar dos
dados, foram selecionadas para esta pesquisa todas as empresas de capital aberto sediadas nos
seguintes paises: Brasil, Argentina, Chile, Colémbia, Peru e México perfazendo um total de

2.249 empresas participantes.

Para realizar as andlises estatisticas com intuito de responder o problema da pesquisa e
testar as 12 hipdteses levantadas, as firmas participantes foram divididas em dois grupos: com
elevada reputacdo corporativa e demais empresas sendo o primeiro grupo as empresas listadas

pelo MERCO.

Os resultados estatisticos permitem a aceitacao integral das hipdteses 3 e 5 indicando

que a reputagao elevada € vista nas empresas com maior valor de ativo total e maior valor de
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EBITDA. Conforme pode ser observado na aceitacdo dessas hipdteses, a elevada reputacdo
corporativa € inerente a um grupo especifico de empresas ricas e grandiosas. As razdes de
chance dos ativos aumentar a reputacao € observada em todos os paises estudados na ordem
de: 3.10, 3.23, 2.26, 2.17, 3.45 e 1.56. Outro fator relevante pode ser extraido da regressao
linear multipla feita individualmente em cada pais, € que o aumento do ativo impacta
diretamente no aumento da empresa no ranking de reputacio MERCO. Esses aumentos no
ativo impactam diretamente na alavancagem de pontos para o pédio do ranking MERCO. Nos
paises estudados, o aumento do ativo alavanca os seguintes pontos no ranking: 614, 814, 288,
1052, 766 e 1023.

Percebe-se assim, que a elevada reputacdo corporativa é tema inerente a grandes
empresas, seja por valor de ativo total, receita total ou por valor de EBITDA. Nesta 6tica, vale
dizer que o EBITDA ¢ conhecido como indicador de gerador de caixa. Ou seja, enquanto o
resultado da empresa (lucro ou prejuizo) influencia indicadores como ROA e ROE, o
EBITDA informa a capacidade da empresa de gerar caixa, tomando como ponto de partida o
resultado do periodo. Sendo assim, pode-se dizer que as empresas com elevada reputagdo tém
mais capacidade de gerar caixa que as demais empresas. Curiosamente, as razdes de chance
do Margem EBITDA alavancar a reputacio da firma € nula e com efeito negativo inclusive na
ordem -83,5% na Colombia e -89% no Peru e sem efeito algum nos demais paises. Dessa
forma, fica claro que o desempenho financeiro nao alavanca a reputacio, mas a
reputacao é que alavanca o desempenho financeiro superior. A abordagem acerca de
quem influencia quem - se reputacdo alavanca desempenho ou se desempenho que alavanca
reputagdo - foi introduzida por Roberts e Dowling (2002), e percebe-se que a elevada
reputacdo € que alavanca o desempenho. Ao observar que o Margem EBITDA das empresas
com elevada reputacdo sdo diferentes das demais empresas no teste de mediana, notou-se
também que o aumento do Margem EBITDA ndo garante qualquer razdo de chance de
alavancar a reputacdo da empresa através da regressdo logistica. J4 na regressdo linear
multivariada, mais uma evidéncia que corrobora com a tese de que desempenho nio alavanca
a reputacao, pois o valor negativo de 7.863 na varidvel Margem EBITDA encontrado no Peru,
mostra que se o Margem EBITDA crescer um ponto, a empresa perde 7.863 pontos no
ranking de reputacio MERCO.

A hipétese 11 foi aceita integralmente. Essa hipdtese testou se o tamanho da empresa
apresenta razdes de chance de alavancar a reputagdo e em todos os paises, verificou-se que
quanto o maior o tamanho da empresa, mais chances ela tem de apresentar elevada reputagao.

As razdes de chances sdo diferentes em cada pais estudado elas sdo significativas.
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Esperava-se com elevado grau certeza, que o ROA causasse impacto na reputacio
corporativa, pois diversas pesquisas anteriores sobre este tema, utilizaram esses indicadores
como parametro de rentabilidade e concluiram que esses indicadores sdo maiores nas
empresas com elevada reputacdo. Ou seja, acreditava-se que o ROA fosse positivo nas razoes
de chance e isso ndo aconteceu em nenhum pais, pois naqueles que aconteceu o p-valor é
maior que 0.05 e por isso ndo ha possibilidade de fazer qualquer inferéncia. Dessa forma,
rejeitou-se integralmente a hipdtese 7. Ja o teste de mediana para o ROA mostra que este
indicador € estatisticamente diferente no Brasil, na Argentina, na Coldmbia e no Peru

evidenciando que o ROA das empresas com elevada reputacio € diferente das outras

empresas nesses paises, e por isso foi aceito parcialmente a hipétese 1.

