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Resumo

O conceito de reputacdo corporativa ¢ muitas vezes utilizado na representagdo de um
grupo de ativos intangiveis dentre os quais estdo: a marca da empresa, a qualidade de
seus produtos, a motivacdo e conhecimento de seus funciondrios e a carteira de clientes.
Nota-se, por meio da revisdo da literatura sobre reputacdo corporativa, que ha distintas
visdes sobre o construto de reputacdo e constata-se que ndo hd consenso sobre sua
defini¢ao ou sobre sua forma de mensurac¢do, embora suas linhas de pesquisa reforcem o
carater longitudinal do construto e a necessidade de seu gerenciamento cuidadoso por
parte da empresa visto a existéncia de muitos estudos apontando a possivel interferéncia
dela no desempenho financeiro.

Este trabalho busca compreender se had influéncia da reputacdo no desempenho
financeiro das empresas. A opc¢do metodoldgica realizada para este estudo foi a
utilizagdo da teoria de expectativas sociais para defini¢do de reputacdo corporativa e sua
mensuragdo por meio da pesquisa realizada pela CartaCapital/InterScience, “As
empresas mais admiradas do Brasil”, por apresentar avaliagdo de atributos equivalentes
aos reportados pela teoria. A escolha foi ponderada pela intengdo de avaliar dados
histéricos que corroborassem com a caracteristica longitudinal do construto. Os dados
extraidos foram referentes a empresas de 39 setores, com operacao no Brasil. No que se
refere a2 mensuracdo de desempenho financeiro, utilizou-se como medida de
desempenho financeiro o retorno sobre ativos, obtidos por meio da base Economatica e
da publicacdo Balango Anual da Gazeta Mercantil.

Analisaram-se os dados sob a perspectiva multinivel que, quando comparada as técnicas
estatisticas tradicionais, mostra-se mais complexa e completa por considerar a
hierarquia dos dados. Com esta analise, identificou-se uma importante influéncia da
varidvel reputa¢do no desempenho financeiro das empresas. O ganho de uma posi¢do no
ranking de reputagdo da CartaCapital apresentou melhora de 0,24 pontos percentuais no
desempenho anual da empresa, o que ¢ significativo e demanda que as empresas
considerem ambas as varidveis, reputacdo e desempenho, na gestdo de seus ativos.
Quando pondera-se o fato de que apenas constam nesta amostra as empresas de melhor
desempenho nos seus setores, recorte realizado pela CartaCapital, este resultado torna-
se ainda mais expressivo. O uso de dados secundarios refletem uma limita¢do do estudo,
a partir de onde sugere-se, para estudos futuros, a utilizagdo de uma amostra mais ampla
de stakeholders mantendo a caracteristica longitudinal de anélise.

Palavras Chave: Reputacido Corporativa, Ativos Intangiveis, Desempenho Financeiro,
Analise Multinivel.

Linha de Pesquisa:
Gestdo e Desenvolvimento de Mercados
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Abstract

The concept of corporate reputation is often used to represent a group of intangible
assets. Some of them are: the company’s brand, its product’s quality, the motivation and
knowledge of its employees and its main clients.

We can notice that, through the review of corporate reputation’s literature, there are
many different views about the concept reputation and hardly an agreement about its
definition or measurement. However, the different lines of research regarding this theme
reinforce the longitudinal characteristic of the concept and the need of its careful
management by every and each company, knowing that many studies point out the
possible interference on its financial performance.

This study aim to comprehend if there is an influence of the reputation in the
companies’ financial performance. The methodology chosen was the usage of the theory
of social expectations for measurement, being the execution and evaluation applied
through the market research performed by the magazine CartaCapital/InterScience “As
empresas mais admiradas do Brasil”, which presents attributes similar to the ones
reported by the theory. This choice was considered mainly due to the intention to
evaluate historical data that would agree with the longitudinal characteristic of this
concept. The extracted data refer to companies from 39 different sectors, all of them
operating in Brazil. Regarding the financial performance’s evalutation, was used as
measurement the Return on Assets, obtained through the Economatica database and the
publication of the “Balango Anual” of Gazeta Mercantil journal.

This research applied a multilevel analysis which proves to be the most complete when
compared to the traditional statistics techniques, because it considers the data hierarchy.
It was identified an important influence of reputation in the performance of the firm.
The gain of one position in the reputation ranking of CartaCapital meant an
improvement of 0,24 percentual points in the annual performance of the company,
which is means a significant improvement and demand of the company’s bord an
attention for the management of both variable together. Considering the fact that only
the best companies in it’s sector are considered in this sample (sample cut realized by
the CartaCapital itself), this findings seams more relevant. The usage of secondary
database reflects the study’s limitation. It is suggested, for future studies, the usage of a
larger sample of stakeholders to verify the impact of reputation, keeping the
longitudinal profile of the analysis.

Key Words: Corporate Reputation, Intangible Assets, Financial Performance,
Multilevel analysis.

Research Line: Business administration and development of markets.
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1 Introducao

Os ativos intangiveis tém sido a base de diferenciacdo em muitos setores econdmicos. De
maneira geral, maior énfase tem sido dada aos aspectos ligados a reputacdo das empresas, a
lealdade e a confianga dos consumidores. Estes recursos competitivos das empresas sao
conquistados pela sua atuacdo da empresa, dependem da sua historia, e ndo podem ser
comprados no mercado de fatores. Por estas caracteristicas, estes recursos, quando positivos,
tém potencial de gerar vantagem competitiva para a empresa que os detém (DIERICKX;

COOL, 1989; MACHADO FILHO, 2006, p.51; BARNEY, 1991).

O ativo intangivel reputagdo ¢ ferramenta fundamental para a diferencia¢do entre empresas
competidoras e fator importante em um ambiente de produtos pouco diferenciados entre si,
alta disponibilidade de informagdes e saturagdo de propaganda. Chun (2005), Fombrun
(1996), Davies et al. (2003), entre outros autores, ressaltam a importancia da reputagdo
corporativa como um recurso de alto valor as empresas, em razdo de sua influéncia no
relacionamento entre os stakeholders e a empresa como, por exemplo, na reten¢do de recursos
humanos e na satisfacdo e lealdade do consumidor. Estes mesmos autores também atribuem o
valor da reputacdo corporativa a sua capacidade de nortear a forma de gestdo da empresa, a
escolha de compra dos consumidores e de direcionar os investimentos por parte dos
investidores. Além da capacidade de atrair profissionais, tal como exposto a seguir:

A reputagdo € valiosa porque auxilia sobre quais produtos comprar, em quais
empresas trabalhar, ou em quais titulos investir. Ao mesmo tempo, a
reputagdo ¢ considerada estratégica porque chama aten¢do aos pontos
atrativos da empresa e amplia as op¢des dos gestores, assim como aumenta
ou diminui pregos de produtos e servicos ou implanta programas inovadores
(FOMBRUN, 1996, p.2, tradug@o nossa).

A reputacdo altera a relagdo entre a empresa e seus stakeholders e impacta em seu valor de
mercado, suas vendas e, por conseqiiéncia, seu desempenho econdmico-financeiro. Varios
acidentes e escandalos empresariais levaram autores a apontar para a correlagdo entre o
desempenho econdmico-financeiro e a reputacdo e a chamar a atencdo empresarial para a
necessidade de defesa e administragdo da mesma (FOMBRUN; VAN RIEL, 2004, p.9;
MACHADO FILHO, 2006, p.52; FOMBRUN, 1996, p. 8). Roberts e Dowling (2002) tomam
por base que uma boa reputagdo ¢ um recurso valioso que possibilita & empresa acumular
rendimentos persistentes ou sustentar desempenho econdmico-financeiro superior, o que eleva

suas chances de sobreviver num ambiente competitivo. Os autores expdem uma relacdo de



causalidade entre os construtos, considerando um modelo auto-regressivo, ou seja, a interacao

entre os construtos ao longo do tempo.

Gotsi e Wilson (2001b) colocam que, desde meados dos anos 80, gestores reconhecem a
necessidade estratégica de construir € manter uma reputagdo corporativa favoravel para se
criar uma fonte de vantagem competitiva. Machado Filho (2006, p.50) expde que tanto o meio
académico como a comunidade empresarial ja tem a percep¢do de que, com a intensificagdo
do processo de integragdo dos mercados, o fator determinante para a sobrevivéncia das

empresas pode depender do desenvolvimento e da sustentagdo de uma reputacao favoravel.

O~

A relagdo entre reputacdo corporativa e desempenho econdmico-financeiro da empresa
pensada ainda como sendo moderada por outras varidveis tais como imagem, identidade e
satisfacdo e lealdade de seus clientes e funcionarios. Estas varidveis ajudam a explicar a
reputacdo da empresa e impactam no desempenho econdmico-financeiro de longo prazo
(CHUN, 2005). Modelos que discutem a relagdo entre estas varidveis tém sido testados em
pesquisas académicas e por consultorias de gestdo, mas estes ndo serdo aqui comentados por

ndo ser o interesse do estudo.

Considerando a discussdo sobre vantagem competitiva apresentada por Vasconcelos e Brito
(2004), assumiu-se neste estudo que vantagem competitiva ¢ o efeito resultante das acdes da
empresa ¢ que pode ser expresso pelo desempenho econdmico-financeiro destas. Se a
reputacdo corporativa pode ser entendida como uma fonte de vantagem competitiva, entdo se
pode supor que ela pode ter um efeito sobre o desempenho econdmico-financeiro da empresa.
O que supde ¢ que quando mais bem avaliada a reputacdo de uma empresa, mais alto ¢ seu

desempenho econdmico-financeiro. Desta forma, a pergunta de pesquisa que se coloca ¢é:
“Qual a relaga 10 di d h omi ro?”
Qual a relagdo entre reputagdo de uma empresa e seu desempenho econémico-financeiro:
Este estudo pretendeu, portanto, contribuir para o entendimento do tema reputacio
corporativa, apontando e avaliando uma forma de mensuré-la e analisando sua relagdo com o

desempenho econdmico-financeiro da empresa.

A partir da questdo de pesquisa, foi definido o seguinte objetivo para este trabalho:



“Analisar a relacdo entre reputag¢do corporativa e o desempenho economico-financeiro das
empresas.”

Para atingir este objetivo foi necessario cumprir as seguintes fases neste estudo:
v’ Verificagdo da adequagdo da escala de admiragdo da CartaCapital como uma
mensuracao do construto Reputacdo; e
v'Defini¢do da forma de avaliagio do desempenho econémico-financeiro

empresarial para este estudo.

Uma das formas encontradas pelo mercado para mensurar a reputagdo das empresas e talvez a
primeira delas foi por meio de publica¢des que ordenam empresas de acordo com a percepgao
que o mercado tem delas, sendo que varios grupos de interlocutores tais como consumidores,
pares, fornecedores sdo consultados. Cada publicagdo avalia diferentes aspectos da empresa
tais como, a admiragdo sua qualidade o valor de suas marcas, entre outros (FROMBRUN,
1996, p.11). A lista “The Most Admired Companies” da revista americana Fortune, realizada
desde 1984, visa apontar as empresas mais admiradas dos Estados Unidos. Esta publicacdo ¢
atualmente uma das fontes de dados de reputacdo mais conhecidas para a utilizagdo em
trabalhos académicos e praticos sob o tema reputacdo (FOMBRUN; 1996, p.166-180).
Inspirado nesta lista o instituto de pesquisas TNS\InterScience e o periddico CartaCapital,
promovem anualmente a pesquisa “As Empresas mais Admiradas do Brasil”. Esta pesquisa
busca responder quais sdo as empresas atuantes no mercado nacional com melhor reputagdo,
sendo o resultado divulgado em duas listas: uma geral relativa ao mercado nacional e outra

separada por setores de atua¢do da economia.

A validade deste tipo de mensuracdo como um indice de reputagdo corporativa tem sido foco
de discussdo. Hé varios elogios e criticas ao modelo, porém, fato ¢ que, na pratica, estes
ganharam forga e norteiam decisdes de empresas, investidores, empregados e fornecedores
(FILBECK; KRUEGER, 2002; FRYXELL; WANG, 1994). A validade de se denominar o que
a lista das “empresas mais admiradas do Brasil” como reputacdo ¢ uma dos objetivos deste
estudo, como forma de viabilizar a avaliagdo da relacdo entre desempenho econdmico-

financeiro e reputag@o corporativa.



Este projeto esta dividido em capitulos. No proximo capitulo apresenta-se o referencial tedrico
sobre os construtos que foram foco do estudo, ou seja, reputagdo e desempenho econdmico-
financeiro. Além da conceituagdo do construto sdo apresentadas métricas usadas em estudo
anteriores. Na seqliéncia os procedimentos de pesquisa usados neste estudo sdo apresentados.

Por fim, as analises dos dados e as conclusoes do estudo sdo discutidas.

Este trabalho tem algumas importantes definicdes que devem ser lembradas ja que essas
delimitam os resultados e a extensdo da validade da andlise dos dados. Optou-se neste estudo
pelo uso dos dados da pesquisa “As empresas Mais Admiradas do Brasil” realizado pela
publicagdo CartaCapital em parceria com o instituto de pesquisas InterScience. Sdo dados
secundarios cuja validade deposita-se em sua fonte original, e ndo no pesquisador e, somando-
se a este fato, tém opcdes teodricas ja definidas. Refere-se aqui a mensuracdo de admiracdo,
que, cumprindo um dos objetivos do trabalho, ¢ apresentada a seguir como uma medida de
reputacdo com base na linha de pesquisas que considera as expectativas sociais dos
stakeholders, opgao feita pelo instituto de pesquisa e o periddico que divulga o resultado. A
mensuracdo da reputagdo corporativa, principalmente sob a perspectiva das expectativas
sociais, ¢ feita por indicadores subjetivos, j& que se trata de uma percep¢do dos diferentes

publicos sobre uma determinada empresa.

Por fim, a fonte de dados da pesquisa CartaCapital pode gerar vieses aos resultados. Isso se
deve ao fato de sua pesquisa anual ser realizada utilizando-se de um grupo especifico e restrito
de respondentes, que ¢ formado por executivos e gestores de grandes empresas das mais de
quarenta atividades econOmicas. Estes respondentes podem atribuir ao desempenho
econdmico-financeiro das empresas um peso maior que os demais grupos de interessa na
empresa, ja que pelos cargos que ocupam podem associar fortemente ao desempenho
econdmico-financeiro o sucesso tanto pessoal como profissional. Por outro lado, este grupo
mesmo que pequeno, ¢ importante para a avaliacdo da reputacdo da empresa, considerando

que ¢ composto por formadores de opinido.



2 Referencial Tedrico
O presente capitulo apresenta a teoria acerca de reputacdo corporativa e suas formas de
mensuracdo. Apresenta ainda uma discussdo sobre desempenho econdmico-financeiro

empresarial e formas de mensurar este construto.

2.1 O construto Reputacio Corporativa

Ao longo do tempo muitas defini¢cdes diferentes, eventualmente até contraditdrias, t€ém sido
atribuidas ao termo reputagdo corporativa (GOTSI; WILSON, 2001a). Esta diversidade pode
ser parcialmente atribuida a diferenca de perspectiva das areas de conhecimento dos
pensadores que apresentam as defini¢cdes. Neste mesmo sentido, Whetten (1997) afirma que o

tratamento da reputacdo pode variar de acordo com a perspectiva tedrica adotada.

A extensa revisdo tedrica apresentada por Gotsi e Wilson (2001a) mostra esta diversidade
comentada. Estes autores apontam que ha duas linhas de estudo para reputagdo corporativa,
sendo que uma considera a reputacdo corporativa sindnimo da imagem corporativa e, outra
mais recente, considera os termos como distintos. Schwaiger (2004) confirma parcialmente
esta constatacdo dos autores quando afirma que diversas publicacdes americanas nao
diferenciam os termos reputacdo corporativa e imagem corporativa. Entre aqueles que
consideram os construtos como sindnimos estd Dowling (1993). Em geral, no trabalho de
autores desta linha de pensamento, ndo ¢ freqiiente empregar o termo reputagdo, ja que o

mesmo ¢ substituido pelo termo imagem.

Gotsi e Wilson (2001a) afirmam ainda que os autores que defendem que imagem e reputagao
corporativa sdo conceitos distintos podem ser classificados em trés correntes de pensamento.
A primeira linha defende que os conceitos ndo sdo apenas distintos como também nao
relacionados entre si. Ja a segunda e a terceira corrente que defendem a distingdo dos
conceitos acreditando na sua inter-relacdo ou complementaridade. Parece existir também uma
mudanga ao longo do tempo sobre como se definir e relacionar estes construtos, sendo que
trabalhos mais recentes tendem a apontar a independéncia entre os conceitos (THOMAZ,
2006). Para efeito deste estudo ndo se pretende discutir mais esta questdo tedrica, mas a
escolha da forma de mensuracdo adotada assume-se que o trabalho esta alinhado com a

posicdo de que os conceitos imagem e reputacao sdo distintos.



Fombrun (1996), que segundo Gotsi e Wilson (2001a) pertence a corrente que entende
imagem e reputagdo como distintos e complementares, define reputagdo como a reagdo afetiva
dos consumidores, investidores, fornecedores, empregados e todos os publicos de uma
empresa. Machado Filho (2006, p.50) complementa esta visdo ao conceituar a reputagdo como
a reacdo emocional liquida (boa ou ma, fraca ou forte) destes mesmos stakeholders diante do
nome da empresa. Fombrun e Rindova (2005) definem reputacdo corporativa como a
representacdo das acdes gerenciais tomadas por uma empresa e os resultados que mostram sua
habilidade de gerar valor aos seus stakeholders. A reputacdo ¢ o produto de um processo
competitivo no qual a firma sinaliza suas caracteristicas distintas para o publico (interno e
externo a empresa), tendo como resultante o seu status moral e socioecondmico (MACHADO

FILHO, 2006, p.50).

Esta multiplicidade de abordagens sobre o conceito de reputacdo e sua confusdo ou
convergéncia com o termo imagem, levaram Gotsi e Wilson (200la) a mostrar as
caracteristicas comuns na definicdo de reputacdo presentes nas linhas de pensamento
estudadas. Estas caracteristicas sdo:

v" O conceito de reputagdo ¢ dindmico;

v" Leva tempo para ser construido;

v" Ha uma relagdo bilateral entre os conceitos de reputagdo e imagem corporativa.
Reputacdo ¢ dependente da imagem diaria que as pessoas formam de uma
organizagdo e, a0 mesmo tempo, a reputacdo de uma empresa pode influenciar a
imagem que as pessoas fazem dela;

v A reputagdo posiciona a empresa frente as suas rivais;

v' Parceiros (stakeholders) tém diferentes andlises de reputacdo de uma mesma

empresa.

Ainda no esforco de organizar e classificar as defini¢des do construto reputacdao, Chun (2005)
levanta trés abordagens sobre o tema reputagdo. Na primeira, a escola de valoracdo financeira,
a reputacdo ¢ vista como ligada a avaliacdo do resultado financeiro de uma empresa. Na
segunda, a escola das impressdes, a reputagdo ¢ a soma das impressdes tidas sobre uma
empresa. J4 na terceira, a escola relacional, ela ¢ vista como envolvendo as lacunas entre a

visdo dos stakeholders internos e externos. Ela considera reputacdo corporativa um “construto



guarda-chuva” que se refere ao acumulado de impressdes dos stakeholders internos e externos
mais relevantes, ou seja, ¢ o que os consumidores, empregados, gestores, fornecedores,
credores, midia e a comunidade acreditam que a organizagdo sustenta e as relacdes que isto
gera. A autora aponta os elementos principais do construto reputagao:

v" Identidade — O que ¢ a empresa?

v" Desejos de identificagdo — 0 que a empresa diz que é?

v Imagem — O que os clientes pensam que a empresa é?

Num sentido proximo ao que Chun (2005) fez de apontar os elementos que compdem a
reputacdo, Helm (2005), como base numa extensa pesquisa, apresenta uma visdo formativa da
reputacdo baseada em dez indicadores: Qualidade dos produtos, compromisso em proteger o
meio ambiente, sucesso corporativo, tratamento dos empregados, orientagdo ao consumidor,
compromisso com questdes sociais e de caridade, valor percebido dos produtos, desempenho

econdmico-financeiro, qualificacdo dos gestores e credibilidade dos antincios.

Berens e van Riel (2004) também realizaram um extensa pesquisa bibliografica relacionada a
definicdo de reputacdo. Estes autores concluiram que varias sdo as correntes de pensamento
que definem reputagdo, mas apontam que existem trés linhas dominantes e que a preferéncia
por uma delas deve considerar, segundo os autores, aspectos tedricos e praticos da situacdo em
que foi aplicada. A primeira corrente conceitua reputacdo pela confianca empenhada pelos
stakeholders as empresas. A segunda corrente associa a reputacdo a personificacdo das
empresas, tratando a reputagdo como tracos de carater. Por fim, a terceira corrente ¢ a

mensuracao da reputagdo pelas expectativas da sociedade sobre as atitudes da empresa.

Na proxima se¢do serdo apresentadas estas trés correntes de pensamento e a operacionalizagao

de mensuracao do construto reputagdo proposta em cada caso.

2.2 Mensuraciao da Reputacio

Confusdes sobre a definicdo de reputacdo levam a confusdo nos métodos de mensuracao
expostos na literatura (CHUN, 2005). Nao ha clareza sobre quais quesitos determinam a
reputacdo corporativa e nem quais refletem este conceito e, por isso, sua mensuragdo ¢ fonte

de inameros estudos académicos.

10



Esta se¢do apresenta as formas de mensurar das trés correntes de pensamento apresentadas ao
final da secdo anterior. Antes de apresentar cada métrica serd discutida brevemente a forma

como a corrente de pensamento define o conceito.

2.2.1 A reputacio medida pela Confian¢a

Uma primeira linha de estudo, encontrada com mais freqiiéncia nas relagdes entre duas
pessoas juridicas, considera a confianca como base da medicao da reputagdo corporativa. Essa
confianga pode ser entendida como a probabilidade subjetiva de manter uma promessa
implicita ou explicita, buscando como resultado que ambas as partes tenham algum ganho. A
confianga estd também ligada a possibilidade de prever o comportamento dos atores sociais,
na medida em que um comportamento ou um trago comportamental atribuido a um ator

significa a confianga que se deposita nele (BERENS; VAN RIEL, 2004).

Um conceito proximo ao de confianga, mais utilizado nas relagdes entre empresa e
consumidor, ¢ o de credibilidade corporativa. Goldsmith, Lafferty e Newell (2000) entendem
a credibilidade, dentro do contexto de seu uso, como medida da reputacdo corporativa, como o
grau pelo qual consumidores, investidores e outros grupos de relacionamento acreditam na

veracidade e experiéncia da empresa.

A utilidade desta abordagem ¢ reconhecida na avaliagdo de empresas e stakeholders atuantes

em mercados de alto risco (BERENS; VAN RIEL, 2004).

2.2.1.1 Escala de Credibilidade Corporativa

Credibilidade refere-se ao reconhecimento dos recursos de uma empresa como competentes e
confidveis a ponto de tornarem-se uma opinido sobre seus produtos ou servi¢os. A percepcao
de competéncia ¢ derivada do conhecimento dos recursos, sejam eles humanos ou fisicos. J& a
confianga estd vinculada a honestidade e ao grau de credibilidade deste recurso da empresa

(GOLDSMITH; LAFFERTY; NEWELL, 2000).

Balboni (2008) entende a credibilidade corporativa como a percep¢do de reputacdo

coletivamente compartilhada. Este autor insere a dimensdo da seguranca no construto da
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credibilidade ao expor que este construto ¢ formado por trés dimensdes: conhecimento,
honestidade e seguranga; onde o conhecimento ¢ avaliado pela percep¢ao de competéncia e a

honestidade pela transmissao de credibilidade.

Goldsmith, Lafferty e Newell (2000) apresentam autores como McGuire (1958) e Ohanian's
(1990) que incluem ainda a atratividade gerada pelos produtos ou servigos de uma empresa
como dimensdo do conceito de credibilidade. A atratividade esta presente na pesquisa
realizada por Maathuis, Rodenburg e Sikkel (2004), que buscava identificar as dimensdes

formativas do construto credibilidade.

Newell e Goldsmith (2001), em trabalho referenciado pelos autores Berens e van Riel (2004),
validam uma curta e confiavel escala para medir a credibilidade corporativa ou a competéncia
e a confianga de uma empresa. Esta escala de Credibilidade Corporativa possui duas

dimensodes, a Especialidade e a Confianga, e oito itens, conforme visto no quadro abaixo.

Dimenséo ltern
Especialidade A empresa X tem uma boa experiencia

A empresa X é habil no que faz

A empresa X tem bom conhecimento

A empresa X ndo tem muita experiencia
Confianga Eu confio na empresa X

A empresa X faz comerciais que confio

A empresa X é honesta

Eu ndo acredito no gque a empresa X me diz

Quadro 1: Um resumo da Escala de Credibilidade Corporativa de Newell e Goldsmith (2001).
Fonte: Newell e Goldsmith (2001, tradug@o nossa).

