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Resumo

O objetivo da presente pesquisa consistiu em analisar se a reputacdo
corporativa influencia o risco de mercado de companhias de capital aberto
no Brasil, no periodo de 2010 a 2018. Diante disso, em seus aspectos
metodoldgicos, quanto aos objetivos o presente estudo caracteriza-se como
uma pesquisa descritiva. Quanto aos procedimentos séo bibliogréficos e
documentais. Os dados foram coletados e tratados por meio de método
quantitativo, coletados durante o primeiro trimestre de 2019, parametro
fundamental para definir a amostra da pesquisa, formada por 59 empresas
de capital aberto sediadas no Brasil. Como técnicas de analise dos dados
foram utilizadas a andlise descritiva e a analise da regressdo com dados
em painel. Para a analise de dados em painel, foram utilizados como
variavel independente: Reputagdo corporativa, Retorno do Ativo e
Endividamento da Empresa. Os resultados da pesquisa mostraram relacéo
positiva e significativa entre as varidveis reputagao corporativa e o risco de
mercado. Estes achados, corroboram os resultados obtidos nas pesquisas
de Gangi, Daniele, & Varrone (2020) e Tristiarini, Utomo e Setiawant (2019),
que indicam que empresas com maior risco tendem a apresentar elevados
niveis de reputacdo em comparagdo com as empresas que apresentam
menores riscos.
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CORPORATE REPUTATION AND MARKET RISK: EVIDENCE IN THE BRAZILIAN CAPITAL MARKET

ABSTRACT

The objective of this research was to analyze whether corporate reputation influences the market risk of publicly
traded companies in Brazil, from 2010 to 2018. Therefore, in its methodological aspects regarding the objectives,
this study characterizes itself as a descriptive search. The procedures are bibliographic and documentary. Data
were collected and processed using a quantitative method, collected during the first quarter of 2019, a
fundamental parameter to define the research sample, made up of 59 publicly traded companies based in Brazil.
Descriptive analysis and panel data regression analysis were used as data analysis techniques. For panel data
analysis, the following independent variables were used: Corporate Reputation, Asset Return and Company
Debt. The survey results showed a positive and significant relationship between corporate variables and market
risk. These findings corroborate the results obtained in the research by Gangi, Daniele, & Varrone (2020) and
Tristiarini, Utomo e Setiawant (2019), which record which companies with the highest risk, may have high levels
of popularity compared to companies that use the same risks.

Keywords: Corporate Reputation, Market Risk, Beta Coefficient.

1 Introdugao

A reputagéo corporativa é considerada um ativo estratégico para as empresas, apresentando-se como
uma vantagem competitiva (Tristiarini, Utomo & Setiawant, 2019). Objeto de discussdes e preocupagdes no
contexto organizacional, a reputagdo corporativa tem sido comumente associada ao desempenho
organizacional e passou a ser considerada um dos aspectos mais valorizados nas empresas, tratando-se de
um diferencial competitivo de grande relevancia diante do cenario atual, de concorréncia acirrada, globalizagéo,
aumento da oferta de produtos e servicos, novas legislacdes e regras comerciais (Caixeta et al., 2011). Para a
continuidade dos negdcios, Sanchez e Veja (2018) destacam que a sustentabilidade futura de uma organizagéo
depende, em grande medida, de uma adequada gestao de sua reputagao corporativa.

Segundo Thomaz e Brito (2011) a reputagéo corporativa é construida de forma lenta e gradativa,
resulta das interages repetitivas e de experiéncias cumulativas nos diversos relacionamentos organizacionais.
Também é percebida como uma forma estratégica fundamental para a manutengéo da vantagem competitiva
e enfrentamento dos riscos de mercado. Bromley (2002) descreve que a reputagdo corporativa € uma
percepcao social comum ou, ainda, um consenso sobre como a organizagédo se comporta em determinadas
situagdo. Assim, a reputacdo corporativa esta relacionada com a percep¢do da sociedade sobre o
comportamento da empresa ao longo do tempo (Cruz & Lima, 2010).

