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REPUTACAO CORPORATIVA E A CRIACAO DE RIQUEZA NAS EMPRESAS
LISTADAS NA BM&FBOVESPA

RESUMO

Este estudo tem como objetivo investigar a relacdo entre a reputacdo corporativa e a criacao
de riqueza pelas companhias listadas na BM&FBovespa, considerando a Teoria da
Sinalizacdo como pressuposto tedrico. Fez-se uso da Regressdo Linear Multipla e do teste de
diferencgas entre médias de Mann-Whitney, em uma amostra que reuniu 309 empresas. A boa
reputacao corporativa considerou a participacdo das empresas em alguns rankings. Ja a coleta
de dados referentes a riqueza criada e demais variaveis econémicas foi realizada com base nas
Demonstracdes Financeiras Padronizadas e no Formulario de Referéncia. Os resultados
revelaram que (i) a criacdo de riqueza é influenciada pela reputacdo corporativa, assim como
o tamanho, o endividamento, a propor¢do de ativos intangiveis, a idade e a
internacionalizacdo, podendo-se inferir que uma boa reputacao contribui para geracéo de mais
riqueza; (ii) ha diferencas estatisticamente significantes entre as empresas com reputacédo e
aquelas que ndo possuem reputacdo corporativa, apontando que as empresas detentoras de
reputacdao perante o mercado geram mais riqueza. Conclui-se que manter uma boa reputacdo
corporativa, sendo esta considerada um ativo intangivel, dificilmente copiada e proveniente
dos sinais positivos emitidos para os stakeholders, constitui fator determinante na explicacdo
da criagdo de riqueza.

Palavras-chave: Reputacdo corporativa. Criacdo de riqueza. Teoria da Sinalizacgéo.

CORPORATE REPUTATION AND THE CREATION OF WEALTH IN
COMPANIES LISTED ON BM&FBOVESPA

ABSTRACT

This study aims at investigating the relation between corporate reputation and the creation of
wealth for companies listed on BM&FBovespa, considering the Signaling Theory as a
theoretical premise. Multiple Linear Regression and Mann-Whitney’s test of differences
between averages was used in a sample which gathered 309 companies. The good corporate
reputation considered the participation of companies in some rankings. The gathering of data
referring to generated wealth and other economic variables was realized by means of
Standardized Financial Statements and the Reference Application Form. The results showed:
(i) the wealth creation is influenced by corporate reputation, as well as size, indebtedness, the
proportion of intangible assets, age and internationalization, and it is possible to infer that a
good reputation contributes to the generation of more wealth. (ii) there are statistically
significant differences between companies with reputation and those which do not possess
corporate reputation, and it is possible to point out that companies that have reputation
generates more wealth. It is concluded that in order to maintain a good corporate reputation,
considered to be an intangible asset which is difficult to copy and originates in positive
signals emitted by stakeholders, constitutes a determining factor for explaining the generation
of wealth.

Keywords: Corporate Reputation. Creation of Wealth. Signaling Theory.



1 INTRODUCAO

A reputacdo corporativa tem sido fator relevante na estratégia das empresas, pois
propicia um diferencial competitivo essencial no cenario de globalizacdo e concorréncia
acirrada. Sob essa perspectiva, alguns estudos destacam que a conquista e a preservacao de
uma boa reputagdo corporativa propicia vantagens perante 0s concorrentes e consequente
melhoria no desempenho econdmico-financeiro (FOMBRUN; SHANLEY, 1990; ROBERTS;
DOWLING, 2002; THOMAZ; BRITO, 2010; CAIXETA et al.,, 2011). Isso pode ser
alcancado a partir da postura das empresas no mercado; ou seja, uma vez praticando acgoes
correspondentes a ética e a responsabilidade social, as empresas podem conquistar boa
reputacao.

Vale ressaltar que as atitudes socialmente responsaveis revelam as trajetorias
estratégicas das empresas e suas perspectivas de futuro, o que pode ser percebido a partir de
sua riqueza criada, e, consequentemente, propicia a melhoria de indicadores de desempenho,
evidenciando o potencial corporativo para o alcance dos objetivos (FOMBRUN; SHANLEY,
1990; FOMBRUN; VAN RIEL, 1997; CAIXETA et al., 2011). Além disso, algumas
pesquisas empiricas anteriores constataram que as empresas com boa reputacdo obtém
inimeros  outros  beneficios (FOMBRUN; SHANLEY, 1990; HERREMANS;
AKATHAPORN; MCcINNES, 1993; LANDON; SMITH, 1997; ROBERTS; DOWLING,
2002).

Segundo Roberts e Dowling (2002), a reputacdo corporativa consiste no conjunto de
atributos organizacionais, desenvolvidos ao longo do tempo, que influencia a forma como os
stakeholders percebem as empresas com boa conduta corporativa, também conhecida como
boa cidadania corporativa. As acGes empresariais socialmente responsaveis podem reforcar a
relacdo das organiza¢Ges com a comunidade e com os empregados, culminando na construcao
de uma boa reputacdo e, consequentemente, na criacao de valor (MACHADO FILHO, 2006).

Husted e Allen (2007) afirmam que as atividades da empresa podem agregar valor no
momento em que reduzem custos, criam diferenciagdo do produto ou levam os clientes a
transferir seu poder de compra de uma empresa para outra. Portanto, a criacdo de valor —
neste estudo representada pela riqueza criada (valor adicionado) pelas empresas — por meio de
praticas socialmente responsaveis advém da sinalizacdo, por parte da empresa, de uma
postura confiavel, responsavel e ética, e, principalmente, da forma como o0s gestores
compreendem e incorporam tais praticas na estratégia empresarial.

Destarte, ao sinalizar para seus stakeholders que vem operando com base também nos
seus interesses, ou seja, que além de se preocupar em apresentar bom desempenho
econdmico, se preocupa também com as condicdes da sociedade e com a preservacdo do meio
ambiente, por exemplo, a empresa conquista um julgamento positivo para a formagédo de uma
boa reputacdo corporativa. Assim, com base no que aduz a Teoria da Sinalizacdo, o
comportamento das partes interessadas (stakeholders) sofre influéncia de acordo com os
sinais positivos que as empresas apresentam ao mercado.

Diante do exposto, busca-se uma resposta para 0 seguinte questionamento: Qual a
relacdo entre a reputacdo corporativa e a riqueza criada pelas companhias de capital aberto?
Para responder a questdo de pesquisa proposta, o presente estudo tem como objetivo principal
investigar a relacdo entre a reputacdo corporativa e a riqueza criada pelas companhias de
capital aberto listadas na BM&FBovespa. Adicionalmente, o estudo procura verificar se a
riqueza criada pelas empresas com reputacdo corporativa € estatisticamente similar a riqueza
criada pelas demais.