2.2.2 A atribuicio de carater as empresas

A segunda linha de estudo apresentada por Berens e van Riel (2004), originada dos estudos do
carater humano e de marca. A proposta ¢ mensurar a reputacdo por meio de caracteristicas que
explicam padrdes de comportamentos. Esta abordagem ¢ mais utilizada por pesquisadores que

tém o objetivo de comparar a percepcao de grupos de stakeholders sob uma mesma empresa.
Spector (1961) foi um dos primeiros autores a sugerir que empresas sao vistas como pessoas,

justificando a aplicabilidade do atributo do carater na sua avaliagdo. Chun (2001), Davies e

Chun (2002) e Davies et al, (2003) sdo algumas das obras destacadas por Berens e van Riel
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(2004) que geraram importantes escalas de mensuracao da reputagdo corporativa considerando

o carater da empresa.

Os estudos baseados no carater das empresas tém sido bastante utilizados nos Ultimos anos
para buscar explicagdes tanto as lacunas de percepcdo entre os stakeholders internos e
externos quanto a influéncia da reputacdo corporativa na preferéncia dos mesmos (BERENS;

VAN RIEL, 2004).

2.2.2.1 Escala de Carater Corporativo

Com o objetivo de mensurar a reputagdo corporativa em todos os grupos de stakeholder com
um mesmo método, Davies et al. (2003, p.148) desenvolveram a Escala de Carater
Corporativo (The Corporate Personality Scale)' que se aproxima aquela desenvolvida por
Aaker (1997) para pesquisar personalidades de marca. Esta escala estd associada a
mensura¢do de imagem e de identidade corporativa. Com a escala busca-se identificar tragos
derivados da linguagem cotidiana, normalmente usados para defini¢do e distingdo de objetos,
para mensurar tragos organizacionais. Os tracos de uma organizagdo sdo formas uteis de
diferenciagdo tanto de uma organizagdo em detrimento de outra quanto de diferentes pontos de

vista das pessoas sobre uma mesma organizagao.

O método de mensuragdo de Davies et al. (2003, p.148-149) foi desenvolvido passando por
algumas etapas. A primeira delas foi um estudo piloto onde foram coletados aproximadamente
100 itens descritos como tracos da organizacdo na perspectiva de funciondrios e
consumidores. Os itens sdo palavras como “arrogante”, “trabalhador” e “prestigio”, que foram
selecionadas de véarias fontes priorizando as que aparecem mais de uma vez. Foram usadas
escalas existentes para identificar os possiveis descritores do carater corporativo, que foram
refinados por meio da andlise de:

v'Respostas sobre como a organizagdo ¢ descrita pelos respondentes (funcionarios e

consumidores) quando, em grupos de foco e entrevistas pessoais, sdo convidados a

imaginar que elas teriam “tomado vida” e se tornado seres humanos;

! Por demanda da 4rea de psicologia, Davies, Chun, Silva e Roper mudaram em 2004 a denominagdo da escala
“The Corporate Personality Scale” para “The Corporate Character Scale”, portanto, apesar de originalmente ter-
se usado o termo personalidade, adotou-se o termo carater
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v'Palavras que descrevem ‘“a personalidade ou carater corporativo” na missdo e visdo
declarados nos websites das organizacdes que figuram na listas Fortune 500, que
enumera as maiores empresas dos Estados Unidos; e,

v “Copy” (documento impresso entregue as agéncias para o desenvolvimento de pegas de
comunicagdo) para assegurar que os descritores refletem os principais temas usados

para promover a imagem corporativa.

A lista de descritores de carater foi novamente refinada pela aplicacdo do questiondrio junto a
estudantes universitarios e pessoal de apoio. Procurou-se eliminar aspectos culturais que
poderiam enviesar a andlise dos aproximadamente 100 itens. Os itens remanescentes desta
etapa foram analisados aplicando técnicas de estatistica multivariada, tais como, andlise
fatorial, para compreender e identificar aspectos ocultos e agrupar a lista de palavras em
fatores explicativos ndo correlacionados uns com os outros, ou seja, ortogonais entre si

(DAVIES et al. , 2003, p.149).

Apos a etapa de estudo piloto, iniciou-se o Estudo Principal. Nesta etapa, 50 unidades de
negocios de 10 organizagdes (trés empresas de servigos industriais, quatro varejistas, um
banco, uma empresa de manufatura e uma empresa de servigos financeiros) foram
pesquisadas. Cerca de 2500 consumidores ativos, com bom conhecimento das organizagdes, €
2000 funcionarios com contato freqiiente com clientes foram entrevistados (DAVIES et al. ,
2003, p.149). Na etapa seguinte, a Analise de Dados, as informagdes coletadas na etapa piloto
do estudo e na etapa principal foram analisadas por meio de analise fatorial com rotagdo
varimax, sendo as respostas dos consumidores e dos funciondarios feitas separadamente.
Resultou-se em cinco grandes fatores explicativos e dois fatores menores, com trés itens cada
um, sendo que alguns destes sete fatores mostraram-se importantes para ambos os grupos,
consumidores e funciondrios. Os sete fatores e os itens componentes obtidos estdo

apresentados no Quadro 2.

A afabilidade reflete a énfase dada pela empresa em seus comunicados e em suas propagandas
sobre a confianga que se deve inspirar nesta empresa e sobre sua responsabilidade com a
sociedade. A dimensdo empresa estd associada ao cardter humano, ao espirito de
modernidade, de aventura e bondade. A competéncia deve ser tratada com cuidado pelas

empresas porque esta presente na avaliagdo da empresa e dos produtos impactando fortemente
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na satisfagdo de funciondarios e consumidores. Para alguns setores da economia a sofisticagao
¢ uma dimensdo muito importante. Dimensdo essa geralmente associada ao feminismo, que
no contexto corporativo tém énfase no prestigio. A impiedade, associada ao egoismo e a
dominagdo, ¢ a unica dimensdo negativa identificada nesta escala. Ela reflete a sensacao
descrita na literatura de reputacdo como totalitarismo, porém ndo se encontra semelhante na

literatura de marcas (DAVIES et al, 2003, p.152-155).

Afabilidade Empresa Competéncia  Sofisticagdo  Crueldade  Machismo Informalidade
Calorosa Cool* Confiavel Charmosa Arrogante Masculina Casual
Amigavel Moderna Segura Com estilo Agressiva Forte Simples
Aberta Jovem Trabalhadora Elegante Interesseira  Bruta Informal
Sincera Imaginativa Ambiciosa Prestigio Egocéntrica

Preocupada Atualizada Objetiva Exclusiva Autoritaria

Direta Excitante Lider Refinada Controladora

Confortante Inovadora Técnica Esnobe

Agradavel Extrovertida Corporativa Elitista

Honesta Atrevida

Sincera

Confiavel

Socialmente

responsavel

*termo ndo traduzido do inglés por ndo ter similar que expresse 0 mesmo conceito na lingua
portuguesa.

Quadro 2: As sete dimensdes de carater corporativo.
Fonte: Davies ef al. (2003, p.150, traducao nossa).

Davies et al. (2003, p.156) decidiram manter na escala de carater corporativo duas dimensdes
minoritdrias, o machismo e a informalidade, mesmo que sem explicacdo sobre a variancia dos
dados. Esta decisdo se deu em razdo da presenca marcante destas dimensdes no referencial
bibliografico e nas pesquisas qualitativas realizadas pelos autores, que acreditam que, em
outras culturas e atividades econdmicas estes fatores possam ser importantes & mensuragdo de

reputagao da empresa.

O resultado da mensuragdo de carater corporativo facilita a comparacdo entre empresas € o
desenvolvimento de planos de a¢do aos gestores. Davies et al. (2003, p.157) apresenta as
figuras abaixo, geradas com base na média das respostas dos entrevistados de duas empresas,

como exemplo destes resultados.
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Machismo
4

Empresa Informalidade

Afabilidade Impiedade

—e— Funcionarios

Consmidores

Competéncia Sofisticagao

Figura 1: A Escala de carater Corporativa aplicada a uma empresa de servigos A.
Fonte: Davies ef al. (2003, p.157, traducdo nossa).

Machismo

Empresa Informalidade

Afabilidade Impiedade

—e— Funcionarios

Consmidores

Competéncia Sofisticagéo

Figura 2: A Escala de carater Corporativo aplicada a uma empresa semelhante B.
Fonte: Davies ef al. (2003, p.157, traducdo nossa).

2.2.3 As expectativas sociais como medida de reputacio.

Outra a linha de pensamento apresentada ¢ a que considera prioritariamente as expectativas
sociais dos stakeholders de uma empresa. Nesta linha, muitos autores destacam as diferencas
de expectativas em relagcdo a fatores como a entrega de um produto de qualidade, um bom
desempenho econdmico-financeiro ou o cuidado com o meio ambiente. Esta abordagem ¢
normalmente utilizada quando as organizagdes estdo prioritariamente interessadas nas

percepgdes de seu publico (BERENS; VAN RIEL, 2004).
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A organizacdo ¢ reconhecida pelas pessoas por meio de seu nome e de suas apresentacoes,
criando-se imagens mentais que levam a formacdo da percep¢do de reputacdo corporativa
(MACHADO FILHO, 2006, p.54). Fombrun e van Riel (2004, p.4) expdem a importante
diferenca entre a marca de uma empresa e sua reputagdo, em que marca consiste em uma série
de associacdes que os consumidores mantém baseados nos produtos de uma empresa,
enquanto reputagdo envolve as interacdes que multiplos stakeholders mantém sobre a
habilidade da empresa em suprir suas expectativas. Carroll (1979) argumenta que a
expectativa das pessoas sob uma empresa pode mudar fortemente ao longo do tempo, mas

existe uma forte dependéncia de caminho, que tende a manté-la numa tendéncia.

Machado Filho (2006, p.52) expde que a reputacao ¢ tradicionalmente formada por dimensdes
como a qualidade dos produtos oferecidos, os servigcos agregados, as praticas comerciais com
clientes, fornecedores, instituigdes de credito, praticas internas de recursos humanos,

capacidade de inovagao tecnoldgica, entre outras.

O ponto-chave ¢ que a reputacdo consiste nas percep¢des de como os outros lhe véem,
referindo-se Fombrun (1996, p.60-61) ao principio da confianca: “quanto mais confiavel uma
empresa parece ser aos que lhe constituem, melhor vista serd”. A reputacdo corporativa
engloba a estimativa geral na qual a empresa ¢ suportada pelos seus empregados,

consumidores, fornecedores, distribuidores, competidores pelo publico geral.

Fombrun (1996, p. 62-70) agrupa em quatro blocos os fatores que levam a construcdo da
reputacdo, sendo todos eles originados nos anseios dos seus stakeholders (embrides de sua
reputacdo): credibilidade, qualidade, confianga e responsabilidade. A credibilidade esta
associada aos investidores, demandada dos gestores nos compromissos assumidos em
relatorios e comunicados emitidos pela empresa, e ao cumprimento de contratos com
fornecedores. A qualidade, que se confunde com o conceito de confiabilidade, ¢ a percepcao
dos consumidores sobre produtos e servigos oferecidos pela empresa. J4 a confianga esta
relacionada ao publico interno, que espera ter seus contratos honrados e espera uma parceria
crescente com a empresa. As comunidades esperam responsabilidade sobre o ambiente social
que circunda a empresa, ou seja, que as mesmas invistam no campo fisico e social tanto

quanto recebem deste ambiente. Este conceito ¢ bastante aderente ao de sustentabilidade.
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A selecdo de quais itens considerar no momento de mensurar a reputagdo ¢ também fonte de
discussdo. Berens e van Riel (2004) exemplificam o fato com as diferengas entre a Pesquisa
de Opinido sobre as Corporacdes (ORC), idealizada nos anos 50 por Cohen (1963), , e o
Quociente de Reputacdo, desenvolvido recentemente por Fombrun et al. (2000). O primeiro
ndo inclui temas como o respeito ao meio ambiente, caridade e desempenho econdmico-
financeiro enquanto o segundo ndo considera os arquivamentos cientificos, as contribui¢des a
defesa e o suporte a comunidade. Este ltimo conceito parece ter se modificado com o tempo
e passou a ser incluido na idéia de responsabilidade social corporativa e mais recentemente

nas discussdes sobre sustentabilidade.

Muitas propostas de dimensdes tematicas tém sido feitas, porém, segundo Berens e van Riel
(2004), estas caminham na direcdo de medir as expectativas das pessoas em relacdo a
producdo de bons produtos e a obtencdo de resultado conforme as expectativas. Na seqiiéncia
se apresentada o Quociente de reputa¢do, que uma proposta de mensurar a reputacdo tendo

como base a corrente de expectativas sociais.

2.2.3.1 O Quociente de Reputacao (RQ)

Fombrun, Gardberg e Server (2000) encontraram oito métodos tradicionalmente utilizados
para a mensuracdo da reputacdo corporativa. A lista Fortune das empresas mais admiradas dos
Estados Unidos, realizada desde 1984, ¢ a fonte de dados de maior longitude citada pelos
autores, sendo a mais utilizada para trabalhos empiricos sob o tema reputagdo. Em 1997, a
publicacdo passou a pesquisar com métodos semelhantes aos ja aplicados as empresas globais
mais admiradas. E importante mencionar que estio compreendidas neste estudo as empresas
que tém atividades descentralizadas, ou seja, suas atividades acontecem em mais de um pais.
Devido a sua importancia pratica e académica, estes métodos serdo abordados separadamente

a seguir.

A Manager Magazin organiza, desde 1987, uma lista com as 100 maiores empresas
manufatureiras e de servicos da Alemanha com base na opinido de cerca de 2.000 executivos
que classifiquem a reputacdo geral destas empresas além de classifica-las em cinco atributos:

qualidade da gestdo, inovagdo, habilidade de comunicag¢do, orientacdo ao ambiente e
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estabilidade financeira. A Management Today pesquisa as dez maiores empresas publicas da
Inglaterra em 26 setores e por meio de entrevistas com 250 diretores e analistas dos dez
principais bancos de investimento do pais, classifica-as em nove critérios: qualidade da
administracdo, solidez financeira, habilidade de atrair, desenvolver ¢ reter bons talentos,
qualidade de produtos e servigos, valor dos investimentos de longo prazo, qualidade do

marketing, responsabilidade com a comunidade e com o meio ambiente, e uso dos ativos.

Introduzido em 1992, a lista das empresas mais admiradas da Asia, responsabilidade da Asian
Business, ¢ baseada em resposta de 8.600 executivos seniores selecionados aleatoriamente, os
quais elegem as 50 empresas de maior rentabilidade na regido presentes em seu pais. Esta lista
¢ reduzida a 30 empresas de nove paises - Hong Kong, Indonésia, Japao, Malasia, Filipinas,
Singapura e Coréia do Sul, e qualificadas dentro de nove atributos: qualidade da
administracdo, qualidade de produtos e servigos, contribui¢do para a economia local, ser um
bom empregador, potencial de rendimento futuro, e habilidade de manter e mudar conforme o

ambiente econdmico.

Também asidtica, a lista das Empresas Lideres, publicada pela Far Eastern Economic Review
desde 1993, coleta dados junto a 6000 executivos de 11 paises (Australia, Hong Kong, India,
Indonésia, Japao, Maldsia, Singapura, Filipinas, Taiwan e Tailandia) escolhidos
aleatoriamente além dos executivos das cinco revistas de negdcios publicadas nas linguas
locais. Os entrevistados listam 90 multinacionais ndo asiaticas nos critérios: conhecimento e
lembranga da empresa, lideranca, produtos e servicos de qualidade, inovacdo como resposta as
demandas do consumidor, solidez financeira de longo prazo, e tentativa de imita¢do por outras

empresas.

A lista das empresas mais respeitadas da Europa teve inicio em 1994 com a publicagdo pelo
Financial Times. Seu foco foi alterado em 1999 para as empresas mais respeitadas do mundo.
Sdo contatados 3.500 executivos de alta gestdo em 53 paises que respondem “qual a empresa
que mais respeita no mundo?”, “qual mais respeita no seu setor de atividade?”, “na sua regido
geografica?”, e “qual o lider de mercado mais respeitado?”, avaliando-as em oito atributos:
estratégias fortes e bem executadas, maxima satisfacdo e lealdade de consumidores, lideranca
no negocio, qualidade de produtos e servigos, desempenho econdmico-financeiro bom e

consistente, cultura corporativa humana e robusta, mudang¢a de gestdo com sucesso € negocio
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globalizado. Por fim, ¢ apresentada a lista das 100 empresas mais bem geridas da Industry
Week que considera empresas de grande destaque, em geral por nimero de vendas, para que
85 especialistas internacionais e os editores da propria publicacdo respondam sobre melhores
praticas nas areas de administracdo de pessoal, sociedade, mercados e mudancas e escolham

os vencedores.

Com base neste estudo, Fombrun, Gardberg e Server (2000) expdem que os métodos entdo
utilizados para a medida da reputacdo tém dois principais problemas: eles colhem a opinido de
um grupo muito restrito (composto por executivos de alta geréncia e analistas financeiros), e
os itens pesquisados ndo colhem percepgdes sobre muitos grupos de stakeholders necesséarios
para a validade da medida do construto reputacdo. Com isso os autores somaram aos 27 itens
encontrados nas pesquisas outros atributos encontrados na literatura académica sobre o tema.
Ap6s eliminarem redundancias e realizarem vérias fases de validagdo, reduziu-se a 20 os

atributos classificados em seis categorias apresentadas na Figura 3.

Responsabilidade Social
Apelo Emocional

Apoio a boas causas
Responsabilidade Ambiental

Responsabilidade com a
Comunidade

Sente-se bem com isso
Admira, respeita
Acredita

Visao e Lideranga
Oportunidades de mercado
Excelente lideranga

Visao clara do futuro

Produtos e Servigos
Alta Qualidade

Inovadores
Custo Beneficio

Facilidade de Acesso
(Stands Behind)

Reputacéao

Record de Lucratividade
Investimento de baixo risco
Perspectiva de crescimento

Performance acima dos
competidores

Bom lugar para se trabalhar
Bons empregados

Premia os empregados
justamente

Performance Financeira

Ambiente de trabalho

Figura 3: Atributos do Quociente de Reputagdo (RQ).
Fonte: FOMBRUN, C.; VAN RIEL, C. (2004, p.53, traducdo nossa).

v Apelo Emocional: a pessoa simplesmente gosta, admira ou acredita na empresa.
v" Produtos e Servigos: escolhe-se uma empresa que venda produtos e servigos de alta
qualidade, que sejam inovadores, confiaveis e que tenham uma boa relagdo entre custo

e beneficio apresentado.
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v" Desempenho econdmico-financeiro: ¢ desejavel que a empresa tenha boa
lucratividade, pois acredita-se que isso garanta um prospero futuro a ela, o que a faz de
baixo risco para se investir.

v' Visdo de Futuro e Lideranca Administrativa: as pessoas querem sentir que a
administracao tem uma visao clara do futuro e uma forte lideranca ao tratar os assuntos
da empresa.

v' Ambiente de Trabalho: cré-se que se a empresa ¢ bem administrada ela tem
empregados de alto nivel e ¢ um bom lugar para se trabalhar.

v" Responsabilidade Social: Pensa-se na empresa como um bom cidadao, que apdia boas
causas, nao destroi o meio ambiente e cumpre seu papel junto a comunidade que esté

ao seu redor.

Fombrun e van Riel (2004, p.58) utilizam o RQ para pesquisar as empresas de maior
visibilidade nos Estados Unidos, Europa (Holanda, Itdlia e Dinamarca) e Australia. Os autores
encontram correlagdo entre os resultados dos paises, mostrando a validade da ferramenta em

diferentes culturas.

Analisando os dados obtidos nesta pesquisa, Fombrun e van Riel (2004, p. 58) encontraram
uma relagdo elevada entre as dimensdes de produtos e servigos, responsabilidade social e o
ambiente de trabalho com a formacdo da dimensdo “apelo emocional”. Provavelmente por
esta relacdo existir, as dimensdes mencionadas acima sdo as que mais interferem na percepg¢ao
da reputagdo de uma empresa. O desempenho econdmico-financeiro, a visdo e a lideranga da
administragdo explicam muito pouco do resultado da opinido dos entrevistados. Os autores
expdem o esquema abaixo para ilustrar o caso teodrico de um aumento de 5% no indice de

reputagdo de uma empresa.

Visdo e Performance

Produtos Responsabilidade Ambiente . h .
Lideranga Financeira

e Servigos Social de trabalho

l

Apelo Emocional

 > Reputagdo

Figura 4: Formacao do apelo emocional.
Adaptado de: Fombrun e van Riel (2004, p.59).
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Este exercicio ¢ meramente tedrico ja que, como discutido anteriormente, ndo ¢ possivel que a
reputacdo seja alterada por investimentos em apenas uma dimensdo. Visto isso, a simulacao
feita por Fombrun e van Riel (2004, p.60) mostra que, para se obter o resultado desejado
(+5% no RQ), seria necessario melhorar a percepcdo da qualidade dos produtos e servigos
desta empresa em 10%, a percepcdo sobre sua responsabilidade social em 24%, ou a
percepgdo sobre seu ambiente de trabalho em 26%. A alternativa ¢ aumentar seu apelo
emocional em 7% ou melhorar a percepc¢do sobre seu desempenho econdmico-financeiro em
55%, o que deixa claro a maior relevancia da dimensdo emocional sobre a financeira. O

incremento necessario na dimensao ‘Visao e Lideranga’ ndo € apresentado pelos autores.

Em seguida, dois casos de aplicacdo da mensuracdo baseado na corrente de expectativas
sociais sdo discutidos. O primeiro ¢ o estudo anual feito pela revista americana Fortune
denominado “The Most Admired Companies” que, além de discutido na literatura de
reputacdo, serve como base de informagdo as empresas, investidores e consumidores de todo o
mundo. O segundo ¢ o indice brasileiro denominado de “As Empresas mais Admiradas no
Brasil”, publicada pela CartaCapital e realizada sob as mesmas bases da publica¢do

americana.

2.2.3.2 A lista Fortune — The Most Admired Companies

Para ajudar as empresas a gerirem sua reputacdo, a Revista Fortune desenvolve desde 1982 a
pesquisa anual que acompanha, estuda e desenvolve expertise nesta area. E a medida de
reputacdo que tem os dados com maior historico e, por esta razdo, ¢ a principal fonte de
estudos praticos e académicos sobre o tema. A publicacdo utilizou por 12 anos, até¢ 1994, a
lista das 500 maiores empresas de manufaturas dos Estados Unidos (Fortune 500) como fonte
para a pré-qualificacdo das empresas. Em 1995, assumindo a importancia do setor de servicos,
a publicacdo passou a utilizar-se da lista das 1.000 maiores empresas dos setores
manufatureiros e de servicos da América (Fortune 1000), ranking que considera o lucro anual

das empresas.

Anualmente a Hay Group, uma consultoria em recursos humanos e atual parceira da

publicacdo, solicita a cerca de 3.000 respondentes - executivos, diretores e analistas de cada
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um dos setores (3.322 respondentes em 2007), que selecionem as 10 empresas que mais
admiram independentemente do setor de atuacdo, formando assim a lista geral das 10
empresas mais admiradas. Em uma segunda fase da pesquisa, os respondentes sdo convidados
a atribuir notas em uma escala de 0 (pobre) a 10 (excelente) para as dez maiores empresas de
seu setor, totalizando 63 setores da economia. As notas sdo dadas a oito atributos listados a
seguir.

v Qualidade da administra¢do

v'Qualidade dos produtos e servigos

v’ Inovagio

v’ Valor do investimento de longo prazo (Long-term investment value**)

v'Solidez financeira (Financial soundness***)

v" Administragdo de pessoas: habilidade de atrair, desenvolver e manter pessoas.

v’ Responsabilidade social

v'Uso dos ativos corporativos (Use of corporate assets)

Em 1997, a Fortune iniciou sua lista das empresas globais mais admiradas, que segue
metodologia de pesquisa muito semelhante a lista americana, com a particularidade que as
empresas presentes na lista final ndo podem ter operacdes concentradas em um Unico pais. Sao
utilizados para a avaliacdo setorial os seguintes critérios: qualidade de produtos e servicos,
qualidade da gestdo administrativa, inovagdo, valor do investimento de longo prazo, solidez
financeira, habilidade para atrair, desenvolver e manter talentos, responsabilidade com a
comunidade e com o meio ambiente, e uso inteligente dos ativos corporativos.
Adicionalmente a esta avaliagdo, a publicacdo mensura a eficiéncia da empresa em

desenvolver negdcios globalmente.

