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RESUMO

O objetivo deste artigo € analisar se a reputag#ipocativa pode ser considerada um dos
direcionadores do nivel disclosure voluntario das empresas de capital aberto no Bi@sil

desenvolvimento da pesquisa se deu através detigag® empirica, sendo analisadas 115
observacgbes referentes a 23 companhias brasile@nas o periodo de 2000 a 2004. No

processo de analise dos dados foram utilizadasss@es com dados em painel, sendo
adotada a abordagem de efeitos aleatérios, pos.fipa deste estudo, essa foi a abordagem
gue se apresentou mais adequada. Constatou-sg reslittados, que a reputacdo corporativa
possui uma associacdo positiva com a quantidadiesclesure voluntario, sugerindo que as
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empresas de capital aberto no Brasil que possugenrputacédo fornecem asiakeholders
uma quantia maior ddisclosure voluntario, deste modo a reputacao corporativia sen dos
direcionadores do nivel aksclosure voluntario das companhias brasileiras. Adicionalimen
este estudo fornece evidéncias de que o tamankmgeesa também afeta a quantidade de
disclosure voluntario, assim empresas maiores evidenciam npaissivelmente devido a
menores custos de divulgacgao.

Palavras-chave:Reputacédo corporativBisclosure. Dados em painel.

ABSTRACT

The purpose of this article is to analyze whether the corporate reputation in may be
considered as a driver to the voluntary disclosure level in open capital Brazilian companies.
The development of the research was done through an empirical research, examining 115
observations in 23 Brazlian companies in the period from 2000 to 2004. In the process of
data analyses, the panel data was used, adopting the random effects approach, therefore, for
purposes of this study, this was the approach that turned out to be the most appropriate.
According to the results, it was found out that corporate reputation has a positive association
with the quantity of voluntary disclosure, suggesting that open capital Brazlian companies
which have strong reputation provide greater voluntary disclosure to their stakeholders, thus,
the corporate reputation would be one of the drivers to the voluntary disclosure level in
Brazlian companies. Additionally, this study provides evidence that the size of the company
also affects the amount of voluntary disclosure, so larger companies have more voluntary
disclosure, possibly due to lower disclosure costs.

Keywords: Corporate reputation. Disclosure. Panel data.

1 INTRODUCAO

O disclosure, entendido nesta pesquisa como divulgacdo deniafpdes, apresenta
sua relevancia para o mercado de capitais, umawezode influenciar o comportamento
tanto dos usuéarios quanto dos fornecedores destamacdes, pois, por um lado, afeta a
percepcdo dos agentes econdmicos em relacdo ap gse a companhia oferece,
influenciando no processo de alocacdo de recuregstabelecimento dos precos dos titulos e,
por outro, influencia decisbes quanto ao nivel dielemciacdo considerando o custo do
fornecimento dessas informacdes para a empresa.

Inclui-se nesse processo, a evidenciacdo de infdresacontabeis obrigatorias ou
voluntarias. De acordo com Yamamoto e Salotti (2@0@.1-12) o modo como a divulgacéo
deve ser tratada, se voluntaria ou obrigatériagigugiscussdes entre 0s pesquisadores, pois
os favoraveis a obrigatoriedade argumentam quengsesas ndo fornecem informacoes
suficientes aos seus usuarios, enquanto os quedaefiea divulgacdo voluntaria asseveram
gue as empresas possuem o0s estimulos necessaaofazila de forma a satisfazer seus
investidores.

Este estudo insere-se no contexto das pesquisagsgue entender esses estimulos ou
0S motivos que incentivam os gestores a pratidaridgacao voluntaria de informacdes.

A literatura apresenta diversos motivos que esticionados ao nivel de divulgacéo
voluntaria, como o tamanho (PATTEN, 1991; LANZAN20Q04; MICHELON, 2007), o
desempenho da empresa e a internacionalizacdo (BRLOrAMAMOTO, 2006), no
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entanto, esta pesquisa analisa especificamenttuéncia da reputacdo corporativa sobre o
nivel dedisclosure voluntério.

A reputacdo organizacional, de acordo com Robeievding (2002), pode ser vista
como um ativo intangivel com potencial de criac@walor, assim, para Chajet (1997, p. 20),
uma melhora continuada na reputacdo da empresadpsdeconfigurar como um fator de
influéncia nas escolhas por investimentos.

Frente a isso, empresas com forte reputacdo con@oq@oderao decidir apresentar
uma quantia maior ddisclosure voluntario, visando preservar ou melhorar a spategéo o
gue podera, eventualmente, atrair novos investiosent

Diante deste contexto, origina-se a seguinte goeddpesquisa: Qual o efeito da
reputacdo corporativa sobre o niveldisclosure das empresas de capital aberto no Brasil?
Em decorréncia desta questdo, o objetivo destgoagtianalisar se a reputacdo corporativa
pode ser considerada um dos direcionadores do aéwdikclosure voluntario das empresas
de capital aberto no Brasil.

De acordo com Lazana (2004, p. 5), pode-se dizerpgsquisas sobre o nivel de
disclosure nas empresas brasileiras sdo bastante escassmsagesegundo Healy e Palepu
(2001, p. 412), seja um campo de conhecimentavahaénte bem desenvolvido no exterior.
Assim, esta pesquisa visa analisar a relacdo myrgacdo corporativa e nivel disclosure
voluntario, considerando a quase inexisténcia dasas no Brasil que explorem este
relacionamento.