De cunho descritivo, com abordagem quantitativa, o estudo reine uma amostra de 309
empresas de capital aberto listadas na BM&FBovespa, na posicdo de 02/09/2013. A boa
reputacdo corporativa considerou a participacdo das empresas nos seguintes rankings: as
marcas mais valiosas do Brasil (ISTOE DINHEIRO, 2012), as 500 maiores empresas por
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vendas (EXAME, 2012), as 100 maiores empresas por valor de mercado (EXAME, 2012) e
as empresas mais admiradas no Brasil (CARTA CAPITAL, 2012). Ja a coleta de dados
referentes a riqueza criada e demais variaveis econdémico-financeiras foi realizada com base
nas Demonstragdes Financeiras Padronizadas e no Formulario de Referéncia, de cada uma das
empresas da amostra, disponiveis no website da BM&FBovespa.

Cabe destacar que a relevancia desta pesquisa reside na emergéncia da discussao do
tema reputacdo corporativa, haja vista sua ainda incipiente exploracao e abordagem empirica,
nos estudos académicos, principalmente no ambito nacional. Vale ressaltar a, sempre
importante, busca por aspectos que possam explicar a conquista de melhor desempenho, nesse
caso, representada pela criacdo de riqueza (valor adicionado) das companhias, que, segundo
Riahi-Belkaoui (1992), proporciona uma melhor imagem das politicas de reinvestimento, na
medida em que separa os fundos gerados internamente, além de servir de indicador de
desempenho. Finalmente, é possivel justificar esta pesquisa pela inovadora discussdo dos
temas em sinergia — reputacdo corporativa e criacdo de riqueza —, sob a fundamentacdo dos
pressupostos da Teoria da Sinalizacéo.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Reputacdo corporativa e criacdo de riqueza a luz da Teoria da Sinalizacéo

Para aplicar seu capital em uma empresa, o investidor tende a observar uma série de
caracteristicas do empreendimento em que pretende arriscar parte de seu patrimoénio. Nesse
contexto, a apresentacdo de informacdes voluntarias por parte das empresas vem se fazendo
cada dia mais necessaria, para evidenciar uma postura de mais transparéncia (KLANN;
BEUREN, 2011). Assim, os stakeholders examinam todos os atos da firma, visto que eles
afetam ou podem afetar de alguma maneira o seu valor de mercado (GONZALEZ, 1998).

Ao reforcar a importancia da transparéncia, Spence (1973) e Dalmécio et al. (2013)
afirmam que a Teoria da Sinalizacdo trata dos problemas de assimetria informacional nos
mercados, e que por meio da sinalizacdo de mais informagdes essa assimetria pode ser
reduzida. Os autores asseveram que os sinais funcionam como mecanismos de discriminacao,
num ambiente de assimetria informacional, sendo capazes de alterar as crencas e a forma
como os stakeholders percebem o contexto organizacional.

Fombrun e Shanley (1990) alegam que a partir dos “sinais” emitidos pelas empresas,
os stakeholders, por meio de julgamentos coletivos, criam reputacbes que estratificam as
organizacbes em seus ramos de atividade e conferem vantagem competitiva aquelas
percebidas como mais bem reputadas.

Criada por meio de julgamentos coletivos de diversos stakeholders, a reputacdo e,
atualmente, tratada sob diferentes perspectivas, dependendo da formacdo e do interesse
daqueles que trabalham com o tema (CASTRO, 2008), ndo havendo um consenso para a sua
definicdo. Fombrun, Gardberg e Sever (2000) veem a reputacdo corporativa como um
construto que agrega a percepcdo de Vvarios stakeholders sobre o desempenho de uma
empresa, mas que, a0 mesmo tempo, € individualizado para cada grupo. Dessa forma,
admitem que hé diferentes reputac6es, na medida das diferencas de percepgéo entre 0s grupos
de stakeholders.

Assim, uma das dificuldades em definir reputacdo diz respeito a sua relagdo com os
construtos de imagem e identidade. Pode-se conjecturar que essa repeticdo de
comportamentos da organizacdo gera imagens que, na percepcao dos stakeholders, traduzem
sua conduta e formam sua reputacédo, favoravel ou desfavoravel, definindo o comportamento
futuro esperado da organizacdo (FOMBRUN; SHANLEY, 1990). Assim, a imagem
corporativa corresponde a avaliacdo que cada individuo faz da empresa a partir de seu
conjunto de sentimentos e crengas (DOWLING, 2001). Dito isso, percebe-se que a imagem é
passivel de construcdo, jA que pode ser alterada, transformada, adaptada, conforme o
desempenho organizacional (CHUN, 2005).



A identidade corporativa, por sua vez, é definida como os simbolos e a nomenclatura,
tais como logomarcas e slogans promocionais utilizados pela organizacdo para se identificar
perante seus stakeholders (DOWLING, 2001).

De acordo com Thomaz e Brito (2010), a reputacdo se desenvolve ao longo do tempo,
e resulta de interacdes repetidas e de experiéncias acumuladas nos relacionamentos com a
organizacgdo. Ja para Sénchez e Sotorrio (2007), a reputagdo é um conjunto de atributos
econdmicos e nao econdmicos criados a partir de suas acdes passadas, razdo pela qual pode
ser considerada também uma variavel resultante da estratégia da empresa.

Hall (1992) identifica varias particularidades da reputacéo, a saber: o seu fraco peso no
contexto legal, o seu efeito diferenciador, a sua capacidade de representar um conjunto de
conhecimentos e emoc@es dos individuos, a sua atuacdo como um fator de defesa de uma
estima e a incapacidade da reputagéo para ser comercializada.

Jorge (2010) defende que a reputacdo ndo pode ser transacional, e que o seu valor é de
dificil mensuracédo. Ela representa o grau de estima e de confianca que os stakeholders tém na
organizacdo e, consequentemente, o grau da sua preferéncia para trabalhar, investir e fazer
negécio. O autor persevera, ainda, que a reputacdo é Unica, de modo que personifica a
identidade organizacional e protege a organizagdo das tentativas da concorréncia em copiar e
imitar as suas préticas, traduzindo-se numa vantagem competitiva.

Portanto, quando ha evidéncias de um desempenho favoravel, a reputacdo corporativa
emerge como um recurso potencial para a obtencdo da vantagem competitiva, por ndo ser
facilmente copiada (BALMER; GREYSER, 2003). Assim, se a boa reputacdo corporativa é
um recurso valioso, intuitivamente se espera que, mantendo-se constantes as demais
condicdes, o valor de uma empresa com boa reputacdo seja superior ao de empresas com
menor reputacdo (HORIUCHI, 2010).