Muito se tem discutido sobre a validade deste tipo de mensuracdo como um indice de
reputacdo corporativa. Fryxell e Wang (1994) pesquisaram a fundo os atributos que compdem
a pesquisa da revista Fortune e expdem que seu resultado estd ligado ao desempenho
econdmico-financeiro das empresas, podendo levar a vieses em se tratando de um estudo com
objetivo ndo financeiro. Quando se pretende analisar questdes ndo financeiras estes autores
propdem o uso da ferramenta apresentada pela Fortune combinada a outras ferramentas como
o desempenho em responsabilidade social e ambiental, a qualidade dos produtos, a orientacao

ao cliente ou mesmo a reputagdo corporativa destas empresas.
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2.2.3.3 O estudo “As Empresas Mais Admiradas do Brasil”

Inspirado no estudo conduzido nos Estados Unidos pela revista Fortune, o instituto de
pesquisas TNS\InterScience Informagao e Tecnologia e a publicagdo CartaCapital, promovem
anualmente, desde 1998, a pesquisa “As Empresas mais Admiradas no Brasil”. Esta pesquisa
busca indicar junto a executivos quais as empresas atuantes no mercado nacional t€ém melhor

reputagao.

Com metodologia semelhante a da publicacdo americana, o estudo ¢ realizado anualmente
com mais de 1.200 presidentes, vice-presidentes, superintendentes e diretores de empresas
nacionais que respondem as questdes em duas fases. Em um primeiro momento, o
entrevistado ¢ solicitado a apontar espontaneamente uma empresa a qual mais admira no
cenario nacional, sendo que essas respostas formam o ranking geral das mais admiradas. Este
ranking ¢ numérico e ndo leva em consideragdo os atributos formativos do construto

reputagao.

Em um momento seguinte a avaliacdo se torna mais direcionada e passa a considerar a
atividade econOmica especifica de cada empresa. Estas atividades econdmicas sdo pré-
selecionadas pelo instituto de pesquisa. Os entrevistados sdo solicitados a priorizar uma série
de atributos apresentados sem sua respectiva descri¢do. Esta atividade ¢ feita com a orientagdo
de avaliar quais atributos sdo mais importantes para a formag¢ao da reputacdo das empresas na
atividade econdmica analisada. Em seguida, o pesquisado indica, dentre as empresas de maior
faturamento no setor, aquelas que ele considera mais significativas em cada atributo. Cada
executivo analisa as empresas com as quais a empresa dele compete na mesma atividade
econdmica e elege as melhores empresas em cada atributo, sendo sempre estimulado a indicar
mais de uma empresa para cada atributo. Os dados da priorizag¢ao dos atributos sdo cruzados
com as empresas indicadas em cada atributo para que seja composto o ranking setorial da
publicacdo. Este segundo ranking ¢ também numérico e pondera a avaliagdo feita sobre a
relevancia dos atributos para a atividade econdmica e a indicacdo das empresas de destaque

nestes atributos.
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Os pesquisadores do InterScience afirmam que os respondentes consideram seu entendimento
de cada atributo para responder a pesquisa, ja que ndo sdo apresentados materiais de estimulo

(INTERSCIENCE, 2007).

A pesquisa “As Empresas Mais Admiradas do Brasil”, assim como sua inspiradora americana,
tém uma limitacdo latente relacionada a limitacdo do publico pesquisado. A discussdo trazida
por Fryxell e Wang (1994) com referéncia a lista da Fortune ¢ também valida a lista da
CartaCapital. Ao utilizar os dados desta publicacdo, este trabalho passa a ter uma importante
limitacdo que ¢ a avaliacdo da reputacdo corporativa sob o ponto de vista de apenas um grupo
de stakeholders, os gestores de empresas. O efeito desta limitacdo pode interferir na relativa
importancia de cada um dos atributos do construto reputacdo avaliados pelo publico
entrevistado, que podem vir a apresentar entendimento e relevancia distintos do apresentado

pela teoria estudada anteriormente.

2.2.3.4 Atributos da pesquisa “As Empresas Mais Admiradas do Brasil”.

Na primeira edi¢do da pesquisa “As Empresas Mais Admiradas do Brasil” foram utilizados
oito atributos técnicos com o objetivo de auxiliar o julgamento dos entrevistados. Estes
atributos, que sdo explicados a seguir. Sdo eles: qualidade de produtos e servigos; inovagao;
marcas; recursos humanos; administracdo; solidez; responsabilidade social comunitdria e

ambiental; e compromisso com o Pais.

Em 2000 o instituto InterScience passou a realizar anualmente, junto a pesquisa de mais
admiradas, uma pesquisa qualitativa com entrevistas semi-estruturadas para ajustar os
atributos utilizados na pesquisa quantitativa. Esta nova pesquisa ¢ realizada com parte da
amostra entrevistada na fase quantitativa e busca a compreensdo dos respondentes em relagao
aos atributos ja utilizados na pesquisa além da identificagdo de necessidades de novos
atributos de admira¢do que sejam importantes ao contexto brasileiro (INTERSCIENCE,

2007).

Na edicao da pesquisa realizada em 2001 incluiram-se os atributos “respeito ao consumidor” e
“@tica”, que foram derivados do resultado da pesquisa qualitativa realizada no ano anterior.

Neste ano os dois atributos foram os considerados de maior importancia pelos executivos
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ouvidos na pesquisa (9,64% e 9,63%, respectivamente as duas pontuacdes maximas da
edi¢do), porém as notas recebidas pelas empresas nestes atributos, mesmo as empresas mais
admiradas, foram baixas. Isso pode significar, segundo a propria CartaCapital (2001, p.56),
que estes sdo quesitos importantes, que devem ser trabalhados pelas empresas que desejam
fazer parte da lista de admiragdo, porém ndo sdo diferenciadores, mas sim pré-requisitos para

que as empresas possam ser admiradas.

No ano de 2002, quinto ano consecutivo de pesquisa realizada pela parceria entre InterScience
e CartaCapital, optou-se por incluir o atributo “capacidade de competir globalmente” como
fator de admiragcdo as empresas, sendo ele avaliado como de média importincia para os
respondentes, tendo pontuagdo média por volta de 7%. A pesquisa qualitativa realizada em
2006 deu subsidio para que a InterScience incluisse no ano de 2007 o atributo

“sustentabilidade”.

Na seqiiéncia, discute-se cada um dos doze atributos utilizados pela pesquisa “As Empresas
Mais Admiradas do Brasil” em 2007 com o objetivo de compreendé-los e fundamenta-los
teoricamente, buscando sua real aderéncia ao construto e sua capacidade de mensurar a

reputacdo corporativa.

Qualidade de produtos e servicos

A principal ligacdo entre os consumidores e a empresa, segundo Dowling (2001, p.58) ¢ a
qualidade dos produtos e servigos oferecidos por ela, ja que quando um produto de qualidade
¢ entregue ao cliente, satisfazendo-o, a empresa recebe uma avaliagdo positiva € tem uma

melhor avaliagcdo de sua reputagdo.

Davies et al. (2003, p.25) considera que se uma empresa vende o produto que as pessoas
querem comprar e entrega a elas o servigo que querem, entdo vocé tera uma melhor reputagao.
A reputacdo positiva, para estes autores, ndo pode ser formada antes da entrega de um bom
produto, mesmo porque eles acreditam que sdo os produtos que constroem as marcas, € nao o

inverso.

Fombrun e van Riel (2004, p.53) entendem que uma empresa ¢ escolhida pela qualidade que

apresenta em seus produtos e servigos. Os autores ddo igual importancia a relagdo custo
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beneficio e a confiabilidade percebida pelo cliente. Davies et al. (2003, p.26) expdem que o
pensamento principal dos clientes ¢ quanto eles estdo preparados para pagar em cada produto,
enfatizando a relagdo custo beneficio, e entdo os consumidores seguem para a avaliacdo do
seu desenho e desempenho. Os autores acreditam que o consumidor esta disposto a pagar a
mais por produtos melhores, porém a questdo ¢ quanto a mais uma empresa pode cobrar sem

afetar esta relacdo de modo a prejudicar sua reputagao.

A qualidade dos produtos de uma empresa ¢ diretamente influenciada pela proposta de valor
que esta empresa pretende entregar ao consumidor. Em parte esta influéncia deve-se a
motivagdo que a empresa apresenta aos seus funciondrios em fazer um produto de qualidade,
gerando desafio, inova¢do e fazendo com que a entrega do produto ao usudrio seja um
momento marcante para ambos os envolvidos (DOWLING, 2001, p.56). Por outro lado,
também se deve considerar a expectativa criada pelo uso de ferramentas de marketing por
parte da empresa na conquista de seus consumidores, pois dificilmente uma empresa constroi
ou mantém uma boa reputacdo entregando produtos abaixo destas expectativas. Importante
observar que uma empresa cujo produto seja um servico deve ter ainda mais atencdo a esta

relacdo entre expectativa e entrega real.

Fombrun, Gardberg e Server (2000), encontraram sete ocorréncias do atributo ‘qualidade’ nas
oito pesquisas sobre reputa¢do que foram, por eles, analisadas para a constru¢do do RQ. Em
sua medida de reputacdo corporativa, os autores mantiveram a qualidade dos produtos como
um atributo da dimensdo ‘posicionamento estratégico’ (qualidade, inovacdo e preco) da

empresa.

A qualidade dos produtos também esta presente nos estudos ja apresentados de Helm (2005),
Machado Filho (2006, p.52) e Fombrun (1996), além de ser um dos atributos presentes na
pesquisa Fortune “The Most Admired Companies”. Thomaz (2006, p.53), em revisdo
sistematica de 36 artigos e livros que discutem os termos imagem e reputacdo, encontrou 20
ocorréncias do atributo qualidade de produtos e servicos, qualificando-se este como o atributo
de maior ocorréncia no tema, ¢ ainda 8 ocorréncias em relacdo ao custo beneficio dos

produtos e servigos oferecidos por uma empresa.
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Inovacao

A inovacdo, segundo Fombrun e van Riel (2004, p.53), ¢ um dos fatores que interferem na
escolha de uma empresa pelo consumidor. Machado Filho (2006, p.52) coloca a capacidade de
inovacdo tecnoldgica como um atributo que tradicionalmente estd associado a formagdo da
reputacdo de uma empresa. Dowling (2001, p.56) acredita que produtos inovadores sdo, em

parte, conseqiiéncia da motivagdo dos empregados de uma empresa.

Os consumidores, tradicionais ou seguidores de modismos, sempre querem mais nos seus
produtos e estdo dispostos a pagar melhor por um produto diferenciado. Davies et al. (2003,
p.26) acreditam que as empresas devem empenhar-se continuamente em entregar produtos
diferenciados e melhores, porém dentro dos precos que seus consumidores estdo preparados a
pagar. Se esta inovag¢do continua acontecer, a empresa passa a levar um grupo de

consumidores junto a ela, comprando e consolidando sua reputagdo positiva.

A inovagdo, encontrada por Fombrun, Gardberg e Server (2000) em cinco estudos dos oito
analisados, foi mantida como atributo também dentro da dimensdo ‘posicionamento
estratégico’ no RQ. A revisdo sistematica de Thomaz (2006, p.53) encontrou referéncia a
inovagdo como um atributo da reputacdo corporativa em 45% dos textos que analisou em
revisdo sistemdtica dos artigos que discutem imagem e reputagdo corporativas (16

ocorréncias).

Qualidade de Gestao

McGuire, Schneeweis e Branch (1990) avaliam a qualidade da administragdo de uma empresa
pelas suas decisdes, 0 que ¢ determinante para sua atuagdo e seu desempenho. Davies ef al.
(2003, p. 26) observam que em muitas empresas sdo influenciadas por um individuo presente
no topo de corpo diretivo, visdo que ¢ completada por Shander e Siegel (2007) que expdem

que caracteristicas pessoais da administracdo sdo determinantes das decisdes corporativas.

As decisdes da gestdo influenciam a estratégia comercial, sua operacionaliza¢do e, por
conseqiiéncia, a relagdo da empresa com seus stakeholders. Dowling (2001, p.55-56) expde
como fatores que influenciam na avaliacdo dos stakeholders de uma empresa, formando assim
sua reputacdo: (1) a lideranca da alta gestdo (CEO, presidente, entre outros), que influencia a

visdo, as regras formais e a cultura organizacional de uma empresa, e; (2) os valores
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profissionais da administracdo e dos grupos dominantes da empresa, formados pelos cargos de
autoridade ou por funcionarios influentes, ja que os valores inicialmente concentrados nestes
grupos passam a permear toda a organizagdo e ajudam a definir os meios que serdo
considerados na execucdo das atividades normais, afetando a entrega final do produto e a

reputacdo corporativa.

Alshop (2004, p. 52-56) considera o credo da empresa, estabelecido pela administragdo, os
valores e a ética dos gestores como fatores importantes para se estabilizar a reputagdo. Estes
interferem, segundo o autor, nas acdes e na moralidade da empresa, gerando a percepcao de

integridade, que € o ponto mais critico da reputacdo corporativa.

O didlogo da alta gestdo com os stakeholders, principalmente empregados, consumidores e
investidores, ¢ o primeiro passo na disseminacao da plataforma de reputacdo construida pela

empresa, ja que apoia sua construcdo (FOMBRUN; van RIEL, 2004, p.219).

A transparéncia, considerada pilar da reputacdo por Fombrun e van Riel (2004, p.202),
envolve também a transparéncia da lideranga com seus funciondrios e stakeholders externos.
Davies et al. (2003, p.27) atentam para o risco de pessoas ndo preparadas assumirem cargos
de gestdo, o que tende a tornar a corporacdo mais burocratica, menos transparente, o que nao

contribui a reputagao.

A qualidade da administracdo mostra-se parte fundamental na reputacdo da empresa, ja que
determina sua integridade e atitudes. Segundo a revisdo de 36 artigos e livros relativos aos
temas imagem e reputacdo corporativa realizada por Thomaz (2006, p.53) dezessete autores,
tais como Caruana e Chircop (2000), Saxton (1998), Caruana (1997), Nguyen e Leblanc
(2001), Sabate e Puente (2003), Schwaiger (2004), Kunkel e Berry (1968) e Dowling (1986),

assumem a qualidade da gestdo como atributo da reputacdo corporativa.

Responsabilidade social e ambiental

Muitas vezes a forma como vemos uma empresa ¢ a forma como ela atua em nossa sociedade,
como se fossem humanos, ‘bom cidaddos’ ou parte da comunidade. Davies ef al. (2004, p.39)
expdem que os consumidores t€ém muitas empresas para se relacionar e, por isso, utilizam-se

da atuagdo das empresas em sua comunidade para categoriza-las em trés grupos, sugerindo
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uma avaliacdo sobre sua reputacdo: as boas, as mas e aquelas que ainda ndo conhecemos. Com
as de boa reputagdo ndo nos preocupamos, as que ndo conhecemos tratamos com cautela até
que possamos distingui-las, e suspeitamos das mas. Alshop (2004, p.70) afirma que nas
ultimas décadas a conduta cidadd de uma empresa se tornou muito mais que um valor
esperado, ¢ atualmente um dos elementos principais da equagdo de reputagdo. O autor expde
que esta ndo ¢ mais uma opg¢do as empresas, “¢ parte do custo de se fazer negdcios no novo

milénio”.

Thomaz (2006, p.53) em revisdo sistemdtica envolvendo os conceitos reputacdo e imagem
corporativa, encontrou 15 referéncias, no universo de 36 autores, que ligam o construto as

praticas de responsabilidade social.

Empresas tém sido avaliadas em relacdo ao tratamento que ddo ao meio ambiente, as

comunidades em sua volta e seu suporte as causas sociais. Elas precisam demonstrar que t€ém

coracdo (ALSHOP, 2004, p.70).

Davies et al. (2004, p.39) lembra que ha regras culturais, ndo escritas, pelas quais passam a
avaliacdo das atitudes de uma empresa. Se as empresas ignoram estas normas elas sdo
desaprovadas e, eventualmente, punidas. Fombrun e van Riel (2004, p.124-125) expdem que a
pressdo de véarios grupos de stakeholders fez com que muitas empresas priorizassem suas
atividades sociais e ambientais, o que pode ser simbolizado pela crescente publicacdo de
relatorios sociais na década de 90. Morley (2002, p.142-143) expde que as empresas devem
entender a filantropia como uma ponte entre a caridade e o interesse proprio, defendendo que

se deve investir em causas que tenham forte relacdo com seu negdcio e suas metas.

Os consumidores sdo adeptos as praticas filantropicas, porém tém pouco conhecimento sobre
elas e mantém opinides divergentes sobre o uso destas praticas em publicidades da empresa.
Fombrun e van Riel (2004, p.205) levantam que dificilmente as empresas encontrardo uma
resposta padrdao que solucione a duvida da publicacdo ou ndo de seus méritos filantropicos, ja
que ha grande influéncia neste topico de diferengas culturais do cada populagdo. Na tentativa
de auxiliar as empresas neste assunto, afirmam que mais importante que a divulgacdo das

realizagdes filantropicas da empresa, ¢ a transparéncia de suas politicas nesta area. Uma
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empresa deve manter ao alcance de seus stakeholders os objetivos que busca por meio do

investimento social e ambiental.

Lopez, Garcia e Rodriguez (2007) véem as praticas de responsabilidade social e ambiental
como principais componentes do que entendem como praticas sustentaveis. Alshop (2004,
p.71) expde que as virtudes organizacionais podem denominar-se responsabilidade social,
responsabilidade ambiental ou desenvolvimento sustentavel, todos se remetendo a cidadania
das empresas. Esta forte relacdo entre os construtos de sustentabilidade, responsabilidade
social e ambiental podem indicar uma duplicidade de atributos considerando que ha também o

atributo sustentabilidade listado pela InterScience e que foi discutido na seqiiéncia.

Solidez Financeira

Schwaiger (2004) encontra relacionamento entre o desempenho econdmico-financeiro das
empresas com sua reputagdo. Segundo este autor, a reputagdo estd relacionada a atributos
cognitivos e afetivos, que ele denomina respectivamente de competéncia e simpatia € cujo
desempenho ¢ positivamente correlacionada com competéncia e negativamente com simpatia.
Brown e Perry (1994) expdem que, principalmente para os grupos de executivos e analistas
financeiros e industriais, o desempenho econdmico-financeiro ¢ importante para a constru¢ao
da reputacdo de uma empresa. Estes grupos sdo representativos por serem, provavelmente, os
mais qualificados e bem informados dos stakeholders, além de terem forte papel de

formadores de opinido (BROWN; PERRY, 1994; DOWLING, 2001, p.59)

Helm (2005) analisou qualitativamente 26 atributos encontrados em escalas de reputagdo
utilizadas nos Estados Unidos. O desempenho econdmico-financeiro das empresas mostrou-se
correlacionado com o construto e foi mantido pela pesquisadora em seu modelo final que

contém 10 atributos.

Thomaz (2006, p.53) apresenta 11 ocorréncias, dentre elas Riahi-Belkaoui e Pavlik (1992),
Schultz, Mouritsen e Gabrielsen (2001), Dowling (1986), Balmer e Greyser (2003), Caruana
(1997), Barich e Kotler (1991), Schwaiger (2004) e Sabate e Puente (2003), que apresentam

forca e solidez financeira como atributo na literatura de reputacdo corporativa.
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A solidez financeira ¢ uma variavel formativa da reputagdo corporativa e indica que ha uma
colinearidade entre a admiragdo pela empresa e seu desempenho econdmico-financeiro. Este
¢, segundo Fryxell e Wang (1994), o atributo que apresenta maior possibilidade de distor¢ado
entre a visdo dos gestores de empresa, publico entrevistado pela pesquisa da Fortune e da
CartaCapital, e os demais stakeholders da corporacdo, apresentados na teoria como um solido

e coeso grfupo.

Compromisso com Recursos Humanos

Fryxell e Wang (1994) defendem a habilidade de uma empresa em atrair, desenvolver e reter
talentos como um atributo importante da reputagdo das empresas. Os autores criticam o uso
prioritario de fatores financeiros em modelos como o da revista americana Fortune ¢ indicam
0 compromisso com os funcionarios como um atributo menos suscetivel a influéncia do poder

financeiro das empresas.

Para Morley (2002, p.14) ndo esté claro se a empresa tem maior capacidade de atrair e manter
bons profissionais por ter boa reputagdo ou se deve trabalhar bem suas politicas de recursos
humanos para ser atraente aos profissionais, gerando boa reputagdo. Certo ¢ a correlagdo
existente entre o sucesso do relacionamento da empresa com seus funciondrios e sua boa

reputagao.

Ha atributos relacionados a habilidade de atrair, manter e reter talentos em 17% dos trabalhos
analisados por Thomaz (2006, p.53) em revisdo sistematica de 36 artigos e livros sobre os
temas de imagem e reputacdo corporativa. Sdo exemplos destas incidéncias os trabalhos de
MacLeod (1967), Nguyen e Leblanc (2001), Schultz, Mouritsen e Gabrielsen (2001) e
Lemmink ez al. (2003).

Notoriedade \ Marcas Fortes

Muito do dinheiro gasto em propaganda ndo reflete como se espera para a melhoria da
reputacdo da empresa. Isto porque ¢ comunicado a aspira¢do da empresa, o ponto que ela quer
alcangar no futuro, o que tem efeito positivo em seus empregados atuais e futuros, porém nao
reflete em melhoria da reputacdo da empresa junto a seus consumidores, que esperam
comunicagdes sobre a proposta de valor que a empresa oferece em seus produtos

(DOWLING, 2001, p. 58). Por esta razdo, Keller (2000, p.116) expde a importancia da marca
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para uma empresa, pois auxilia no sucesso de um comercial e de um produto, além de auxiliar

nas relagdes com os funcionarios, consumidores e competidores.

A marca ¢ o que diferencia a resposta dos consumidores, compradores, empregados e
concorrentes sobre uma acdo, comunicagdo, produto ou servico provido pela empresa que ¢é

identificada por esta marca (KELLER, 2000, p.115).

Knox, Maklan e Thompson (2000, p.141) expdem que a reputagcdo envolve mais atributos que
a marca, mas os esfor¢os de marketing para construir uma marca tém como subproduto a
construcdo de parte da reputacdo. Acredita-se que a constru¢do da marca ajuda a fixar junto
aos stakeholders os valores e compromissos da empresa, o que estd diretamente ligado a sua

reputagao.

Ao analisar 36 textos sobre imagem e reputagdo, Thomaz (2006, p.53) encontrou em oito

deles o esfor¢o de marketing citado como atributo da reputagdo.

Respeito ao Consumidor

Respeitar o consumidor envolve mais que seguir a legislacdo, ¢ comunicar claramente
alteracdes em produtos, melhora-los pensando na satde do consumidor e em suas
necessidades, ter preco justo e ouvir o que os consumidores tém a dizer (CARTACAPITAL,

2007, p.48).

Gaines-Ross (1997) coloca como um atributo formador de reputag¢do corporativa a percepgao
do consumidor sobre a condug¢do do negocio pela empresa de modo humano e cuidadoso.
Sabate e Puente (2003), em referéncia ao respeito com o consumidor, apresentam a
importancia da honestidade da empresa com seus consumidores, passada aos demais
stakeholders e responsavel por parte da construcdo de sua reputagdo. Schwaiger (2004) e
Helm (2005) acrescentam que uma boa reputacdo ¢ formada quando uma empresa respeita
seus consumidores oferecendo produtos que valorizem seu dinheiro. Por fim, Caruana (1997),
encontra como atributo importante a reputagdo, a possibilidade dada pela empresa de os
consumidores conhecerem suas instalagdes. E motivo de avaliagdo positiva pelos

consumidores a recepg¢do cordial de visitantes para passeios nas fabricas da empresa.

33



Morley (2002, p.147) acredita que as empresas globais devem atentar-se as necessidades e
regras da comunidade local, o que envolve o suporte a uma causa filantropica que ndo tenha
outra empresa envolvida, respeitando assim o ambiente de competicdo e ganhando créditos

com a populagdo por meio do envolvimento dos funcionarios da empresa nestas questdes.

Capacidade de Competir Globalmente

Forca e qualidade para alcangar o sucesso no mercado internacional, avang¢ando
continuamente, sendo respeitada e lucrativa, assim pode ser definida uma empresa que merega
a admiracdo dos brasileiros no atributo capacidade de competir globalmente. O atributo ¢
valorizado em empresas nacionais que rompam fronteiras e em empresas internacionais que
instalam-se no Brasil e adaptam-se a cultura nacional, criando produtos direcionados ao

mercado local e conquistando consumidores (CARTACAPITAL, 2007, p.47).

Morley (2002, p.1-14) defende que as empresas t€ém a necessidade de globalizar suas
operacdes para sobreviver, ja que sdo presas dos gigantes competidores globais. A constante
queda de barreiras comerciais e a criagdo de blocos de livre comércio estimulam a expansao
das operacgdes internacionais, estimulando fusdes e favorecendo o nascimento de empresas
globais. A reputacdo corporativa ¢ especialmente influenciada pelas aliangas estratégicas e
parcerias que as empresas buscam para fortalecer sua internacionalizagdo, ja que as empresas

que se associam ajudam na construcao da reputagdo de suas parceiras.