Este artigo € composto de mais quatro partes, aémintroducdo. A seguir €
apresentada a revisdo da literatura, onde inicistines termos reputacdo corporativa e
disclosure sdo definidos (2.1), para entdo serem reportastosi@s empiricos que analisaram
a relacdo entre essas variaveis (2.2). Na secaadé&dita a metodologia adotada neste
estudo. Os resultados das regressdes com dadosaieel p dos testes efetuados sao
apresentados e analisados na secéo 4. Por finrecéa 5, séo tecidas as consideracgdes finais
sobre a pesquisa.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Definindo Reputagao Corporativa e Disclosure

Para que se possa analisar a relacédo entre reputagdorativa edisclosure faz-se
necessario o entendimento do que vem a ser ess@vei® para fins desta pesquisa.
Reputagéo corporativa, conforme Bromley (2002) mdBarg (2002), é uma percepg¢ao social
comum ou ainda um consenso sobre como a organizacé@mporta em dada situacao. Isso
se baseia numa série de conceitos sobre as hdb#idaacdes da companhia para satisfazer
os interesses dos varigtakeholders (FOMBRUN, 1996apud HELM, 2007).

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

Analisando-se essas definicdes, verifica-se querma reputacdo corporativa esta
relacionado a uma percepcao da sociedade (ou, de especifico, das pessoas ou empresas
gue influenciam ou sé&o influenciadas pelas acoewghnizacdo) sobre o comportamento da
empresa ao longo do tempo.

Essa percepcéo pode compreender a companhia cortaare, nesse caso, pode ser
utilizado apenas o termo reputacdo corporativaainda, podem se formar conceitos sobre
areas especificas ligadas as organizagées comogxeonplo, a financeira, ambiental ou
social, sendo que nesses casos, podem ser usadssguastes expressdes: reputacao
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corporativa financeira (ROBERTS; DOWLING, 2002), laental e social (TOMS, 2002;
HASSELDINE, SALAMA e TOMS, 2005), respectivamente.

Ademais, vale ressalvar, que reputacdo € um condegifimico, portanto, diferentes
stakeholders podem ter dispares percep¢fes da mesma organlzag@ados em seus proprios
antecedentes econdmicos, sociais e pessoais (FOMBREP6 apud GOTSI e WILSON,
2001, p. 28). Diante disso, como medir a reputag@porativa?

Para Deephouse e Carter (2005) o conceito de mutacai na posicéo relativa da
organizacdo entre as outras empresas do ramo,jauasposi¢cdo relativa da companhia é
determinada através da comparacdo com outras eampfBsara duas organizacdes quaisquer,
elas terdo a mesma reputacdo ou, mais provavelmemiz terd melhor reputacdo que a
outra” (DEEPHOUSE; CARTER, 2005, p. 331).

Através dessa afirmacdo dos autores, verifica-geagoomparacdo entre empresas é
um aspecto que pode contribuir para a mensuracéepdéacao corporativa, fato ratificado e
complementado por Gotsi e Wilson (2001).

Esses ultimos pesquisadores, apds revisarem \defascdes, concluiram que, em
geral, “reputacdo corporativa € uma avaliacdo cetaplosstakeholders sobre a companhia
ao longo do tempo”. Esta avaliacdo baseia-se: axperiéncia direta dasakeholders com a
companhia; b) em alguma outra forma de comunicggadornece informacao sobre as a¢gdes
da organizacao; ou ainda, c) numa comparacao capdas de outras empresas concorrentes
(GOTSI; WILSON, 2001, p. 28).

Pode-se inferir, desta citacdo, dois pontos intargses: inicialmente, como ja
abordado, constata-se que, embora a avaliacdo fdelts stakeholders dependa de seus
antecedentes (experiéncia ou conhecimento da ea)peesomparacdo entre organizagdes
pode fornecer bases para se medir a reputacace@mado lugar, nota-se que a divulgacéo de
informacdes pode colaborar para esse processoatiag@o, contribuindo para a criacao da
reputacdo organizacional, item discutido no to@@ entretanto, ressalta-se neste momento
um possivel relacionamento entrdisclosure e a reputacdo corporativa.

Disclosure é entendido neste artigo como sinénimo de evideaoi ou divulgacdo de
informacdes. Bushman, Piotroski e Smith (2004,14.) Zratam dalisclosure de informagdes
financeiras, por exemplo, no contexto da transmaéorporativa definindo-a como a ampla
disponibilidade de informacdes especificas da coimpapara aqueles que estdo de fora da
organizacgao.

Essa disponibilidade de informacdes ocorre, dewmwé&as formas, atraves da
evidenciacdo de relatérios corporativos que podegiobar tanto informacées obrigatorias
por lei quanto voluntarias, quantitativas ou gaéiias, positivas ou ndo. Além disso, essas
informacdes podem ser de diversas naturezas.

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

Portanto, de acordo com essas categoridssctosure de informacgdes: a) estratégicas
engloba a evidenciacdo das metas e objetivos deesajpestratégias do negoécio, modelo de
governanca, principais produtos, ambiente compefitprincipais mercados, entre outras
informacdes; b) financeiras abrange a divulgacainftemacdes econdmico-financeiras; c)
ambientais compreende a evidenciacdo de informagdlese os impactos ambientais das
atividades da companhia e suas politicas ambierd@isociais envolve a divulgacdo de
aspectos sociais das atividades da companhia,ctai® préaticas trabalhistas, direitos
humanos e responsabilidade do produto.

