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Area: Estratégia em Organizacdes Tema: Estratégia Competitiva
REPUTACAO CORPORATIVA NEGATIVA E O DESEMPENHO EMPRESARIAL

RESUMO

Este estudo investiga a associacao entre a reputagéo corporativa negativa e o desempenho, nas
empresas listadas na BM&FBovespa. Para a construcdo da reputacdo negativa, foram
analisadas acOes judiciais civeis e trabalhistas consignadas nas notas explicativas as
demonstracbes contabeis e dados do Sistema Nacional de Informacdes de Defesa do
Consumidor, referentes ao triénio 2009-2011. Fez-se uso do Economética®, para determinar o
desempenho empresarial, e do portal da BM&FBovespa, para classificar os setores das
empresas e categorizar as origens dos capitais e controles acionarios. O estudo retne 207
empresas, cujos dados foram submetidos a Analise de Correspondéncia. Os resultados
mostraram que os setores Telecomunicacdo e Utilidade Publica possuem alta reputacdo
corporativa negativa, e que as empresas com alta reputacdo negativa assinalam maior
desempenho operacional, porém registram menor desempenho de mercado. Conclui-se que a
reputacdo corporativa demonstra ser um recurso estratégico valioso, confirmando os
pressupostos da Visdo Baseada em Recursos, que surge a partir das expectativas sociais, e
guando bem gerenciada tem a capacidade de gerar resultado superior e diferencial
competitivo para as organizacdes. De maneira anéloga, se a reputacdo corporativa é mal
gerenciada e construida a partir de mas percepcdes dos stakeholders, as organizacGes podem
ter seu desempenho comprometido.

Palavras-chave: Reputacdo Corporativa. Desempenho Empresarial. Visdo Baseada em
Recursos.

NEGATIVE CORPORATE REPUTATION AND BUSINESS PERFORMANCE

ABSTRACT

This study investigates the association between negative corporate reputation and
performance in companies listed on BM&FBovespa. For the construction of negative
reputation, civil and labor lawsuits consigned on explanatory notes to accounting
demonstrations and data from the Sistema Nacional de InformacGes de Defesa do
Consumidor, referring to the 2009-2011 triennium, were analyzed. The Economatica® was
used in order to determine business performance. The BM&FBovespa portal was also used in
order to classify company sectors and categorize the origins of capitals and shareholding
control. The study gathers 207 companies whose data were submitted to Correspondence
Analysis. Results showed that the Telecommunications and Public Utility sectors presented
high negative corporate reputation, and that companies with high negative corporate
reputation indicate better operational performance but register lower market performance. It is
concluded that corporate reputation seems to be a valuable strategic resource, which confirms
the precepts of the Resource-Based View, which arises from the social expectations, and that,
when well management, is capable of generating superior results and a competitive advantage
for organizations. In an analogous way, if corporate reputation is badly managed and built
upon bad perceptions by stakeholders, organizations might have their performance
undermined.

Keywords: Corporate Reputation. Business Performance. Resource-based View.



1 INTRODUCAO

A globalizacdo do mercado e o0s avancos tecnoldgicos vém acirrando a
competitividade entre organizacdes, forcando-as a se diferenciar, cada dia mais, de seus
concorrentes. Nesse contexto, 0s recursos estratégicos, dentre eles os ativos intangiveis,
geram condicdo para essa diferenciacdo, jA que sdo bens escassos e dificeis de copiar
(BARNEY, 1991). Além disso, os ganhos e os beneficios decorrentes do adequado
gerenciamento desses ativos se refletem no desempenho empresarial, conforme defendem
Carvalho, Kayo e Martin (2010).

Artoni (2008) destaca o aumento da utilidade dos ativos intangiveis como critério de
diferenciacdo das empresas no mercado. Dentre 0s ativos intangiveis, a reputagdo corporativa
ganha destaque nos meios académico e empresarial, pois 0 adequado gerenciamento da
reputacdo corporativa traz para a organizagdo vantagem competitiva e outros beneficios,
como, por exemplo, o desempenho superior (CAIXETA, 2008).

Por essa abordagem, Roberts e Dowling (2002), Horiuchi (2010) e Thomaz e Brito
(2010) destacam que a reputacdo corporativa € um dos ativos intangiveis responsaveis pelo
desempenho sustentavel apresentado nas firmas. Sob outro enfoque, Fombrun e Shanley
(1990) revelam que os stakeholders sdo atraidos por empresas que possuem boa reputacdo
corporativa, e isso ocorre devido as boas praticas mercadoldgicas por elas adotadas, como
transparéncia, compromisso e qualidade dos produtos e/ou servi¢cos (DOWLING, 1986).

Observa-se, portanto, que a reputagdo corporativa pode ser estudada sob duas
abordagens: como um ativo e com base na relacdo avaliacdo-percepcdo (BARNETT,;
JERMIER; LAFFERTY, 2006). A partir dessas abordagens, pode-se afirmar que a reputagédo
corporativa é conceituada sob os preceitos da Visdo Baseada em Recursos (VBR) — ativo — e
das expectativas sociais (dos stakeholders) — avaliacdo-percepgéo.

Dessa forma, o presente estudo considera a reputagdo corporativa um recurso
estratégico, dependente das percepcdes de seus Usuarios, internos e externos, que cria valor
para 0s acionistas, e cuja boa ou ma percep¢do dos stakeholders impacta no desempenho
empresarial (FOMBRUN; SHANLEY, 1990; CAIXETA, 2008; HORIUCHI, 2010;
MONTARDO; CARVALHO, 2012). Essa perspectiva se embasa na VBR, na qual a
reputacdo corporativa é caracterizada como ativo raro e valioso, que possibilita obter
beneficios mercadoldgicos sobre seus concorrentes (BERGH et al., 2010).

Na abordagem avaliacdo-percepcdo, a reputacdo € representada pelo saldo de
avaliacOes positivas e negativas, resultante das impressdes vivenciadas pelos stakeholders,
podendo, portanto, ser considerada uma reputacdo positiva ou uma reputacdo negativa.
Ressalta-se, ainda, que a reputacdo pode ser entendida como um resultado decorrente de agdes
passadas e perspectivas futuras sobre o comportamento organizacional (GARDBERG;
FOMBRUN, 2002).