A reputacdo corporativa € composta por diversos elementos que a combinam e a retroalimentam.
Esta ancorada em dois grandes pilares sustentadores: a imagem e a credibilidade. Para construir uma boa
reputacdo corporativa, a empresa deve se predispor a conexdes frequentes, mantendo elevado nivel
colaborativo e, por fim, focar no interesse de seus stakeholders, na busca por alavancar os seus resultados
financeiros (Dom, 2018).

A identidade corporativa, considerada um principio importante para as organizagdes, trata-se do que
a empresa realmente é na integra, além disso, “[...] reflete e projeta a real personalidade da organizagéo,
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considerada como tangivel, o autorretrato da organizagao ou a soma de seus atributos, a sua comunicagao e
suas expressdes” (Kunsch, 2003, p.172).

Cardoso et al. (2013) destacam que a reputacdo corporativa na area de gestdo organizacional é
considerada um fator estratégico para a continuidade e o desenvolvimento das organizagdes, que devem
sempre se manter em alto nivel diante de seus investidores, clientes, entre outros. A reputacdo ndo é somente
vista em seus produtos, mas também no desenvolvimento préprio, evidenciando-se por meio de sua gestéo,
relacionada a governanga corporativa e a sustentabilidade.

Comumente h& uma percepgdo desfavoravel da imagem das empresas por seus clientes,
contrapartes, acionistas ou 6rgaos reguladores. Em razéo desta percepgao, a capacidade para estabelecer
novas relagdes ou para atender as relagdes existentes é afetada, expondo as empresas a possiveis riscos de
mercado. Segundo Fraletti (2003), os riscos de mercado passam por varias oscilagdes de valor de mercado,
com interesse em fungéo de instabilidade em diversos pardmetros, esta relacionado com a sua reputagao
corporativa. Considerando todas as definicbes de reputagdo corporativa, pode-se verificar que ela esta
relacionada a uma percepcao da sociedade, sobre todo comportamento da empresa ao longo do tempo.

Na literatura financeira varios estudos (Cruz & Lima, 2010, Roberts & Dowling, 2002, Caixeta, Lopes,
Bernardes, Cardoso & Carvalho Neto, 2011, Macédo, Cordeiro, Pereira, Ribeiro Filho, Torres, & Lopes, 2011)
tém discutido a relagdo da reputacao corporativa com os mais diversos constructos. Entre eles, destaca-se a
divulgagéo voluntaria (Cruz & Lima, 2010), o desempenho organizacional (Roberts & Dowling, 2002; Caixeta,
et al., 2011) e a responsabilidade social (Macedo, et al., 2011).

Javed, Rashid, Hussain, & Ali (2020) investigaram os efeitos da Responsabilidade Social Corporativa
(RSC) na reputagédo corporativa e no desempenho financeiro de empresas paquistanesas com um papel
moderador de lideranga responséavel. Dados perceptivos sobre RSC, reputagéo e desempenho foram coletados
de 224 gerentes paquistaneses de nivel sénior por meio de uma pesquisa por questionario. Os resultados
revelam que iniciativas socialmente responsaveis para partes interessadas distintas influenciam significativa e
positivamente a reputacdo corporativa e o0 desempenho financeiro.

Park (2019) explora as atividades de responsabilidade social corporativa (CSR) e seus efeitos na
reputacdo corporativa no setor de servigos de aviagao civil. Usando dados de 967 usuarios de servigos de
companhias aéreas € modelagem de equacdo estrutural, o estudo descobriu que um maior grau de
responsabilidade econdmica resulta em melhor atitude e satisfagdo do cliente. Além disso, embora a
responsabilidade ambiental tenha efeitos notaveis na atitude e satisfagdo do cliente, a reputagao corporativa é
significativamente determinada pela atitude e satisfagdo do cliente.