A elaboracao de indices disclosure tem a finalidade de avaliar o nivel disclosure
voluntario ou obrigatério das empresas. Assim, Erngak (2003) também construiram um
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indice dedisclosure para a analise da relagdo entlieclosure voluntario e governanca
corporativa, o indice consiste na andlise de 46 ithvididos entre informagfes estratégicas,
financeiras e ndo financeiras, que podem estariohms no relatério anual da empresa.

Lima (2007), para analisar a relagédo existenteeemtnivel dedisclosure e o custo de
capital de terceiros das companhias brasileiragboebu um check-list do grau de
evidenciacao ddisclosure voluntario incluindo 8 grupos de observacao eté&3si de analise
abrangendo, de forma geral, informacdes de natuestatégica, econdmico-financeira,
ambiental e social. O referido autor verificou astncia dessas 53 informagdes nos
relatérios contabeis das empresas pesquisadasncltegaima relagéo indicativa do nivel de
disclosure dessas organizagoes.

Como visto, ndo existe uma classificagdo Unica guannatureza das informacdes
divulgadas, entretanto, destaca-se até aqui &egiatde varios tipos de informacdo a serem
evidenciadas pelas empresas, bem como a pluraldagercep¢des ou avaliagdes, no que se
refere a reputagéo, acerca das organizacfes. Assaamilise da relacatsclosure-reputacéo
requer a definicdo do tipo diesclosure que sera pesquisado e, consequientemente, doetipo d
reputacdo, por exemplo, a reputacdo ambiental Aomhepactar odisclosure corporativo
ambiental e vice-versa.

Diante disso, neste artigo sera analisada a rejutag organizacdo como um todo,
denominada de reputacdo corporativa, € seu impsghve a extensdo ddisclosure
voluntério, examinando-se informacdes de natureghatégica, econdémico-financeira,
ambiental e social.

O disclosure voluntario engloba itens que diferenciam as engwresstudadas e, de
acordo com Fombrun (1996 apud MICHELON, 2007, p.c8hquistar reputacdo favoravel
implica que a diferenciacdo é necessaria. Portéaridp em vista a finalidade desta pesquisa,
entende-se que a andlise disclosure voluntario € mais adequada que o estudo do
obrigatdrio, ressalvando-se que, neste artigo, esltéddada a outra faceta da relacdo descrita
por Fombrun, fato detalhado a segquir.

2.2 Pesquisas Empiricas Relacionando Disclosure a Reputagdo Corporativa

Autores, como Toms (2002) e Hasseldine, SalamanesT8005), argumentam que o
disclosure de informagdes ambientais e sociais, por exengdlo,sinais que as empresas dao
aosstakeholders para aumentar a reputacao. Esse argumento édeupesquisas empiricas
realizadas pelos mencionados autores onde se @nalis impacto do disclosure,
especificamente ambiental, sobre a reputacédo ainp@ambiental.

Toms (2002) encontrou evidéncias de que a impleagé&ot monitoramento e
disclosure de politicas ambientais em relatérios anuais dmrém significativamente para a
criacdo de reputacdo ambiental, esses achados f@@#mados e complementados pelo
estudo de Hasseldine, Salama e Toms (2005), poiesagtados ainda sugerem que a
gualidade dalisclosure ambiental, ao invés da mera quantidade, tem uta &eito sobre a
criacao de reputacdo ambiental entre executivesstitores e grupos dtakeholders.

Entretanto, a reputacdo corporativa também podeistarcomo um direcionador para
o disclosure, ou seja, empresas com forte reputacdo podem apaesa@ior nivel de
disclosure. Nesse contexto, Michelon (2007, p. 4) ressalva g@io poucas as pesquisas
académicas que estudam esta outra faceta da reag@aeputacaodisclosure, a literatura,
em geral, foca no estudo do impacto de caractasfstiorporativas, tais como tamanho ou
desempenho financeiro, sobralisclosure, entretanto, outras fatores podem influencia-lo e
precisam ser estudados.

Essa relagdo em ambas as direcées também podercmam as variaveis reputacao-
performance, assim, segundo McGuire, SchneeweigaaecB (1990), o desempenho da
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empresa afeta sua reputacdo e a reputacdo afetdesempenho. Diante disso, Roberts e
Dowling (2002) estudaram empiricamente o impactorefautacdo corporativa financeira
sobre o desempenho financeiro da empresa, veuficgune empresas com relativamente boa
reputacdo sdo mais habeis para sustentar lucedizisuperior ao longo do tempo.

Idowu e Papasolomou (2007, p. 144) realizaram uresqysa empirica para
identificar as motivacdes que levam as empresaudgdirem, em seus relatérios, informacdes
sobre sua responsabilidade social corporativa,csqod uma das razdes encontradas, dentre
outras, foi a reputacdo corporativa, nesse casobjetivo da divulgacdo é fortalecer ou
intensificar a reputacdo corporativa.

Assim, Michelon (2007) pesquisou empiricamente lacé® entre daisclosure da
companhia e sua reputagao investigando os efeitosgegutacdo sobre disclosure
corporativo, sendo que este ultimo foi estudadajaatro dimensdes: estratégico, financeiro,
ambiental e social. A pesquisa foi realizada e$paoiente com companhias norte-
americanas e européias e forneceu evidéncias deaqueputacdo afeta a extensédo do
disclosure corporativo. Desse modo, empresas com forte repatavidenciam uma quantia
significativamente maior de informacbes de naturémanceira, estratégica, social e
ambiental, possivelmente para preservar sua réguamanter a legitimidade operacional.