Quanto a reputacdo corporativa negativa, Castro (2008) elenca alguns indicios que 0s
stakeholders percebem para atribuicdo dessa reputacdo as empresas: processo produtivo com
prejuizo para a sociedade, préticas antiéticas, produtos e servigos de baixa qualidade,
monopolios, reclamagdes, influéncia politica e falta de transparéncia.

Considerando-se que a boa reputacdo corporativa, ou reputacdo positiva, € uma das
variaveis responsaveis por alavancar e sustentar o desempenho empresarial (FOMBRUN;
SHANLEY, 1990; ROBERTS; DOWLING, 2002; CAIXETA, 2008; HORIUCHI, 2010;
THOMAZ; BRITO, 2010; CAIXETA et al., 2011; CARDOSO et al., 2013), a reputagédo
negativa pode gerar efeito inverso na empresa, ou seja, comprometer a sua lucratividade,
devido as percepcdes negativas advindas principalmente de clientes e empregados, assim
como da sociedade em geral.

Diante do exposto, 0 estudo busca resposta para 0 seguinte questionamento: Qual a
relagdo entre a reputacdo corporativa negativa e o desempenho empresarial? Para tanto,
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elegeu-se como objetivo principal analisar a associacdo entre a reputacao corporativa negativa
e o desempenho das empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa. Adicionalmente,
procura-se investigar a associacdo entre a reputacdo corporativa negativa das empresas € 0
respectivo setor econdémico.

De natureza descritiva, com abordagem quantitativa, o estudo retine uma populacéo de
305 empresas listadas na BM&FBovespa, que tiveram o valor de mercado, em 31/12/2012,
registrado na base de dados Economatica® A amostra é composta por 207 empresas que
durante o periodo de 2009 a 2011 apresentaram pelo menos um dos seguintes critérios
utilizados na mensuracéo da reputacéo corporativa negativa desta pesquisa: reclamacdes junto
ao Sistema Nacional de Informacdes de Defesa do Consumidor (Sindec), a¢des judiciais sobre
questdes trabalhistas e acdes judiciais sobre questdes civeis. Detalhes sobre os fatores para a
construcdo da reputacdo corporativa negativa e a variavel desempenho empresarial utilizada,
bem como sobre o tratamento estatistico dos dados, sdo apresentados em topico especifico
deste estudo, referente aos procedimentos metodoldgicos.

Apesar de a reputacdo ser tema bastante discutido na atualidade, em varias areas do
conhecimento e no ambiente empresarial, ainda ndo se tem um conceito universal sobre a
reputacdo corporativa (CARDOSO et al., 2013). Da mesma forma, o conceito de reputacdo
corporativa negativa também ndo é consenso. Assim, a pesquisa se justifica na medida em que
pretende contribuir para aumentar o conhecimento sobre a tematica, associando a reputacéo
corporativa negativa com o desempenho das empresas. Justifica-se, ainda, por procurar
mensurar a reputacdo corporativa negativa a partir da constru¢do de um ranking das empresas
com maior reputacdo negativa. Destaca-se, tambeém, o fato de ser ainda incipiente a literatura
nacional que aborda os efeitos negativos da reputacdo corporativa no desempenho
empresarial.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Reputacéo corporativa e desempenho empresarial

A reputacdo corporativa € tema de interesse de diversas areas do conhecimento, como
administracdo, marketing, estratégia, economia e contabilidade. Entretanto, ndo ha um
consenso universal sobre o seu conceito (FOMBRUN; GARDBERG,; SEVER, 2000).
Segundo Barnett, Jermier e Lafferty (2006), o estudo do conceito da reputacdo pode ser
dividido em trés tipos de abordagem: ativo, percepcdo e avaliagdo. No presente estudo,
consideram-se as abordagens percepcdo e avaliagdo como uma sO (percepcao-avaliacao).
Assim, a primeira (ativo) caracteriza a reputacdo como um ativo intangivel das organizacdes;
por sua vez, a segunda (percepcdo-avaliacdo) aduz que a reputacdo se constitui a partir da
percepcdo dos stakeholders, mais especificamente dos clientes das organizagdes, tornando-se
um produto da avaliagdo moral dos stakeholders (BARNETT,; JERMIER; LAFFERTY,
2006). A partir dessas abordagens, pode-se afirmar que a reputagdo é conceituada sob os
preceitos da VBR e das expectativas sociais (dos stakeholders).

Quanto a VBR, em um cenario econémico globalizado, as organizacdes estdo cada dia
mais considerando a reputagdo empresarial um importante recurso estratégico para
permanecerem no mercado (ALMEIDA, 2005). Horiuchi (2010) ressalva a necessidade de
gerenciar esse recurso, de modo a criar valor para os acionistas e desfrutar dos beneficios
decorrentes da boa reputacéo corporativa projetada.

Nessa conjectura, Castro (2008) assevera que a reputacdo corporativa é uma fonte de
vantagem competitiva e fator relevante na criagdo de valor para os acionistas. Dessa forma, a
reputacdo é vista como um ativo precioso para a firma. Tal conceito é empregado pela VBR, a
qual afirma que a organizacéo possui ativos raros, especificos e ndo copiaveis (dentre os quais
a reputacdo), responsaveis por alcancar retornos superiores, ao transferir seus beneficios para
0s produtos e servicos (ROBERTS; DOWLING, 2002).



Como recurso estratégico, Artoni (2008) e Cardoso et al. (2013) consideram a
reputacdo corporativa um bem intangivel de alto valor para as firmas, em virtude de seu
relacionamento com os stakeholders, em que o desempenho financeiro depende do grau de
influéncia que a reputagao exerce sobre eles. Assim, uma alteracdo desse relacionamento pode
interferir na performance empresarial. Dessa forma, uma reputacdo desfavoravel pode limitar
0 desempenho futuro da organizacdo, em virtude da diminuicdo da competitividade,
fundamental fator de sobrevivéncia em um ambiente econdmico de competicéo acirrada.