Destaca-se que para se obter sucesso globalmente ¢ necessdrio pensar global e agir
localmente, ou seja, a empresa deve adaptar seus produtos e mensagens para serem aceitos em
uma grande variedade de mercados locais, regionais ou mundiais. A idéia ¢ que um bom
produto, servico ou estratégia de comunicagdo pode atingir tanto sucesso global quanto puder

ser customizada (MORLEY, 2002, p.35).

Compromisso com o Pais

Considera-se uma empresa compromissada com o pais aquela que mantém alto investimento
no Brasil, que oferece seus servicos em todo o territorio, que exporta consistentemente
trazendo ganhos ao pais e construindo uma boa imagem da empresa no exterior, o que ¢ tido

como um diferenciador das empresas (CARTACAPITAL, 2004, p.50; 2007, p.49).
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Entende-se que este atributo esta relacionado com a posse de uma marca forte pela empresa,
com solidez financeira, capacidade de competir globalmente e com os compromissos que a
empresa assume com seus funciondrios, com a sociedade, o meio ambiente e com seus
consumidores, através da qualidade dos servigos que presta. O que se expde, portanto, ¢ que
compromisso com o pais ¢ um atributo do construto reputagdo respaldado por autores ja
citados como, por exemplo, Schwaiger (2004), Brown e Perry (1994), Lopez, Garcia e
Rodriguez (2007), Fombrun e van Riel (2004) e Knox, Maklan e Thompson (2000).

Etica

Ao analisar os principais métodos de mensura¢do da reputacdo popularmente utilizados no
mundo, Schwaiger (2004) encontrou dez atributos comuns, sendo um deles a conduta ética da
empresa. Ao expor a importancia de uma plataforma ética de gestdo e da divulgagdo dos
codigos de conduta para a reputagdo das empresas, Alshop (2004, p.60) acredita ser necessario
lembrar aos funcionarios por meio de treinamentos esporadicos os principios sob os quais 0

negocio deve ser conduzido.

Gaines-Ross (1997) acredita que a reputacdo ¢ refor¢ada quando uma empresa serve de
exemplo de conduta as demais. Sabate e Puente (2003) créem que uma boa reputagdo ndo esta
associada apenas ao passado da empresa, fornecendo indicacdes de suas agdes futuras, ou seja,
uma empresa de boa reputagdo, que tem comportamento aceito pela sociedade, tem menor

risco de agir em desconformidade com o esperado.

Quanto mais transparente ¢ a administracdo, compartilhando suas informacdes, menor a
possibilidade de comportamento oportunistico por parte da empresa, o que deixa seus

stakeholders mais satisfeitos e melhora sua reputacdo (SABATE; PUENTE, 2003).

Sustentabilidade

Lépez, Garcia e Rodriguez (2007) entendem praticas sustentaveis como aquelas que suprem
as necessidades atuais sem comprometer a necessidade de geracdes futuras. Tem antecedentes
na necessidade de as empresas focarem ndo apenas em seus resultados econdmicos, mas
também a fatores sociais como a satisfacdo de seus consumidores. Estdo ligadas as estas

praticas a adogdo de cddigos de ética, melhores praticas ambientais, desenvolvimento de
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capital humano (responsabilidade social), avaliagdo de ativos intangiveis, as relagdes com os

investidores e praticas de governanga corporativa.

A introducdo de uma filosofia de sustentabilidade leva tempo e pode afetar negativamente os
resultados da empresa por envolver custos de treinamento, investimentos na qualidade e
seguran¢a dos produtos, por exemplo. Estes custos ndo sdo imediatamente refletidos como
aumento nas vendas porque os consumidores precisam de tempo para alterar seu padrao de
consumo e introduzir critérios éticos em suas decisoes (LOPEZ; GARCIA; RODRIGUEZ,
2007).

Os atributos utilizados pela CartaCapital e InterScience foram discutidos acima e foi
apresentada a relacdo destes com o construto reputagdo. O atributo sustentabilidade acredita-
se estar redundante em relacdo a responsabilidade ambiental e social, porém, ainda assim com
importante relagdo ao construto. Pode-se verificar também, quando se volta a andlise do
referencial, que todas as principais dimensdes que compdem a reputagdo corporativa estdo na
escala desenvolvida pela CartaCapital e InterScience, como o respeito a sociedade, aos
funcionarios, o bom desempenho econdmico-financeiro e a qualidade das atividades da
empresa, seja esta demonstrada por sua administracdo, de seus produtos e servigos ou de sua
comunicagdo com todos os stakeholders. Ou seja, todos os construtos que deveriam ser
considerados para medir reputacdo estdo cobertos pela “escala” da CartaCapital, havendo

inclusive a sobreposicdo em relagdo a sustentabilidade.

Pode-se afirmar, portanto, que ha uma correspondéncia adequada entre a escala de admiragao

utilizada pela CartaCapital e o construto de reputagdo corporativa.

2.3 Relacgdo entre reputacio e desempenho

McGuire, Schneeweis e Branch (1990) apresentam que a qualidade da administracdo de uma
empresa pode ser determinante para seu desempenho, pois melhores decisdes geram melhor
resultado. Os autores apresentam também que empresas percebidas como excelentes possuem
maior facilidade de acesso a capital, necessario para seu crescimento e sinalizam um futuro

mais promissor aos investidores, melhorando seu valor de mercado e desempenho.
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No intuito de elucidar o relacionamento entre reputacdo e desempenho econdmico-financeiro,
McGuire, Schneeweis e Branch (1990) selecionaram 131 empresas eleitas dentre as mais
admiradas na edicdo de 1983 da revista Fortune utilizando-se como critério de escolha a
disponibilidade de informacdes relacionadas ao desempenho econdmico-financeiro destas
empresas nas bases de dados acessiveis aos pesquisadores. Foram avaliados neste estudo
indices financeiros como o ROA, o risco, simbolizado pela relacdo entre total de ativos e
passivos, o tamanho da empresa, mensurada por meio da média de ativos, a taxa de
crescimento dos ativos, os lucros e vendas, dentre outros. Estas médias foram obtidas para
dois periodos, primeiro de 1982 a 1984 e o segundo de 1977 a 1982. Modelos de correlagdo e
regressdo foram usados para entender o relacionamento entre as variaveis reputagao
(qualidade percebida) e desempenho. Os autores ressaltam que, dentre as medidas de
desempenho econdmico-financeiro utilizadas no estudo, as mais correlacionadas com
reputagdo foram o ROA e a relag@o entre total de ativos e passivos, ou seja, retorno e risco de
mercado. Medidas como o crescimento de vendas e o lucro operacional nao tiveram resultados

estatisticamente significativos.

McGuire, Schneeweis e Branch (1990) afirmam que o resultado descrito acima se deve as
medidas de ROA e risco serem as duas mais comuns e faceis de serem obtidas, e, portanto,
sdo as medidas contdbeis mais lembradas e consideradas pelo pesquisado que dé subsidio a
constru¢do do ranking de reputacdo da Fortune, ou seja os respondentes da pesquisa. Os
autores concluem que resultados expressivos em termos de risco ¢ ROA, influenciam a
percepcdo de qualidade da empresa, ou seja, empresas com resultados financeiros mais

favoraveis tém uma avaliagcdo de qualidade também mais positiva.

Os resultados do estudo de McGuire, Schneeweis e Branch (1990) mostram que o retorno
sobre patriménio das 10 primeiras empresas no ranking da revista Fortune foram bastante
acima da média (11,5% versus 0,75%) quando comparadas as 500 empresas que compdem a

lista de maiores dos Estados Unidos, também da Fortune.

Roberts e Dowling (2002) ressaltam a relevancia da reputagdo no desempenho da empresa
devido a sua capacidade de criacdo de valor e seu carater de dificil replicacdo pela
concorréncia. Os autores complementam a avaliagdo sobre este relacionamento ao inserir em

sua andlise a caracteristica longitudinal do construto reputacdo, ressaltada também, entre
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outros, nos estudos de Fryxell e Wang (1994), Fombrun e van Riel (2004) e Lopez, Garcia e
Rodriguez (2007) que expdem a visdo transversal e pontual da reputagdo por meio do
construto imagem. Os autores usaram os dados da revista Fortune para reputacdo, da qual
coletaram dados de 15 anos (1984-1998) para as empresas selecionadas e, como indicador de
desempenho econdmico-financeiro, utilizou-se o retorno sobre ativos (ROA) e o valor da
acdo, obtido por meio da razdo entre o valor da empresa e o total de agdes disponiveis no
mercado, além de o volume de vendas. Eles fazem uma ressalva quanto ao indicador de
reputacdo da pesquisa da Fortune “Most Admired companies”, ao afirmar que estes podem
conter vicios em sua avalia¢do devido ao perfil de seus respondentes (gerentes e diretores) que

tém orientacao financeira.

Além disso, Roberts e Dowling (2002) supdem que o volume de vendas de uma empresa pode
impactar seu relacionamento com os stakeholders, favorecendo a sustentabilidade de
desempenhos financeiros superiores por meio de potenciais economias de escala, escopo e
efeitos de aprendizagem. Roberts e Dowling (2002) utilizaram modelos econométricos para
avaliar o impacto do tempo na relagdo entre reputacdo e desempenho e eles encontraram
evidéncias que apontam uma relagdo positiva entre os construtos, ou seja, empresas com
melhor reputacdo t€ém maior capacidade de sustentar seu desempenho econdmico-financeiro
ao longo do tempo. O tamanho da empresa (medido pelo volume de vendas) ndo se confirmou
como forte influéncia na sustentabilidade do desempenho econdmico-financeiro, o que
surpreendeu os autores. Adicionalmente a relagdo entre reputagdo e desempenho, Roberts e
Dowling (2002) referenciaram uma medida que ¢ entendida como agregadora de todos os
ativos intangiveis da empresa, que € o pre¢o da acdo (valor de mercado dividido pelo total de
acoes), considerado este um indicador da proporcdo em que estes ativos, incluindo a

reputacgdo, intervém no desempenho.

Srivastava et al. (1997) apresentam que a reputagdo das empresas altera o comportamento dos
investidores quanto ao risco da empresa, sugerindo que uma melhor reputacdo faz com que
estes stakholders fiquem dispostos a um maior risco pelo mesmo retorno. Cada posigdo a mais
no ranking de reputagdo aumenta em 0,0634 o indice de disponibilidade de risco aceito pelo
investidor para um mesmo retorno. Neste estudo, os autores se utilizam dos dados de
reputacdo da Fortune como medida de reputacdo corporativa e um indice que considera

cotacgoes diarias das acoes entre 1988 e 1990 como medida de risco associado ao investimento.
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Das 305 empresas listadas pela Fortune neste periodo, 100 foram omitidas por ndo

apresentarem seus dados financeiros.

Outro importante indicador encontrado por Srivastava et al. (1997) estd relacionado a
quantidade de retorno que uma empresa deve apresentar para manter seu valor de mercado. Os
dados analisados apresentam que, com uma alta reputacdo, o resultado necessario para
manutencdo do status de mercado ¢ 0,00317% menor que para empresas de baixa reputagao.
O indice encontrado pelos autores significa dizer que uma empresa que avanga trés posigdes
no ranking de reputacdo despende um ponto percentual menos de seu dinheiro para manter o
mesmo valor de mercado. Ou ainda, podemos inferir, que uma empresa que melhore sua
reputacdo e mantenha seu resultado tende a aumentar seu valor de mercado, medido pelos

autores com base no preco de acgdes.

Capraro e Srivastava (1997) expdem que a utilizagdo do valor de mercado das empresas como
medida de desempenho tem a caracteristica de j& contemplar o desempenho dos ativos
intangiveis, dentre eles a reputacdo. Os autores corroboram com o exposto por Roberts e
Dowling (2002) e indicam que mensura-se 0 mesmo objeto, quando se utiliza o valor de

mercado e a reputacdo da empresa.

Utilizando o retorno sobre o patrimdénio (ROE), margem de lucro bruto e lucro liquido das
vendas como medidas de desempenho econdmico-financeiro e, como medida de reputacdo, o
ranking da Fortune, Capraro e Srivastava (1997) confirmaram haver forte relagdo entre as
variaveis, porém expdem que a medida de reputacdo ndo mensura apenas variaveis
financeiras. Os autores apontam indicios da influéncia de varidveis ndo financeiras e

reafirmam o ranking da Fortune como uma boa medida de reputacao.

Capraro e Srivastava (1997) destacam também s indicios de um efeito reverso entre variaveis
financeiras e ndo financeiras de desempenho, o que sugere um ciclo de influéncia, onde a
reputacdo e as demais varidveis intangiveis impactam no desempenho medido de forma

objetiva, que influéncia a avaliacdo destas varidveis intangiveis.

A reputagdo corporativa ¢ também identificada como possivel fator gerador de desempenho

econdmico-financeiro diferenciado por Chun (2005) e Machado Filho (2006, p.52) que
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ressaltam que esta influéncia pode ter efeito positivo ou negativo a depender da tendéncia
apresentada pela reputacdo, melhora ou piora. Neste trabalho, a priori, levando em
consideragdo o publico da pesquisa “As empresas Mais Admiradas do Brasil” dado secundario
de reputagdo utilizado neste trabalho, acredita-se que a reputacdo ¢ um recurso valioso que

influencia o desempenho das empresas.

Como levantado por Roberts e Dowling (2002) entende-se que outras varidveis, como outros
ativos intangiveis, sejam intervenientes no desempenho corporativo. Berman et al (1999)
corroboram com a contribui¢do de outras variaveis ao desempenho e salientam a importancia
dos stakeholders como moderadores ou até determinantes, junto com a estratégia da empresa,
do desempenho da organiza¢do ao exporem que hd empresas que se baseiam nos stakeholders

para desenhar suas estratégias.

Tendo como base os estudos apresentados e em outros que apontam a relacdo entre reputacao
e desempenho sem, no entanto, mostrar evidéncias empiricas, entende-se que hd uma
oportunidade de testar a relacdo entre reputacdo e desempenho para as empresas atuando no
Brasil. Neste sentido, apresenta-se a hipdtese de pesquisa deste estudo, que estabelece a
relacdo entre reputacdo e desempenho que se testou com a pesquisa.

Hy. Quanto mais bem avaliada a reputacdo da empresa melhor ¢ o seu desempenho

econOmico-financeiro.

2.4 Mensuracio de desempenho

A utilizagdo de um grupo de medidas financeiras ¢ a forma mais comum de mensuracao de
desempenho de uma empresa. Ghalayini e Noble (1996) expdem que medidas financeiras
como o lucro, o retorno sobre investimentos e a produtividade foram utilizadas quase com
exclusividade entre 1880 e 1980. Ross, Westerfield e Jordan (1998, p.37) expdem que
métricas financeiras sdo importantes e necessarias para que o administrador seja capaz de

entender como extrair o maior beneficio e lucratividade de suas decisdes de estratégicas.
Para Ross, Westerfield e Jordan (1998, p.80-81) dentre as vantagens de utilizar indices

financeiros esta a possibilidade de comparacdo entre empresas de tamanhos diferentes. Para

estes autores, os indices mais comumente utilizados sdo agrupados nas categorias que seguem.
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1. Indices de solvéncia a curto prazo ou liquidez.
Indices de solvéncia a longo prazo ou endividamento.
Indices de gestdo de ativos, ou giro.

Indices de rentabilidade.

A

Indices de valor de mercado.

Indices de solvéncia a curto prazo destinam-se a fornecer informagdes sobre a capacidade da
empresa em pagar suas contas a curo prazo, sem grandes dificuldades, concentrando-se na
andlise dos ativos e passivos circulantes. J4 as medidas de solvéncia a longo prazo tém o
objetivo de analisar a capacidade de a empresa saldar suas obrigagdes, a longo prazo, sendo
um indice de alavancagem financeira. Os indices de gestao de ativos, de giro ou de utilizagdo
de ativos sdo indices de eficiéncia que visam descrever o qudo intensivamente seus ativos sao
utilizados. Medidas de valor de mercado baseiam-se em informagdes contabeis ¢ em outras
ndo necessariamente retratadas nas demonstracdes financeiras, os precos de mercado de agdes,
podendo apenas ser calculadas diretamente para empresas com agdes negociadas em bolsa

(ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 1998, p.81-82)

As medidas de rentabilidade sdo as mais conhecidas e utilizadas, visando mensurar o quao
eficientemente a empresa utiliza seus ativos e administra suas operagdes (ROSS;

WESTERFIELD; JORDAN, 1998, p.81-82; McGUIRE; SCHNEEWEIS; BRANCH, 1990).

Roberts e Dowling (2002) utilizam-se dos seguintes indicadores de desempenho para avaliar a
lista da Fortune de empresas mais admiradas: rentabilidade da empresa (ROA — taxa de
retorno sem impostos sobre ativos), valor da acdo (valor da empresa dividido pelo niimero de
acdes em mercado) e o tamanho da empresa (vendas totais). J4 Brown e Perry (1994) citam
uma combina¢do de medidas de retorno como forma comum para mensurar o desempenho
econdmico-financeiro, expondo, além das medidas ja citadas, o crescimento das vendas,
tamanho e risco da empresa, € o nivel de operacdo das unidades produtivas. No intuito de
medir o crescimento do negocio, Lopéz, Garcia e Rodriguez (2007) levantam a possivl
influéncia de varidveis como o crescimento de ativos, capital, receita, lucro com desconto de
impostos, margem de rentabilidade (lucro/receita), retorno sobre ativos (ROA), retorno sobre
receita (ROE), e o custo de capital, além das varidveis setoriais de tamanho da empresa, seu

risco (débitos sobre ativos) e o tamanho das atividades da industria. Ghalayini e Noble (1996)
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lembram que estas formas de mensuragdo de desempenho tém foco nos dados financeiros de

uma empresa.

Capon, Farley e Hoenig (1990), em extensa revisdo da literatura de indicadores financeiros,
expdem o indice de concentragdo industrial, o crescimento (receitas, ativos, vendas, entre
outros), a participacdo de mercado e o tamanho das firmas como as varidveis mais comumente

utilizadas em textos especializados.

Nesta categoria, Ross, Westerfield e Jordan (1998, p.85-86) e Gitman (2001, p. 143)
apresentam os indicadores de retorno que seguem.

v' Margem de lucro obtida por meio da razdo entre lucro liquido e vendas (lucro
liquido/vendas). A leitura deste indice mostra o lucro obtido para cada real de vendas.
Por exemplo, um resultado de 20% equivale a dizer que a empresa gerou 20 centavos
de lucro a cada real de vendas. Faz-se importante ressaltar que este indice ndo deve ser
analisado isoladamente, pois indices elevados ndo necessariamente implicam em
lucros totais maiores, devendo-se levar em conta o volume vendido.

v Retorno sobre ativo (ROA) mensura a eficiéncia global da empresa em gerar lucro
com seus ativos disponiveis. Trata-se de uma medida que pode ser obtida de varias
maneiras e visa representar o lucro obtido a cada real em ativos. A mais usual maneira
de obte-la, segundo os autores, ¢ por meio da razdo entre lucro liquido e total de ativos
(lucro liquido/total de ativos). Por exemplo, um resultado de 10% equivale a dizer que
a empresa gerou 10 centavos de lucro a cada real de ativos.

v Retorno do capital proprio (ROE) é uma medida de desempenho do investimento
dos acionistas durante o ano. Pode ser obtido por meio da razdo entre lucro liquido e
patrimonio liquido (lucro liquido/patriménio liquido). O que o diferencia do ROA ¢

que neste considera-se também a utilizacdo pelas empresas de capital de terceiros.

Os estudos que buscam identificar uma relagdo entre reputagdo corporativa e desempenho
econdmico-financeiro, apresentados na sec¢do anterior, se utilizam de formas diversas de
mensura¢ao do desempenho, todas apresentadas por Ross, Westerfield e Jordan (1998, p.85-

86) e Gitman (2001, p. 143) e expostas acima.
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Entende-se que para se ter um bom resultado na mensuracdo do desempenho de uma empresa
deve-se utilizar um combinado de métricas financeiras e ndo financeiras que permitam ao
pesquisador suprir as lacunas de ambos os tipos de mensura¢do. O uso de métricas ndo
financeiras para o desempenho corporativo, por exemplo, a satisfacdo dos funcionérios, traria
uma contribui¢cdo ao estudo, mas com o risco de torna-lo muito complexo. Além disso, as
métricas econdmico-financeiras facilitam a coleta de indices histéricos que corroboram com a
longitude do construto reputagdo, enquanto que as medidas perceptivas de satisfagdo, por

exemplo, seriam transversais, medindo o efeito num Unico ponto no tempo.

No presente trabalho foi utilizado o Retorno sobre Ativos (ROA), como medida financeira de
desempenho economico-financeiro. O Retorno sobre Ativos (ROA) ¢, segundo McGuire,
Schneeweis e Branch (1990) e Brito (2003), a forma dominante de mensuracdo de
lucratividade apresentada em trabalhos com objetivo de entender a variabilidade do

desempenho empresarial.

O ROA pode ser obtido de varias maneiras a depender de quais indices financeiros pretende-
se considerar. Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p.49) apresentam que a forma mais usual de se
obter o ROA ¢ por meio da razdo entre lucro liquido e a média do ativo total da empresa
(expdem-se a necessidade de considerar a média do ativo total, pois esta varidavel pode sofrer
oscilagdo ao longo do ano). Os autores exemplificam as diversas possibilidades de utilizagdo
do ROA por meio do sistema DuPont de controle financeiro, que ressalta o fato de o ROA
poder ser expresso em termos da margem de lucro e do giro do ativo. Na férmula DuPont, o
produto da relacdo entre margem liquida e giro do ativo total geram a taxa de retorno sobre o

ativo total.

Trata-se de uma medida objetiva que permite acompanhar o desempenho global da empresa
pela indicagdo do retorno econdmico-financeiro obtido para a quantidade de ativos
disponibilizados pela empresa para sua operacdo. Nao considera o impacto do capital de
terceiros, que acrescentaria valor aos ativos da empresa, mas que podem sofrer fortes

oscilacdes a depender do mercado onde a empresa esta inserida.

Neste trabalho sera seguida a férmula de calculo mais comum e utilizada nos estudos expostos

anteriormente com objetivos semelhantes ao nosso (ver se¢do anterior), ou seja, 0 ROA foi
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obtido pela relacdo entre o Lucro Antes dos Impostos (LAIR) e os Ativos Totais, dados

obrigatoriamente publicados em demonstrativos financeiros anuais.

Assim como no trabalho de McGuire, Schneeweis e Branch (1990) utilizou-se na modelagem
desta dissertacdo os ativos totais da empresa, como variavel de controle, que representou o
tamanho da empresa. Esta varidvel ¢ analisada dentro da féormula do ROA, quando torna
relativa ao tamanho da empresa a quantidade de lucro obtida e isoladamente, para caracterizar
movimentos de expansdo patrimonial, venda ou aquisi¢do de operagdes, ou acdes
administrativas operacionais como aumento ou reducdo de estoques ou alteragdes na forma de

contabilizar depreciacdes, entre outros.

Por esta ser uma medida numérica que, a depender da atividade da empresa, pode apresentar
variagOes escalares significativas, entendeu-se como necessaria a utilizacdo de um atributo
matematico que normalize os dados, tornando compardveis os varios tamanhos de empresas.
Um exemplo desta necessidade ¢ a comparagdo entre o setor de Bancos, cujos ativos atingem
R$350 milhoes (Itat 2006), e o setor de seguradoras, que possui atividade muito proxima a
dos bancos, porém com menor necessidade de ativos, apresentando R$5 milhdes (Porto
Seguro 2006). Com o objetivo de manter a comparabilidade dos dados entre setores, os ativos
sofreram uma transformacao logaritmica. Apds a transformacdo a curva da distribuicdo de

ativos se aproximou de uma curva normal.
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3 A pesquisa de campo

A reputagdo de uma empresa ¢ formada ao longo do tempo. Uma pesquisa que envolva este
construto, por defini¢do, deve ter carater longitudinal, j4 que sua variabilidade ¢ afetada pela
varia¢do de outras varidveis no decorrer do tempo, como explica Hair et a/ (2005, p.88) sobre

pesquisas que envolvem fendmenos de carater longitudinal.

Os estudos longitudinais tém a vantagem de ajustarem com maior assertividade a equacdo de
regressao que busca explicar o comportamento dos dados (KERLINGER; LEE, 2000, p.812).
Estes estudos, segundo Hair Jr. ef al. (2005, p.88), exigem que os dados sejam coletados das
mesmas unidades de amostra em diversos pontos no tempo e, pela impossibilidade da
realizacdo desta coleta para este trabalho, foram utilizados dados secundarios obtidos na
publicagdo CartaCapital por meio da pesquisa anual “As Empresas Mais Admiradas do
Brasil”, considerada neste trabalho como representante de escala de mensuracdo de reputagdo
corporativa pela corrente tedrica das expectativas sociais dos stakeholders, como discutido no
referencial teorico. Foram utilizados também para este trabalho os dados de desempenho
econdmico-financeiro e tamanho das empresas listadas pelo ranking de reputacdo da

CartaCapital, dados estes que configuram-se também como secundarios.