Esta mesma relacdo, verificada por Michelon (20@)analisada neste artigo,
examinando-se a sua validade ou nédo no contextendpiesas de capital aberto no Brasil.

3 METODOLOGIA DE PESQUISA

A busca das respostas ao problema levantado ocatrawés de investigacdo
empirica, sendo analisadas 115 observacdes refsran23 companhias brasileiras para o
periodo de 2000 a 2004. Como se observou na redaséiteratura, a reputacdo corporativa é
criada ao longo do tempo, portanto, para que segsedexaminar o impacto dessa variavel
sobre o nivel ddisclosure, verificou-se a necessidade da analise temposatiddos.

Para viabilizacdo deste estudo, a amostra defiidéencional e ndo aleatéria, sendo
pesquisadas as empresas que possuiram negociac8edsa de Valores em todos os dias
dos anos de 2000 a 2004, excluindo-se as instisifiianceiras, assim sendo a amostra foi
constituida pelas seguintes empresas: Acesita (AAEpev (AMB); Aracruz (ARA); Brasil
Telecom Part. (BRT); Braskem (BRA); Celesc (CEL)en@g (CEM); Copel (COP);
Eletrobras (ELB); Eletropaulo (ELP); Embraer (EMBmbratel Part. (EMT); Gerdau
(GER); Petrobras (PET); Sabesp (SAB); Sadia (SARJerurgica Nacional (SNA); Telemar
(TNL); Telemig (TLM); Telesp (TSP); Tim Part. (TIMUsiminas (USI); e, Vale do Rio
Doce (VRD). Entre parénteses estdo as siglas aotebta pesquisa.

Este artigo tem uma abordagem quantitativa-quiaktapois segundo Martins e Lintz
(2000, p. 45), dependendo do objeto de estudo @osler dado mais énfase a avaliacdo
guantitativa; entretanto, geralmente os estudogodiam tanto avaliacdo quantitativa quanto
qualitativa, sendo falsa a dicotomia entre pesquisantitativa e pesquisa qualitativa.

A abordagem quantitativa busca “quantificar opisjG#ados, nas formas de coleta de
informacdes, assim como também com o0 emprego derses e técnicas estatisticas”
(OLIVEIRA, 2001, p. 115), dessa forma a técnicatéstica aqui empregada €: regressdo com
dados em painel, calculada atravésaftware Eviews.

Nos dados em painel, a mesma unidade de cortevéraas (as empresas, no caso
deste artigo) é acompanhada ao longo do tempo.eSomo, os dados em painel tém uma
dimensdao espacial e outra temporal. (GUJARATI, 200613).

De forma geral, a andlise de dados em painel pt&suabordagens: a) efeito comum,
onde todos os coeficientes sédo constantes ao m¢gempo e entre os individuos (empresas,
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neste caso); b) efeitos fixos, que apresenta gpassibilidades: os coeficientes angulares séo
constantes, mas o intercepto varia entre os indbdd os coeficientes angulares séo
constantes, mas o intercepto varia entre os ingdgide ao longo do tempo, todos os
coeficientes variam entre os individuos, e todosamicientes variam entre os individuos e
ao longo do tempo; c) efeitos aleatoérios, tambénonenado de modelo de correcéo de erros,
leva em conta o fato de que o termo de erro pocksaptar correlacédo ao longo do tempo e
ao longo das unidades em corte transversal, destl®,no intercepto para uma empresa
individual é expresso em termos de erro, ou seaaabrdo com Gujarati (2006, p. 526),
pressupde-se que o intercepto de uma unidade diodive uma extracdo aleatéria de uma
populacdo muito maior com um valor médio constaadésim sendo, o intercepto é expresso
como o desvio de seu valor médio constante.

Neste artigo, a abordagem adotada foi a de efaiemorios, pois, para fins deste
estudo, essa foi a abordagem que se apresentouadeqsiada, fato que sera descrito e
analisado na apresentacdo dos resultados (secdo sBguir, serdo detalhados o modelo
escolhido e as variaveis utilizadas.

3.1 Modelo e Variaveis Utilizadas

Para andlise do impacto da reputacdo corporatitsee so nivel dedisclosure das
empresas de capital aberto no Brasil, 0 modelcaddatesta pesquisa tem a seguinte forma:

DIS; = fui + foREPit + fsTAM + SaDES: + SeADRit + Wit

Em que:

DIS = Nivel dedisclosure voluntério
REP = Reputacao corporativa
TAM = Tamanho da empresa
DES = Desempenho da empresa
ADR = Internacionalizagao

Pelo modelo apresentado, o termo de ewoé composto, consistindo de dois
elementosz;, que € o elemento de corte transversaly, eque € o elemento combinado da
série temporal e do corte transversal (GUJARATD& (. 522), nesse caso, como Visto, 0
modelo de regressao que esta sendo adotado &eitde aleatdrios.

A hipotese a ser testada €: Companhias com fgtgagdo apresentam maior nivel de
disclosure voluntario.

Observa-se ainda, no referido modelo, que as \@samilizadas nédo sdo diretamente
observaveis, desse modo, faz-se necessério a &sdelproxies adequadas para essas
variaveis, pois, como assevera Alencar e Lopes5(2002), a qualidade das conclusdes do
estudo depende da habilidade do pesquisador erfhesessaproxies. Essa discussdo bem
como agroxies escolhidas sao apresentadas a seguir.