Em relacdo ao ROE, esperava-se também com elevado grau de certeza que este
indicador causaria grande impacto na reputacdo corporativa, pois assim como o ROA, esse
indicador tem sido utilizado largamente nas pesquisas sobre reputacdo e desempenho. No
entanto, 0 ROE ndo apresenta nenhuma razdao de chance de alavancar a reputacdo, sendo
rejeitada a hipotese 8. Apesar de ter existido razdes de chance do ROE alavancar a reputagao
no Brasil e na Colémbia, o p-valor € acima de 0.05 e ndo permite fazer inferéncia estatistica
com precisdo. J4 o teste de mediana do ROE mostra que as empresas do Chile, da Colombia e
do Peru apresentam ROE diferentes evidenciando que nesses paises o ROE das corporacdes
com elevada reputacdo € diferente das outras empresas, e por isso foi aceito parcialmente a

hipétese 2.

O QTB representa quanto o valor de mercado da empresa estd acima do valor
patrimonial. Observa-se que quanto maior o QTB maior é o valor da empresa no mercado
quando comparado ao valor patrimonial. Pode-se entender que se o valor de mercado da
empresa € maior que o valor patrimonial é porque esta possui ativos intangiveis nao
capturados pela informacao contdbil. Por isso, esperava-se que a hipdtese 10 fosse aceita
integralmente, mas como os achados nos diversos paises foram contraditérios, € por isso, a
hipétese 10 foi aceita parcialmente. O aumento do QTB impacta positivamente a reputagdo
somente das empresas brasileiras. As razdes de chance do QTB alavancar a reputacdo no
Brasil € de 2.47. Conclui-se que nem sempre as companhias com elevada reputacdo té€m
valores de mercado muito discrepantes dos valores patrimoniais e que, essa diferenca nao

necessariamente incrementa a reputagao.

A AF mensura o quanto o ativo total estd comprometido com a divida financeira.

Dessa forma, as empresas mais alavancadas sdo aquelas que exibem maiores proporcoes de
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dividas financeiras em relag@o ao ativo total. A AF causa grandes razdes de chance de elevar a
reputagdo das firmas colombianas, na ordem de 3.62, e também nas empresas peruanas na
ordem de 6.60, porém com p-valor acima de 0.10 ndo podendo assim, fazer inferéncia
estatistica sobre esse resultado. J4 na regressao linear foi observado que apenas na Coldmbia o
aumento da AF causa impacto positivo na pontuagdo da reputacdo da empresa na ordem de
4.554. Nos demais paises a AF ndo impacta na reputagdo das corporagdes. Fica evidente que a
AF como propulsora da reputac@o corporativa € um caso tipico da Coldmbia pois nos demais
paises estudos tal fendmeno nao foi observado. Diante desse contexto, aceitou-se
parcialmente a hipétese 12, contudo, era de se esperar uma contradicao nesse achado, ja que o
presente estudo indica uma relacdo causal entre a AF e a reputacdo, e os demais estudos
anteriores ndo encontraram qualquer relagdo deste tipo. Dessa forma, a AF apresenta razdes
de chance de alavancar a reputa¢ao das empresas da Colombia, onde conclui-se que as dividas
financeiras contraidas pelas empresas podem sinalizar credibilidade e consequentemente

aumento na reputagao.

O problema desta pesquisa elucidado na introducgao desse trabalho é: De que forma, a
reputaciao da empresa pode ser afetada pelos indicadores de desempenho? E para esta

pergunta conclui-se que:

a) A reputacdo da empresa pode ser afetada principalmente pelo tamanho da firma,
representado nesta tese pelo ativo total. Assim, a medida que o tamanho da empresa
cresce, crescem também as razdes de chance desta alavancar sua reputacao corporativa
e cresce também a pontuacdo da empresa no ranking de reputacio MERCO.

b) O aumento ou decréscimo do ROE ndo impacta de maneira alguma sobre a reputagao
da empresa, com exce¢do da Coldombia. No entanto, no modelo global da regressao
Logit que € inserido todas as empresas, 0 ROE continua a nao ter razdes de chance de
alavancar a reputacao.

¢) O aumento ou decréscimo do ROA ndo impacta de maneira alguma sobre a reputacdo
da empresa, com excecdo do Brasil. No entanto, no modelo global da regressdao Logit
que € inserido todas as empresas, o ROA torna-se significante a apresenta razdes de
chance de alavancar a reputagdo. Ja na regressao multipla o ROA apresenta positivas
razdes de chance em alavancar pontos para a empresa no ranking de reputacdo
MERCO sendo inclusive significativo na regressdo multipla que contém todos o0s

paises.
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O aumento ou decréscimo do Margem EBITDA ndo impacta de maneira alguma sobre
a reputacdo da empresa.

O aumento no QTB pode impactar na reputacdo da empresa, mas essa evidéncia foi
encontrada nas empresas brasileiras e por isso ndo ha como concluir categoricamente
que o aumento do QTB ird alavancar a reputacdo das empresas em todos paises.

O aumento ou decréscimo da AF nio impacta de maneira alguma sobre a reputagcdo da
empresa, com exce¢ao da Coldombia. No entanto, no modelo global que ¢é inserido
todas as empresas, a AF torna-se significante e apresenta razdes de chance de
alavancar a reputacao.