Quanto as expectativas sociais, Castro (2008) considera a reputacdo corporativa fruto
do julgamento dos stakeholders, de modo que a atratividade da firma € fator preponderante na
criacdo da reputacdo, pelo fato de ser concebida através das interacdes ocorridas ao longo do
tempo entre os grupos de interesse e a organizacdo. Artoni (2008) utiliza as expectativas
sociais como instrumento formador da reputacdo. Entende-se, portanto, que o construto
reputacao organizacional é avaliado pelo atendimento das necessidades de cada stakeholder, e
o resultado pode ser a construcdo de uma boa ou de uma ma reputacdo (THOMAZ; BRITO,
2010). Desse modo, as experiéncias negativas acumuladas pelos stakeholders relativas a firma
podem gerar uma reputacao negativa, e, consequentemente, afetar o fluxo de caixa futuro.

Almeida (2005) sugere que por estarem cada dia mais sendo pressionadas pelos grupos
de interesse, as empresas devem buscar maior comprometimento sobre questdes sociais e
procurar aprimorar acdes e projetos sustentaveis. Assim, Caixeta (2008) assevera que 0
sucesso empresarial deriva de resultados econdmicos persistentes e do cumprimento das
responsabilidades sociais almejadas pelos seus publicos interno e externo. Diante disso, e
dadas as evidéncias empiricas que corroboram a ideia de associacdo da reputacdo corporativa
sobre o desempenho econémico e financeiro (ROBERTS; DOWLING, 2002; ARTONI, 2008;
HORIUCHI, 2010; THOMAS; BRITO, 2010), as empresas precisam gerenciar e manter boa
imagem organizacional diante dos grupos nelas interessados (CARDOSO et al., 2013).

Dessa forma, Montardo e Carvalho (2012, p. 169) argumentam que “a reputa¢ao ¢ um
atributo da confianga a partir da performance corporativa associada a um bom nome,
familiaridade, goodwill, credibilidade e reconhecimento; € fruto do histérico de
relacionamentos”. Por ser um recurso ndo totalmente controlado pelos administradores, leva
tempo para os stakeholders construirem boa imagem sobre a organizacgdo e, por sua vez, a
reputacdo (CAIXETA et al., 2011).

Em sintese, observa-se que o construto reputacdo corporativa é desenvolvido sob duas
perspectivas tedricas: VBR e expectativas sociais. A primeira afirma que a reputacdo
corporativa deve ser caracterizada como ativo raro e valioso, que possibilita obter beneficios
mercadoldgicos sobre seus concorrentes. Nesse sentido, a reputacéo possibilita que a empresa
venha a praticar precos premium, reter e barganhar melhores funcionérios, fidelizar clientes,
obter investimento a custo menor, em razdo da credibilidade, e ter riscos inferiores
(FOMBRUN; SHANLEY, 1990), além de criar barreiras protecionistas, dificultando a entrada
e/ou articulacdes de outras empresas (CAIXETA, 2008).

A outra perspectiva tedrica — expectativas sociais — propde que a reputacdo é o
resultado do relacionamento construido ao longo do tempo entre a empresa e 0s diversos
publicos de interesse. Por essa razdo € que a gestdo eficiente da reputacdo deve ser capaz de
monitorar os atributos de maior relevancia para cada grupo de interesse, no momento de
avaliar o comportamento e as ac¢fes da firma, ja que cada stakeholder carrega suas préprias
crencas, valores e expectativas (ALMEIDA, 2005). Ainda, segundo a autora, a construcéo da
reputacdo é obtida quando a organizacdo detecta tais atributos e quando consegue alinhar a
imagem da corporac&o aos valores dos stakeholders (VANCE; ANGELO, 2007).

Portanto, para o presente estudo, a reputacdo corporativa é considerada um recurso
estratégico, dependente das percepcfes de seus usuarios internos e externos, que cria valor
para seus acionistas, em que a boa ou mé percepcao dos stakeholders impacta no desempenho
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empresarial (FOMBRUN; SHANLEY, 1990; CAIXETA, 2008; HORIUCHI, 2010;
MONTARDO; CARVALHO, 2012).
2.2 Estudos empiricos anteriores

Levando-se em conta 0s escassos estudos sobre a influéncia da ma reputacéo
corporativa ou reputacdo corporativa negativa no desempenho empresarial, propde-se levantar
0s achados que relacionem a boa reputacdo com o desempenho empresarial e inferir sobre o
inverso dessa relacao.

Roberts e Dowling (2002) investigaram o0 impacto da reputagdo corporativa no
desempenho organizacional das empresas participantes do ranking America’s Most Admired
Corporations, da revista Fortune. Os resultados apontaram uma correlagéo positiva entre a
reputacao corporativa e 0 desempenho persistente.

Brito (2005) avaliou a relagéo entre a reputacdo corporativa, a percepcdo da imagem e
0 desempenho econémico das agéncias de um dos maiores bancos brasileiros. Os achados, no
entanto, foram de baixa correlagéo entre a percepc¢do da imagem e da reputacdo das agéncias
pelos clientes e o respectivo desempenho econémico. Com relacdo ao posicionamento dos
funcionérios, a reputacdo e a imagem de suas agéncias, foi possivel explicar 70% do
desempenho financeiro das agéncias.

Artoni (2008) verificou se as empresas com reputacdo corporativa mais bem avaliada,
segundo “As empresas mais admiradas do Brasil”, registram melhor desempenho econémico-
financeiro. Os resultados mostraram que a hipdtese € verdadeira, ou seja, a reputacdo
influencia positivamente o desempenho organizacional.

Caixeta (2008) analisou trés dimensdes da metodologia RepTrak (governanca,
desempenho e produtos e servigos) de reputacdo e sua relacdo com o resultado econémico de
cinco conglomerados brasileiros (Petrobras, Vale, Votorantim, Pdo de Acucar e Embraer). Os
resultados ndo mostraram existir estatisticamente uma relacdo direta entre desempenho
econémico-financeiro e reputagéo corporativa.

Horiuchi (2010) testou empiricamente a relacdo entre reputacao corporativa e valor de
mercado das companhias negociadas no mercado acionario brasileiro. Os dados analisados,
referentes aos anos de 2002 a 2005, apresentaram relacdes estatisticamente significantes entre
a pontuagdo das empresas no ranking setorial de “As empresas mais admiradas do Brasil” e
seu Market-to-Book ratio (relagdo entre valor de mercado e patriménio liquido contabil),
sugerindo que as empresas com melhor reputacdo corporativa obtém maior avaliacdo pelo
mercado de acoes.