Segundo Dowling (2006), os beneficios gerados por uma boa reputacdo corporativa,
apesar de ndo serem claramente identificados nas demonstragdes financeiras, por se tratar de
ativo intangivel, podem ser verificados no valor de mercado da propria empresa, além de se
refletir em mais receitas ou menos despesas, incluindo as despesas evitadas, resultando em
maior valor para a empresa (HORIUCHI, 2010).

Peteraf e Barney (2003) afirmam que as empresas com desempenho superior atribui-se
a existéncia de uma vantagem competitiva, isto €, uma capacidade de criagcdo de valor acima
da média dos concorrentes, proporcionada pela boa reputacdo. Dessa forma, pode-se afirmar
que a reputacdo corporativa estd também atrelada a criacdo de riqueza, levando em conta sua
vantagem competitiva e potencial de apresentar melhor desempenho.

A riqueza criada pela empresa, bem como sua distribuicdo com os elementos que
contribuem para a sua formacéo, é apresentada na Demonstracéo do Valor Adicionado (DVA)
(SANTQOS, 2007), que faz parte do conjunto de demonstracbes financeiras divulgado pelas
empresas junto ao mercado. O valor adicionado consignado na DVA refere-se ao aumento da
riqueza gerada pelo uso dos recursos da empresa, e é calculado, regra geral, pela diferenca
entre o valor das vendas e o dos insumos adquiridos de terceiros.

Verifica-se, portanto, a luz da Teoria da Sinalizagdo, que a reputacdo corporativa se
relaciona com a criacdo de valor, neste estudo representada pela riqueza criada (valor
adicionado), conforme modelo teodrico do estudo mostrado na Figura 1.

Figura 1 — Modelo Teorico do Estudo
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Fonte: Elaborada pelos autores, com base na literatura.

Observa-se que a reputacdo corporativa possui diversas definicdes, caracteristicas e
efeitos para as organizacOes. Para o presente estudo, adota-se a definicdo de Fombrun e Van
Riel (1997), segundo os quais a reputacdo corporativa € um dos varios atributos intangiveis
que embora dificeis de mensurar, criam valor para as empresas. Destarte, considerando 0s
preceitos da Teoria da Sinalizacdo e as recomendacdes da literatura sobre a inter-relacdo da
reputacdo corporativa com a criagdo de valor, procura-se testar a seguinte hipGtese de
pesquisa: A reputacdo corporativa das companhias de capital aberto estd positivamente
relacionada com a sua criagéo de riqueza.

2.2. Estudos empiricos anteriores

Segundo Brito e Brito (2011), muitos estudos utilizam as variaveis de desempenho
empresarial para mensurar a vantagem competitiva, sendo esta responsavel pela criacdo de
valor nas organizagOes. Entretanto, ndo foram encontrados estudos empiricos relacionando
especificamente a reputacdo corporativa com o valor adicionado, representativo da criacao de
riqueza, conforme foco deste estudo. Dessa forma, o presente topico expde uma sintese de
estudos empiricos que de alguma forma analisaram a relacdo entre a reputacdo corporativa e o
desempenho, de uma forma geral, tanto no Brasil quanto no cenario internacional.

Fombrun e Shanley (1990) verificaram o impacto da reputacdo corporativa em 292
empresas britanicas listadas na revista Fortune, em 1985. Os resultados encontrados
demonstram que as varidveis tamanho, desempenho financeiro (ROIC), market-to-book e o
investidor institucional afetam positivamente a reputacdo corporativa. Em contrapartida, a
variavel risco impactou negativamente na reputacdo corporativa.

Ao investigar os fatores que podem afetar a reputacdo da empresa e 0s motivos de as
reputacbes se modificarem ao longo do tempo nas grandes industrias da Alemanha
classificadas na Manager Magazine, entre 1988 e 1996, Dunbar e Schwalbach (2000) notaram
a existéncia de uma relacdo positiva entre a reputacdo e o desempenho financeiro. Como
indicador de desempenho, o estudo considerou o desempenho global do mercado, o qual
reflete o valor de mercado e o valor contabil das empresas. Os autores concluiram que o efeito
do desempenho financeiro na reputacdo futura da empresa € perceptivel contemporaneamente,
enquanto as implicacbes dos investimentos em reputacdo no desempenho financeiro futuro
necessitam de um periodo maior para serem percebidas. Os resultados desse estudo reforcam
a analise da reputacdo corporativa a luz do que preconiza a Teoria da Sinalizacao.

Roberts e Dowling (2002) realizaram pesquisa com 0 objetivo de examinar 0 impacto
da reputacdo corporativa no desempenho financeiro das empresas, constatando uma
correlagéo positiva entre a reputacdo e o crescimento e a sustentabilidade do desempenho, na
medida em que as empresas com boa reputacdo sdo mais aptas a conquistar o aumento da
lucratividade e a sua sustentabilidade ao longo do tempo. Os autores analisaram as empresas
mais admiradas da América, da revista Fortune, durante o periodo de 1984 a 1998, sendo o
desempenho financeiro representado pelo ROA (Retorno sobre 0 Ativo).

Integrando também a lista de estudos empiricos anteriores, Rose € Thomsen (2004)
analisaram a associagdo entre a reputacdo corporativa e o valor de mercado de empresas
dinamarquesas classificadas na revista Berlingske Nyhedsmagasin, entre 1996 e 2001. As
analises estatisticas apontaram que a reputacdo corporativa ndo impacta no valor da empresa,
enquanto o desempenho financeiro, representado pelo grau de intangibilidade, influencia
positivamente a reputagédo corporativa.

Numa abordagem semelhante a anterior, Inglis, Morley e Sammut (2006) procuraram
testar a associacdo entre a reputacdo corporativa e o desempenho organizacional em 77
empresas australianas listadas no RepuTex, em 2003 e 2004. Para operacionalizar o
desempenho corporativo, foram utilizadas quatro medidas, a saber: ROA (Retorno sobre o
Ativo), ROE (Retorno sobre o Patrimonio Liquido), ROI (Retorno sobre o Investimento) e
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market-to-book. Contudo, diferentemente dos achados de Rose e Thomsen (2004), os
resultados do estudo ndo sinalizaram qualquer relacdo entre as duas variaveis.

O estudo realizado por Sanchez e Sotorrio (2007) se propbs conceber um modelo
tedrico do processo de criacdo de valor a partir da reputacdo das empresas, de modo a testar a
existéncia de relacdo entre o desempenho social (medido pela reputacdo) e o desempenho
financeiro (criagéo de valor), assim como os fatores que a determinam. Foram objeto de
estudo as 100 empresas espanholas mais conceituadas, de acordo com o indice Merco no ano
2004, sendo a criacdo de valor mensurada por intermédio do ROA e da margem operacional
bruta. Os resultados dos testes demonstraram que ha uma relacdo positiva, ndo linear, entre o
desempenho social e o desempenho financeiro.