3.2 Nivel de Disclosure Voluntdario

A fim de medir o nivel dalisclosure voluntario das companhias que sédo objeto de
estudo neste artigo, utilizou-se o critério adotpdo Lima (2007), comentado na revisdo da
literatura.

Assim, foi verificada a existéncia ou ndo dos ®hstde informacdes voluntarias,
propostos por Lima (2007, p. 41-42) e apresentado&péndice A, nos relatérios contabeis
das empresas examinadas, atribuindo-se 1 pont@paesenca da referida informacéo e 0 no



Céssia Vanessa Olak Alves Cruz - Gerlando Augustop@io Franco de Lima 92

caso da auséncia, portanto, 0 maximo de pontospqderia ser conseguido por uma
organizacdo seria 53. ApO6s a contagem dos ponfosliudse a pontuacdo obtida por

determinada empresa pela pontuacdo maxima totyl ¢68gando-se assim a uma relacao
indicativa do nivel déisclosure voluntéario (DIS) da companhia.

3.3 Reputagado Corporativa

A escolha de umaroxy para a variavel reputacdo corporativa (REP) remuex
analise deproxies utilizadas em pesquisas similares ja realizadessal forma, o Quadro 1
resume algumas dessas pesquisas.

Tipo de reputagéo

pesquisada Proxy utilizada

Autores

Ranking divulgado pela revista Fortune para as esgs mais
Roberts e Reputacao admiradas da América durante o periodo de 198498.10s
Dowling (2002) | corporativa financeira autores usaram um indice de reputagdo relativanflecana
reputacao financeira.
Classificagdo obtida pela empresa em uma pesqeslZzadal
Reputacao pela Management Today levantando as companhiagnicdis
corporativa ambiental mais admiradas em termos de responsabilidade amabeparal
com a comunidade.
Classificagdo obtida pela empresa em uma pesqesl&zadal

Toms (2002)

S;:gsms:?'?g}ns Reputacao pela Management Today levantando as companhiagnicdis
(2005) corporativa ambiental mais admiradas em termos de responsabilidade atabepara
com a comunidade.
Michelon (2007) Reputagao Participacéo da empresa no Indice de SustentaddiB@w Jones
corporativa (DJS)).

Quadro 1 - Pesquisas sobre reputacao corporativapeoxies utilizadas

Como discutido na revisao da literatura, a com@@rantre empresas fornece bases
para se medir a reputacdo organizacional @r@ses descritas no Quadro 1, ratificam essa
afirmacéo, tendo em vista que, dos quatro estutkdos, trés deles utilizaram algum tipo de
classificacdo com@roxy para reputacdo corporativa. Dentre os estudos i@ 1, esta
pesquisa assemelha-se a de Michelon (2007), pii® ale reputacdo, objeto de analise, € o
mesmo para os dois estudos, ou seja, a reputagdorativa, deste modo, uma primeira idéia
foi utilizar, neste artigo, umaroxy semelhante a que foi utilizada pela mencionadaraut

Assim, uma possivelroxy para reputacdo corporativa seria verificar a ppegéo ou
nédo das empresas no indice de SustentabilidadeeBanjal (ISE) da Bovespa, que seria uma
versao brasileira do Indice de Sustentabilidade Domes (DJSI) usado por Michelon (2007),
entretanto, essa idéia foi descartada por doisvo®wtprincipais: a) o ISE foi lancado em
2005, portanto, ndo haveria informacdes para @geranalisado nesta pesquisa; b) a selecédo
das empresas que compdem o indice depende dateedpesorganizacdes a um questionario
encaminhado pela BOVESPA. Uma alternativa, simdas outros estudos descritos no
Quadro 1, foi utilizar a classificacdo da revisiaiBe para melhores empresas do Brasil.

A revista Exame identifica anualmente as melhorepresas do Brasil em 20 ramos
do comércio, da indUstria e do servico, o critériitizado para a escolha € o indicador de
Exceléncia Empresarial criado pelo projeto Melh@ddaiores. Esse indicador é obtido pela
soma de pontos conseguidos pelas empresas emritégsos a) andlise dos seguintes
indicadores de desempenho: crescimento das vengastimentos no imobilizado, lideranca
de mercado, liquidez corrente, rentabilidade dampénio e riqueza criada por empregado; b)
estar entre as dez empresas-modelo e entre ogjuesteegionais do Guia Exame de Boa
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Cidadania Corporativa; e, c) estar entre as 15hdfiet Empresas para Vocé Trabalhar do
Guia Exame — Vocé S/A.

As empresas-modelo e os destaques regionais do Exaime de Boa Cidadania
Corporativa sdo selecionados anualmente segundoitégos: valor e transparéncia; meio
ambiente; relacionamentos com funcionérios, fordeess, consumidores e clientes, com a
comunidade, e com o governo e a sociedade.

J& o critério usado para a selecdo anual das 13BoMe Empresas para Vocé
Trabalhar é o indice Felicidade no Trabalho queféidio pelo somatdrio de pontos obtidos
pelas empresas nos seguintes aspectos: a) quatidaalabiente de trabalho, composto pela
média das notas de lideranca, satisfacdo e motivaighentidade, e aprendizado e
desenvolvimento; b) qualidade na gestdo de pessoagposto pela média das notas de
remuneracdo e beneficios, carreira, educacao, saitegridade fisica do trabalhador e
responsabilidade social e ambiental.