O desempenho financeiro nao alavanca a reputacio, mas a reputacdo é que
propicia o desempenho financeiro superior. Este achado pode ser melhor
compreendido ao considerar que a reputacdo € eminentemente observado nas grandes
empresas com tamanho elevado em ativo, receita e EBITDA conforme indicam os
testes de mediana. Na regressdo Logit com todos os paises, os indicadores de
desempenho como ROE e margem EBITDA nao alavancam as razdes de chance em
crescer a reputacdo da empresa. Observando nas regressdes Logit individuais, tais
indicadores também ndo apresentam razdes de chance em crescer a reputacdo da
empresa, com excec¢do do ROE na Coldombia podendo ser um caso tipico da amostra
estudada. O Margem EBITDA, por exemplo, chegou a apresentar razdes de chances
negativas na Coldombia e no Peru ndo sendo significante em nenhum outro pais.
Finalmente, a regressdo Logit com todos os paises mostra que o tamanho da empresa
(representado pelo ativo total), a AF e o ROA apresentam razdes de chances em
alavancar a reputacdo da empresa. A medida que tais indicadores sdo uma combinacdo
com o ativo total, percebe-se a influéncia do ativo sobre a reputacdo e nao
propriamente do desempenho financeiro.

A Teoria da Visao Baseada em Recursos atribui como uma das vantagens da
reputacdo, os ganhos excessivos. Para esta teoria, a reputacdo gera efeito positivo no
desempenho superior das empresas. Esta tese corrobora com essa teoria, nao
refutando-a, a medida que prova que a reputagdo alavanca o desempenho.
Nitidamente, essa vantagem € possivel ser alcancada nas empresas grandes em
tamanho de ativo, receita e EBITDA. Dessa forma, a vantagem competitiva a que se
refere a Teoria VBR € alcancada por um pequeno grupo seleto de empresas, ndo sendo

esse recurso observdvel em empresas menores.
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Acrescente-se ainda que esta pesquisa avaliou de que forma a reputacdo da empresa
pode ser afetada por pelos indicadores de desempenho e que, nessa tentativa, outros
indicadores que podem interferir na reputacdo da empresa podem ter ficado de fora. O valor
baixo do coeficiente R* encontrado em algumas regressdes lineares miltiplas indica que o
modelo econométrico precisa ter mais varidveis pois apenas aquelas exclusivamente
financeiras nido sdo capazes de explicar com elevada qualidade. O modelo econométrico
desenvolvido nesta pesquisa, demasiadamente financeiro, levou em consideracdo os achados
de pesquisas anteriores acerca da reputacdo das empresas. Pesquisas que acrescentem
variaveis de desempenho socioambiental com intuito de apurar se elas trazem efeito sobre a

reputacdo corporativa, poderia gerar novas e interessantes discussoes.

Nitidamente os indicadores ROE e ROA foram os indicadores mais utilizados em
pesquisas anteriores quando se tentou provar que as empresas com elevada reputacdo sao mais
rentdveis que as demais. A medida que essa pesquisa apura a irrelevancia do ROE sobre a
reputagdo, podendo ser esse um caso tipico acerca da reputacdo de empresas em paises

emergentes, destaca-se que tal assunto merece mais aprofundamento em outras pesquisas.

A dificuldade em definir quais empresas sdo verdadeiras proxies de reputacdo é
evidente, e isto também carece de amadurecimento. Afinal, pesquisas sdo empreendidas e
cada uma delas com uma proxy diferente de reputacdo, e nesse sentido, existe espago para se
criar inclusive um indice de reputacdo corporativa. Como reputacdo é o que falam o que a
empresa €, poderia se pensar na constru¢do de um indice criado a partir da percep¢ao daqueles

que estdo de fora da empresa e com a possibilidade de ser verificavel.
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APENDICE - OUTROS TESTES DE QUALIDADE DAS REGRESSOES

Figura 14: Distancia de Cook da regressdo das empresas brasileiras
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Figura 15: Pontos de Alavanca da regressao das empresas brasileiras
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Figura 16: Distancia de Cook da regressdo das empresas argentinas
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Figura 17: Pontos de Alavanca da regressao das empresas argentinas
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Figura 18: Distancia de Cook da regressdao das empresas colombianas
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Figura 20: Distancia de Cook da regressao das empresas chilenas
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Figura 21: Pontos de Alavanca da regressao das empresas chilenas
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Figura 22: Distancia de Cook da regressdo das empresas peruanas
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Figura 23: Pontos de Alavanca da regressdo das empresas peruanas
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Figura 24: Distancia de Cook da regressdo das empresas mexicanas

o
(V)_ -
o
o
(\! —
o
&) —
(a
e
o
o
o
o
0 50 100 150 200
Index

Fonte: Dados da pesquisa

Figura 25: Pontos de Alavanca da regressao das empresas mexicanas
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Figura 27: Pontos de Alavanca da regressao de todas as empresas
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