Os dados secundarios necessitam, segundo Hair Jr. et al. (2005, p.99), de algumas precaugdes
por ndo terem sido planejados e colhidos pelo pesquisador. A primeira preocupagdo exposta
pelo autor j& foi tratada neste trabalho e refere-se ao dado ter sido colhido com objetivo
distinto ao que lhe foi dado. A escala desenvolvida pela InterScience e publicada pela
CartaCapital tem atributos com forte vinculo ao construto da reputagdo e grande semelhanga
aos utilizados na principal escala de mensuracdo de reputagdo sob a perspectiva das
expectativas sociais, o RQ apresentado anteriormente, porém tem uma importante limitacao
decorrente do publico analisado que ndo representa todos os stakeholders de uma corporacao,

o que difere seu resultado do exposto pela teoria analisada.

A segunda preocupagdo a qual se refere Hair Jr. ef al. (2005, p.99) esta associada a precisdo
dos dados secundarios, o que depende da integridade da fonte original. Sampieri, Collado e
Lucio (2000, p.318) expdem a necessidade de se ter certeza sobre a validade e confiabilidade

dos dados, assim como conhecer a maneira como estes foram codificados. Ambas as
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empresas, a multinacional de pesquisa InterScience e o periddico CartaCapital tém o respeito,
a historia e a transparéncia que entende-se qualificd-los como competentes e integros para tal

atividade.

Os dados de reputacdo corporativa sdo subjetivos, pois refletem a opinido de individuos, a
medida que resultam do questionamento, feito a pessoas fisicas, a respeito de suas opinides

sobre as empresas selecionadas no questionario da pesquisa (HAIR Jr. ef al, 2005, p. 100).

Diferentemente dos dados de reputacdo, os dados de desempenho podem ser classificados
como objetivos e sdo amplamente usados por permitir certa comparabilidade. Este comentério
ndo quer dar a conotacdo de que os dados de desempenho publicados sejam exatos, pois se
entende que as demonstragdes financeiras usam como base os langamentos contébeis e estes
sofrem a interferéncia e julgamento humano quando dos seus langcamentos nas contas das
empresas € sdo eventualmente rateados. Desta maneira, mesmo os dados de desempenho
apresentam algum nivel de subjetividade, mas esta discussdo ndo faz parte do objetivo deste

estudo.

Estes dados também foram analisados com uma perspectiva longitudinal e foram obtidos na
base da Economatica e complementados pelos dados do Balango Anual publicado pela Gazeta
Mercantil. Vé-se a necessidade desta cesta de fontes porque ndo necessariamente um Unico
relatorio contém dados de todas as empresas amostradas, ja que estas pertencem a diversas

atividades econdmicas, além de possuirem ou ndo capital aberto.

Os dados coletados formaram uma série temporal de observagdes que permitiu, neste estudo, a
analise de tendéncias e de correspondéncia entre as variaveis, como sugerem Kerlinger e Lee

(2000, p.812) e Hair Jr. et al. (2005, p.88).

Foram analisadas as varidveis seguindo a divisdo em atividades econdmicas definida pela
publicagdo CartaCapital, j&4 que a relagdo entre as variaveis pode ser distinta a depender da
atividade econdmica exercida pelas empresas. Portanto, a teoria a cerca de reputacdo
corporativa foi analisada sob a perspectiva de sua mensuracdo e de sua relagdo com o
desempenho econdmico-financeiro das empresas, tendo as atividades econdmicas como forma

de estratificar a analise.
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Todos os dados coletados se enquadram, segundo Hair Jr. et al. (2005, p.100), na qualificagdo
de dados quantitativos, pois a mensuracdo de desempenho e a reputagdo, sdo ntimeros “[...]
usados para representar as propriedades de algo” e sdo considerados validos para a analise
estatistica. E importante salientar que os dados de reputagdo sdo oriundos de um ranking, o
que se configura em uma escala ordinal, de ordenagdo por critério Hair Jr. et al. (2005,

p.448).

Além da ressalva ja4 apresentada quanto aos tipos de stakeholders pesquisados pela
CartaCapital (ver capitulo 2.2.3.3), hd a necessidade de pontuar também a indisponibilidade
dos dados desta publicagdo em sua forma bruta ou desmembrada por dimensdo do construto,
assim como foi colhido. Para a realizagdo deste trabalho buscou-se junto as empresas
responsaveis por esta pesquisa, a CartaCapital e a InterScience, os dados em sua forma bruta
cujo acesso foi negado. Em rela¢do a esta nova colocacdo, absorve-se a limitagdo do uso de

dados secundérios cuja validade foi discutida acima.

3.1 Os dados

Nesta parte, se discuti como os dados brutos foram extraidos de suas fontes originais e
tratados de forma que fossem reduzidos a uma série de dados com maior confiabilidade,
excluindo-se o que Hair Jr., Anderson e Black (2005, p.72) consideram observagdes atipicas.
O mesmo tratamento pode ser visto no trabalho de Srivastava ef al. (1997) onde do universo
estudado inicialmente, que continha 305 empresas, 100 foram excluidas por ndo apresentarem

dados publicos de desempenho econdmico-financeiro.

Com o objetivo de manter a analise longitudinal exposta na defini¢do do construto reputacao,
foram utilizados os dados das oito Ultimas publicagdes da pesquisa “As Empresas Mais
Admiradas do Brasil”, compreendendo os anos de 2000 a 2007. Os dados de tamanho e
desempenho das empresas foram extraidos apenas para as empresas que constaram no
resultado apresentado pela coleta de dados de reputacdo cujos requisitos foram definidos

acima.
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Para se obter a consisténcia requerida para este tipo de analise, foram eliminados os setores
pesquisados em cinco ou menos destes anos, como a atividade econdmica de ‘operadoras de
pager’, pesquisado apenas em 2000, os setores de ‘agronegdcio’, ‘comércio exterior’ e

‘transporte e logistica’, que tiveram dados coletados a partir de 2006.

Alguns dos setores pesquisados pela CartaCapital e pela InterScience, receberam
denominacdes distintas ao passar dos anos como a atividade econdmica de “fabricantes de
cameras fotograficas” que foi anteriormente chamado de “equipamentos fotograficos”. Esta
variagdo sera ignorada para este estudo ja que foi mantido o grupo de empresas pesquisadas.
Parte das atividades econdmicas mostrou-se, ao longo do tempo, contendo mais de um
agrupamento econdmico significativo e isso fez com que a publicagdo decidisse por dividir
estas atividades. Como exemplo, vé-se a atividade econdmica de ‘Auditorias e Consultorias’,
atividades pesquisadas juntas até 2001 e separadas a partir de 2002, e a atividade econdmica
de ‘Operadoras de Telefonia Fixa e Movel’, separado a partir de 2006. Estes foram
convenientemente considerados em sua formacao final, ou seja, separados. As empresas que
apareceram apenas nos anos em que foram pesquisados em conjunto, foram consideradas em

seus ramos de atividade atual.

Os dados de desempenho economico-financeiro das empresas foram extraidos e analisados
utilizando-se como guia os dados de reputacdo. Algumas empresas que a publicacdo da
CartaCapital enquadrou em mais de um setor pela sua atuagdo mercadologica foram incluidas
apenas em seu setor de maior dominio ou no setor que lhe traz maior lucratividade. Esta
limitacdo se deu pela publicacdo de balangos consolidados de algumas empresas, as quais nao
poderiam ter seus dados de desempenho repetidos em dois setores distintos. Estdo nesta
situagdo a Bayer, DowQuimica e Dupont, avaliadas pela CartaCapital nas atividades
econdmicas quimicos e petroquimicos e inseridas, para esta andlise, apenas na atividade
quimico onde estdo mais concentradas. Outros exemplos sdo Agip, Shell e Texaco, que foram
inseridas apenas na atividade de Distribuidores de Petréleo e excluidas, nesta analise, da

atividade de Derivados de Petroleo.

Utilizou-se da formula de célculo de ROA apresentada por Ross, Westerfield e Jaffe (2002,
p.47) e descrita no capitulo anterior para se obter um percentual que permite a comparacao

dos dados de desempenho das empresas envolvidas.
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Dentro dos critérios apresentados acima, resultaram 164 empresas distribuidas em 39
atividades econdmicas, as quais geraram 1.312 observagdes. Os dados de Reputacdo, neste
momento, estavam disponiveis para 1.207 observagdes enquanto os dados de desempenho

estavam presentes em 950 observagdes, conforme Tabela 1.

Observagdes Minimo Maximo Média Desvio Padrao
Atividades econdmicas
~ . 1312
(observagdes totais)
Reputacao 1207 1 10 4,54 2,672
ROA (x100) 950 -112,93 190,92 7,6870 14,89340

Tabela 1: Descricao das varidveis reputagdao e ROA.
Fonte: O autor

Com o objetivo de encontrar as correspondéncias que se supdem haver entre as variaveis
coletadas, utilizou-se de técnicas de analise multivariada. Hair Jr, Anderson e Black (2005,
p.39) e Sampieri, Collado e Lucio (2000, p.211) apresentam que ¢ necessario o pesquisador
estabelecer um tamanho adequado para a amostra que vai-se analisar. Neste trabalho, que

utilizou dados secundarios, todos os dados disponiveis foram incluidos na amostra.
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Grifico 1: Box plot da reputagdo por atividade econdmica.
Fonte: O autor
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Grafico 2: Box plot da variavel ROA (x100) por atividade economica.
Fonte: O autor

Hair Jr., Anderson e Black (2005, p.73), recomendam que o pesquisador deve excluir a
influéncia de observagdes atipicas, dentro dos dados disponiveis. Algumas observagdes
obtidos nas publica¢des CartaCapital, Balango Anual da Gazeta Mercantil e na Economatica
sdo atipicas e poderiam influenciar negativamente nas andlises a ponto de distorcerem os
resultados da analise que se pretendia. Os Graficos 1 e 2 apresentam os dados brutos. Neles se
observa alguns pontos muito distantes da grande maioria. Excluiu-se da amostra as
observagdes com dados faltantes, tanto de ROA como de Reputagdo e, além destes, as
medidas extremas de ambas as variaveis. O universo de dados de desempenho apresentou
maior variacdo entre os dados, tendo 112% de retorno negativo sobre o investimento como

observagdo minima e 190% de retorno positivo sobre o investimento como observacao

maxima. Esta variacdo gerou um desvio padrao de 14,90.

Com o objetivo de reduzir a variancia que pudesse ser ndo regular nos dados foram excluidos
os dados de ROA menores ou iguais a —30% e os dados maiores ou iguais a 100%, por nao
representarem o fendmeno que se quer analisar ou porque foi entendido que os dados
poderiam ser erros, pois sdo muito abaixo ou muito acima do esperado para a varidvel. Foram
eliminados 11 casos. Desta forma a amostra de dados de desempenho econdmico-financeiro

passou de 950 para 939, com desvio padrao de 11,44.
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Observagdes Minimo Maximo Média |Desvio Padrio
Reputacao 876 1 10 4,35 2,64
ROA x100 939 -29,67 73,05 7,95 11,44

Tabela 2: Descrigdo das variaveis reputacdo e ROA apo6s tratamento dos dados.

Fonte: O autor

Com a limpeza de dados comentada acima a variancia da amostra diminuiu consideravelmente

dentro dos dados de desempenho, conforme pode ser observado nos Gréficos 3, 4, 5 e 6.
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Grafico 5: Box plot da variavel desempenho por atividade econdmica apos limpeza de dados.
Fonte: O autor
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Grafico 6: Box plot de desempenho apos tratamento dos dados.
Fonte: O autor

A amostra final é composta de 162 empresas distribuidas em 39 setores, totalizando 939

observagdes de retorno sobre ativo, colhidas dentro do periodo de oito anos, de 2000-2007.

Com o objetivo de descrever e compreender a relacdo entre os dados, algumas andlises
estatisticas foram realizadas e explicadas a seguir. Seguindo o sugerido por Sampieri, Collado

e Lucio (2000, p.343) a primeira tarefa realizada foi uma anélise descritiva visando apresentar
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os dados, valores e pontuagdes obtidas para cada varidvel que compde esta amostra,
facilitando a compreensdo das possibilidades metodoldgicas deste trabalho. Nesta andlise
pode-se compreender mais sobre a particularidade de cada setor, seus dados e suas

discrepancias, excluidas das demais anélises.

Vale notar que, neste trabalho, o indice de reputacdo utilizado considera a posi¢cdo obtida pelas
empresas no ranking da CartaCapital, sendo a 1* posicdo melhor que a 10°. Esta formatagao
gera uma inversdo no sinal dos resultados de andlise sendo que uma tendéncia negativa

demonstra melhora no ranking de reputagdo.

A maioria das analises estatisticas ¢ baseada em observacdes de unidades de analise de um
mesmo tipo ou nivel. Estas andlises, em geral, sdo baseadas no pressuposto de que as unidades
da amostra ou os residuais de seus modelos estatisticos sdo independentes e distribuidos da
mesma forma. A complexidade das teorias sociais expde um conjunto maior de dados que
demanda unidades de anélise de mais de um nivel (SNIJDERS, 2003). Maia et al. (2003)
expdem ser inquestiondvel a necessidade de se atribuir uma maior importancia as estruturas
baseadas em modelagem multinivel. Andlise multinivel ¢ um termo geral utilizado para
refletir métodos apropriados a analise de dados correspondentes a varias unidades ou niveis de
analise (SNIJDERS, 2003). Tradicionalmente utilizada nos estudos de educa¢do, onde alunos
sdo divididos em classes, que sdo agrupadas em escolas, a andlise multinivel tem a vantagem

de reconhecer e respeitar o modelo hierdrquico natural existente nos dados (BRITO, 2006).

Os métodos mais importantes de analise multinivel, segundo Snijders (2003), sdo variagdes da
andlise de regressdo desenhadas para tratar dados hierarquizados. O modelo principal é o
Modelo Hierarquico Linear (HLM), uma extensdo do Modelo Linear Geral cuja plataforma
probabilistica reflete a estrutura hierarquica dos dados. Neste trabalho utilizou-se o modelo de

analise hierdrquico linear e o software HLM para a solucdo das equacdes levantadas.

Ao considerar a hierarquia dos dados, o método de analise hierarquica pode ser utilizado com
sucesso para tratar dados longitudinais, como sdo os dados de reputacdo e desempenho
econdmico-financeiro que tém vdarias observagdes em momentos diferentes para cada
empresa. Os modelos multinivel sdo interessantes no poder de explicagdo inclusive quando ha

dados faltantes ou os dados ndo sdo balanceados, ou seja, o nimero de casos ¢ diferente entre
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grupos, como ¢ a situagdo em analise. Em um exemplo simples de dados longitudinais
tratados pelo HLM, Snijders (2003) apresenta as medidas repetidas de um individuo ao longo
dos periodos como constituinte do primeiro nivel de estudo e os individuos, ou seja, os dados

agrupados de cada unidade de andlise, como o nivel superior.

No presente trabalho, apoiados nas recomendacdes estruturais de Maia ef al. (2003), dois
niveis de complexidade crescente foram analisados. Os dados de reputacdo e desempenho de
cada empresa, ao longo dos anos estudados, formam o primeiro nivel de andlise e o
agrupamento destes dados em medidas que caracterizem a empresa, formam o segundo nivel
de andlise. A comparagdo entre as equacdes e os resultados de cada um dos niveis € Util para
avaliarmos o poder de explicacdo de cada uma das varidveis inseridas. As equacdes foram
estruturadas para o ROA, varidvel dependente neste estudo. O modelo inicial, apresentado
abaixo, ndo possui variaveis explicativas e ¢ comparavel a andlise de varidncia do ROA, sendo

chamado de modelo vazio. A notagdo segue a utilizada pelo software HLM.

Modelo Vazio

[ROA] =m0+ e = Nivel 1: as varias observagoes de ROA em anos diferentes
o =Poo+ro > Nivel 2: a empresa

Boo=yooo+ uoo > Nivel 3: o setor

A primeira equacdo representa o menor nivel na hierarquia, sendo a varidvel mo uma
representacdo da média os dados do ROA ao longo do periodo avaliado. A varidvel e

representa o erro que ¢ uma variavel aleatéria com média zero e variancia Oe, representando a

variancia neste nivel mais baixo. Esta variancia captura o erro e o efeito do ano.
A segunda equagdo apresentada refere-se ao segundo nivel de andlise, o nivel da empresa. Os
valores esperados para mo e Poo sdo iguais neste modelo j4 que ainda ndo ha varidveis

exploratdrias no modelo. A variavel 7o indica o componente aleatorio para o nivel da empresa.

A terceira equacdo representa o nivel setor, ou ramo de negocios, e 0 componente aleatorio

associado a variabilidade do desempenho entre setores ¢ dado pelo termo u.
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O proximo passo nesta andlise ¢ inserir efeito linear do tempo. O efeito linear do tempo no
ROA, modelo denominado de Regressdao Temporal, gera a constru¢do de retas com os dados
de cada uma das empresas onde o eixo x representara o tempo e o eixo y o ROA. Cada
empresa ¢ representada por dois pardmetros: um que representa o nivel do desempenho, o
intercepto da reta, € o outro que representa a taxa de variagdo linear deste desempenho com o

tempo, a inclinacdo da reta.

Regressdao Temporal
[ROA] = o+ mwi[ANO] + e

7t = Poo + ro
7t =Pio+r;

Boo=yooo+ uoo

Bro=1y100

A varidvel ;s representa a relacdo linear entre 0 ROA e o efeito do tempo (ANO). Esta
variavel assume um valor diferente para cada empresa o que ¢ representado pelo termo »/ na
equacdo correspondente do segundo nivel. As empresas com valor de st/ positivo apresentam
crescimento do ROA com a evolugdo do tempo (inclinagdo positiva da reta) e, em caso
negativo, uma diminui¢cdo do ROA com o efeito do tempo. O valor de 10 € o valor esperado
de toda a populacdo de empresas e representa a taxa média de variagdo do ROA com o tempo
para toda a amostra. Neste modelo, por parcimdnia, ndo ha variabilidade neste valor esperado
por setor. A variavel ano foi codificada como sendo 0 para o ano 2000, assim o termo 7o agora

representa o desempenho médio no ano 2000, o intercepto da reta associada a cada empresa.
Nesta nova equagdo a variavel e representa a variancia residual ndo explicada pelo tempo que,
quando comparada com a mesma varidvel do modelo inicial, mostra o poder explicativo do

tempo (ANO) neste modelo de analise.

Aumentando gradativamente a complexidade do modelo estatistico, na terceira fase de analise

se introduziu as varidveis de reputacdo e tamanho da empresa. Estas varidveis sdo pertinentes
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ao segundo nivel, o nivel da empresa, e t€ém o objetivo de explicar a variabilidade do

desempenho médio (7o) e da taxa de variacdo do desempenho ao longo do tempo (7t;).

Modelo Completo
[ROA] =m0+ mi[ANO] + e

7o = Boo + Boi[REPUTACAO] + Bo2[ATIVOS] + ro
nt1 = P10+ Bri[REPUTACAO] + B2[ATIVOS] + 71

Boo=yooo+ uoo

Bor=yo10
Bo2=1y020
Bro=1y100
Brr=1y110
Br2=1y120

As variaveis (Reputacdo e Ativos) foram utilizadas centralizadas, assim os termos 00 € Poz
mantém a sua interpretagcdo anterior de valores médios do ROA e da taxa de variagdo do ROA

ao longo do tempo.

Os coeficientes Por e Py representam as relagdes entre as varidveis correspondentes
(Reputagdo e Ativos) e 0 ROA no ano 2000, ou o intercepto da reta associada a cada empresa.
Um valor negativo do coeficiente o; indica que melhores reputacdes (quanto menor o valor,
melhor a reputagdo) estdo associadas a maiores niveis de ROA. Um valor positivo para o
coeficiente Po2 indica que empresas maiores (com maior valor de ativos) estdo associadas a

maiores niveis de ROA.

Os coeficientes P71 e P, representam as relagdes entre as varidveis correspondentes
(Reputacdo e Ativos) e a taxa de variagdo do ROA com o tempo, ou a inclinagdo da reta
associada a cada empresa. Um valor negativo do coeficiente fo; indica que melhores
reputagdes (quanto menor o valor, melhor a reputacdo) estdo associadas a uma evolugdo ROA

ao longo do tempo melhor do que a média. Um valor positivo para o coeficiente 302 indica que
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empresas maiores (com maior valor de ativos) estdo associadas a uma evolugdo ROA ao longo

do tempo melhor do que a média.

Todos os coeficientes das variaveis explicativas no segundo nivel foram tomados como fixos
por setor, ndo apresentando termo aleatdrio no nivel 3 e, portanto, sendo os mesmos para

todas as empresas.

O capitulo seguinte apresenta os resultados desta anélise e sua discussao.
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4 Dados Coletados para a pesquisa de Campo

Apresenta-se a seguir a descricdo dos dados que compdem a amostra deste trabalho a fim de
melhor conhecer os setores, as empresa e suas caracteristicas. Os dados de ROA e reputacdo
(REP), variaveis utilizadas na andlise estatistica, sdo apresentados nesta parte do trabalho no
formato de tabelas. As células de ROA apresentadas como vazias referem-se a dados nao
encontrados nas bases de dado da Economatica ou no Balango Anual da Gazeta Mercantil. As
células vazias referentes aos dados de reputacdo indicam que esta empresa ndo constou no
ranking nesta edi¢do da publicacdo. Em alguns anos hé a incidéncia de todo o setor ndo ter
sido publicado pela CartaCapital, nestes casos os dados seguem também em branco e sdo

citados no texto.

Sdo mostrados nas tabelas abaixo, para conhecimento e compreensao, os dados discrepantes
retirados da andlise final do trabalho. A coluna da direita, “Média”, foi inserida para ser
utilizada como referéncia na andlise dos dados e refere-se, para os dados de ROA, a média dos
oito anos analisados neste estudo, sendo a ultima linha, “ROA do Setor”, a média de todas as
ocorréncias de ROA inseridos na tabela do setor. J4 os dados de reputagdo mostram-se suas

medianas, devido ao carater ordinal destes dados.

Alimentos

Composto por empresas nacionais € internacionais com atuacdo no mercado alimenticio de
consumo de massa. Os frigorificos Sadia e a Perdigdo e os laticinios Danone e Avipal/Elegé,
além de outras empresas compdem esta atividade econdmica. Apds a exclusdo de dados
discrepantes e observagdes incompletas, preservou-se 90,6% dos dados iniciais. Com

desempenhos que variam pouco, destacaram-se a Kraft Foods em 2006, com ROA de 19,4%.

A Nestl¢ aparece como destaque na avaliacdo de sua reputagdo pelo primeiro lugar no indice
em sete dos oito anos estudados (ver Tabela 3). Em 2002, quando esteve em segundo lugar,
foi superada pela Unilever, que manteve-se em varios dos anos em segundo lugar e cujos
dados de desempenho ndo constam nas bases de dados utilizadas. A Perdigdo apresentou
expressiva melhora em sua avaliagdo de reputagdo mesmo apresentando oscilagdo no
desempenho financeiro. Esta melhora de avaliagdo pode estar vinculada a alteragdo da

estrutura societaria da empresa ocorrida no periodo.
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Ano | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 |[Média
Cargill  |REP 10 7 8 7 3 5 8 7
ROA | -73%| 7.0%]| 13.5%| 4.9%| 4.6%| 1.5%| 4.4% 41%
Danone_|REP 4 4 4 5 5 7 5 5
ROA 2.9% 22.9%
REP 5 4 4 6 7 7 5.5
Kraft Foods o5& 3.4%| 03%| 6.1%]| 5.4%]| 15,6%| 19.4% 8.3%
Neatle REP 1 1 1 1 2 1 1 1 1
ROA | 0.7%]| 14.2% 7.5%
perdigio |RE 9 9 6 9 8 4 4 8
ROA | 24%| 9.9%| 0.1%| 52%| 14.6%| 12.4%| 1.5%| 5.9%| 6.5%
Sudia REP 3 3 3 3 3 2 3 3 3
ROA | 2.0%| 7.5%| 4.8%| 10.5%| 8.9%| 112%| 5.5%| 9.6%| 7.5%
ROA do Setor 5,1%

Tabela 3: Estatistica descritiva da atividade econOmica Alimentos.

Fonte: O autor

Autopecas

Tendo como principal atividade a fabricacdo de pegas e acessorios para veiculos automotores,

as empresas que compdem a atividade econdmica de Auto-pegas, em geral, ndo publicam seus

balangos financeiros. Algumas das publicacdes especializadas em dados financeiros nao

contemplam a atividade econdmica ou o incluem junto a categoria Veiculos, como ¢ o caso da

publicagdo Valor 1000, do jornal Valor Econémico. Como pode ser observado na Tabela 4, a

atividade econdmica foi analisada tendo uma empresa, a Dana Albarus, com cinco

observagdes e outra, a TRW Freios Varga, com apenas uma observagao.

O desempenho financeiro da empresa Dana parece ter sido atipico no ano 2000, o que pode

refletir retragdo do mercado como um todo e que ndo serd discutido neste trabalho por nao

haver dados suficientes para isso.