Com o objetivo de testar a relacdo entre reputacdo, identificacdo, comunicacdo e
desempenho organizacional, de dois principais grupos de interesse na empresa, no caso
funcionarios e clientes, Thomaz e Brito (2010) encontraram uma associagdo positiva entre
reputacdo e desempenho financeiro no conjunto de 57 empresas analisadas.

Cardoso et al. (2013) investigaram a relacdo entre a reputagdo corporativa e o
desempenho empresarial, segundo a classificacdo do Reputation Institute. Com um rol de 84
empresas de capital aberto classificadas pelo 6rgdo, os achados mostraram que as firmas com
boa reputagéo corporativa apresentaram resultados superiores aos das demais.

Domingos e Moura (2013) analisaram a associagdo entre a reputacdo corporativa e 0
desempenho das maiores companhias abertas do Brasil. Os resultados demonstraram que ndo
se pode afirmar que ha uma associacdo entre a reputacao corporativa e o desempenho.

Portanto, de maneira analoga, infere-se que a construcdo de uma reputacdo
organizacional negativa pode interferir no desempenho econémico das organizacdes,
produzindo resultados indesejaveis para 0s acionistas.

3 PROCEDIMENTOSMETODOLOGICOS

Quanto aos objetivos, a pesquisa se classifica como descritiva, ja que adota um grupo

de informacdes e as descreve, buscando caracteristicas e associacOes entre elas (COLLIS;
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HUSSEY, 2005). Quanto a natureza, trata-se de pesquisa quantitativa, haja vista que procura
investigar associacfes entre variaveis por meio de algum modelo estatistico, para analise e
interpretacdo dos resultados (SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2013). Quanto aos
procedimentos, caracteriza-se por ser documental, por usar materiais ndo editados
(MARTINS; THEOPHILO, 2009).

A populagdo do estudo compreende todas as companhias listadas na BM&FBovespa
que tiveram em 31/12/2012 o valor de mercado registrado na base de dados Economatica®,
totalizando 305 empresas. Por sua vez, a amostra reune 207 empresas que durante o periodo
de 2009 a 2011 apresentaram pelo menos um dos seguintes fatores utilizados na mensuracao
da reputacdo corporativa negativa deste estudo: reclamacgdes junto ao Sindec, a¢des judiciais
sobre questdes trabalhistas e acdes judiciais sobre questdes civeis.

Para a constru¢do do ranking reputagdo corporativa negativa, foram utilizados trés
fatores, considerados de percepcao negativa pela sociedade: (i) nimero de reclamacdes junto
ao Sindec, cujos dados foram obtidos no seu portal eletronico; (ii) montante das acdes
judiciais trabalhistas, provisionadas como provaveis, dividido pelo Passivo total; e (iii)
montante das acBes judiciais civeis, provisionadas como provaveis, dividido pelo Passivo
total. Os dados referentes as acOes judiciais foram obtidos a partir da analise de contetudo das
notas explicativas as demonstracdes financeiras das empresas, disponiveis no portal eletrénico
da BM&FBovespa. O Sindec permite o registro dos atendimentos individuais a consumidores,
a instrucdo dos procedimentos de atendimento e dos processos de reclamacao, além da gestéo
das politicas de atendimento e fluxos internos dos Programas de Protecdo e Defesa do
Consumidor (PROCONSs), integrados, e a elaboracdo de Cadastros Estaduais e Nacional de
Reclamacg6es Fundamentais.

De forma similar ao que é adotado pelo Monitor Empresarial de Reputacion
Corporativa (MERCO, 2014), para elaboracdo dos seus rankings, no presente estudo, cada um
dos fatores da reputacdo corporativa negativa pode alcancar até 10.000 pontos. O primeiro
fator, representado pelo nimero de reclamagdes junto ao Sindec, é obtido da seguinte forma:
para a empresa que apresentou o maior niumero de reclamacg6es, foram atribuidos 10.000
pontos, enquanto para as demais, utilizou-se a regra de trés simples para se atribuir as
respectivas pontuacOes, levando-se em conta a primeira. O segundo fator — montante das
acOes judiciais trabalhistas divulgadas nas notas explicativas, dividido pelo Passivo total da
empresa — foi calculado de forma semelhante: para a empresa que evidenciou a maior razao
entre 0 montante de ac¢Bes judiciais trabalhistas e o Passivo total, foram atribuidos 10.000
pontos, utilizando-se também da regra de trés simples para se atribuir os pontos das demais
empresas. Da mesma forma, o terceiro fator: o montante das a¢des judiciais civeis divulgadas
nas notas explicativas, dividido pelo Passivo total. Foram, entdo, atribuidos 10.000 pontos
para a empresa que revelou a maior razdo entre 0 montante de ag¢6es judiciais civeis e 0 seu
Passivo total, adotando-se procedimento similar aos anteriores para pontuacdo das demais
empresas.

Por meio desses fatores, a reputacdo negativa da empresa é a média do somatorio das
pontuacOes de cada fator no triénio 2009-2011, e as empresas foram organizadas em ordem
decrescente dos montantes de pontos obtidos, de forma a se formar o ranking da reputagéo
corporativa negativa.

Utilizou-se a defasagem temporal para analisar a relacdo entre a reputacdo e o
desempenho, pois, de acordo com Roberts e Dowling (2002), a reputacdo € um atributo que se
constréi ao longo do tempo, e 0s seus impactos sdo observados em periodos subsequentes.
Dessa forma, para os fins deste estudo, entende-se que os reflexos da reputacdo corporativa
negativa no desempenho das empresas somente sdo verificados no futuro. Para tanto, os
fatores para a composicédo da reputacdo negativa, descritos adiante, referem-se aos exercicios
de 2009 a 2011, enquanto o desempenho empresarial diz respeito ao exercicio de 2012.