Com relagdo ao risco estudos de Gangi, Daniele, & Varrone (2020) averiguaram que a reputa¢éo
corporativa tem um impacto positivo na lucratividade ajustada ao risco e no indicador de risco de crise financeira.
Tristiarini, Utomo e Setiawanta (2019) constataram evidéncias empiricas na relacdo da capacidade do risco
entre reputagao corporativa e valor de mercado.

Todavia, apesar das pesquisas realizada por Tristiarini, Utomo e Setiawanta (2019) e Gangi, Daniele,
& Varrone (2020) apresentarem evidéncias da relagdo entre a reputagdo corporativa e o risco de mercado,
estudos que discutissem especificamente a interferéncia da reputagéo da companhia no risco de mercado em
mercados em desenvolvimento, como o brasileiro ainda s@o embrionarios. Portanto, a pesquisa pretende
responder a seguinte questdo: A reputagdo corporativa apresenta impacto no risco de mercado das
empresas brasileiras de capital aberto?
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A originalidade da pesquisa se assenta na verificagdo empirica das relagdes entre a variavel reputagéo
corporativa e o risco de mercado de empresas representativas do mercado de capitais brasileiro. Dessa forma,
a pesquisa contribui para a evolugdo das pesquisas na area, inferindo sobre diversas variaveis que podem
influenciar na valorizagdo e na sustentabilidade financeira das organizagdes ao longo do tempo. Destaque-se
ainda, que a reputagéo corporativa constitui um importante recurso intangivel das empresas. Assim, a analise
de variaveis que impactam neste cenario, se mostra fundamental, de forma especial, para compreender
diferengas entre valores contabeis e valores de mercado das empresas.

2 Referencial Teorico

A presente segé@o contempla a reviséo tedrica dos conceitos e atributos relacionados a contabilidade e
o mercado de capitais, reputacdo corporativa, relagéo de risco e retorno, Modelo CAPM e coeficiente Beta.
Ainda, procura explicitar estudos que sao referenciais para o alcance dos resultados em relagdo ao problema
proposto.

2.1 Contabilidade e Mercados de Capitais

A contabilidade, por se tratar de uma ciéncia social (Parisi & Megliorini, 2011), demanda frequentes
atualizagOes para atender ao nivel informacional dos acionistas e investidores, objetivando maiores niveis de
eficiéncia operacional, produtividade e competitividade, bem como significantes reestruturagdes gerenciais nas
organizagdes (Vieira, 2003).

O mercado de capitais se assemelha a um mercado financeiro, no qual a instituicao financeira capta
recursos de seus poupadores e empresta aos tomadores, assumindo 0s riscos da intermediagdo. No mercado
de capitais, quem faz esse intermédio é uma instituicdo que apenas presta a assessoria necessaria para que
as transagdes ocorram, elas sdo remuneradas pelos servigos prestados (CVM, 2014). Em linhas gerais,
observa-se que a informagao produzida pela contabilidade para o mercado de capitais é de suma importancia
para todos o0s seus membros. Essa informagao é necessaria a satisfagdo de diversas variaveis, tais como o
estabelecimento de pregos de titulos, carteira de clientes, grau de risco, entre tantas outras decisées que
poderdo ser tomadas a partir dela (Hendriksen & Breda, 2016).

2.2 Reputagao Corporativa

A reputagao corporativa pode ser definida como o modo pelo qual a organizagdo mantém as suas
relacdes ao longo dos anos. Ela depende da trajetéria da empresa, diferenciando-se do conceito da imagem
da organizagdo, o qual é tido como a maneira com que ela é vista por seus stakeholders (Thomaz & Brito,
2010). Markwick e Fill (1997), ao apontarem a distin¢&o entre imagem e reputagéo, sugerem que a primeira se
refere a0 modo como a organizagao é percebida pelos seus stakeholders, ao passo que a segunda é o reflexo
dos impactos acumulados de sinais notados previamente e de aceitaveis experiéncias com a marca.