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |Média
Dana REP 4 4 6 6 7 9 6

ROA | -26,58%]| 10,14%| 73,05% 8,29%| 17,09% 16,40%
TRW Freios REP 1 2 3 3 2 2 3 2
Varga ROA 25,17% 25,17%
ROA do Setor 20,79%

Tabela 4: Estatistica descritiva da atividade econdmica Autopegas.

Fonte: O auto

T
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Bancos de Varejo

Bancos de varejo sdo prestadores de servigos com o objetivo operacional principal de manter
depdsitos a vista em contas correntes de pessoas fisicas e juridicas. Oferecem também
possibilidades de financiamento e aplicagdes (CARTACAPITAL, 2005). A denominagao
“bancos de varejo” visa diferenciar estas empresas de bancos de investimento, institui¢des
com propdsito distinto da expressa acima que ndo foram consideradas por este trabalho por

ndo apresentarem historico na publicagdo CartaCapital.

Muitos dos que operam na atividade econdomica de bancos de varejo sdo também atuantes em
outros servicos financeiros como o de previdéncia privada, seguros e cartdes de crédito.
Quando uma instituicdo publica um balanco financeiro distinto para cada uma de suas
operacdes, este trabalho considerou cada operagcdo uma empresa distinta. Aquelas instituicdes
que publicam apenas um balanco consolidado e tém como principal atividade a de banco de

varejo, assim foi considerada neste trabalho.

Destaca-se, nesta amostra, a superioridade do Itat, com ROA sempre acima de 20%, enquanto
seus concorrentes estdo, em geral, abaixo de 10% e com medidas de reputagdo maxima (1) em
sete dos oito anos medidos (ver Tabela 5). H4 indicios de que a reputagdo do Itau, neste

periodo, influenciou seu desempenho superior ou foi influenciada por ele.

O setor economico apresenta movimento de concentragdo de empresas por meio de
aquisi¢des, o que diminui a op¢do do consumidor. Importante lembrar que parte da amostra
considera o Bank de Boston, antes de ter sido adquirido pelo Itad, e considera o Banco

Real/ABN antes da aquisi¢ao pelo Santander Banespa.
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Ano 2000 2001 2002 2003 | 2004 2005 2006 2007 |Média
Bancodo |REP 7 8 7 3 5 6 5 4 5,5
Brasil ROA 0,95%]| 0,88%]| 1,64%]| 2,05%]| 1,98%]| 2,86%| 2,13%| 2,11%| 1,83%
REP 1 2 2 2 4 3 3 3 2,5
Bradesco
ROA 2,38%]| 2,59%]| 1,09%]| 0,78%]| 1,96%| 3,71%| 2,40%| 3,09%| 2,25%
.. REP 4 5 3 6 6 5 6 6 5,5
Citibank 1o oA 5.57% 5.57%
REP 9 9 8 8 9 9 7 8 8,5
HSBC ROA 0,73% 0,73%
Itat REP 2 1 1 1 1 1 1 1 1
ROA | 21,39%| 24,27%| 26,52%]23,25%] 29,70%| 28,90%| 23,15%| 24,42%)| 25,20%
Real\ABM [REP 5 3 5 5 2 2 2 2 2,5
Amro ROA -0,61% 2,21% 0,80%
Santander |REP 9 9 8 8 4 5 8
Banespa ROA 6,34%| 1,25%]| 0,92%| 0,94%| 1,98%| 2,29%
. REP 8 6 6 7 7 7 10 9 7
Unibanco
ROA 2.27%| 2,27%| 1,48%]| 2,75%| 2,52%]| 3,19%| 2,73%| 3,30%| 2,56%
ROA do Setor 5,15%

Tabela 5: Estatistica descritiva da atividade econdmica Bancos de Varejo.
Fonte: O autor

Bebidas Alcodlicas

Sdo fabricantes de bebidas com algum teor de alcool, como cervejas, licores, vodkas e
cachaca. Nota-se um desempenho negativo, decorrente de prejuizo no periodo da Ind. Miiller
e da Schincariol em 2002, com ROA de -7,4% e -5,18% respectivamente, enquanto a Ambeyv,
que tem a melhor reputagdo média no periodo analisado, apresentou uma oscilagdo bem

menor em seu desempenho (ver Tabela 6).

Nao estdo apresentadas na tabela por ndo terem divulgados os dados de desempenho a Diageo,

Pernod Richard e Bacardi.

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 | 2005 2006 2007 [Média
Ambev REP 2 2 1 1 1 1 1 1 1
ROA 12,74%| 9,01%| 10,56%| 12,57%| 5,54%| 7,69%| 12,08%| 12,76%| 10,37%
Ind. Miiller REP 4 4 4 5 4 5 4 6 4
ROA -4,55%| 10,44%)| -7,40%| -13,93% 18,44%| 18,44% 3,57%
Kaiser \ REP 6 6 6 7 10 7 4 6
Molson ROA 18,57% 18,57%
Schincariol REP 9 10 > 8 6 8 8
ROA -5,18% 1,39%| 1,04%| 3,07%| 3,61% 0,79%
ROA do Setor 8,32%

Tabela 6: Estatistica descritiva da atividade econOmica Bebidas Alcoodlicas.
Fonte: O autor
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Bebidas Nao Alcodlicas

Este setor foi dividido do de bebidas alcoolicas em 2002 sendo que os dados anteriores a este
ano compreendem empresas de ambos os setores que aqui foram divididas pela sua atividade
principal, como no caso da Ambev. Esta grande atuante do setor, concorrente direta da Coca-
Cola em produtos como refrigerantes, dgua e sucos, onde concorre também com a Del Valle,
foi excluida deste setor para ser contemplada no setor de Bebidas Alcodlicas, onde ocorre seu

principal faturamento e volume de vendas.

Constam neste setor empresas como Yakult, Unilever, Quaker e Bunge cujos dados nao
estiveram disponiveis. Importante notar o incremento de ROA da Cola Cola nos anos de 2005

e 2006 quando manteve seu indice de reputagao.

Ano | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 |Média
Coca Cola |REP 1 1 5 2 2 2 2 3 2
ROA | -0.53%| 3.78%| -3.48%| -3.55%]| 0.10%| 29.55%| 18.73% 6.37%
REP 7 4 3 3 6 6 5
Del Valle 254 -6.30% -6,30%
ROA do Setor 0,04%

Tabela 7: Estatistica descritiva da atividade econOmica Bebidas ndo Alcoolicas.
Fonte: O autor

Calcados

Estdo aqui inseridas empresas fabricantes de cal¢ados de qualquer material e por qualquer
processo, excluindo-se apenas os calgados esportivos (CARTACAPITAL, 2005). Com grande
variabilidade nos dados, a atividade econdmica apresenta a Samello como um desempenho
quase atipico para a atividade econdmica em 2001 e a Vulcabrads como observagdo de pior

desempenho com -112% em 2000 (ver Tabela 8).

A Grendene consolida sua posi¢do dominante no ranking de reputagdo demonstrando
consisténcia no desempenho econdmico-financeiro, apresentado também pela SP Alphargatas.
A Azaléia apresenta resultado financeiro ruim nos anos em que apresentava boa reputacdo e,
ao contrario, resultado bom quando a reputag@o piorou, o que pode sinalizar a existéncia de
um periodo de amadurecimento entre a realiza¢do de um resultado financeiro e seu reflexo na

reputagdo da empresa.
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Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |[Média
Azaléia REP 1 1 1 4 1 2 2 3 1,5

ROA -1,62%| 1,50%]| 11,54%| -0,02%| 4,39%| 3,04%]| 5,91%]| 24,05%| 6,10%
Dakota REP 9 8 7 5 7 6 7

ROA 15,70%| -0,67%| 7,13% 8,37%)| 3,23%| 3.52%| 7.86% 6,45%

REP 2 3 3 3 1 1 1 2
Grendene

ROA 19,84%] 21,86%]| 10,39%]| 28,37%| 9,71%]| 11,23%| 14,50%| 12,28%]| 16,02%
. REP 10 9 6 8 8 8 8
Picadilly

ROA 13,30%| 17,92%| 16,65%| 13,64%| 5,87% 12,19% 13,26%
Samello REP 6 4 6 5 6 6 10 6

ROA -1,54%]| 32,01% -2,70% 9,26%
SP Alphargatas REP 4 6 4 1 2 4 3 2 3,5

ROA 9,04%| 4,50%| 5,46% 9,20%] 10,34%| 17,54%| 16,02%| 11,38%] 10,44%
Vulcabras REP 9 5 9 7 10 5 8

ROA | -112,93%]| 0,82%] -27,83%| -3,60%| 3,38%| 6,36%| 7,78%| 5,14%(-15,11%
ROA do Setor 6,63%

Tabela 8: Estatistica descritiva da atividade econdmica Calcados.
Fonte: O autor

Cartdes de Crédito

Os dados das empresas desta atividade econdmica contemplam a movimentagdo do mercado
relacionada a dissolu¢do de uma das grandes empresas da atividade econdmica, a Credicard.
Com a melhor avaliagdo de reputacdo do mercado nos anos de 2004, 2005 e 2006, a Credicard
foi dividida e incorporada por opcdo de seus acionistas majoritarios, a ItauCard e o Citibank,
deixando de existir juridicamente (ver Tabela 9). O nome da empresa foi mantido pelo

Citibank que passou a denominar sua divisdo de cartdes de crédito como Credicard Citi.

Nesta amostra, as observacdes consideradas vélidas sdo referentes ao periodo entre 2000 e
2004 quando Credicard e Itau configuravam-se empresas distintas. Outros atuantes, como o
HSBC e o Bradesco ndo estdao aqui contemplados em razdo de divulgarem seus resultados da

operacdo de cartdes de crédito junto da operagdo principal, de banco de varejo.

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 [Média
Credicard REP 4 3 2 1 1 1 4 2

ROA 15,83%] 32,99%| 13,19% 8,69% 17,68%
ItauCard REP 3 5 4 3 2 2 3 3

ROA 10,19%| 0,70% 5,45%
ROA do Setor 11,56%

Tabela 9: Estatistica descritiva da atividade econdmica de Cartdes de Crédito.
Fonte: O autor
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Companhias Aéreas

Nao sdo consideradas nesta atividade econdmica as empresas que atuam de forma exclusiva
na prestacdo de servigos de fretamento, carga ou prestacdo de servico particular contratado de
forma descontinua. Mantiveram presenca consistente no ranking de reputacdo apenas duas
empresas, a Tam e a American Airlines. O resultado publicado na base Economatica para a
American Airlines aponta lucro liquido negativo em todas as observacdes consideradas,
referentes aos anos de 2001, 2003, 2004 ¢ 2005. Os demais dados ndo constam da base de
dados. Estes dados foram considerados discrepantes e, seguindo o recomendado por Hair Jr.,

Anderson e Black (2005, p.73) quanto outliers, foram excluidos da anélise.

A Gol Linhas Aéreas Inteligentes, pelo seu recente historico ndo teve observacdo de dados
suficientes para ser analisada neste trabalho, caso semelhante ao ocorrido com empresas que

neste periodo deixaram de operar, como a Vasp.

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |[Média
American REP 5 5 4 5 6 8 3 5
Airlines ROA -1013,23% -1086,62%| -1032,72%| -633,97% -941,63%
Tam REP 3 1 1 2 3 1 1,5

ROA 0,11% -3,07%]| -24,62% 8,44% 22,70% 8,93%| 16,19%| 2,61% 3,91%
ROA do Setor -468,86%

Tabela 10: Estatistica descritiva da atividade econdmica de Companhias Aéreas.
Fonte: O autor

Construcio Pesada

Por relacionar empresas cuja principal atividade ¢, segundo a CartaCapital (2005), a
construcdo de pontes, passagens subterraneas, tuneis, barragens, estradas, pavimentacao,
saneamento e afins, grande parte dos atuantes nesta atividade econdmica tem desempenho
dependente de obras publicas. Seu resultado, em geral, esta vinculado a situagdo economica
mundial e, principalmente, dos planos de desenvolvimento dos governos federais, estaduais e
municipais. Destaca-se o desempenho consistente e acima da média da CR Almeida e Queiroz

Galvao (ver Tabela 11).
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Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |Média
Andrade REP 2 2 3 3 3 2 3 3 3
Gutierrez ROA -0,01% 6,08% 6,88% 2,17% 0,34%| 0,12% 2,60%
Camargo REP 1 1 1 1 2 3 2 2 1,5
Correia ROA 13,85% 13,65% 3,45%| 16,50% 0,26%| 0,70%| 0,58% 7,00%
CR Almeida REP 10 5 7 9 8 7 6 7
ROA 15,92%| 17,69%| 0,78% 15,79%| 110,98% 0,17%| 2,69% 23,43%
EIT REP 10 8 9 10 10 7 10 9 9,5
ROA 2,33% 8,47%| 0,54% 6,01% 0,84% 7,48% 4,28%
Mendes Junior REP 7 6 6 7 10 9 10 7
ROA 4,57% 0,25%| -1,68% -0,01% -3,75% -290%|  7,24%| 7,26% 1,37%
REP 9 6 10 5 6 6 6 7 6
OAS ROA 3,55% 3,55%
REP 3 3 2 2 1 1 1 1 1,5
Odebrecht AT 3.05% 3,03%
Queiroz Galvao REP > 4 4 4 4 4 4 4 4
ROA 0,00%| 21,30%]| 21,26% 9,26% 9,03% 14,66% 12,58%
Serveng Civil |REP 6 5 8 8 8 9 8
San ROA -0,44% 0,63%| 9,99% 4,69% 8,58% 1,02%| 0,55% 3,57%
ROA do Setor 6,15%

Tabela 11: Estatistica descritiva da atividade econdmica Constru¢ao Pesada.
Fonte: O autor

Construtoras

Empresas voltadas para a constru¢do residencial, comercial e industrial que tém significativa

influéncia de planos de desenvolvimento dos governos, ja que, além de dependerem da renda

disponibilizada a populagdo, tém parte de suas obras adquiridas por meio de financiamentos

imobiliérios, cujas regras dependem de regulamentagdo do Banco Central do Brasil.

Movimento ndo totalmente capturado pelos dados deste trabalho, a baixa taxa de juros, a

estabilidade da inflagdo e os movimentos desenvolvimentistas do governo a partir de 2006,

aqueceram muito este setor que passou a ter demanda maior que a oferta, possibilitando

melhor desempenho para toda a atividade economica.

O desempenho da Cyrela no ano de 2007 (934%), colhido da Economatica, foi descartado da

analise final por ser considerado uma discrepancia em relagdo ao total dos dados.
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Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |(Média
Brascan REP 4 2 1 3 4 3 2 3
ROA 6,08%| 3,64%| 10,96% 6,89%
Company REP 6 7 6 9 7 10 7
ROA -0,73% 1,18%]| 2,32% 2,77% 6,32% 7,89%| 8,64%| 8,36% 4,59%
Cyrela REP 1 3 2 2 1 1 1 1 1
ROA 6,40% 4,48%| 9,63% 6,86% 9,04% 9,15%| 10,06%(934,54%]| 123,77%
Gafisa REP 7 5 3 1 3 2 6 4 3,5
ROA 2,83% 3,27%| 6,51% 6,88% 3,01% 3,42%| 3,49%| 5,26% 4,33%
Hochtief REP 6 7 8 5 5 4 3 7 5,5
ROA 5,22% 2,06%| 8,57% -5,79%| 8,04% 3,62%
Metodo REP 3 8 7 6 7 8 5 9 7
ROA 6,77% -3,62% 1,58%
Rossi REP 5 4 9 10 8 6 7
ROA | -12,62%| -0,86%]| 0,36% -2,66% 3,03% 3,57%| 3,03%| 8,10% 0,24%
Tecnisa REP 5 4 2 5 4 3 4
ROA -5,78%| 10,10% -2,20%|  3,50%| 3,94% 1,91%
ROA do Setor 18,37%

Tabela 12: Estatistica descritiva da atividade economica de Construtoras.
Fonte: O autor

Consultoria

A CartaCapital considerou neste setor também as empresas de Auditoria. Por se tratar de uma
prestacdo de servigo de suporte estratégico que visa capacitar organiza¢des no planejamento e
gestdo da mudanca, defini¢do da CartaCapital (2005), este setor tem inimeras empresas de
pequeno porte que trabalham localmente sem divulgar seus dados de desempenho, ja que a
modalidade de servigo prestado ndo oferece altas barreiras de entrada. A Accenture, Uinica

empresa analisada neste trabalho, dobrou sua taxa de ROA entre 2001 e 2005 (ver Tabela 13).

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |Média
Accenture REP 2 1 2 2 2 3 2 3 2

ROA 10,91%| 6,98%| 20,98%| 27,48%| 48,36% 22,94%
ROA do Setor 22,94%

Tabela 13: Estatistica descritiva da atividade econdmica Consultoria.

Fonte: O autor

Derivados de Petroleo

Esta atividade econdmica ¢ formada por empresas que exploram e refinam o petrdleo e o gas,
a producdo de combustiveis, 6leos lubrificantes e aditivos, entre outros produtos. Ela
apresenta empresas semelhantes ao setor de distribuicdo de combustiveis e, quando
coincidentes, as empresas foram consideradas como distribuidoras de petroleo por ter nesta a

sua atividade principal.
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Apenas a Petrobras e a Ipiranga, dentre as empresas listadas pela CartaCapital, mantém
separados os resultados financeiros de suas operagdes de derivacdo e distribui¢do de petroleo.
O ROA das duas empresas ¢ muito diferente a maior parte do periodo analisado, sendo que a
maior diferenga ocorreu em 2002, quando a Petrobras publicou ROA de 13,4% e a Ipiranga

ROA negativo de -22%.

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 [Média
BR Petrobras REP 3 6 2 2 1 2 1 2 2
ROA | 21,97%| 19,58%]| 13,42%| 21,09%]| 18,39%]| 21,62%]| 20,97%]| 15,19%| 19,03%
Ipiranga 5 5 5 5 3 3 3 3 4
1,83%| -1,74%| -22,00%| 10,22%| 17,92%| 14,31%]| 12,83% 4,77%
ROA do Setor 11,90%

Tabela 14: Estatistica descritiva da atividade econdmica Derivados de Petroleo.
Fonte: O autor

Distribuidores de Combustivel

E parte da cadeia produtiva do petroleo e gas, onde as empresas tém como maior objetivo a
logistica e o comércio de seus produtos. Foi considerada como atividade principal das
empresas Agip, Shell e Texaco, as quais foram inseridas pela CartaCapital nos setores de
derivados e distribuicdo de combustiveis, mas publicam demonstrativos consolidados. Shell e
Texaco ndo sdo consideradas neste trabalho por ndo apresentarem nimero de observagdes
suficientes. A variagdo da avaliacdo da reputacdo para as trés empresas analisadas ndo oscila

significativamente ao longo do periodo (ver Tabela 15).

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |Média
Agip REP 9 8 8 6 7 8 9 6 8

ROA 1,47%| 11,89%| 15,05% 11,51% 9,98%
BR Petrobras REP 3 6 2 2 1 2 1 2 2
Distribuidora  [ROA 12,86%| 15,80%]| 14,02% 8,67% 8,18% 6,89%]| 5,39%]| 15,19%| 10,88%
Ipiranga REP 5 5 5 5 3 3 3 5
Distribuidora  [ROA 4,89% 4.57%| 4,48% 6,66% 16,18% 12,23%| 16,84% 9,41%
ROA do Setor 10,09%

Tabela 15: Estatistica descritiva da atividade econdmica Distribuidores de Petroleo.
Fonte: O autor

Eletrodomésticos
A empresa LG, que ¢ listada tanto nesta atividade quando na de Eletroeletronicos, ndo foi
incluida aqui, porque a outra concentra a maior parte de seus produtos e lucratividade. Nota-se

que a lider de mercado lidera o ranking de reputagdo, mas esta apresenta significativa
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oscilagdo de ROA. Todas as demais empresas da atividade apresentam oscilag@o significativa

de ROA.

Ano | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004 2005 | 2006 | 2007 |Media
. REP 3 4 4 5 4 8 4 8 4
ROA 16,92%| 8.38%|  624%| 453%| 9.74%| 9.74% 9.26%
Eletol REP 5 3 3 3 5 7 2 3 3
ROA | -7.83% 7.07%]|  -526%| -3.26%|  7.19%]| 7.19% 1.51%
REP 4 6 5 4 3 2 8 4 4
GE \ Dako ROA | -4.85%| 17.56%]| -0,09% 3.52% 4,03%
Lorempetti REP 9 9 9 10 6 4 7 9 9
ROA | 10,18%| 14.48% 16,53%| 27.80% 17.25%
Multibras REP 1 1 1 1 1 1 1 1
ROA | -0.78%| 11.68%| 6.56%| -1.00%|  0.05%|  9.69% 437%
ROA do Setor 6,68%

Tabela 16: Estatistica descritiva da atividade economica Eletrodomésticos.
Fonte: O autor

Eletroeletronicos

Excluindo-se a Philips, que obteve colocacdo méxima em sete dos oito anos avaliados, todas
as demais empresas apresentam significativa variagdo na classificacio no ranking de
reputagdo. O ROA também apresentou variancia grande na atividade economica tendo, sendo

que a Gradiente apresentou a maior variagdo entre as empresas listadas pela CartaCapital (ver

tabela
Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007|Média
Gradiente REP 6 7 5 8 8 4 7 6 6,5
ROA 49,77%| -15,32%| -2,83%| -51,38% -3,71% -3,61%| -11,09% -5,45%
LG REP 8 4 7 5 4 7 5 4 5
ROA 7,06%| 17,74%| -6,79%| 18,07% 6,01%| 18,97%| 4,50% 9,36%
Panasonic REP 5 6 4 3 7 3 3 5 4,5
ROA 2,48%| -4.28%| 0,20% -1,44% 5,24%|  10,21%| 10,21% 3,23%
Philips REP 1 1 1 1 1 1 1 2 1
ROA -6,46%| 11,50%| 11,29% 11,29% 6,91%
Samsung REP 7 8 8 7 5 5 4 3 6
ROA 5,56% -23,12% 4,93%| 4,93% -1,92%
Semp-Toshiba REP 4 5 6 4 3 6 6 7 5,5
ROA 2,53% 5,61%| 16,76% 3,85% -6,06% -0,04%]| -0,31%]| -13,35% 1,13%
ROA do Setor 2.21%

Tabela 17: Estatistica descritiva da atividade economica Eletroeletronicos.
Fonte: O autor

Equipamentos Fotograficos

Pouco desenvolvido no Brasil, os grandes atores da atividade econdmica de equipamento

fotograficos sdo multinacionais sem operagdo fabril no pais. A Fuji, unica empresa avaliada
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neste estudo, apresentou dados crescentes de desempenho, passando de 1,67% de retorno

sobre investimento em 2000 para 58,16% em 2006.

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |Média
Fuji REP 3 3 3 4 3 2 3

ROA 1,67% 3,13%| 0,53% 18,62%| 58,16%]| 58,16% 23,38%
ROA do Setor 23,38%

Tabela 18: Estatistica descritiva da atividade econdmica Equipamentos Fotograficos.
Fonte: O autor

Farmacéutico

Historicamente formado por multinacionais de grande porte, a atividade econdmica que
envolve a producdo de medicamentos foi impulsionada em 1999 com a lei dos medicamentos
genéricos, que cancelou a exclusividade na producdo de importantes e lucrativos
medicamentos. Com a nova lei, muitas das empresas que possuiam patentes e rentabilizavam
suas operacdes com a exclusividade na férmula do medicamento, passaram a disputar o
mercado com empresas de menor porte muitas vezes incentivadas pelo governo. E o caso de
remédios para o tratamento da AIDS, para impoténcia sexual, antiinflamatorios e outros de
alto valor agregado. Com a queda na rentabilidade, as empresas necessitaram alterar suas
estratégias e suas estruturas de producao, o que gerou aquisi¢des e vendas de unidades. Apds a
nova regulamentagdo da atividade econdmica, o ROA mostrou-se crescente nestas empresas a

partir de 2000.

A diferenca de desempenho médio entre as empresas da atividade econdmica listadas pela

CartaCapital ¢ significativa (ver Tabela 19).

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |Média
Glaxo Welcome REP 4 3 5 7 7 7 10 8 7
ROA | -23,36%| -28,57% -25,96%
Merk Sharp REP 2 2 2 2 2 5 3 7 2
Dohme ROA -8,77% -2,04% 5,72% 6,31% 15,60%| 20,40% 6,20%
. REP 3 4 8 4 4 2 4 1 4
Novartis
ROA 4,35%| 11,94%| -18,25% 0,16% -1,28%| 15,02%| 28,31% 5,75%
Roche REP 5 7 3 8 5 4 2 3 4.5
ROA 0,21%| 17,39%| 0,57% -0,94% 3,67%| 28,30%]| 33,19% 11,77%
ROA do Setor -0,56%

Tabela 19: Estatistica descritiva da atividade econdmica Farmacéutico.
Fonte: O autor
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Fast-Food (Alimentacido Rapida)

Com recente crescimento na participagdo nacional por meio da atuacdo de empresas como o
Bob's, Habib's, Bom Grillé e Giraffas, a atividade econdmica de alimentagdo rapida ¢, em
geral, desenvolvida no sistema de franquias onde a rede detentora da marca, do conhecimento
de processos produtivos e do relacionamento com fornecedores, recebe uma taxa pela
utilizagdo desta estrutura e uma participagdo no lucro daquele que se dispde a operacionalizar

sua atividade.