O desempenho empresarial foi analisado sob duas perspectivas: operacional e de
mercado. No estudo, o desempenho empresarial operacional é mensurado pelo Return On
Equity (ROE), enquanto o desempenho empresarial de mercado é mensurado pelo Market
Value Added (MVA). Assaf Neto (1997) assevera que o ROE permite ao investidor observar o
valor de retorno e verificar a gestdo dos recursos proprios e de terceiros. Para Young e
O’Byrne (2003), 0 MVA se baseia no comportamento ou percepg¢do do mercado, além do que
demonstra 0 quanto a administracdo agrega valor ao capital investido na companhia no longo
prazo (CERQUEIRA; SOARES; DAVID, 2009).

Para o tratamento dos dados e a posterior analise dos resultados, fez-se uso da Analise
de Correspondéncia (Anacor). De acordo com Favero et al. (2009, p. 272), a Anacor “é uma
técnica que exibe as associagdes entre um conjunto de variaveis categoricas ndo métricas em
um mapa perceptual, permitindo, dessa maneira, um exame visual de qualquer padréo ou
estrutura de dados”. Portanto, infere-se que quanto mais associadas forem as variaveis, mais
préximas, geometricamente, estardo no mapa perceptual.

Em virtude de a Anacor operacionalizar somente varidveis ndo métricas, tornou-se
necessario transformar as varidveis em dados ndo métricos. Logo, as variaveis reputacdo e
desempenho empresarial (operacional e de mercado) foram agrupadas e seccionadas a partir
de percentis, conforme mostra o Quadro 1. Presume-se, ainda, que para a operacionalizagéo
da Anacor, é fundamental que as variaveis tenham dependéncia entre si. Para tanto, procedeu-
se previamente ao teste Qui-quadrado, com nivel de significancia de 10%, o0 que corresponde
a 90% de seguranca na fidedignidade dos resultados.

Quadro 1 — Caracterizagdo da reputacdo corporativa negativa e do desempenho empresarial

Reputacdo Corporativa Negativa MVA ROE
Operacionalizagdo | Categoria Operacionalizagdo Categoria | Operacionalizacdo | Categoria
Até 6,55 Baixa Até —2.491.331,00 Baixo Até 0,052 Baixo
- —2.491.331,01a— - .
6,56 a 70,20 Média 156.717,00 Médio 0,053a0,151 Médio
Acima de 70,20 Alta Acima de — 156.717,01 Alto Acima de 0,152 Alto

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Anacor foi utilizada para atender tanto ao objetivo principal como ao adicional.
Dessa forma, para atender ao objetivo adicional, as firmas foram agrupadas em dez setores
econdmicos, de acordo com a classificagdo da BM&FBovespa (Bens Industriais; Construgédo
e Transporte; Consumo Ciclico; Consumo Nao Ciclico; Financeiro e Outros; Materiais
Bésicos; Petréleo, Gas e Biocombustiveis; Tecnologia da Informacdo; Telecomunicacgdes; e
Utilidade Pudblica), e a reputacdo corporativa negativa foi segregada em quatro categorias,
conforme mostra 0 Quadro 1. Os dados referentes aos setores das empresas foram obtidos no
portal eletrdnico da BM&FBovespa.

O Quadro 2 apresenta um resumo dos dados utilizados para atender aos objetivos do
estudo, sua operacionalizacéo e fonte de coleta.
Quadro 2 — Resumo dos dados utilizados na pesquisa

Variavel Operacionalizacéo Fonte de coleta

Média do somatorio das pontuacdes de cada fator no
triénio 2009-2011
O primeiro fator € o nimero de reclamagdes junto ao

Reputacdo Corporativa
Negativa

Sindec; o segundo fator é o montante das acles
judiciais trabalhistas, dividido pelo Passivo total; e o
terceiro fator € o montante das agdes judiciais civeis,
dividido pelo Passivo total

Para a empresa que possui 0 maior valor em algum
fator foram atribuidos 10.000 pontos, sendo que para as
demais, foi aplicada uma regra de trés simples

Base de reclamagdes
do Sindec

Notas Explicativas
Economatica®

Desempenho Empresarial

Valor de Mercado — Ativo Total

Economética®




de Mercado
(Market Value Added —
MVA)
Desempenho Empresarial
Operacional Lucro Liquido / Patriménio Liquido Economatica®
(Return On Equity — ROE)

Cada setor econdmico da BM&FBovespa é uma
categoria: (1) Bens Industriais; (2) Construcdo e
Transporte; (3) Consumo Ciclico; (4) Consumo Néo
Setor Econdmico Ciclico; (5) Financeiro e Outros; (6) Materiais Basicos;
(7) Petréleo, Gas e Biocombustiveis; (8) Tecnologia da
Informacgdo; (9) Telecomunicagbes; (10) Utilidade
Publica

Portal eletrbnico da
BM&FBovespa

Fonte: Elaborado pelos autores.

O tratamento dos dados, por meio da Anacor, foi realizado com o auxilio do aplicativo
Statistical Package for the Social Sciences (SPSS), verséo 21.
4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Perfil e descrigdo da amostra

O presente topico se destina a andlise e a interpretacdo dos resultados obtidos pela
pesquisa. Primeiramente, foi observada a composicdo da amostra e realizada a andlise
descritiva dos dados, a fim de se entender suas caracteristicas.

A Tabela 1 apresenta a distribuicdo da amostra por setor econémico, conforme
classificacdo da BM&FBovespa, assim como a origem do capital e o controle acionario.
Tabela 1 — Perfil da amostra por setor econdmico, origem e controle do capital

Setor econdmico _ _ Origem e Controle do Capital_ _
Nacional-Privado Nacional-Estatal | Estrangeiro-Privado Total
Bens Industriais 18 0 0 18
Construcdo e Transporte 26 0 4 30
Consumo Ciclico 34 0 3 37
Consumo N&o Ciclico 20 0 4 24
Financeiro e Outros 26 5 4 35
Materiais Bésicos 20 0 1 21
Petréleo, Gés e
Biocombustiveis ! ! 0 2
Tecnologia da Informagéo 5 1 0 6
Telecomunicagdes 4 0 0 4
Utilidade Publica 19 10 1 30
Total 173 17 17 207

Fonte: Dados da pesquisa.