Ao pesquisar, também, sobre a associacdo entre a reputacdo e a geracdo de valor,
Horiuchi (2010) analisou as empresas mais admiradas do Brasil (CARTA CAPITAL, 2012),
no periodo de 2002 a 2005, utilizando como variavel de desempenho o valor de mercado das
acoes. Os resultados indicaram haver uma relacdo entre a reputacdo corporativa e o valor de
mercado, j& que as empresas com melhor reputacdo corporativa, segundo o ranking das
empresas mais admiradas do Brasil, conseguiram maior avalia¢cdo pelo mercado de agdes.

Caixeta et al. (2011) estudaram possiveis relacGes entre a reputacdo, medida pelas
dimensGes governanga, desempenho e produtos e servigos, e 0 desempenho econémico-
financeiro em cinco grandes grupos empresariais brasileiros: Embraer, Pdo de Acucar,
Petrobras, Vale e Votorantim. Para o desempenho, foram empregados 0s seguintes
indicadores: receita operacional bruta, receita operacional liquida, Ebitda, lucro bruto, lucro
operacional, lucro liquido, ativo total, patrimdnio liquido e investimentos no periodo
(excluidas as aquisicdes). Os autores detectaram que as percepc¢des sobre reputacdo nas trés
dimensGes consideradas (governanca, desempenho e produtos e servigos) ndo apresentam
relacdo direta com os indicadores econémico-financeiros empregados.

O estudo realizado por Cardoso et al. (2013) investigou a relacdo entre a reputacao
corporativa e o desempenho das empresas com melhor reputacéo, conforme a classificagdo do
Reputation Institute, no ano 2011, utilizando o Q de Tobin para operacionalizar o
desempenho. Os resultados indicaram que as empresas com melhor reputacdo corporativa
apresentam desempenho superior, podendo-se concluir que a boa reputacdo corporativa se
relaciona positivamente com o desempenho empresarial.

Em pesquisa mais recente, Domingos e Moura (2013) analisaram a associacao entre a
reputacdo corporativa, sob o enfoque da sustentabilidade, e o desempenho nas 100 maiores
companhias abertas listadas no ranking da revista Exame Melhores e Maiores para o periodo
de 2011. Como indicadores de desempenho foram utilizados: margem Ebitda, margem
liquida, ROA, ROE e alavancagem financeira. Os autores concluiram que nenhuma evidéncia
pode ser inferida no tocante a relacdo entre os dois aspectos, haja vista que nao foi detectada
diferenca estatisticamente significante entre os indicadores das empresas com reputagéo e os
daquelas sem reputacéo.

Mota et al. (2013) examinaram a influéncia das dimensdes da reputacdo corporativa
(econbmica, ambiente de trabalho, sustentabilidade e governanca) nos indicadores de
desempenho de 255 empresas de capital aberto listadas na BM&FBovespa. Similarmente ao
procedido no estudo de Domingos e Moura (2013), foram utilizados os indicadores Ebitda,
margem liquida, ROA, ROE e alavancagem financeira para operacionalizar o desempenho
empresarial. Os autores constataram a influéncia da reputacdo, na perspectiva econdmica,
sobre os indicadores de desempenho ROA, alavancagem financeira e Ebitda. As demais
dimensGes da reputacdo ndo apresentaram significAncia estatistica, e, portanto, n&o
influenciaram o desempenho. Na perspectiva da sustentabilidade, os resultados corroboram os
achados de Domingos e Moura (2013), que também apontaram ndo haver relacdo entre a
sustentabilidade de uma empresa e o0 seu desempenho econdmico-financeiro. Tischer e
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Hildebrandt (2013) analisaram a influéncia da publicacdo de rankings de reputacdo no preco
das acOes de empresas da Alemanha listadas no ranking da Manager Magazine, entre 1998 e
2008. Para tanto, os autores consideraram oscilacfes 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 apontaram que o0 anuncio de mudangas positivas (ou
negativas) na reputagdo impacta no valor do acionista na mesma diregéo. Entretanto, o estudo
constatou também que outros fatores se sobrepdem a influéncia da reputacdo corporativa
sobre o preco das ac¢Oes no longo prazo.

Além de ndo haver um consenso nos resultados apresentados, o que indica a
necessidade de continuidade de pesquisas sobre o tema, reforga-se a justificativa da presente
pesquisa ao relacionar a reputacdo corporativa com a riqueza criada pelas empresas, levando-
se em conta a auséncia de pesquisas que utilizem essa variavel (valor adicionado) como
indicador do desempenho empresarial.

3 METODOLOGIA

O delineamento desta pesquisa se deu em funcdo do objetivo, da abordagem do
problema e dos procedimentos. Trata-se de estudo descritivo quanto aos objetivos, porque
identifica e obtém informacdes sobre as caracteristicas de um problema especifico (COLLIS;
HUSSEY, 2005). Quanto a abordagem, é de natureza quantitativa, pois se utiliza da coleta de
dados para testar a hipdtese com base na medi¢do numérica, recorrendo-se a analise estatistica
para estabelecer padroes de comportamento (SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2013).
Quanto aos procedimentos, a pesquisa € considerada documental, por utilizar dados e
materiais ndo editados (MARTINS; THEOPHILO, 2009).

A amostra do estudo se caracteriza como ndo probabilistica. De inicio, definiu-se a
populagdo da pesquisa, utilizando-se como referéncia todas as empresas listadas na
BM&FBovespa em 02/09/2013, excluindo-se as do setor financeiro e aquelas que nao
possuiam classificacdo setorial segundo o website da BM&FBovespa, totalizando 331
empresas. Dessas, somente 309 empresas apresentaram Demonstracdo do Valor Adicionado
referente ao exercicio findo em 31/12/2012. A partir desse grupo, foram identificadas as
empresas que participavam em pelo menos um dos seguintes rankings, elaborados com base
em dados de 2011: as marcas mais valiosas do Brasil (ISTOE DINHEIRO, 2012), as 500
maiores empresas por vendas (EXAME, 2012), as 100 maiores empresas por valor de
mercado (EXAME, 2012), e as empresas mais admiradas no Brasil (CARTA CAPITAL,
2012). Desse modo, a amostra do estudo ficou definida em 309 empresas, sendo 138 que
possuem reputacdo corporativa, ou seja, participam em pelo menos um dos rankings, e 171
que ndo participam em nenhum dos quatro rankings.

A escolha dos quatro rankings se deu pelas suas distintas perspectivas de analise —
econémico-financeira, ambiental e social —, considerando o disposto por Davies et al. (2003),
segundo os quais a reputacdo corporativa pode ser mais bem estudada aplicando-se uma
abordagem interdisciplinar.