A literatura mostra relagdes positivas entre niveis de reputagao e os resultados financeiros superiores
das empresas ao longo do tempo, 0 que contribui para alavancar o respectivo e valor de mercado (Roberts &
Dowling, 2002). Para Caixeta et al. (2011), a reputagao pode ser definida como o conjunto de agdes realizadas
pela empresa e, por consequéncia, os resultados alcangados, demonstrando ao seu publico os mecanismos e
meios utilizados para se chegar a esse objetivo. Portanto, a reputagdo representa um aspecto de grande
relevancia para a organizagao, fornecendo um importante diferencial competitivo.

Brealey et al. (2018) afirmam que as entidades lucrativas s&o aquelas que valorizam seus clientes, ao
estabelecer reputagao nas organizagdes com honestidade o0s negdcios terdo um retorno satisfatorio. O retorno
que as entidades buscam é a lucratividades, assim muitas vezes, esquecem a legislagdo, ocasionando grandes
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riscos as empresas. Dessa forma, a governanga e a reputagdo corporativa, ao disponibilizar informagdes
relevantes e tratamento igualitario aos acionistas, possibilita minimizar os conflitos que possam surgir entre os
acionistas e administradores. Ao atender estes requisitos, possibilita ao investidor maior seguranca, a qual
perpetuara na garantia de retornos positivos e em uma melhor percepgéo dos riscos.

Gangi, Daniele, & Varrone (2020) investigaram se politica ambiental corporativa afeta a reputagéo
corporativa e esse vinculo também influencia a lucratividade ajustada ao risco e o risco da empresa. Os
resultados indicam que a reputagéo corporativa tem um impacto positivo na lucratividade ajustada ao risco e
no indicador de risco de crise financeira.

Tristiarini, Utomo e Setiawanta (2019) analisaram evidéncias empiricas da capacidade do risco de
mediar a relagdo entre reputacdo corporativa e valor de mercado. As amostras da pesquisa sdo empresas
listadas no Instituto Indonésio de Governanga Corporativa € empresas que relataram sua implementagao de
responsabilidade social corporativa no curso de 2013-2016. Com base no método de amostragem proposital,
120 empresas foram tomadas como amostra. O resultado da analise mostra que a reputagdo corporativa
medida por meio da responsabilidade corporativa e da governanga corporativa tem uma influéncia significativa
no valor de mercado. Além disso, o risco da empresa medido pelo risco de negocios, risco financeiro e risco de
mercado tem uma influéncia significativa no valor de mercado.

2.3 Relagao Risco e Retorno

O risco € caracterizado pela incerteza, a qual comumente se associa a o retorno de um determinado
investimento, em que seu resultado pode ser definido como a possibilidade de prejuizo ou de lucro financeiro.
Nesse contexto, evidencia-se o fator risco, pois este estara presente em toda a busca por resultados financeiros
positivos. No mercado financeiro, o risco pode ser entendido como o resultado da divergéncia do retorno real,
ou seja, aquele realmente ocorrido em relagao ao seu retorno esperado (Damodaran, 2002).

O risco de mercado influencia as variagdes simultaneamente e deixa os investidores expostos as
incertezas do mercado, independentemente do numero de agdes que possuem; por essas razdes ocasionam
outros riscos relativos a economia, que afetam todos os negécios da empresa (Brealey, et al., 2018). Essa
decorréncia do investimento, de ganho ou perda obtida com a compra, explicita um retorno. O retorno é o
resultado esperado a partir das atribuicdes das probabilidades expostas em relagdo a determinado
investimento, que pode ter resultado positivo ou negativo.

A relacdo de risco e retorno é diretamente associada a determinagéo do destino dado ao capital
investido na empresa, sofrendo flutuagdes entre duas varidveis, a de risco e a de retorno, tendo como interesse
principal do investidor a captagdo de lucros na qual obviamente se espera o retorno investido (Mota et al., 2005).