Constata-se que o setor Consumo Ciclico é aquele que reine maior nimero de
empresas da amostra, com cerca de 18%, seguido pelos setores Financeiro e Outros, com
17%, Construgdo e Transporte, com 14,5%, e Utilidade Publica, com 14,5%. Nota-se que 0s
setores Petroleo, Gas e Biocombustiveis, Tecnologia da Informacdo e Telecomunicacdes,
somados, correspondem a apenas 6% da amostra. Quanto a origem do capital e ao controle
acionario, em sua maioria as empresas possuem capital de origem nacional e controle privado,
ambos proximos de 92% do total da amostra.

Antes de proceder a Anacor, que procura atender aos objetivos principal e adicional,
realizou-se uma andlise da estatistica descritiva das varidveis utilizadas nos testes estatisticos,
sendo excluida a variavel setor econdmico, por se tratar de variavel dummy. Destarte, a Tabela
2 mostra o resultado da estatistica descritiva dos dados.

Tabela 2 — Estatistica descritiva da reputagdo corporativa e do desempenho empresarial

Variavel N Minimo Maximo Média Desvio-padrao
REp“ta‘??gOﬁ;porat'Va 207 0,00 3.579,36 124,13 489,73
Reputacdo Corporativa | 207 0,00 4.134,46 184,81 551,09




(2010)

Reputacdo Corporativa

(2009) 207 0,00 5.210,78 376,35 890,42

Reputacdo Corporativa
(2009-2011) 207 0,00 3.682,39 228,43 550,34

Desempenho
Empresarial de Mercado | 207 | -1.063.169.920,00 | 40.966.894,00 | -21.500.727,21 | 112.288.003,69
(MVA)

Desempenho
Empresarial 207 -56,11 13,98 -0,14 4,07
Operacional (ROE)

Fonte: Dados da pesquisa.

Por meio do desvio-padrdo, observa-se que todas as variaveis apresentam alta
dispersdo, razao pela qual suscita-se que tanto a reputacdo corporativa quanto o desempenho
empresarial das 207 empresas da amostra apresentam comportamento bastante heterogéneo.
Esse resultado é refletido quando se observa a reputacdo corporativa geral para o periodo —
média da reputacdo do triénio 2009-2011 —, em que a média das empresas é de 228,43 pontos,
engquanto a contagem maxima é de 3.682,39 pontos e a minima é de aproximadamente O
ponto. Relacdo semelhante é observada quanto ao desempenho empresarial, haja vista que o
MVA registra uma média negativa de R$ 21.500.727, 21, enquanto o valor maximo é de R$
40.966.894,00, e 0 minimo é, negativo, de R$1.063.169.920,00. J&4 o ROE registra uma média
de — 0,14, enquanto o valor maximo é de 13,98, e 0 minimo é de — 56,11.

Retoma-se que o ranking da reputacdo corporativa negativa, elaborado neste estudo, é
composto pelo montante de acfes judiciais trabalhistas e civeis, provisionadas como
provaveis, constante nas notas explicativas as demonstracdes financeiras das empresas, e pela
guantidade de reclamacgbes registradas junto ao Sindec. As ac¢des judiciais trabalhistas
compdem, geralmente, processo relativo ao pagamento de horas extras e noturnas, verbas
rescisorias, adicionais salariais e verbas em razdo de responsabilidade subsidiaria, enquanto as
acOes judiciais civeis sdo bastante especificas para cada empresa, representando, de modo
geral, processos de indenizacdo, rescisdo de clausulas de contratos, reparacdo de danos, entre
outros. As reclamacdes junto ao Sindec sdo sobre produtos danificados, cobranca indevida
e/ou abusiva, ndo entrega de produtos, descumprimento de garantias, falhas bancarias, danos
materiais decorrentes de servi¢cos mal prestados, dentre outros.

O ranking da reputacdo negativa das empresas € composto de 207 posicdes, dentre as
quais o presente estudo destaca as dez empresas com maior reputacdo corporativa negativa e
as dez empresas com menor reputacdo corporativa negativa, conforme as Tabelas 3 e 4,
respectivamente.

Tabela 3 — As dez empresas com maior reputacdo corporativa negativa

~ Periodo/Classificagéo Setor Capital
Nome Reputacao . _
2011-2009 | 2011 | 2010 | 2009 Economico Origem | Natureza
Metisa 3.682,39 1 1 1 7 Bens Industriais Nacional Privado
Grazziotin | 3.317,45 2 4 3 6 Consumo Ciclico | Nacional Privado
Whirlpool | 3.158,83 3 8 2 2 Consumo Ciclico | Estrangeiro | Privado
Telebras | 2.625,75 4 13 6 1 Tecnologiada |\ ional | Estatal
Informacéo

Oi 1.919,45 5 11 5 13 Te'ecomS“”'Cagoe Nacional | Privado

B2W . . .
Digital 1.756,52 6 2 10 25 Consumo Ciclico Nacional Privado
Celpa 1.503,87 7 15 12 5 Utilidade Pablica | Nacional Privado
Pettenati 1.468,01 8 3 9 192 Consumo Ciclico | Nacional Privado
Bradesco 1.414,71 9 6 8 15 Financeiro e Nacional Privado

Outros




Financeiro e

Pine ‘ 1.404,40 ‘ 10 Outros

‘ 26 ‘ 7 ‘ 11 ‘ ‘ Nacional ‘ Privado

Fonte: Dados da pesquisa.

Percebe-se que a maioria das empresas permaneceu em media em suas relativas
posicBes ao longo dos trés anos analisados, salvo a Pettenati, que passou da classificacdo 1922
em 2009 para a 3% em 2011, sugerindo piora na reputagdo corporativa. Destaca-se que a
Celpa, a Telebras e o banco Pine foram as empresas que passaram para uma melhor condicao
nos anos em analise: a Celpa passou de 5% em 2009 para 15% em 2011; a Telebras passou de 12
em 2009 para 13% em 2011; e o banco Pine passou de 11% em 2009 para 26% em 2011. Em
relacdo aos setores econdmicos das empresas do ranking das dez empresas, verificou-se que
dentre aquelas com maior reputacdo corporativa negativa, quatro sdo do setor Consumo
Ciclico. J& quanto a origem do capital e ao controle acionario, prevaleceram a origem
nacional e o controle privado, devido ao fato de estes corresponderem a 92% da amostra,
conforme ja apresentado na Tabela 1.