O ranking as marcas mais valiosas do Brasil (ISTOE DINHEIRO, 2012) considera
duas dimensfes: a financeira, representada pelo valor dos ativos intangiveis, dado pela
diferenca entre o valor econémico e o valor contabil dos ativos tangiveis; e a de mercado, que
é a contribuicdo da marca, representada por uma parcela do resultado da dimenséo financeira.

Os rankings as 500 maiores empresas por vendas (EXAME, 1012) e as 100 maiores
empresas por valor de mercado (EXAME, 2012) sdo constituidos pelos valores das receitas
de vendas e do valor de mercado, em ordem decrescente, respectivamente.

O ranking as empresss mais admiradas no Brasil (CARTA CAPITAL, 2012) utiliza
um conjunto de fatores que representa a admiracdo: ética, inovacdo, qualidade de produtos e
servigos, respeito pelo consumidor, solidez financeira, qualidade de gestdo, desenvolvimento
sustentavel, compromisso com RH, responsabilidade social, notoriedade, capacidade com o
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pais e as mais presentes nas redes sociais. Para a constru¢do do ranking, sdo realizadas
entrevistas, por telefone, com executivos no Brasil.

Para a varidvel independente reputacdo corporativa, adotou-se a defasagem temporal,
em que a reputacdo de um exercicio (rankings de 2011, publicados em 2012) impacta na
criacdo de riqueza do exercicio posterior (2012), pois, segundo Roberts e Dowling (2002), a
reputacdo corporativa é criada com o tempo, de modo que o seu efeito s6 se verifica em
periodos subsequentes.

Os dados referentes a criacdo de riqueza (valor adicionado), variavel dependente,
foram extraidos das DVAs das empresas, referentes ao exercicio findo em 31/12/2012. Cabe
ressaltar que o valor adicionado € obtido pela diferenca entre o valor das vendas e o dos
insumos (bens e servicos) adquiridos de terceiros (DE LUCA et al., 2009).

J4 os dados alusivos as variaveis de controle — tamanho, ativos intangiveis,
endividamento, idade e internacionalizacdo — foram extraidos das Demonstracfes Financeiras
Padronizadas — Balanco Patrimonial e DVA — e do Formulério de Referéncia referentes ao
exercicio de 2012.

Para a andlise da relacdo entre a reputacdo corporativa e a criacdo de riqueza das
empresas de capital aberto listadas na BM&FBovespa, fez-se uso da Regressdo Linear
Mudltipla, sendo adotada nesta pesquisa a Equacdo 1, a seguir:

CRi = a + B1REPi + B2TAMi + BsPAli + BsENDi+ BsIDAi + BeINTi (Equacéo 1)

O Quadro 1 apresenta as variaveis dependente, independente e de controle utilizadas
na Regressdo Linear Multipla.

Quadro 1 — Variaveis utilizadas no modelo de regressdo

Variével Métrica Operacionalizagéo Fonte de Coleta
L Criagéo de Riqueza: x
D\e/aerr:?j\éilte CR Valor Ln do valor adicionado igm?on;;;?ao do Valor
P Adicionado
Para cada ranking, foi Rankings . .
- ~. | As marcas mais valiosas do
atribuido 1 ponto as Brasil
. N empresas que O As 500 maiores empresas por
Variavel REP Reputagéo compdem e 0 para as que vendas
Independente Corporativa ndo o compdem .
) .. | As 100 maiores empresas por
A REP sera o somatorio valor de mercado
dos pontos dividido pela . .
. . As empresas mais admiradas no
quantidade de rankings .
Brasil
TAM Tamanho Ln do Ativo Total Balanco Patrimonial
PA Propprgao (;Ie _ Ativo Intangivel / Ativo Balanco Patrimonial
Ativos intangiveis | Total
(Ativo Total -
Variaveis de END Endividamento Patrimonio  Liquido) / | Balango Patrimonial
Controle Ativo Total
IDA Idade Ln (20.1? — data de Formulério de Referéncia
constituicdo)
INT | Internacionalizagéo Concentragao aclonana | eqrmulario de Referéncia
de capital estrangeiro

Fonte: Elaborado pelos autores.
A adocao das variaveis de controle se deu com base em estudos anteriores, como o de
Roberts e Dowling (2002), que também procurou verificar a influéncia de alguns fatores no
desempenho das organizagdes.
Para verificar se a criacdo de riqueza das empresas com reputacdo corporativa é

estatisticamente similar a das demais, recorreu-se ao teste de diferencas entre médias de
Mann-Whitney, em que as 309 empresas da amostra foram distribuidas em dois grupos:
Grupo 1, constituido por 138 empresas que detém reputacdo corporativa, ou seja, participam
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em pelo menos um dos quatro rankings ja mencionados; e Grupo 2, reunindo as 171 empresas
que ndo detém reputacdo corporativa, por ndo participar dos quatro rankings.

O tratamento dos dados (Regressdo Linear Multipla e teste de Mann-Whitney) foi
realizado com o auxilio do aplicativo Statistical Package for the Social Sciences (SPSS),
versédo 21.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente, realizou-se uma analise descritiva dos dados, a fim de se verificar o seu
comportamento. A Tabela 1 apresenta os valores minimos e maximos, assim como a média, o
desvio-padréo e o coeficiente de variacdo das variaveis utilizadas no estudo.

Tabela 1 — Estatistica descritiva

Variavel N | Mini- Méaximo Média Desvio-padréo Coeficiente de
mo Variagéo (%)

ﬁ;‘jg;; de 309 |474,00 | R$201.574.312,00 | R$3.654.593,26 | R$16.964.878,87 464
Reputacéo 309 | 0,00 1,00 0,2296 0,31527 137
Tamanho 309 |110,00| R$677.716.287,00 | R$11.716.078,95 | R$50.710.956,17 433
Endividamento 309 | 0,0003 2455511 2,020579 15,5080341 768
Proporgaode | 454 | g 0,94 0,1699 0,23702 140
ativos intangiveis
Idade 309 1 140 37,1299 29,08772 78
Internaciona- 309 | 0,00 1,00 0,07417467 0,16657027 225
lizacdo

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que todas as variaveis se caracterizam pela alta heterogeneidade dos dados,
evidenciando, assim, uma grande dispersdo na amostra. A criacdo de riqueza, mensurada a
partir do valor adicionado, apresenta um valor médio de R$ 3.654.593,26. Na comparacédo
com o valor maximo, o valor médio representa apenas 1,81%. A reputacdo corporativa de
todas as 309 empresas da amostra, mensurada por meio de um conjunto de rankings, possui 0
valor médio correspondente a 22,96%.