Dentre os modelos de precificagdo de ativos, destaca-se o Capital Asset Pricing Model (CAPM) ou
Modelo de Precificacao de Ativos de Capital, que foi desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin
(1966). Trata-se de um modelo que se distingue dos demais, por apreciar somente dois parametros, o risco e
retorno e, ainda, apresenta elevado poder de predicao (Hendriksen & Breda, 2016).

Conforme Assaf Neto (2012), a utilizagdo do modelo CAPM, para empresas que se encontram com
diferentes riscos, se mostra relevante, ao direcionar o retorno esperado para o segmento de negdcio e
influenciar diretamente na agregacdo de valor. Esse modelo representa um retorno esperado de um
investimento que influéncia em seu equilibrio. Ehrhardt e Brigham (2012) definem o CAPM como uma
ferramenta importante que analisa relag@o que ocorre entre o risco e as taxas de retorno, para contribuir com o
risco de um Portfolio, o risco deve ser de maior relevancia no estoque individual.
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O CAPM é um modelo adequado a qualquer tipo de ativo financeiro que esta sob condi¢des de riscos
ou incertezas. Ele se baseia em trés artefatos: o retorno do ativo livre de risco, o beta como retorno de uma
carteira de mercado e o prémio relativo ao risco de mercado, representados pela seguinte formula:

E (Ri) = Rf + Bi[E(Rm)-Rf] (1)
Onde:
E (Ri) = retorno esperado do titulo i;
Rf = retorno de um titulo sem risco;
E(Rm) = retorno esperado da carteira de mercado;

Bi = risco relativo do titulo /.

Em resumo, o modelo CAPM apresenta o retorno individual esperado pelo titulo, o qual é encontrado
pela soma do retorno de um ativo livre de risco com o risco relativo do titulo (Beta), multiplicado pela diferenga
existente entre o retorno esperado da carteira de mercado com o retorno de um titulo sem risco (Hendriksen &
Breda, 2016).

O modelo CAPM de precificagdo de ativos demonstra o risco ordenado, pelo seu coeficiente Beta (B).
Esse coeficiente € um medidor de risco muito utilizado no mercado financeiro (Artuso, 2008). Para Taffarel,
Clemente e Panhoca (2010, p.195), “no CAPM, o coeficiente Beta é especifico para cada titulo e representa a
variabilidade de seu preco em relagao as oscilagdes do mercado.” Nestes termos, o coeficiente Beta reflete a
tendéncia de uma agdo, com movimentos de crescimento ou redugéo de pregos no mercado (Artuso, 2008).

Para Brealey, Meyerse e Allen (2008), o Beta € definido como a sensibilidade do Ativo em relagéo
aos movimentos do mercado. Este coeficiente pode ser entendido como a contribuicdo na redugédo das
incertezas ao risco de um ativo de forma individual, ou de uma carteira extensa e diversificada. Para Ribeiro et
al. (2014) o Beta é um coeficiente bastante utilizado na reducao das incertezas de um investimento, uma vez
que mede o grau de risco ordenado existente em um ativo de forma individual, ou também, em uma carteira
combinada com varios ativos.

Para a obtencao dos resultados achados por Beta, utiliza-se a seguinte forma e os seguintes critérios,
conforme apresenta Artuso (2008):

/3 _ COVt (Rativo,Ribovespa) (2)
VARt (Ribovespa)

Onde:
COVt (Rativo,Ribovespa) = € a covariancia ndo-condicional no momento t.

VARt (Ribovespa) = é a variancia condicional no instante t.
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O coeficiente Beta é analisado pelo meio da Covariéncia do retorno do Ativo em relagéo ao mercado.
No Brasil, de forma usual, o indice Ibovespa é adotado como proxy para mensurar os retornos do mercado
acionario. Para Artuso (2008), o coeficiente deve ser estimado em um periodo composto por uma amostra de
doze meses ou 0 mesmo que 252 dias Uteis. Esse critério € utilizado com o intuito de eliminar as consequéncias
da mudanca na composicdo do indice Bovespa, o qual ocorre a cada quatro anos.