A Unica observagdo desta atividade impede a avaliacdo de tendéncias, mas ela contribui para a

analise dos dados quando ndo referenciados por atividade.

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |Média
Bob's REP 5 5 3 2 2 3 3 3

ROA 33,63% 33,63%
ROA do Setor 33,63%

Tabela 20: Estatistica descritiva da atividade econdmica Fast-food.
Fonte: O autor

Fiacao e tecelagem

Historicamente pouco dinamica, a atividade econdmica de fiacdo e tecelagem tem travado
grandes embates contra as importacdes oriundas de paises como a China e a India onde o
custo de produgdo ¢ mais baixo e a qualidade, muitas vezes, ¢ superior ao produto brasileiro.
Esta disputa pelo mercado tem gerado diminuicdo de lucro e aumento dos investimentos em

moderniza¢do da producdo principalmente a partir de 2005.

Nao se observa variacdes significativas de desempenho na maioria das empresas listadas pela
CartaCapital, a exce¢do ¢ Vicunha. O ano de 2006 parece ter afetado o desempenho das
empresas nesta atividade econdmica (ver Tabela 21), possivelmente como reflexo da
intensificagdo da importa¢do. Também € possivel observar as alteracdes de posicionamento no

ranking de reputagao.
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Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |Média

Cedro e REP 9 5 7 7 5 2 5 5
Cachoeira ROA 9,33% 6,86%| 4,93% 4,79%| 10,76% 7,50%| -6,77%| -1,34% 4,51%
Cotene / REP 3 4 2 2 2 3 4 3
Coteminas ROA 7,66% 8,68%| 12,39%| 12,85%| 12,26% 6,10%| 0,88%]-11,73% 6,14%
Dohler REP 5 6 3 4 7 7 5,5
ROA 7,59%| 8,49% 5,26% 5,69% 2,31%|  0.22%| 1,16% 3,73%
Karsten REP 4 3 5 3 4 5 3 4
ROA 1,01% 1,36%| 7,94% 4,74% 5,36% 1,22%| -8,61%| 4,83% 2,23%
Santista Textil REP 2 I 1 I I I I 1
ROA 8,34% 3,41%| 8,75% 6,90% 4,61% 1,31%]| -3,83% 4,21%
Vicunha REP 10 9 6 5 3 7 2 6
ROA -1,87%|  -7,93%| -6,55% 1,69% 1,46% -6,21%| -22,70%| -0,10%| -5,27%
ROA do Setor 2,59%

Tabela 21: Estatistica descritiva da atividade econdmica Fiagdo e tecelagem.
Fonte: O autor

Hardware e Software

Com a compra da Compaq pela HP e a Venda da IBM para a Lenovo a atividade econdmica
de constru¢do de computadores e softwares teve sua concorréncia polarizada. As empresas
mais tradicionais, como as analisadas neste trabalho, mantiveram por muito tempo o foco nas
classes sociais mais altas e nos produtos de melhor desempenho, o que foi contrariado pela
Positivo que, dando atencdo as classes média e baixa, tornou-se a maior fabricante de micro-
computadores do pais. A Positivo ndo ¢ contemplada neste trabalho devido a sua recente

entrada nesta atividade economica e, portanto, ndo ter sido listada na CartaCapital até 2007.

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |(Média
HP - Compaq REP 3 1 3 3 3 5 3 4 3

ROA 25,18%| -3,71% 10,74%
Ttaupec / Itec REP 6 7 9 9 8 10 9 8 8,5

ROA 11,31% 0,62%| 8,01% 1,22% 3,60%| 10,19%| 6,53%]| 12,09% 6,70%
ROA do Setor 8,72%

Tabela 22: Estatistica descritiva da atividade econdmica Hardware e Software.
Fonte: O autor

Higiene e limpeza

Considera empresas quimicas cujo principal produto ¢ de cuidado doméstico, assim como
sabdo em po, ceras e esponjas. Deve-se manter a atengdo em um dos maiores atuantes no
mercado, a Bombril, que no periodo analisado teve problemas administrativos tanto na filial
brasileira como na matriz italiana (Cirio). Esta observacdo pode ser vista nos dados de
desempenho da empresa retirados da andlise para ndo gerar distor¢do, ja que impactavam
fortemente na variancia da amostra (-330% em 2003 e -110% em 2004). A Bombril, que ¢

talvez uma das marcas mais reconhecidas deste mercado, estd incluida no ranking da
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CartaCapital, mas nas ultimas posi¢des, 0 que pode ser mais um indicio de seus problemas

administrativos.

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 [Média
Amnhembi REP 9 9 9 7 7 8 7 7 7,5

ROA 0,81% 2,67% 4,79%| 15,01%| 15,56% 7,77%
Bombril REP 8 8 8 8 9 9 9 6 8

ROA 6,31%| 10,37%| 22,97%| -330,67%| -110,75% 7,12%| -54,03%]| 24,43%| -53,03%
Procter & REP 5 4 5 2 2 2 2 2 2
Gamble ROA 9,02% 6,24%| 16,69% 2,10% 6,11%| 0,19141] 0,07364 9,52%
ROA do Setor -11,91%

Tabela 23: Estatistica descritiva da atividade econdmica Higiene e limpeza.
Fonte: O autor

Higiene, Perfumaria e Cosméticos

Inclui-se empresas fabricantes ou exportadoras de perfumes, produtos de beleza e higiene
pessoal onde se destaca a solida reputacdo e desempenho da Natura considerada nimero um
no ranking de reputacdo em seis dos oito anos avaliados e mantendo seu desempenho acima

de 30% de ROA na grande maioria do periodo analisado.

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |[Média
Avon REP 4 4 5 4 5 10 6 6 5
ROA | 36,49% 36,49%
Natura REP 1 1 2 1 1 2 1 1 1
ROA 31,32%| 3,72%| 32,04%| 38.82%| 38,84%| 39,27%| 31,48%| 30,78%
O Boticério REP 2 2 1 6 6 6 7 5 5,5
ROA 12,68%| 10,51% 15,02% 12,74%
ROA do Setor 26,67%

Tabela 24: Estatistica descritiva da atividade econdmica Higiene, perfumaria e cosméticos.
Fonte: O autor

Materiais de Construcao
A atividade economica deixou de ser pesquisado no ano de 2003 pela CartaCapital. Em todas
as outras edicdes analisadas, a Tigre foi a empresa de melhor reputacdo no setor mesmo

quando seu desempenho econdmico-financeiro foi superado pela Camargo Correia Cimentos,

em 2004.
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Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |Média
Camargo REP 7 7 6 4 5 6 6 6
Correia ROA -1,97%|  16,64%| 35,18% 0,18%] 0,84%]| 0,58% 8,57%
Duratex REP 3 4 3 3 3 5 3 3

ROA 6,10% 523%| 6,04% 4,61% 7,36% 8,89%| 11,37%| 14,56% 8,02%
Tigre REP 1 1 1 1 1 1 1 1

ROA | 12,67%| 17,31%| 9,67% 3,85% 727%| 16,84% 11,27%
ROA do Setor 9,29%

Tabela 25: Estatistica descritiva da atividade economica Materiais de construcao.
Fonte: O autor

Metalurgia

Fabricantes de produtos a base de ferro na forma de granéis, semi-acabados, laminados de aco
carbono e agos especiais, usando processos eletrometaliirgicos ou outras técnicas metalurgicas
(CARTACAPITAL, 2005). A Gerdau destaca-se no setor como lider no ranking de reputacao
em todo o periodo analisado neste trabalho exceto no ano de 2005, quando a Acesita assumiu
o primeiro lugar seguida da Latasa, cujos dados de desempenho ndo foram encontrados nas
bases pesquisadas. Neste ano, a Gerdau ficou na quinta posi¢ao no ranking de reputagdo tendo

também diminuido seu retorno sobre ativos (23% em 2004 e 19,8% em 2005), mas manteve-

se em linha com o mercado.

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |[Média
Acesita REP 8 7 7 1 8 5 7
ROA -1,41% 7,35% 19,33% 8,42%
Albras REP 8 7 10 9 9 9 10 9 9
ROA 5,21%| 26,08%| 19,13%| 25,60% 19,48% 19,87%| 27,23% 20,37%
Alcoa REP 3 5 3 4 5 4 2 3 3,5
ROA 8,19%| 17,07%| 4,86%| 13,39% 11,90%| 10,90%| 19,63% 12,28%
Belgo - Mineira REP 6 2 4 2 2 3 4 3
ROA 2,12%| 11,76%| 8,60% 13,76%| 22,54%| 28,64% 14,57%
CST REP 5 6 5 5 4 7 5
ROA 4,61% 8,46%| 1,82% 9,38% 15,80% 18,13% 9,70%
Gerdau REP 1 1 1 1 1 6 1 1 1
ROA 9,79% 5,84%| 6,30% 8,00%| 23,73% 19,81%| 16,07%| 12,69%| 12,78%
.. REP 4 4 2 3 3 3 2 3
Usiminas
ROA 3,35%]| -0,05%| -4,06% 11,52%| 25,94%| 27,34%| 18,05%]| 21,56%| 12,96%
ROA do Setor 13,01%

Tabela 26: Estatistica descritiva da atividade econdmica Metalurgia.
Fonte: O autor

Mineracio

Uma das atividades econdmicas com maior numero de observagdes deste trabalho, a atividade
econdmica de mineracdo inclui as empresas que atuam na extracdo, lavagem, classificagdo,
pulverizacdo e flotagdo de minerais em seu estado natural (CARTACAPITAL, 2005). Vale

do Rio Doce destaca-se como lider no ranking de reputacdo sustentando o primeiro lugar em
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todos os oito anos considerados neste trabalho. O desempenho econdmico-financeiro médio

das empresas listadas pela CartaCapital no periodo analisado ndo ¢ muito diferente entre si

(ver Tabela 27), apesar de haver variagcdes no ROA ao longo do tempo para cada empresa.

Ano | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 | 2006 | 2007 |Média
Hisoanobras  |REP 10 5 8 8 5 4 6,5
P ROA | 27.33%| 32.46%| 12.84% 8.65%| 17.28% 19.71%
REP 7 8 6 9 8 5 75
Itabrasco
ROA | 21,09%| 27.61%| 15.34% 8,67%| 12,06%| 60,05%| 26.86% 24.53%
. REP 9 4 10 5 9 9 5 4 7
Magnesita
ROA | 1429%| 10,40%| 19.24%| 14.88%| 15.07%| 11,08%]| 15,15%| 12,70%| 14,10%
MBR REP 3 4 4 3 3 3 5 3
ROA 2820%| 2.34%|  29.08%|  26.82%| 50,07%| 36,04% 27.98%
Nibrasco REP 5 6 9 10 6 7 6,5
ROA | 19,92%| 13.14%| 8,18% 727%|  23,09%| 59.15% 21,79%
. REP 6 7 3 3 4 8 4 3 4
RiodoNorte 1o 5 58560l 37.25%] 21.70% 35,03%]| 23,95% 29.30%
REP 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Samarco
ROA | 2.11%| 18.74%| 835%| 23.02%| 33.97%| 64.03%]| 42,05% 27.47%
Vale do Rio  |REP 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Doce ROA | 924%| 10.42%| 3.85%| 1526%| 20,73%| 25.84%| 14.58%| 21,55%| 15,18%
ROA do Setor 22.51%

Tabela 27: Estatistica descritiva da atividade economica Mineracao.
Fonte: O autor

Montadoras e Importadoras

Outro setor bastante dinamizado por meio das importacdes, as montadoras tradicionais como a

Fiat, Volkswagen e Ford foram superadas no ranking de reputacdo pela nova geracdo de

fabricantes orientais como a Toyota e a Honda. O mesmo fendmeno pode ser observado nos

Estados Unidos por meio da revista Fortune que apresentou o mesmo movimento de ascensao

dos fabricantes orientais no mercado americano. Apenas a Fiat teve dados disponiveis para a

analise neste trabalho, porém constavam no ranking da CataCapital as empresas Volkswagen,

Ford, BMW, General Motors, Audi, Volvo, Toyota e Peugeout, entre outros.

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |Média
Fiat REP 8 9 10 7 6 2 4 7

ROA 2,38%| 10,02% -11,81%|  24,58%)| 27,94% 10,62%
ROA do Setor 10,62%

Tabela 28: Estatistica descritiva da atividade econdmica Montadoras e Importadoras de

automoveis.

Fonte: O autor
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Operadoras de Telefonia Fixa

Bastante regulamentado, a atividade economica de telefonia fixa foi mantida sob dominio
estatal até 1998 quando o sistema Telebrds foi privatizado. Até entdo uma Unica empresa
operava em cada Estado da Federacdo. As regras da privatizagdo incluiram um lento e
progressivo incentivo a concorréncia que atualmente comeca a ser sentido nas grandes capitais
do pais. Em agosto de 2008 o plano regulamentar da atividade econdmica avan¢a mais um
passo em direcdo a livre concorréncia e passa a permitir que as empresas expandam seu limite
geografico ilimitadamente além de impor a portabilidade numérica, que facilita a troca de

fornecedor de servigos pelo consumidor.

O desempenho médio do setor ¢ fortemente influenciado pela Telefonica e pela CTBC Fixa
com indices crescentes e consistentes. O setor apresenta um crescimento de lucratividade que
projetou todas as observacdes dos anos de 2006 e 2007 para além de as médias das empresas.
Os dados referem-se a periodos anteriores a venda da Brasil Telecom a Telemar, formalizada

no inicio de 2008.

Ano | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 | 2006 | 2007 |Média
Brasil Telecom [REP 5 10 6 3 3 6 6 4 5,5
Fixa ROA | 3.20% 139%| 1,74%|  2.14%| -037%| -7.81%| 1,10%| 4.71%| 0.23%
. REP 4 10 7 5 4 5 5
CIBCFixa oA -0.02% 108%|  237%|  9.15%| 28,35%| 20,94% 10,31%
REP 3 9 4 5 2 2 3 3
Embratel
ROA | 524%| -6,09%| -8,10%|  3.08%| -2,90%|  3,56%| 2,07%| 8.45%| 0,66%
Telofonica REP 7 2 1 1 1 1 1 1 1
ROA | 4.69% 481%|  7.93%| 11,67%| 34.83%| 37.97% 16,98%
Tolomar Fixa  |REP 4 7 7 10 4 7 6 7
ROA | 6,19%|  0,76%| -0,42% 125%|  4.67%)|  6.66%| 6,52%| 12.30%| 4,74%
ROA do Setor 6,59%

Tabela 29: Estatistica descritiva da atividade econdmica Operadoras de telefonia fixa.
Fonte: O autor

Operadoras de Telefonia Movel

Também regulado pelos o6rgdos competentes do governo federal, a telefonia movel foi
privatizada em 1998 com a particularidade de o governo ter vendido, além de as empresas ja
existentes no sistema Telebrds, novas licencas de operacdo como forma de estimular a
concorréncia neste jovem setor. Com a constante abertura de novas freqiiéncias, que
permitiram a entrada no mercado de empresas como a Tim, sempre por meio de leildes, a

concorréncia foi estimulada e, em grande parte do territdrio brasileiro, hd entre duas e seis
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empresas disputando o mercado, o que € refletido diretamente nos dados de reputacdo e ROA,

que mantém alta variabilidade ao longo do periodo (ver Tabela 30).

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |[Média
Brasil Telecom [REP 5 10 6 3 3 7 5,5
Movel ROA 5,27% 3,64%| 3,65% -1,01% 0,75% -6,98%| 1,08%| 4,78% 1,40%
REP 4 10 7 4 4 5 4,5
CTBC Movel ROA 33,80%)| 12,79% 2,37% 8,85%]| 39,05%]| 13,45% 18,38%
Oi / Telemar REP 4 7 7 10 3 6 6 6
ROA -11,53% 5,41%| 491% -0,40%
TIM REP 10 9 5 6 4 1 1 1 4,5
ROA 0,57% 4,95%| 5,94%| 11,79%]| 12,35%| 12,57%]| -0,94%| 1,67% 6,11%
Vivo REP 2 1 2 2 2 2 2 3 2
ROA 2,27%| -16,42%] -11,33%| -1,47% 0,91% -3,78%| -4,76%| 0,87%| -4,21%
ROA do Setor 4,25%

Tabela 30: Estatistica descritiva da atividade econdmica Operadoras de telefonia movel.
Fonte: O autor

Papel e Celulose
A atividade econdmica mostra seu dinamismo tanto nos dados de desempenho como nos de
reputagdo. Aracruz e Votorantim Celulose e Papel (VCP) mostram esta dindmica que pode ser

conferida na Tabela 31.

A Aracruz apresenta o melhor resultado consolidado de reputacdo, seguida de perto pela VCP,
mas teve desempenho abaixo da média do setor. O desempenho financeiro do setor no periodo

apresenta pouca variagdo. A observacao de 2005 da Rigesa foi excluida por ser discrepante.

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 [Média
Aracruz REP 1 1 2 2 2 1 1 1 1
ROA 15,11% 5,82%| 1529%| 17,17%| 11,51%| 10,40%| 9,81%| 10,38%| 11,94%
Cenibra REP 8 7 5 5 6 4 8 9 6,5
ROA | 2321%| 21,06%| 6,00% 16,43%| 18,03%| 15,26% 16,67%
Champion / REP 2 3 3 4 4 6 3 3 3
International ROA 7,40%| 14,94% 27,06% 16,47%
Klabin REP 7 9 6 7 5 5 4 4 5,5
ROA 2,74% 3,13%| -6,91%| 29,50%| 13,61% 7,52%| 9,80%]| 10,68% 8,76%
Rigesa REP 4 6 8 9 10 10 9 6 8,5
ROA 1,07%| 16,40%| 7,88% 190,92%| 14,40%| 14,40% 40,85%
REP 10 10 8 8 10 10 10
Santher
ROA 5,39%| 35,52% 1,19% 5,60%| 15,72% 12,68%
Suzano Bahia |[REP 5 4 4 3 3 3 5 5 4
sul ROA 17,22% 6,62%| -1,80%| 14,50%| 13,36% 8,81%| 5,88%| 7,12% 8,97%
Votorantim / REP 3 2 1 1 1 2 2 2 2
VCP ROA 12,03% 9,50%| 5,16%| 12,36% 11,66% 5,82%| 6,86%| 8,68% 9,01%
ROA do Setor 15,67%

Tabela 31: Estatistica descritiva da atividade econdmica Papel e celulose.
Fonte: O autor
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Petroquimico

Muitas das empresas consideradas pela CartaCapital no setor petroquimico tém sua atividade
principal no setor quimico e, por esta razdo, nao foram aqui contempladas. A Basf, atuante em
ambos os setores, mantém uma demonstragdo de resultado especifica para cada operacdo e por
isso foi mantida. A empresa pode ser destacada pelo consistente desempenho tanto financeiro

como no ranking de reputagao.

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |[Média
Basf- REP 1 1 2 2 2 1 1 1 1
Petroquimica  |ROA 15,11% 5,82%| 1529%| 17,17%| 11,51%]| 10,40%| 9,81%]| 10,38%| 11,94%
ROA do Setor 11,94%

Tabela 32: Estatistica descritiva da atividade econdmica Petroquimico.
Fonte: O autor

Previdéncia Privada

Alguns dos atuantes considerados pela CartaCapital neste setor sdo, prioritariamente,
seguradoras que incluem a previdéncia privada como um de seus produtos ao publico. Estas
mantém seus demonstrativos financeiros consolidados e foram consideradas no setor de
Seguradoras. As empresas abaixo listadas t€ém também operagdes de seguros, porém mantém

distintos demonstrativos financeiros, o que permitiu sua inclusdo neste setor.

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |[Média
Brasil Prev REP 2 3 8 4 4 3 2 3

ROA 0,96%| 0,79% 0,88%

REP 6 6 7 7 5 6 6
HSBC ROA 5,73% 5,73%
Unicanco AIG [REP 4 5 3 3 3 7 5 4
Previdencia ROA 2,27% 2,27%| 1,48% 2,75% 2,52% 3,19%| 2,73%| 3,30% 2,56%
ROA do Setor 3,06%

Tabela 33: Estatistica descritiva da atividade economica Previdéncia Privada.
Fonte: O autor

Provedores de Internet

UOL e Terra disputam a primeira posi¢do do ranking de reputacdo no setor. Algumas
empresas inseridas neste setor ndo t€ém balango publicado, como o Yahoo, ou sdo operagdes
de outra empresa sem distingdo na divulgacdo do balanco, como o caso BrFree, da Brasil

Telecom.
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Os dados apresentados neste trabalho ndo consideram os movimentos apresentados pelo
mercado, principalmente a partir de 2007, relacionados a gratuidade do acesso a internet. Este
assunto ¢ atualmente foco de discussdes entre as empresas do setor, o CADE (Conselho
Administrativo de Defesa Economica), a reguladora ANATEL (Agéncia Nacional de
Telecomunicacdes) e varias instdncias do judicidrio brasileiro, onde os dois primeiros
defendem a obrigatoriedade e a existéncia do setor de provedores de acesso a internet, e os
demais defendem o fornecimento gratuito do servigo, que forga alteragdes na atuacdo das

empresas que desejem sobreviver neste mercado.

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 [Média
Terra REP 4 4 1 1 1 1 1 2 1

ROA | -29,67%| -19,61%] -23,76% 1,24% -4,36% 4,49%| 11,87% -8,54%
Uol REP 2 3 2 2 2 3 2 3 2

ROA -69,28%]| -46,52% 2,27%| 13,11%| 19,30%| 16,53%]| -10,76%
ROA do Setor -9,65%

Tabela 34: Estatistica descritiva da atividade econdmica Provedores de Internet.
Fonte: O autor

Quimico

Supremacia da Dupont nos dados de reputacdo e desempenho econdmico-financeiro apontam
uma atuacdo diferenciada que foi reconhecida pelos pares e consumidores da empresa. Os
dados de retorno sobre ativos apresentam significativa variagdo ano a ano e 0s retornos

médios no periodo por empresa também sdo diferentes (ver Tabela 35).

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |Média
Basf-Quimica REP 5 3 3 3 3 3 1 2 3
ROA 3,34% 9,57%| -7,11% 14,91%| 20,07%]| 10,60% 8,56%
Bayer REP 4 5 4 4 4 4 5 3 4
ROA 2,71%| 11,47% -0,24% 18,42%| -2,32% 6,01%
Clariant REP 9 10 9 10 8 8 7 9
ROA 22,88% 22,88%
Dow Quimica REP 2 2 2 2 2 2 3 4 2
ROA -8,36%| -0,18% -0,34%| -1,28% -2,54%
REP 1 1 1 1 1 1 2 1 1
Dupont
ROA -5,13% 8,56% -7,48% 8,03%| 59,83%| 37,31% 16,85%
ROA do Setor 10,35%

Tabela 35: Estatistica descritiva da atividade econdmica quimico.
Fonte: O autor
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Redes Hoteleiras

Grupos que abrangem atividades de hotelaria com mais de trés unidades em operacao,
caracterizando-se uma rede (CARTACAPITAL, 2005). A atividade econdOmica apresenta
predominio da Accor apenas nas medidas de reputacdo, ja que o retorno sobre ativos ¢é
variavel. A Accor ¢ a multinacional que concentra as bandeiras Sofitel, Novotel, Mercure,

Ibis e Formula 1, presentes em muitas cidades brasileiras.

A variabilidade do ROA se d4 em todas as empresas listadas pela CartaCapital.