Tabela 4 — As dez empresas com menor reputacdo corporativa negativa

u Periodo/Classificacéo Setor Capital
Nome Reputagdo P -
2011-2009 | 2011|2010 | 2009 Economico Origem | Natureza
Cetip 0,00 207 199 | 200 | 203 Financeiro Nacional Privado
Tex Renaux 0,01 206 197 | 198 | 202 Coné:,‘c'ﬂgo“ao Nacional | Privado
BR Insurance 0,01 205 195 | 206 | 207 | Financeiro e Outros | Nacional Privado
Vale 0,06 204 198 | 197 | 190 | Materiais Béasicos Nacional Privado
Petrobras 0,09 203 201 | 201 | 187 P_etroleo. Ggs € Nacional Estatal
Biocombustiveis

Taesa 0,11 202 194 | 188 | 191 | Utilidade Publica Nacional Privado
Panatlantica 0,12 201 186 | 186 | 201 | Materiais Béasicos Nacional Privado
SLC Agricola | 0,14 200 190 | 196 | 188 Coné:,‘crﬂgo'\'ao Nacional | Privado
Brasmotor 0,16 199 191 | 195 | 186 | Consumo Ciclico | Estrangeiro | Privado
BR Propert 0,19 198 178 | 184 | 200 | Financeiro e Outros | Nacional Privado

Fonte: Dados da pesquisa.

Como apresentado na Tabela 3, as empresas praticamente permaneceram em suas
posicBes ao longo do tempo. Observa-se que dentre as dez empresas com menor reputacao
corporativa negativa ndo ha predominancia de setor. J& a origem e o controle do capital se
mantiveram como apresentado nas Tabelas 1 e 3, ou seja, com predominancia de empresas
que possuem capital de origem nacional e controle privado.

4.2 Relacéo da reputagdo corporativa negativa com o setor econdémico e o desempenho
empresarial

Este topico apresenta os resultados que procuram atender aos objetivos da pesquisa.
Conforme ja mencionado, faz-se necessaria, na operacionalizacdo da Anacor, a realizacdo do
teste Qui-quadrado, para se verificar a relacdo de dependéncia entre as varidveis, considerada
requisito imprescindivel para a aplicacdo desse teste estatistico. Assim, a Tabela 5 apresenta
os resultados do referido teste.

Tabela 5 — Teste Qui-quadrado

Associacdo Qui-quadrado Significancia
Reputacdo Corporativa Negativa x Setor Econdémico 40,81 0,002
Reputacdo Corporativa Negativa x Desempenho Empresarial de Mercado 8,35 0,080
Reputacdo Corporativa Negativa x Desempenho Empresarial Operacional 10,90 0,028

Fonte: Dados da pesquisa.

Por meio da Tabela 5, infere-se uma relagdo de dependéncia entre reputagédo

corporativa negativa e setor econémico, bem como entre reputacdo corporativa negativa e
desempenho empresarial (operacional e de mercado), ja& que os niveis de significancia
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assumiram valores de até 10%. Portanto, os resultados evidenciados no teste Qui-quadrado
viabilizam a utilizagdo da Anacor.

A Figura 1 mostra o mapa perceptual da associacdo entre a reputacdo corporativa
negativa e o setor econdémico, obtido a partir da Anacor.
Figura 1 — Mapa perceptual da associacdo entre reputacdo corporativa negativa e setor
econdmico

Reputagdo Corporativa
u Negativ%
i _ Setor Econdmica
Pet, Gas e Bio

2

1-

Baixa Cons Cic Tecn Infor
u Al
. a
Cons M Cic :
Financ
o Bens Ind u
Mzt Bas
- Telec
Meclia
Lkilic Pulblic
Const e Tl'ans.
-1
T | T I
-1 0 1 2

Fonte: Dados da pesquisa.

Com base na Figura 1, pode-se verificar que nos setores Telecomunicagoes,
Tecnologia da Informacdo e Utilidade Publica hd uma predominancia de alta reputacao
corporativa negativa, ao passo que os setores Bens Industriais, Consumo Ciclico e Consumo
N&o Ciclico apresentaram o menor nivel de reputacdo corporativa negativa. Esses achados
corroboram em parte os resultados de Castro (2008), o qual observou que as empresas de
TelecomunicacBes sdo suscetiveis a uma reputacdo corporativa negativa; porém, contrastam
com seus achados em que o setor Financeiro e Outros também é suscetivel a uma reputacéo
corporativa negativa. Os setores Telecomunicacdes e Utilidade Publica sdo mais suscetiveis a
uma reputacdo negativa, devido a sua aproximagdo com o consumidor final; sendo assim, o
impacto da percepcdo dos stakeholders, principalmente a dos clientes, é alto. Frisa-se, ainda,
que esses setores sdo regulados (Anatel e Aneel, por exemplo), e que os consumidores finais
possuem um canal de comunicagdo com as agéncias reguladoras, diferentemente de outros
setores, 0 que pode justificar, por exemplo, o encaminhamento de maior numero de
reclamacdes. Dessa forma, qualquer dano que a empresa inflija aos seus clientes serd mais
facilmente revertido na sua reputacéo.

A Figura 2 mostra 0 mapa perceptual da associacdo entre a reputacdo corporativa
negativa e o desempenho empresarial operacional.

Figura 2 — Mapa perceptual da associacdo entre reputacdo corporativa negativa e desempenho
empresarial operacional
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Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se que as empresas com alta reputacdo corporativa negativa registram maior
desempenho empresarial operacional, assim como as empresas com baixa reputacdo
corporativa negativa assinalam menor desempenho empresarial operacional. Esse resultado
comprova que a percepcdo dos stakeholders ndo se reflete no desempenho empresarial
operacional, refutando os achados de Domingos e Moura (2013), que ndo encontraram
associacao entre tais variaveis, e de Roberts e Dowling (2002), Thomaz e Brito (2010) e
Cardoso et al. (2013), que encontraram associa¢do inversa, considerando a boa reputacdo
corporativa negativa.