Para Bernstein (1997), o tempo é variavel determinante em Beta, o qual altera o risco em diversos
aspectos e ndo somente em relacdo a sua volatilidade. Para tanto, Taffarel, Clemente e Panhoca (2010)
apontam que o Beta estimado para um periodo de sessenta meses pode representar adequadamente o risco
de determinado investimento.

Taffarel, Clemente e Panhoca (2010, p. 196) concluem que ‘o coeficiente Beta é uma medida
padronizada de risco, ou seja, a sensibilidade relativa da taxa de retorno de um titulo em relagéo a carteira
(média) de mercado”. Assim, o Beta descreve a volatilidade média de agdes individuais ou de uma carteira em
relagdo ao mercado em um determinado periodo de tempo.

3 Procedimentos Metodoldgicos

A classificagdo metodolégica da pesquisa quanto aos objetivos, é descritiva. Em relagdo aos
procedimentos, trata-se de um estudo bibliografico, documental, e possui abordagem quantitativa no que se
refere ao problema investigado. A populagdo da pesquisa sdo as empresas que participaram do indice
Ibovespa no primeiro trimestre de 2019. A amostra compreende esse mesmo grupo de empresas, excetuando
as instituigdes financeiras. O instrumento de pesquisa que mais se adapta para alcangar os objetivos deste
estudo ¢ a analise documental. Para tanto, foram capturados junto aos websites das empresas selecionadas e
no website da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), as Demonstragdes Financeiras Consolidadas, Notas Explicativas e as
cotagdes diarias das empresas, para o periodo de 01/01/2010 a 31/12/2018. Na sequéncia, foram construidas
as variaveis necessarias para a pesquisa e, apos a tabulagao de todos os dados coletados, foram estimados
os modelos econométricos afim de alcangar todos os objetivos do estudo.

3.1 Populagao e amostra da pesquisa

A pesquisa apresenta como populagao as empresas que participaram do indice Ibovespa no primeiro
trimestre de 2019. A amostra compreende esse mesmo grupo de empresas, excetuando as instituigdes
financeiras, conforme observado na Tabela 1.

Tabela 1: Composi¢cédo da Amostra da Pesquisa

Base de Dados Quantidade Percentual
Amostra inicial 64 100 %
Instituicbes financeiras 5 7,8 %
Amostra final 59 92,2%

Fonte: dados da pesquisa (2019)

Do universo populacional, formado pelas empresas listadas no indice IBOVESPA, de acordo com a
carteira teorica do primeiro trimestre de 2019, foram excluidas as instituicbes financeiras, num total de 5
empresas. Tal exclusao € justificado pelo fato de as variaveis de controle utilizadas na analise apresentarem
caracteristicas distintas entre as instituicdes financeiras e demais empresas. Com a exclusdo das instituicdes
financeiras, amostra final foi composta por 59 empresas, representado em 92,2% da amostra inicial.

3.2 Técnicas de Coleta e Analise dos Dados
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Os instrumentos de pesquisa sdo compreendidos como preceitos ou processos que o investigador ira
utilizar para realizar sua pesquisa por meio de uma forma légica e sistematica. Sob este aspecto os objetivos e
universos estudos do cientista é determinado na escolha do instrumento de pesquisa mais adequado (Beuren,
2003). Na contabilidade, percebe-se que os métodos de pesquisa mais recorrentes sao os questionarios, a
observacgéo, a entrevista, os checklists e a pesquisa documental.

Frente a essa colocagao, € possivel afirmar que, o instrumento de pesquisa que mais se adapta para
alcancar os objetivos deste estudo é a anélise documental. Para tanto, foram capturados junto aos websites
das empresas selecionadas e no site da Brasil, Bolsa e Balcdo (B3), as Demonstragdes Financeiras
Consolidadas, Notas Explicativas e as cotagcdes diarias das empresas, para o periodo de 01/01/2010 a
31/12/2018. Na sequéncia foram construidas as variaveis necessarias para a pesquisa €, apos a tabulagéo de
todos os dados coletados foram estimados os modelos econométricos, afim de alcangar os objetivos do estudo.