Em suma, verifica-se que os critérios para a ifleati@o e classificacdo das melhores
empresas brasileiras englobam informacgbes econémioceiras, sociais e ambientais,
portanto, considerou-se neste artigo que a inclosaodo das empresas pesquisadas entre as
melhores do Brasil seria unpaoxy adequada para a variavel reputacdo corporativiRE
portanto, foi utilizada umaummy indicativa da inser¢cdo (1) ou ndo (0) das companhia
pesquisadas entre as melhores empresas do Bresitqun o periodo em questdo (2000 a
2004). Assim, as companhias que estiverem entmmedsores empresas brasileiras serdo
consideradas, para fins desta pesquisa, empreasaf®e reputacao.

As informacgdes sobre as melhores empresas do Beasilcada setor foram extraidas
da prépria revista “Exame — Melhores e Maiores’apas anos de 2000 a 2004. De acordo
com a literatura pesquisada, especialmente o ededMichelon (2007), espera-se uma
associacao positiva entre as variaveis reputagioiaiva e nivel ddisclosure voluntério.

3.4Varidveis de Controle: Tamanho, Desempenho e Internacionalizagdo

De acordo com Lakatos e Marconi (1985, p. 145)iawa de controle é aquele fator,
fendbmeno ou propriedade que o investigador nemdéradu anula propositalmente em uma
pesquisa, com a finalidade de impedir que interimaanalise da relacdo entre as variaveis
independente e dependente”.

Assim, além das variaveis nivel disclosure voluntéario (DIS) e reputa¢do corporativa
(REP) outras variadveis de controle foram acrescatasnodelo, sendo que a escolha das
mesmas teve por base ja trabalhos realizados, osmde Patten (1991), Lanzana (2004),
Michelon, (2007) e, Salotti e Yamamoto (2006), Qusecaram identificar direcionadores para
o nivel dedisclosure das organizacgoes.

As variaveis de controle utilizadas e suas resysspr oxies foram:

a) tamanho da empresa (TAM): representada pelo logarila receita bruta da
empresa. Uma relagdo positiva entre tamanho daesape a extensdo do
disclosure voluntario é esperada,;

b) desempenho da empresa (DES): representada pelo (R&&n of Equity)
calculado pela divisédo do resultado do periodo patamdnio liquido do inicio do
periodo. Espera-se uma relagédo positiva entre engeEnho da empresa e o nivel
dedisclosure voluntario;

c) internacionalizacdo (ADR): representada por um&valdummy que indica se a
empresa possuimerican Depositary Receipt - ADR (1) ou ndo (0). Espera-se que
empresas que possuem ADR apresentem maior nidéesaliesure voluntério.
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Embora a metodologia utilizada atenda aos objettesta pesquisa, ressaltam-se
como limitacdes a este estudo:

a) os resultados encontrados estéo restrit@sases utilizadas, especialmente para a
variavel reputacéo corporativa;

b) os resultados desta pesquisa estdo limitados aersai pesquisado, ndo sendo
possivel realizarem-se generalizagdes.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A analise dos resultados requereu, inicialmenteleatificacdo da abordagem mais
adequada para os fins desta pesquisa: efeito comif@itgs fixos ou efeitos aleatérios. O
nivel de significancia utilizado para as anéliseslé 0,05.

No processo de selecdo do modelo mais apropriadmfempregados os seguintes
testes: a) teste de Chow: utilizado para decidiieemuso do modelo de efeito comum e o de
efeitos fixos, bem como entre 0 modelo de efeitnwm e o de efeitos aleatdrios; e, b) teste
de Hausman: usado para decidir entre 0 modelo elo®ffixos e 0 de efeitos aleatorios
(GUJARATI, 2006, p. 513-526). A Tabela 1 aprese&staesultados dos testes.

Tabela 1 — Resultados dos testes de Chow e de Haasm
Estatistica do

Deciséo Teste teste Prob. Interpretacéo
Efeito comum x Efeitos fixos Chow 17,605115 0,000(9 mod_elo de efeitos fixos & mais
apropriado.
Efeito comum x Efeitos O modelo de efeitos aleatérios é

Chow 13,010293 0,0000

aleatérios mais apropriado.
O modelo de efeitos aleat6rios €

Efeitos fixos x Efeitos aleatérios Hausman 5,784010 0,2159 X .
mais apropriado.

Observa-se, através da Tabela 1, que primeiranfi@ntealizado o teste de Chow no
processo de escolha entre o modelo de efeito comuwnde efeitos fixos, nesse caso, a
hipotese nula que afirma que os interceptos sdaesioi rejeitada (prob. < 0,05), portanto,
se aceita a hipbtese alternativa de que os intexxegdio diferentes e, assim, o modelo de
efeitos fixos € mais apropriado do que o de efsmtaum.

O teste de Chow também foi utilizado para a deces#foe a abordagem de efeito
comum e a de efeitos aleatérios e, conforme expuwstdabela 1, a hipétese nula de que os
interceptos sdo comuns foi rejeitada (prob. < 0,d8sse modo, a abordagem de efeitos
aleatdrios é mais apropriada se comparada a de efenum.