A Figura 3 mostra 0 mapa perceptual da associacdo entre a reputacdo corporativa
negativa e o desempenho empresarial de mercado.

Figura 3 — Mapa perceptual da associacdo entre reputacdo corporativa negativa e desempenho
empresarial de mercado
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Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que as empresas com maior reputagdo corporativa negativa apresentam
desempenho empresarial de mercado inferior, e que as empresas com menor reputagdo
corporativa negativa registram médio desempenho empresarial de mercado. Diferentemente
do demonstrado na Figura 2, esse resultado indica que a percepgéo dos stakeholders se reflete
no desempenho de mercado, confirmando a definicdo do MVA™ de Young e O’Byrne (2003),
segundo a qual o MVA se baseia no comportamento ou percep¢do do mercado. Assim, 0
mercado percebe a reputacdo negativa da empresa, e tal percepcao é refletida em desempenho
inferior. Esses resultados do estudo corroboram os achados de Roberts e Dowling (2002),
Thomaz e Brito (2010) e Cardoso et al. (2013), que encontraram relacdo entre reputacdo
corporativa e desempenho empresarial, ainda que seus estudos procurassem relacéo entre boa
reputacao corporativa e desempenho.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa teve por objetivo analisar a associacdo entre a reputacdo corporativa
negativa e o desempenho empresarial das empresas listadas da BM&FBovespa. A variavel
reputacdo corporativa negativa foi construida a partir do conjunto de acgdes judiciais
trabalhistas e civeis obtidos por meio da analise de conteddo das notas explicativas as
demonstracdes financeiras, assim como pelas reclamagdes registradas junto ao Sindec no
triénio 2009-2011. Ja para o desempenho empresarial, foram utilizados 0 ROE (desempenho
operacional) e 0 MVA (desempenho de mercado), com os dados do exercicio de 2012.

Inicialmente, evidenciou-se que aproximadamente 92% das empresas da amostra
possuem capital de origem nacional e controle acionario privado, sendo distribuidas,
principalmente entre os setores Financeiro e Outros, Constru¢do e Transporte, Utilidade
Publica, Consumo Ciclico e Consumo Nao Ciclico. Posteriormente, através da analise
descritiva dos dados, foi demonstrado que as empresas da amostra obtiveram em média uma
reputacdo corporativa de 228,43 pontos, sendo que a reputacdo méxima foi de 3.682,39
pontos e a minima de aproximadamente 0 ponto. Para o desempenho empresarial, 0 MVA
possui uma média de R$ - 21.500.727, 21, enquanto o valor maximo é de R$ 40.966.894,00, e
0 minimo é de — 1.063.169.920,00, J& o ROE possui uma média de — 0,14, enquanto o valor
maximo é de 13,98, e 0 minimo é de — 56,11.
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Por meio da reputacdo corporativa negativa, calculada para o triénio 2009-2011, foram
construidos dois rankings, que classificam as dez empresas com maior reputacéo corporativa
negativa e as dez com menor reputacdo corporativa negativa. Observou-se que prevalecem as
empresas de capital nacional nos rankings e de controle privado, no entanto, quando
observado o ranking das empresas com menor reputacao corporativa. Em relacdo aos setores,
no primeiro ranking, ou seja, das empresas com maior reputacdo corporativa negativa, notou-
se que ha uma maior concentracdo de empresas no setor Consumo Ciclico; contudo, quanto ao
segundo ranking, ndo houve prevaléncia de setores especificos.

Quanto ao objetivo adicional, percebeu-se que as empresas que se relacionam
diretamente com o consumidor final, como as dos setores Telecomunicacdes e Utilidade
Publica, principalmente, sdo mais sensiveis as percepcdes dos stakeholders. Todavia, 0s
resultados mostraram que o setor Financeiro e Outros, apesar de também ser sensivel as
percepcOes dos stakeholders, foi um dos que tiveram média reputacdo corporativa negativa,
divergindo dos achados de Castro (2008).

Em relacdo ao objetivo geral, os resultados apresentados apontam relacdo entre
reputagdo corporativa negativa e desempenho empresarial. Primeiramente, verificou-se que as
empresas com alta reputacdo corporativa negativa assinalam maior desempenho empresarial
operacional. Assim, a percepcao dos stakeholders ndo se reflete no desempenho empresarial
operacional. Posteriormente, observou-se que as empresas com maior reputacdo corporativa
negativa apresentam desempenho empresarial de mercado inferior, demonstrando que a
percepcao dos stakeholders se reflete no desempenho de mercado; logo, o mercado percebe a
reputacdo negativa da empresa, e tal percepcdo € refletida também em um menor
desempenho. Desse modo, a reputacdo corporativa demonstra ser um recurso estratégico
valioso e que surge a partir das expectativas sociais, sendo que, quando € bem gerenciada, tem
a capacidade de gerar resultado superior e diferencial competitivo para as organizacfes. De
maneira andloga, se a reputacdo corporativa € mal gerenciada e construida a partir de mas
percepcOes dos stakeholders, as organizacOes podem ter seu desempenho empresarial
comprometido, nesse caso, comprovado pelo desempenho de mercado das empresas da
amostra, medido pelo MVA.

Destaca-se a importancia dos achados deste estudo, na medida em que se permite
concluir que as organizacdes devem considerar, em suas decisfes estratégicas, acOes
direcionadas para o gerenciamento da reputacdo corporativa, para avaliar a percep¢do dos
stakeholders, ja que a reputacdo corporativa influencia o desempenho empresarial de
mercado, fator preponderante para a continuidade da empresa.

Como limitagdes deste estudo, destaca-se o periodo de analise, limitado a trés anos
para a construcdo da reputacdo corporativa negativa, € a um ano para o desempenho
empresarial, além dos fatores utilizados para construir a reputacdo negativa das empresas e
dos testes estatisticos empregados. Assim, sugere-se, para estudos futuros, a ampliacdo do
espaco temporal, a insercdo de outros itens que considerem a percepcao dos stakeholders na
elaboracdo da reputagdo corporativa negativa, como questdes ambientais e tributérias, e, por
fim, a utilizacdo de testes estatisticos mais robustos.
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