Quanto ao tamanho, em média, as empresas sdo consideradas de grande porte. J& em
relacdo ao endividamento, varidvel com maior coeficiente de variacdo, tem-se na amostra
empresas praticamente ndo endividadas, bem como empresas com alto endividamento, que,
no caso mais extremo, chega a ser de 245%, hipdtese em que a empresa apresenta patriménio
liquido negativo. Quanto a proporc¢do de ativos intangiveis, pode-se observar que ha empresas
gue ndo possuem esse tipo de direito, enquanto em outras os ativos intangiveis correspondem
a quase 100% do Ativo Total, caso das empresas do setor de exploracdo de rodovias, cujas
concessoes constituem seu principal ativo. Verificando-se o tempo de constituigdo (idade), o
estudo apresenta empresas jovens, assim como empresas centenarias, sendo estas de diversos
setores. Quanto & internacionalizagdo, mensurada por meio da propor¢do de capital
estrangeiro, pode-se verificar que a amostra é composta de empresas que nao detém acionistas
estrangeiros entre 0s principais acionistas, conforme demonstrado no Formulario de
Referéncia, enquanto em outras o capital é integralmente pertencente a acionistas
estrangeiros.

Ap0s a analise descritiva dos dados, realizou-se a Regressdo Linear Multipla, de forma
a atender o objetivo geral do estudo. Desse modo, a Tabela 2 apresenta os dados que
evidenciam a relacdo entre a reputacdo corporativa e a criacdo de riqueza nas empresas
pesquisadas.

Tabela 2 — Resultado da Regressao Linear Multipla
Modelo \ B \ Sig. | VIF




(Constante) -0,963 0,026 -

Reputacdo Corporativa 0,526 () 0,002 1,363
Tamanho 0,888 (™) 0,000 1,447
Endividamento 0,007 @ 0,050 1,051
Proporcdo de Ativos Intangiveis 0,873 ™ 0,000 1,150
Idade 0,305 0,000 1,158
Internacionalizagdo -0,008 0,009 1,030
R? 84,500 R2 ajustado 84,200
Teste F 274,711 Durbin-Watson 2,046

Fonte: Bados da pesquisa. .
Nota: (") Sig. de até 5%; ( ) Sig. de até 1%.

Para proceder a regressdo, foi necessario verificar o atendimento de quatro
pressupostos basicos: autocorrelagdo, multicolinearidade, homocedasticidade e normalidade
dos residuos. Foi verificado que (i) ha auséncia de autocorrelacdo, pois 0 modelo apresentou
Durbin-Watson préximo ao valor 2 (2,046); (ii) inexiste multicolinearidade, ja que os VIF —
fator de inflacdo de varidncia — estdo proximos de 1; (iii) ha homocedasticidade, pois o
modelo de regressdao dos preditos padronizados pelos residuos padronizados foi néo
significante (sig. = 0,290); (iv) os residuos se mostraram normais, por meio do teste
Kolmogorov-Smirnov (sig. = 0,200). Portanto, os pressupostos da regressédo foram atendidos,
e, desse modo, verifica-se que o modelo é valido.

Observa-se que 0 R? ajustado é de 84,2%, demonstrando que o modelo apresenta um
alto poder explicativo, além do que este € significante de até 1%, ratificando que o modelo é
valido, j& que esse resultado avalia a significancia conjunta das variaveis explicativas.

Dessa forma, o modelo, que possui como variavel dependente a criacdo de riqueza,
apresentou significancia em todas as variaveis, sendo que somente a variavel
internacionalizacdo apresentou uma relacdo negativa com a criacdo de riqueza. Destarte, a
reputacdo corporativa é um fator que influencia a criacdo de riqueza, sendo que, quanto
melhor a reputacdo da empresa, maior a riqueza criada. Essa relacdo é também verificada para
as variaveis tamanho, endividamento, proporcdo de ativos intangiveis e idade; logo, quanto
maiores forem esses fatores, maior sera a criacdo de riqueza. Contudo, observou-se que a
maior participacdo estrangeira no capital (internacionalizagdo) ndo favorece a criacdo de
riqueza.

Considerando-se o valor adicionado (riqueza criada pela empresa) como varidvel de
desempenho, pode-se afirmar que a relacdo positiva entre a reputacdo corporativa e a criagdo
de riqueza, encontrada no presente estudo, € corroborada pelos resultados obtidos por
Fombrun e Shanley (1990), Dunbar e Schwalbach (2000), Roberts e Dowling (2002), Sanchez
e Sotorrio (2007), Horiuchi (2010), Cardoso et al. (2013) e Tischer e Hildebrandt (2013), que
tambeém verificaram haver relacdo positiva entre a reputacdo e o desempenho empresarial.

Nessa mesma perspectiva, 0s resultados da pesquisa refutam os estudos de Rose e
Thomsen (2004), Inglis, Morley e Sammut (2006) e Caixeta et al. (2011), ja que estes ndo
encontraram relacéo entre a reputacdo corporativa e a criacdo de valor.

Pode-se afirmar, portanto, que as empresas com reputacdo, que sdo consideradas
antigas, de grande porte, com alto nivel de endividamento, com grande proporcao de ativos
intangiveis na composi¢do do seu Ativo Total e uma baixa inser¢do de capital estrangeiro
possuem uma maior criacdo de riqueza. Dessa forma, de acordo com os resultados obtidos no
presente estudo, confirma-se a hip6tese de que nas companhias de capital aberto listadas na
BM&FBovespa a reputacdo corporativa estd positivamente relacionada com a criacdo de
riqueza.

Adicionalmente, procurou-se verificar se as empresas com reputacdo corporativa
geram maior criacdo de riqueza, comparativamente as demais que ndo possuem reputacdo
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corporativa. A Tabela 3 apresenta os resultados da analise estatistica por meio da aplicacdo do
teste de diferengas entre medias ndo paramétrico de Mann-Whitney, para duas amostras
independentes: empresas que possuem reputagdo e empresas que nao a possuem.

Tabela 3 — Teste de diferencas entre médias de Mann-Whitney

. . . - Soma dos
Reputagdo Corporativa N Ranking Médio Rankings
Empresas gue possuem 138 211,07 29.128,00
Criacdo de rEeputagao <
. mpresas que ndo possuem

Riqueza repuitacio 171 109,75 18.767,00

Total 309 - -

Mann-Whitney U 4061,000 Sig. Assint. (2 caudas) 0,000

Fonte: Dados da pesquisa.