Frente a isso, foi realizado o teste de Hausmaa palecisao entre o uso do modelo
de efeitos fixos ou de efeitos aleatorios, para @sstesta-se a hipotese nula de que o modelo
de efeitos aleatdrios € mais adequado para amfaligee o de efeitos fixos. Pelo resultado do
teste (Tabela 1), se aceita a hipétese nula (pro8,2159 > 0,05), assim, a abordagem
considerada para analise dos dados desta pesquiaade efeitos aleatérios, portanto, os
resultados da regressdo efetuada sob esta abordageétodo dos minimos quadrados
generalizados estédo descritos na Tabela 2.
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Tabela 2 — Resultados da regressao com efeitos abems

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica t Probabilidade
C -0,578799 0,296122 -1,954597 0,0532
REP 0,063523 0,028636 2,218270 0,0286
TAM 0,122012 0,046974 2,597441 0,0107
DES 0,024828 0,052357 0,474204 0,6363
ADR 0,032683 0,027889 1,171881 0,2438
Efeitos Fixos
ACE 0,121982
AMB -0,226644
ARA 0,026111
BRT -0,058051
BRA -0,014487
CEL 0,011529
CEM 0,171777
CoP 0,248118
ELB -0,099898
ELP -0,070299
BEM 0,077081
EMT -0,202793
GER -0,128386
PET 0,061408
SAB 0,362170
SAD -0,106614
SNA 0,021967
TNL -0,138275
TLM -0,041117
TSP -0,072366
TIM -0,037513
usl 0,099964
VRD -0,005667
R Quadrado Ajustado 0,773548 Estat. Durbin-Watson 1,281832
Estatistica F 6,368472 Prob. (Estatistica F) 0,000120

Antes da andlise dos resultados apresentados nelaT@b foram avaliados os
pressupostos do modelo de regressdo. Desse modtiestes constantes na Tabela 3 foram
aplicados para exame da premissa de homocedad&ailds residuos.

Tabela 3 — Resultados dos testes de homocedastididalos residuos

Método df Valor Probabilidade

Bartlett 22 41,24423 0,0077

Levene (22,92) 2,570145 0,0009
Brown-Forsythe (22,92) 1,182995 0,2825

Pelos testes de Bartlett e de Levene, a hipétetse dwi homocedasticidade dos
residuos é rejeitad@-{alue < 0,05), entretanto, o teste de Brown-Forsythea umdificacao
do teste de Levene, indica que a variancia dosluesié igual -value > 0,05). Assim,
verifica-se que dois testes (Bartlett e Levene)iréeos trés efetuados, sugerem a presenca de
heterocedasticidade dos residuos, entretanto, séssgao o uso do método dos minimos
guadrados generalizados é capaz de gerar os meksiimadores lineares ndo tendenciosos,
satisfazendo as premissas do método dos minimabagles padrdo (GUJARATI, 2006, p.

318-320).

Outro pressuposto analisado, com relacdo a vegiicala validade do modelo, foi a
normalidade dos residuos. O teste utilizado fa@ darque-Bera, apresentado na Tabela 4.
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Tabela 4 — Teste de normalidade dos residuos

Cross-section (empresas) Jarque-Bera Probabilidade
RESID_ACE 0,539777 0,763465
RESID_AMB 0,527039 0,768343
RESID_ARA 0,748774 0,687711
RESID_BRT 0,841394 0,656589
RESID_BRA 0,477487 0,787617
RESID_CEL 0,462331 0,793608
RESID_CEM 0,554470 0,757877
RESID_COP 0,914083 0,633154
RESID_ELB 0,667451 0,716250
RESID_ELP 0,788078 0,674328
RESID_EMB 0,580341 0,748136
RESID_EMT 1,657710 0,436549
RESID_GER 0,754314 0,685808
RESID_PET 0,293025 0,863715
RESID_SAB 0,550374 0,759430
RESID_SAD 0,420661 0,810317
RESID_SNA 0,399804 0,818811
RESID_TNL 0,133164 0,935586
RESID_TLM 0,755562 0,685381
RESID_TSP 0,868064 0,647891
RESID_TIM 1,115259 0,572565
RESID_USI 0,643306 0,724950
RESID_VRD 0,432753 0,805432

Verifica-se, pelos resultados descritos na Tabelgué a hipotese nula de que os
residuos sao distribuidos normalmente ndo foi teglai para nenhuma das empresas
analisadasp-value > 0,05), assim o pressuposto da normalidade dgdduas nao foi violado.

Um ultimo pressuposto analisado foi a ausénciautiecarrelacdo entre os residuos,
gue pode ser avaliada pelo teste Durbin-Watson (BAaminando-se a estatistica de DW,
constante na Tabela 2, verifica-se que o referadicdente (=1,281832), encontra-se numa
regidao que indica a presenca de autocorrelagabovao-1,592), entretanto, como no caso da
heterocedasticidade, o0 emprego do método dos nsmjumadrados generalizados propicia um
modelo que satisfaz as habituais premissas do méatod minimos quadrados ordinarios
(GUJARATI, 2006, p. 383-385). Adicionalmente, asali-se o0 correlograma dos residuos de
cadacross-section (empresa) e, através da estatisticgp@alue > 0,05 para todas &soss-
sections), observou-se a auséncia de autocorrelacédo entesimuos de cadaoss-section.

Retomando a andlise dos resultados da Tabela &ataise que a regressdo como um
todo se mostrou significativ@-{/alue da estatistica F < 0,05), ademais o poder decaqélo
do modelo é de 77,35%, um valor razoavelmente figigtivo. As variaveis reputacao
corporativa (REP) e tamanho (TAM) apresentaram iceetes significativos prvalue <
0,05), no entanto, 0 mesmo nao ocorreu com vasalesempenho (DES) e ADB-alue >
0,05).