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |Média
Accor REP 1 1 1 1 1 1 1 2 1
ROA 5,73% 2,76%| 1,57% 1,18% 3,64%| 6,94% 3,64%
Blue Tree 9 9 6 7 9 6 7 7 7
Hotels 10,77% 2,16%| 4,83% 2,76% -3,21% -3,22%| 22,13% 5,17%
5 5 5 4 5 5 3 5 5
Club Med 24,58%| 21,69%| -6,94%| -6,94%| -14,11%| -5,65%| -9,42% 0,46%
Posadas (Caesar 7 9 7 10 8 10 8,5
Park) 3,91% 3,91%
Sheraton 10 8 3 5 4 3 4 6 4,5
13,89% 4,85%]| -15,30% -2,24% 8.87%| 8,87% 3,16%
Transamérica 8 8 10 10 9 8 8,5
SP -8,24% 2,40%| -6,35%]| -3,79% 0,40% 5,20%| -1,27% -1,66%
ROA do Setor 2,45%

Tabela 36: Estatistica descritiva da atividade econdmica de redes de hotéis.
Fonte: O autor

Seguradoras
A lideranca na classificagdo no ranking da CartaCapital foi alternada entre Itau Seguradora e

Porto Seguro. Existem oscilagdes significativas no ROA ao longo do tempo nas empresas e

entre elas (ver Tabela 37).
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Ano | 2000 2001 | 2002 | 2003 2004 2005 | 2006 | 2007 |Meédia

. REP 4 4 4 5 5 4 7 4 4

AGE Brasil 1o AT 002%] 2.78%| 2.75%| 329%|  837% 3.46%
Bradesco REP 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Seguros ROA | 1639%| 18.76%| 17.44%| 10.60%| 1.96%| 3.71%| 2.40%| 3.09%| 9.29%
ltau Seg REP 2 2 1 1 1 1 2 2 1.5
ROA 820%]| 11.12%| 23.25%| 29.70%| 28.90%| 23.15%| 24.42%| 21.25%

Maritima REP 9 8 7 8 8 8 8
ROA 5.34% 5.34%

borto Seguro | REP. 1 1 2 2 2 2 1 1 15
ROA |  651%| 6.68%| 7.65%| 7.15%| 5.68%| 8.41%| 13.65%| 10.67%| 8.30%

Sul America|REP 7 6 6 7 6 10 6 8 6.5
ROA | 5.80%| 3.17%]| 1.00%| 2.90%| -540%| -4.06%| 4.56%| 11.12%| 2.38%

. REP 5 5 4 4 5 8 5 5
Unibanco AIG 10 3 T 00% [ 1.45%| 9.34%|  8.74%|  3.93%|  4.76%| 2.73%| 330%| 35.29%
ROA do Setor 7,90%

Tabela 37: Estatistica descritiva da atividade econdmica seguradoras.
Fonte: O autor

Supermercados e Hipermercados

Com forte movimento de concentragdo, a atividade econdmica supermercadista apresentou

diminui¢do no nimero de atuantes de grande porte no periodo analisado. Algumas redes de

médio porte, que no periodo analisado apresentam resultados financeiros ruins, foram

compradas por grandes grupos.

Destaque para a rede Sendas, presente fundamentalmente no Rio de Janeiro com atuagdo no

nicho de clientes com maior poder aquisitivo. A rede associou-se com o Grupo Pao de Aglcar

em 2004 e foi definitivamente adquirida em 2007 pelo entdo parceiro. Outro destaque foi a

aquisi¢do pelo Wall Mart da rede Bom Prego em 2003, rede com forte presenca na regido

Nordeste, cuja aquisicdo, mesmo que a rede apresentasse desempenho ruim (ver Tabela 38),

elevou a rede americana a terceira posi¢ao no volume de vendas no Brasil.

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |Média
A.Angeloni REP 10 9 9 8 6 6 8 3 8
ROA 10,09%| 16,66% 13,38%
Bom Preco REP 5 2 4 7 8 9 6
ROA -4,16% 0,00% 0,78% -1,13%
REP 8 9 7 5 4 7 7
Coop
ROA 2,44%| 12,20%| 1,08% 5,24%
Pio de Agucar REP 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ROA 4,77% 3,77%| 1,40% 2,43% 3,23% 2,96%| -2,74%| 2,18% 2,25%
Sendas REP 7 8 7 5 5 4 6
ROA -1,61%| 15,63%| -1,25%]| -15,98% -3,98% 6,68%| 5,93% 0,77%
ROA do Setor 4,10%

Tabela 38: Estatistica descritiva da atividade econdmica supermercados.
Fonte: O autor
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Varejista de Eletroeletronicos

Setor com grande variabilidade nos dados de reputacdo e uma aparente transferéncia de
rentabilidade das redes tradicionais, como a Colombo e Lojas Cem, para redes que utilizaram
com intensidade dos recursos de midia para fortalecer sua marca, como o Ponto Frio e o

Magazine Luiza.

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |Média
. REP 9 4 2 4 4 1 4
Casas Bahia /o658 1,43% 1,43%
Lojas Cem REP 5 8 10 3 1 2 4 4
ROA 11,24%]| 10,75% 6,91% 7,69%| 6,88% 8,70%
Lojas Colombo REP 7 9 7 8 7 6 7
ROA 6,88%| -2,24%| 2,96% 3,77% 327%| -1,80%] 1,51% 2,05%
Magazine Luiza REP 3 3 3 1 3 1 2 3
ROA 3,56% 9,80%| 6,25% 2,44% 4,43% 7,80%| 3,98% 5,46%
Ponto Frio REP 4 4 2 5 6 5 3 4
ROA 2,33% 2,61% 0,25% 3,54%| 12,17%]| 5,40% 4,38%
ROA do Setor 4,40%

Tabela 39: Estatistica descritiva da atividade econdmica varejo eletroeletronicos.
Fonte: O autor

Textil
Setor que contempla os grandes magazines de vestuarios e acessorios com poucas empresas
atuantes no Brasil. A Renner manteve-se muito bem posicionada por meio da variavel

reputagdo e apresenta crescimento do ROA.

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |Média
Renner REP 2 2 5 2 2 2 2 2 2

ROA -3,52% 3,64%)| -16,11% 9,45% 7,39%| 10,61%| 11,05%| 15,54% 4,75%
ROA do Setor 4,75%

Tabela 40: Estatistica descritiva da atividade econdmica varejo téxtil.
Fonte: O autor

Vestuario e Confecgao

Diferencia-se do varejo téxtil por incorporar as atividades de confeccao de roupas e acessorios
(CARTACAPITAL, 2005). Destaque para o desempenho negativo da Hering em todos os
anos avaliados neste trabalho e para crescente desempenho econdmico-financeiro da Lupo, o

que ¢ acompanhado pela melhora no indice de reputagdo.
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Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |Média
Hering REP 7 6 2 3 5 8 3 5
ROA | -85,61%| -11,11%-10,83%]| -4,40% -8,46% -5,57%| -5,34%| -6,90%| -17,28%
Lupo REP 6 8 9 6 10 4 4 6
ROA 0,69%| 18,04%| 3,20% 5,07%| 12,39%]| 23,16%| 37,94% 14,36%
Marisol REP 3 2 1 5 2 3 2 2
ROA 7,61% 5,82%| -0,37% 7,91% 9,73% 7,69%| 7,28%| 2,33% 6,00%
ROA do Setor 1,03%

Tabela 41: Estatistica descritiva da atividade econdmica vestuario e confecgao.

Fonte: O autor

Os dados aqui apresentados foram usados na andlise multinivel apresentada no capitulo que

segue.
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5 Analise Multinivel
Os resultados da andlise multinivel estdo apresentados na Tabela 42 onde os trés modelos
analisados podem ser vistos e comparados.

O modelo vazio foi representado pelas equagdes:

[ROA] =m0+ e = Nivel 1: as varias observagdoes de ROA em anos diferentes
70 = oo +ro > Nivel 2: a empresa
Boo=yooo+ uoo -> Nivel 3: o setor

Esta anélise pode ser vista na terceira coluna da Tabela 42 e ¢é equivalente a uma analise de
componentes de varidncia como nos trabalhos de Rumelt (1991), McGahan e Porter (1997) e
Hawawini, Subramanian e Verdin (2003), citados por Brito (2006). O valor estimado de =0
foi de 8,34 e corresponde ao valor esperado do ROA para toda a amostra. A variancia total
deste parametro ¢ dada pela soma das variancias o*. 0% 0% assumindo o valor de 131,97 ou
um desvio padrao de 11,49 (a raiz quadrada da variincia). Este valor ¢ comparavel aos 13,9

encontrados por Brito e Vasconcelos (2004) para uma amostra de empresas brasileiras.

O fato de se ter encontrado um valor até inferior ¢ esperado ja que a amostra analisada neste
trabalho ¢ uma sele¢do de empresas de maior reputagdo o que poderia levar a um viés de
menor dispersdo do desempenho. Este viés ¢ mais evidente quando se examina a composi¢ao
percentual da varidncia. A varidncia associada a empresa individual (¢%¢) foi de 20,56 que
representa apenas 16% da varidncia total, quando os estudos de componentes de variancia
encontram percentuais duas a trés vezes maiores do que este (BRITO, 2006). O viés da

amostra que toma empresas de certo modo similares ¢ uma possivel explicagdo.
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) ) Modelo | Regressdo | Modelo
Variavel Descrigao )
Vazio temporal completo
n0 ROA no ano 2000 8.34% 4.95 4.90
nl Taxa média de variagdo do ROA com o tempo 1.05 1.06
p10 Relagdo entre reputacdo e o "nivel" de ROA 0.06°
B Relagdo entre tamanho e o "nivel" de ROA -1.30°
Relagdo entre reputacéo e a taxa de variagdo do ROA com o
p11 -0.24
tempo
Relagdo entre tamanho e a taxa de variagdo do ROA com o b
p21 -0.29
tempo
o’ Variancia ao longo do tempo (mesma empresa) 89.60 67.13 67.11
%0 Variancia entre empresas 20.56 36.57 36.78
02r1 Variancia da taxa de variagdo do ROA com o tempo 3.69 3.38
02u00 Variancia entre setores 21.81 19.44 24.62

* Este valor representa a média geral e ndo o valor no ano 2000.
® Estes valores néo apresentaram significancia estatistica (p-valor > que 0,05)

Todos os demais valores apresentados na tabela apresentaram significancia estatistica melhor que 1%.

Tabela 42: Coeficientes estatisticos obtidos pela andlise hierarquica dos dados utilizando-se o
software HLM.

Fonte: O autor

O segundo modelo consiste na introdu¢do de uma regressdo em fungdo do tempo no primeiro
nivel, sendo, por esta razdo de regressdo temporal. As equagdes correspondentes a este
modelo sdo:

[ROA] = 70 + [ANO] + e

7t0 = Poo + ro
= Pio+r;

Boo=yooo+ uoo

Bro="y100

Os resultados estdo apresentados na quarta coluna da Tabela 42. O valor de =0 assume agora

um significado diferente j4 que o ano foi codificado como sendo zero para o ano 2000 e
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crescendo unitariamente para os anos seguintes. O valor de =0 ¢ o valor do ROA quando a

variavel ano assume o valor zero, portanto o valor da regressdo para o ano 2000.

O valor de =1 ¢ a taxa de variagdo do ROA com o tempo. O valor estimado de 1,05 (p-valor
0,000) indica que o ROA cresce pouco mais de um ponto percentual por ano na média para
este conjunto de empresas. Esta taxa de crescimento ¢ variavel para cada empresa. Existe,
portanto, uma distribui¢do de taxas de crescimento com uma variancia (o%,) no valor de 3,69
ou um desvio padrdo de 1,92. Se tomarmos um intervalo de +2 e -2 desvios padrdo podemos
ver que a variabilidade em torno desta média de 1,05 ¢ bastante relevante. H4 empresas que
crescem o seu ROA substancialmente mais do que esta média (1,05 + 2 x 1,92 = 4,89) e

empresas que reduzem o seu ROA (1,05 -2 x 1,92 =-2,79).

A regressdo com o tempo foi capaz de explicar um percentual consideravel da varidncia
original. A variancia ao longo do tempo cai de 89,60 para 67,13 (25%). A introdu¢do de uma
inclinagdo variavel por empresa, contudo aumenta a variancia entre empresas. Isto ocorre pelo
fato de haver uma covaridncia negativa entre o intercepto e a inclina¢do indicando que
empresas com maior ROA no ano 2000, tem taxas de crescimento do mesmo menores. Os
modelos, por esta razdo, ndo podem ser comparados diretamente quanto a este aspecto.

O terceiro e tltimo modelo com as variaveis explicativas Reputagdo e Ativos sdo apresentados

na ultima coluna e representados pelas equagdes:

[ROA] = 70 + [ANO] + e

7o = Boo + Boi[REPUTACAO] + Bo2[ATIVOS] + ro
nt1 = P10+ Bri[REPUTACAO] + B2[ATIVOS] + 71

Boo=yooo+ uoo

Bor=yo10
Bo2= Y020
Bro=1y100
Brr=1y110
Br2=1yi20
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Os valores de n0 e =/ praticamente ndo se alteram em relagdo ao modelo anterior, ja que as
varidveis foram introduzidas centralizadas. O comportamento geral ¢ semelhante. Em média
as empresas apresentam uma taxa de melhoria do ROA por ano em torno de um ponto

percentual, mas esta taxa apresenta uma grande variabilidade por empresa.

Os parametros de interesse sdo os coeficientes das varidaveis Reputacdo e Ativos nas duas
equacdes do segundo nivel. A primeira equagdo do segundo nivel representa o efeito destas
variaveis no intercepto da reta que ¢ associada a cada empresa, ou seja, o efeito das varidveis
no nivel do desempenho. Os dois coeficientes ndo apresentaram significancia estatistica com
p-valor 0,852 para o caso de Por e 0,326 para Py.. Nao foi possivel detector uma relacdo entre
Reputacdo e o nivel de desempenho das empresas nesta amostra. Este resultado deve ser
tomado com cautela, pois a amostra incluia apenas as empresas que estavam no ranking de
desempenho, portanto empresas com reputagio relativamente elevada. E possivel que uma
analise que incluisse uma maior variabilidade de reputacdes esta relagdo viesse a se

manifestar.

A segunda equagdo do segundo nivel representa a relacdo entre as variaveis de interesse a taxa
de variagdo do ROA com o tempo. Aqui o coeficiente do termo Reputagdo teve um valor
negativo (indicando que melhores posi¢des no ranking) estdo associadas a taxas de variagao
do ROA maiores. Empresas com melhor posi¢ao no ranking t€ém uma evolu¢do mais positiva
do seu desempenho ao longo do tempo. Este coeficiente teve elevada significancia estatistica
com um p-valor de 0,007 e foi estimado em 0,24. A interpretacdo ¢ que uma posicdo de
diferenca no ranking esta associada a 0,24 pontos percentuais por ano a mais de ROA. O

coeficiente da varidvel ativos ndo foi significativo.
A introdu¢do das varidveis explicativas reduziu a variancia da taxa de variagdo do ROA de

3,69 para 3,38 explicando 8% da varidncia da mesma e deixando a questdo que ainda ha

outras variaveis a explorar.
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6 Consideracoes Finais
Propods-se, na introdugdo deste trabalho, estudar a relacdo entre reputacdo corporativa e
desempenho. O primeiro passo neste sentido foi a busca pelo entendimento pleno dos

conceitos envolvidos, o que necessariamente passa pelas suas formas de mensuracao.

H4, a cerca do construto reputacdo corporativa, algumas possibilidades teéricas para seu
entendimento que variam de acordo com a perspectiva do conhecimento utilizada pelos
pensadores que apresentam estas definicdes. Foram destacadas duas linhas principais
apresentadas pela revisdo tedrica de Gotsi e Wilson (2001a) onde uma entende a reputagado
como um construto idéntico ao de imagem corporativa e a outra os considera distintos,

podendo ainda classificd-lo como complementares ou ndo relacionados.

Este trabalho optou pela linha tedrica mais recente que acredita da distingdo entre os conceitos
de imagem e reputagdo corporativa e, com isso, partiu-se para a compreensao das formas de
mensuracao ao construto ja difundidas. Neste ambito, influenciada pela falta de uma defini¢ao
clara do construto, encontrou-se novamente uma falta de clareza expressa na teoria de

reputagao.

Trés correntes de pensamento relacionadas a métricas de mensuracdo de reputagdo foram
apresentadas e discutidas, optando-se neste trabalho pelo uso das expectativas sociais como
forma de avaliar, por meio das percepgdes formadas nos grupos de stakeholders de uma

empresa, suprimento das expectativas formadoras de reputagao.

Ao assumir a linha tedrica de expectativas sociais, este trabalho optou pelo entendimento da
reputacdo corporativa como uma medida construida em cada stakeholder por meio das
interagdes diretas e indiretas que este realiza com uma empresa ao longo do tempo. Esta opcao
teorica tem uma implicacdo decisiva para a continuidade do estudo que ¢ a compreensdo do
construto reputacdo como longitudinal, ou seja, que ndo pode ser medido de forma estanque

ou ter seu historico formativo desconsiderado.

Discutiu-se entdo o Quociente de Reputacdao, de Fombrun, Gardberg e Server (2000), a lista

“The Most Admired Companies”, da revista americana Fortune, e, com especial atencdo, a
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publicagdo nacional “As Empresas Mais Admiradas do Brasil”, da CartaCapital e do instituto
InterScience de pesquisa. As duas primeiras medidas analisadas sdo largamente discutidas na
teoria como métricas do construto de reputacdo, quando este ¢ entendido pela linha das
expectativas sociais, ja a terceira métrica, mesmo tendo ela sido inspirada na lista da revista
Fortune, ndo se identificou estudos que buscassem sua validacdo como métrica de mensuracao

do construto reputacgao.

Foram analisados todos os atributos mensurados pela CartaCapital desde sua primeira edicao,
em 1998, e suas inter-relacdes tanto com a teoria como com as demais métricas estudadas.
Encontrou-se adequada correspondéncia entre a escala de admiracdo utilizada pela
CartaCapital e o construto de reputacdo corporativa, tendo assim atingido a validade de
contetido da escala como métrica para o construto. As demais fases para concluir o teste de
validade da escala ndo foram procuradas pela utilizacdo de dados secundarios agrupados para
representar o construto e, portanto, pela ndo disponibilidade dos dados brutos e processos de

coleta para os demais testes de validade.

Este primeiro e importante resultado deste trabalho, a valida correspondéncia encontrada entre
a métrica da CartaCapital e o construto de reputagdo, permite um significativo avango nos
estudos voltados ao desenvolvimento do tema de reputacdo corporativa no Brasil. Estes
estudos poderdo utilizar, assim como ¢ feito em paises como os Estados Unidos, dos dados
secundarios gerados pela CartaCapital como observacdes da reputagdo das empresas,
permitindo a elaboracdo de mais e melhores estudos, que contemplem inclusive a
caracteristica longitudinal do construto, e que contribuam, de fato, para a gestdo e

aprimoramento do tema em contexto nacional.

Assim, como feito neste trabalho, os que utilizam-se de dados secundarios, tem algumas
importantes limitagdes a destacar. A auséncia dos dados em seu estado bruto e as opcdes feitas
na coleta sdo pontos que restrigem, muitas vezes, a abrangéncia do resultado. Neste estudo, a
limitacdo mais importante que foi exposta refere-se aos dados de reputacdo serem colhidos
exclusivamente com diretores e presidentes de grandes empresas, o que restringe o0s
respondentes a apenas um dos grupos de stakeholders da qual a reputacdo poderia ser

mensurada.
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Os dados de reputagdo deram origem a uma lista de empresas das quais buscamos os dados de
desempenho financeiro e tamanho das empresas. Estes dados, também secundarios,
restringiram a quantidade de empresas envolvidas neste estudo pela auséncia destes dados. O

mesmo foi visto em outros trabalhos aqui apresentados como em Srivastava ef al (1997).

A hierarquia dos dados foi respeitada e estes foram analisados por meio de modelo multinivel.
Os resultados se mostraram mais interessantes, mesmo que a variavel tamanho da empresa,
tenha sido desconsiderada por falta de significancia estatistica. O desempenho das empresas
apresentou tendéncia de crescimento de 1,05 pontos percentuais ao ano, tendo a evolucao

temporal dos dados de ROA explicado 25% do erro presente na amostra.

A variavel reputacdo, com significancia estatistica, apresentou um potencial aumento anual de
0,24 pontos percentuais no ROA da empresa que melhora uma posicdo no ranking de
reputacdo corporativa, mostrando e, principalmente, dando dimensdo a influéncia verificada
da variavel reputagdo no desempenho financeiro das empresas. Este ponto configura-se a
segunda importante contribuicdo deste estudo, onde demonstra-se que um avango na
qualificacdio da empresa no ranking de reputacdo gera potencial melhora no resultado

financeiro da empresa.

Considerando que no universo pesquisado as empresas sao homogeneizadas pela selegdo
amostral da CartaCapital, que considera apenas as maiores empresas de cada atividade
econdmica. Apenas empresas listadas entre as mais reputadas de cada atividade econdmica
foram incluidas, espera-se que o resultado encontrado neste estudo, ja bastante positivo, possa
ser potencializado quando estiverem no universo estudado empresas com diversos perfis de
eficiéncia, tamanho e desempenho, podendo a reputacdo a ter ainda maior influéncia sobre o
resultado financeiro das empresas. H4 seguranga em relagdo a esta afirmacdo mesmo porque
as oportunidades de uma empresa, que hoje ndo figura no ranking da CartaCapital, trabalhar
seus atributos e desenvolver boa reputacdo, avancando gradativamente no ranking, sio
maiores que a oportunidade de uma empresa que ja esta consolidada no ranking ganhar

posigdes no curto prazo.

A anélise multinivel, confirmou a hipotese Ho que expde que quanto melhor a reputacdo da

empresa, melhor seu desempenho financeiro.
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Os resultados apresentados neste estudo complementam os expostos por Roberts e Dowling
(2002), McGuire, Schneeweis e Branch (1990), Fombrun e van Riel (2004) e Chun (2005) que
em suas pesquisas encontraram rela¢do entre as varidveis reputagdo e desempenho financeiro
das empresas. Estes estudos, mesmo utilizando-se de diferentes dados, fontes, métodos e com
diferentes objetivos, destacaram relacdo entre as varidveis e a necessidade de serem
gerenciadas de forma integrada quando o objetivo da empresa ¢ maximizar ambas as
variaveis. Este trabalho corrobora com estas referéncias e complementa os resultados

encontrados dando uma potencial dimensao a influéncia da reputagdo no desempenho.

Embora neste estudo tenhamos definido o sentido da influéncia entre as varidveis, ou seja,
buscamos a influéncia da variavel reputacdo no desempenho financeiro, ainda nao esta claro e
certo qual ¢ a varidvel dependente desta relagdo. Outros estudos, como o de Fryxell e Wang
(1994), sdo construidos buscando a influéncia inversa da que procuramos e nenhum destes

trabalhos, onde se inclui este, tem conseguido dar fim a questao.

Independente de determinar o sentido da relagdo entre reputacdo e desempenho, este estudo
contribui com a defini¢do da existéncia desta relacdo e de sua importancia gerencial, onde
uma empresa que deseje sucesso com qualquer das duas variaveis deste estudo deve atentar-se
a ambas as duas, j& que mostrou-se que ndo podem ser vistas de forma separada. Esta
contribui¢do, corrobora com o trabalho de Capraro e Srivastava (1997), os quais acrescentam
a necessidade de gestdo conjunta das varidveis a possibilidade de haver uma influéncia reversa

onde o desempenho influéncia a reputacido que, por sua vez, influéncia o desempenho.

Este trabalho contribui, enfim, tanto para o campo tedrico como para o pratico na medida em
que encontra relagdo entre o ranking da revista CartaCapital com o construto de reputacao
corporativa, permitindo que novos estudos sobre o tema utilizem-se com propriedade destes
dados secundarios e possibilitando aos profissionais de gestdo que apoiem suas decisdes sobre

a gestdo da reputacdo neste indice.

Além disso, ao encontrar e dimensionar a influéncia da reputagdo corporativa no desempenho
econdmico-financeiro das empresas, este estudo abre espaco a académicos que desejem

confirmar esta influéncia, investigar a influéncia reversa dos construtos, ou até mesmo
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contraria-la com novos dados e andlises. Também reforca a importancia de uma gestao
comprometida da reputacdo, visando resultado financeiro de longo prazo por parte das
organizagdes. Considerar a reputacdo nos planos taticos e estratégicos das empresas passa,
também por meio das contribuicdes deste trabalho, a ser uma importante demanda as

empresas.
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7 Limitacoes e sugestdes para outros estudos

O uso de dados secundérios da origem as limitagdes deste trabalho. O primeiro ponto
importante ¢ a indisponibilidade destes dados em sua forma bruta, assim como foram
coletados junto aos respondentes da pesquisa. Ao negarem nosso acesso, desenvolveu-se uma
limitacdo as andlises deste trabalho que dependem de opc¢des metodoldgicas assumidas pelos

organizadores e realizadores das pesquisas originais.

Outra importante limita¢do, decorrente da origem secundaria dos dados, € o restrito grupo de
stakeholders analisado no estudo. A opinido formadora do ranking da revista CartaCapital,
utilizado neste estudo como métrica de reputacdo corporativa, ¢ oriunda unicamente da
opinido de diretores e presidentes de empresas, ou seja, da alta gestdo das corporacdes. Esta
restricdo no publico pesquisado expde que os resultados aqui encontrados fazem referéncia a
reputacdo vista por um Unico grupo e, sugere-se, que outros estudos considerem um publico

mais abrangente de respondentes e amplie a efetividade dos resultados encontrados aqui.

A indisponibilidade de dados demonstrada por algumas empresas e as peculiaridades
apresentadas por algumas demonstracdes de resultado, tornam-se outra limitagao deste estudo.
Recomenda-se que, em estudos futuros, seja buscado uma forma de ampla aplicagdo que
permita a comparacdo entre setores de dados financeiros sem a influéncia das métricas

contabeis aplicadas a cada empresa.
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