O teste de diferengas entre médias de Mann-Whitney revelou que houve diferencas
estatisticamente significantes entre os dois grupos de empresas analisados, tendo em vista um
nivel de significancia de 1%, indicando que as empresas detentoras de reputacdo geram mais
riqgueza do que as empresas que ndo possuem reputacdo, ou seja, que nao participam dos
rankings de reputagdo considerados neste estudo. Dessa forma, ratifica-se que esses resultados
corroboram os achados de Sanchez e Sotorrio (2007), Horiuchi (2010), Cardoso et al. (2013)
e Tischer e Hildebrandt (2013), os quais também detectaram que a reputacdo corporativa esta
positivamente associada a criacdo de valor.

Com base nos resultados obtidos, e a luz da Teoria da Sinalizacdo, identifica-se que 0s
sinais positivos emitidos para os stakeholders se refletem em uma boa reputacdo e,
consequentemente, contribuem para a criacdo de riqueza, em consonancia com 0s argumentos
expostos na revisdo de literatura. Portanto, a manutencdo de uma reputacdo perante o mercado
constitui fator diferenciador quanto a criag&o de valor.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve por objetivo principal investigar a relacdo entre a reputacao
corporativa e a criagdo de riqueza nas companhias de capital aberto listadas na
BM&FBovespa, considerando a Teoria da Sinalizacdo como pressuposto teorico do estudo.
Para tanto, a pesquisa, de cunho descritivo, com abordagem quantitativa dos dados, utilizou a
Regressdo Linear Multipla e o teste de diferencas entre médias de Mann-Whitney, em uma
amostra que reuniu 309 empresas listadas na BM&FBovespa. A criacdo de riqueza foi
representada pelo valor adicionado das empresas, obtido a partir da DVA, parte integrante das
Demonstra¢des Financeiras Padronizadas, disponiveis no website da BM&FBovespa.

Os resultados da regressdo revelaram que a criagdo de riqueza estid positivamente
associada com a reputacdo corporativa — neste estudo representada pela participacdo em pelo
menos um dos seguintes rankings: as marcas mais valiosas do Brasil, as 500 maiores
empresas por vendas, as 100 maiores empresas por valor de mercado e as empresas mais
admiradas no Brasil —, podendo-se inferir que apresentar uma boa reputagdo contribui para
uma maior geracdo de riqueza, em conformidade com 0 que preconiza a Teoria da
Sinalizacdo.

De modo mais especifico, constatou-se que o tamanho, o endividamento, a propor¢éo
de ativos intangiveis, a idade e a internacionalizagéo influenciam a cria¢do de riqueza. Nessa
perspectiva, observou-se que as empresas de grande porte, com elevado nivel de
endividamento, grande quantidade de ativos intangiveis na composi¢do do Ativo Total e mais
tempo de permanéncia no mercado assinalaram maior criagdo de riqueza. Por outro lado,
verificou-se que as empresas que possuem alta insercdo de capital estrangeiro
(internacionalizag¢do) nao apresentam uma maior riqueza criada.

Adicionalmente, a partir do teste de diferencas entre médias ndo paramétrico de Mann-
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Whitney, percebe-se que ha diferencas estatisticamente significantes entre as empresas com
reputacdo e aquelas sem reputacdo, ou seja, ndo participantes dos quatro rankings, apontando
que as empresas detentoras de reputacdo positiva perante 0 mercado geram mais riqueza.

Dessa forma, manter uma boa reputagédo corporativa, sendo esta considerada um ativo
intangivel, dificilmente copiada e proveniente dos sinais positivos emitidos para 0s
stakeholders, constitui fator determinante na explicacdo da criacdo de riqueza. Portanto,
aceita-se a hipotese proposta no estudo, de que nas companhias de capital aberto listadas na
BM&FBovespa a reputacdo corporativa estd positivamente relacionada com a criagdo de
riqueza.

Ressalta-se que a presente andlise se faz relevante no cenario académico e no ambito
empresarial, pois aborda conjuntamente a reputacdo corporativa e a criacdo de riqueza como
medidas de desempenho empresarial, o que ainda carece de maior discussao. Adicionalmente,
a sinergia dos construtos reputacdo corporativa e criacdo de riqueza sob o enfoque da Teoria
da Sinalizacdo, por meio de uma analise estatistica de alto teor de explicacdo, pode contribuir
na investigacao dos fatores preponderantes para uma maior criacao de valor.

Constituem limitacGes deste estudo, dentre outras, a populacdo constituida somente
por empresas listadas na BM&FBovespa e o limitado periodo de analise. Assim, para futuras
pesquisas, sugere-se a ampliagdo do universo de empresas componentes da base amostral e do
intervalo temporal de investigacdo, como forma de possibilitar a analise da evolucdo dos
dados em cenérios distintos. Recomenda-se, ainda, a adi¢cdo de outros rankings que gerem
uma medida multidimensional para a analise da reputacéo corporativa.

REFERENCIAS

BALMER, J. M. T.; GREYSER, S. A. Revealing the corporation: perspectives on identity,
image, reputation, corporate branding, and corporate-level marketing: ananthology. London:
Routledge, 2003.

BRITO, R. P.; BRITO, L. A. L. Vantagem competitiva, criacdo de valor e seus efeitos sobre o
desempenho. Revista de Administracdo de Empresas —-RAE, v. 52, n. 1, p. 70-84, 2011.
CAIXETA, C. G. F.; LOPES, H. E. G.; BERNARDES, P.; CARDOSO, M. B. R,
CARVALHO NETO, A. M. Reputacdo corporativa e desempenho econémico-financeiro: um
estudo em cinco grandes grupos empresariais brasileiros. Revista Eletronica de Gestao
Organizacional, v. 1, n. 9, p. 86-109, 2011.

CARDQOSO, V. I.; DE LUCA, M. M. M.; LIMA, G. A. S. F.; VASCONCELOS, A. C.
Reputacdo corporativa como fator propulsor do desempenho empresarial. In. CONGRESSO
ANPCONT, 7., 2013, Fortaleza. Anais... Fortaleza: Associagdo Nacional dos Programas de
Pds-Graduacgdo em Ciéncias Contabeis, 2013.

CARTA CAPITAL. As empresas mais admiradas no Brasil, Sdo Paulo: Confianga, 2012.
CASTRO, D. J. Como se constroi uma “reputacdo corporativa”? 2008. 170 f. Dissertacao
(Mestrado em Administracdo de Empresas) — Escola de Administracdo de Empresas de Séao
Paulo, Fundacdo Getulio Vargas, S&o Paulo, 2008.

CHUN, R. Corporate reputation: meaning and measurement. International Journal of
Management Reviews, v. 7, n. 2, p. 91-109, 2005.

COLLIS, J.; HUSSEY, R. Pesquisa em administracdo: um guia pratico para os alunos de
graduacdo e pos-graduacao. 2. ed. Porto Alegre: Bookman, 2005.