A variavel reputagdo corporativa apresenta um tasolcorrespondente ao esperado,
ou seja, empresas com forte reputacao apresentammheel dedisclosure voluntario, o que
sugere a nao rejeicdo da hipotese testada nestmigmsEssa relacdo positiva entre as
variaveis (REP-DIS) também foi observada por Miche(2007) para empresas norte-
americanas e européias.

O tamanho da empresa também se mostrou significptiva explicar a extensdo do
disclosure voluntario, como era esperado, assim empresasesapresentam um maior nivel
de disclosure voluntario. Essa relagdo positiva entre as vaisaeen questdo também foi
verificada por Patten (1991), Lanzana (2004) e klmh (2007).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo teve por objetivo analisar se a re@ataprporativa pode ser considerada
um dos direcionadores do nivel disclosure voluntario das empresas de capital aberto no
Brasil. Para este fim, foram analisados dados decd8panhias brasileiras através de
regressdo com dados em painel, testando-se a $@pdle que companhias com forte
reputacdo apresentam maior nivebelosure voluntario.

Os resultados da regressdo com efeitos aleatdmilicam uma relacdo positiva entre
reputacao corporativa e nivel diesclosure, portanto, a referida hipdtese ndo pode ser
rejeitada.

A medida usada para reputacdo corporativa, a i@clas companhias entre as
melhores empresas brasileiras identificadas pelaéstae Exame, esta significativamente
associada com a guantidade disclosure. Tal achado € relevante, pois fornece evidéncias
empiricas do ambiente brasileiro, de outro fatinnadaqueles tradicionalmente explorados
na literatura (como tamanho e desempenho, entres)ujue afeta a extensao dieclosure
organizacional.

Esses achados sugerem que as empresas de cagitalrebBrasil que possuem forte
reputacdo fornecem aasakeholders uma quantia significativamente maior desclosure
voluntario, o que, segundo Michelon (2007, p. 3bge ser devido a uma necessidade das
empresas de manter a reputacéao.

Diante disso, a reputacdo corporativa se apreseetaacordo com os resultados
encontrados, como um dos direcionadores do nivdlsgesure voluntario das companhias
brasileiras.

Adicionalmente, este estudo fornece evidénciasugeogtamanho da empresa afeta a
quantidade dedisclosure voluntario, tendo em vista que esta variavel (tdmoanesta
significativamente associada ao nivel dleclosure, assim empresas maiores evidenciam
mais, possivelmente devido a menores custos dégdiéo.

Estudos futuros poder&o contribuir para o entendiiondesta relacao entre reputacao
corporativa edisclosure voluntério, considerando a andlise da qualidaddistbosure e ndo
apenas da quantidade. Além disso, relagfes esjascifonsiderando aspectos da reputacéo
ambiental e social também necessitam de pesqusasasil.
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Apéndice A - Checklist do Grau de Evidenciagdo do Disclosure Voluntdario

Grupo de Observacao: Informacgdes Adicionais do Relério da Administracao
Informagdes sobre treinamento de empregados

Informag0Oes sobre condi¢bes de higiene e segudbg;ampregados
Informacgdes sobre indices de satisfacdo dos ciel#empresa
Informagfes sobre programas de incentivo a cultura
Informagfes sobre programas de relacionamento aomanidade
Informagdes sobre praticas de Governanga Corparétivecionamento)
Grupo de Observacao: Demonstragdo do Resultado do&rcicio
Ha explicagdo detalhada sobre as contas da DREEEm N

Grupo de Observacao: DMPL

Detalhamento das subdivisGes das contas de resarvhkd

Grupo de Observacaol ay-Out das NE e Relatério da Administracdo
Utilizou recursos graficos

Grupo de Observacao: Relatérios Adicionais

Demonstragdo dos Fluxos de Caixa

Demonstragdo de Valor Adicionado

Balango Social

Balango em CMI

DRE em CMI

DOAR em CMI

DMPL em CMI

Conciliagéo do lucro e do PL pela LS e CMI

Grupo de Observacado: Outras Informac6es ertheck-List
Abertura das contas de custos e outras despefREla

Parecer do Conselho Fiscal

Grupo de Observacdo: Demonstragédo do Valor EconérmicAgregado
Publicou demonstragdo do valor econémico adicioradeA

VEA em CMI

Divulgou metodologia de calculo do custo de camtaprio

Grupo de Observacao: Informacdes Ambientais

Declaracges reais e intencdo da politica

Compromissos da presidéncia com o desenvolvimersterstavel
Metas e objetivos ambientais

Auditoria ambiental

Revisdo ambiental

Escopo da auditoria

Avaliagdo incluindo parecer independente

Sistema de gerenciamento ambiental

ISO 14.000

EMAS

Impactos ambientais

Desperdicios

Residuos

Embalagens

Poluicédo

Reciclagem

Desenvolvimento de produto ecoldgico

Descontaminagédo e recuperacao de terras e 4guas
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Conservacgédo de recursos naturais

CO2

Energia

Uso eficiente no processo industrial

Uso de residuos materiais para a producado de anergi
Economia de energia pela reciclagem de produtos
Esforco para a redugéo do consumo de energia
Informacoes financeiras ambientais

Despesas e investimentos ambientais

Despesas ambientais extraordinarias (multas)
Passivos ambientais

Politicas contabeis de itens ambientais
Contingéncias e comprometimentos ambientais
Seguro ambiental

Outras informag¢des ambientais

Educacdo ambiental

Incentivo e apoio as pesquisas ambientais
Florestas

Reflorestamento

Agua

Politica de tratamento de agua utilizada e reatifio em processos