DALMACIO, F. Z.; LOPES, A. B.; REZENDE, A. J.; SARLO NETO, A. Uma anélise da
relacdo entre governanga corporativa e acurdcia das previsdes dos analistas do mercado
brasileiro. Revista de Administracdo Mackenzie — RAM, v. 14, n. 5, 2013.

DAVIES, G.; CHUN, R.; SILVA, R. V.; ROPER, S. Corporate reputational and
competitiveness. London: Routledge, 2003.

12



DE LUCA, M. M. M.; CUNHA, J. V. A; RIBEIRO, M. S.; OLIVEIRA, M. C.
Demonstracé@o do valor adicionado: do célculo da riqueza criada pela empresa ao valor do
PIB. 2. ed. Séo Paulo: Atlas, 2009.

DOMINGOS, S. R. M.; MOURA, A. A. F. Reputacdo corporativa e desempenho: uma analise
nas maiores companhias abertas do Brasil. I CONGRESSO USP DE CONTROLADORIA
E CONTABILIDADE, 13., 2013, S&o Paulo. Anais...Sdo Paulo, Universidade de Sdo Paulo,
2013.

DOWLING, G. Creating corporate reputations — identity, image and performance. New
York: Oxford University Press: 2001.

. Communicating corporate reputation through stories. California Management
Review, v. 48, n. 1, p. 82-100, 2006.

DUNBAR, R. L. M.; SCHWALBACH, J. Corporate reputation and performance in Germany.
Corporate Reputation Review, v. 3, n. 2, p. 115-123, 2000.

EXAME. Melhores e maiores: as 1000 maiores empresas do Brasil, S&o Paulo: Abril, 2012.
FOMBRUN, C. J.; SHANLEY, M. What's in a name? Reputation building and corporate
strategy. Academy of Management Journal, Mississippi, v. 33, n. 2, p. 233-58, 1990.

: GARDBERG, N. A.; SEVER, J. M. The reputation quotient™: a multi-stakeholder
measure of corporate reputation. The Journal of Brand Management, v. 7, n. 4, p. 241-255,
2000.

; VAN RIEL, C. The reputational landscape. Corporate Reputation Review, v. 1, n.
1/2, p. 5-13, 1997.

GONZALEZ, P. G. As mudangas nas politicas de dividendos e o mercado financeiro.
Caderno de Estudos, n. 19, p. 1-12, 1998.

HALL, R. The strategic analysis of intangible resources. Strategic Management Journal, v.
13, n. 2, p. 135-144, 1992.

HERREMANS, I. M.; AKATHAPORN, P.; McINNES, M. An investigation of corporate
social responsibility reputation and economic performance. Accounting Organizations and
Society, v. 18, p.587-604, 1993.

HORIUCHI, W. S. Reputacéo corporativa: impacto no valor de mercado das companhias
abertas brasileiras. 2010. 61 f. Dissertagdo (Mestrado em Administragéo) — Instituto de Ensino
e Pesquisa, Sdo Paulo, 2010.

HUSTED, B. W.; ALLEN, D. B. Strategic corporate social responsibility and value creation
among large firms: lessons from the Spanish experience. Long Range Planning, v. 40, p.
594-610, 2007.

INGLIS, R.; MORLEY, C.; SAMMUT, P. Corporate reputation and organizational
performance: an Australian study. Managerial Auditing Journal, v. 21 n. 9, p. 934-947, 2006.
ISTOE DINHEIRO. As marcas mais valiosas do Brasil, S&o Paulo: Trés, 2012.

JORGE, N. S. Reputacdo: um elemento diferenciador e protetor face a crises organizacionais.
2010. 127 f. Dissertacdo (Mestrado em Gestdo Estratégica das RelagGes Publicas) — Escola
Superior de Comunicacao Social, Instituto Politécnico de Lisboa, Lisboa, 2010.

KLANN, R. C.; BEUREN, I. M. Caracteristicas de empresas que influenciam o seu disclosure
voluntario de indicadores de desempenho. Brazilian Business Review, v. 8, n. 2, p. 97, 2011.
LANDON, S.; SMITH, C. E. The use of quality and reputation indicators by consumers: the
case of bordeaux wine. Journal of Consumer Policy, v. 20, p. 289-323, 1997.

MACHADO FILHO, C. P. Responsabilidade social e governanca: o debate e as
implicacdes: responsabilidade social, institui¢ces, governanca e reputacdo. Sdo Paulo:
Pioneira Thomson Learning, 2006.

MARTINS, G. A.; THEOPHILO, C. N. Metodologia da investigacéo cientifica para ciéncias
sociais aplicadas. Sao Paulo: Atlas, 2009.

13



MOTA, A. F,; DE LUCA, M. M. M.; VASCONCELOQOS, A. C.; CARDOSO, V. I. C.
Reputagdo corporativae indicadores empresariais: uma abordagem a luz da Teoria da
Sinalizacdo. In: CONGRESSO ADCONT, 4., 2013, Rio de Janeiro. Anais... Rio de Janeiro:
Universidade Federal do Rio de Janeiro, 2013.

PETERAF, M. A.; BARNEY, J. B. Unraveling the resource-based tangle. Managerial and
Decision Economics, v. 24, n. 4, p. 309-323, 2003.

RIAHI-BELKAOQOUI, A. Value added reporting: lessons for the United States. New York:
Quorum Books, 1992,

ROBERTS, P. W.; DOWLING, G. R. Corporate reputation and sustained superior financial
performance. Strategic Management Journal, v. 23, n. 12, p. 1.077-1.093, 2002.

ROSE, C.; THOMSEN, S. The impact of corporate reputation performance: some Danish
evidence. European Management Journal, v. 22, n. 2, p. 201-2.010, 2004.

SAMPIERI, R. H.; COLLADO, C. F.; LUCIO, P. B. Metodologia de pesquisa. 3. ed. S&o
Paulo: McGraw Hill, 2013.

SANCHEZ, J.; SOTORRIO, L. The creation of value through corporate reputation. Journal of
Business Ethics, v. 76, n. 3, p. 335-343, 2007.

SANTOS, A. Demonstracdo do valor adicionado: como elaborar e analisar a DVA. 2. ed.
Sao Paulo: Atlas, 2007.

SPENCE, M. Job market signaling. The Quartely Journal of Economics, v. 87, n. 3, p. 355-
374,1973.

THOMAZ, J. C.; BRITO, E. P. Z. Reputacdo corporativa: construtos formativos e
implicacdes para a gestdo. Revista de Administracdo Contemporanea — RAC, v. 14, n. 2, p.
229-250, 2010.

TISCHER, S.; HILDEBRANDT, L. Linking corporate reputation and shareholder value using
the publication of reputation rankings. Journal of Business Research, 2013. Disponivel em:
<http://dx.doi.org/10.1016/j.jbusres.2013.08.007>. Acesso em: 13 jan. 2014.

14