3.3 Variaveis da Pesquisa

Para verificar se a reputagdo corporativa influencia o risco de mercado de companhias de capital
aberto no Brasil foram consideradas as seguintes variaveis:

3.3.1 Risco de Mercado (Variavel Dependente)
Para obter-se a variavel de risco, utilizou-se a razdo entre a covariancia entre o retorno do ativo e o

retorno da carteira de mercado pela variancia do retorno sobre a carteira do mercado, expressado pela Equagao
1

COVt (Rativo,Ribovespa) (1)
VARt (Ribovespa)

B =
Onde:

B = Coeficiente Beta

COVt (Rativo,Ribovespa) = é a covariancia ndo-condicional no momento t.
VARt (Ribovespa) = é a variancia condicional no instante t.

No estudo foram estimados Betas anuais, no periodo de 2010 a 2018, o que totalizou 9 Betas (risco
de mercado) para cada empresa analisada.

3.3.2 Nivel de Reputagao Corporativa (variavel independente)

Para medir o Nivel de Reputagé@o Corporativa das 59 empresas analisadas foram consideradas as
seguintes variaveis como Proxy da Corporativa Reputagao (REP):

Reputagao 1: Empresas listadas na revista IstoE Dinheiro, a qual anuncia anualmente, rankings das
empresas que mais se destacaram, por meio do ranking “As Melhores da Dinheiro”, que classifica empresas
por critérios, como sustentabilidade financeira, recursos humanos, inovagdo e qualidade, responsabilidade
socioambiental e governanga corporativa (Istoé Dinheiro, 2013). Assim, para as empresas listadas foi
considerado o numeral (1) caso a empresa tenha participagao; e, o numeral (0) caso a empresa ndo tenha
participagdo. A justificativa para a utilizagao do ranking “As Melhores da Dinheiro” é centrado pelo fato de que
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para as empresas serem classificadas, estas devem apresentar um alto indice de desenvoltura, destaque,
qualificacdo

Reputagao 2: Participagao no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), no site da B3, para o qual
é inserido 0 numeral 1 para 0 ano que a empresa se encontra listada e o numeral 0 (zero) caso a empresa néo
tenha participagéo.

O ISE procura mostrar um ambiente de investimento compativel com as demandas de desenvolvimento
sustentavel da sociedade contemporanea e estimular a responsabilidade ética das corporagdes. Incentivando,
de certa forma, as empresas interagirem e mostrar a sociedade como um todo a sua preocupagao relacionada
a sustentabilidade. Esse indice é publicado anualmente, com todas as empresas listadas na B3.

Assim, o ISE € um instrumento para analise de comparabilidade das empresas listadas na B3, sob o
aspecto da sustentabilidade corporativa, baseada em eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental, justi¢a social
e governanga corporativa. Ampliando o conhecimento sobre empresas e grupos comprometidos com a
sustentabilidade, diferenciando-os em termos de qualidade, nivel de compromisso com o desenvolvimento
sustentavel, equidade, transparéncia e prestacdo de contas, natureza do produto, além do desempenho
empresarial nas dimensdes econdémico-financeira, social, ambiental e de mudangas climaticas.

3.3.3 Indicadores contabeis (Variaveis de controle)

Para as estimativas foram considerados os indicadores contabeis: Retorno do Ativo, obtido por meio
da relagéo entre o Lucro liquido do exercicio e o Ativo Total, conforme Equacéo 2.

ROA = Lucro Liquido/Ativo Total (2)

Para calculo da variavel do indice de Endividamento, utilizou as contas do Passivo Circulante e
Passivo Nao Circulante dividido pelo Ativo Total do exercicio, conforme Equacéo 3.

|E = Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante / Ativo Total  (3)

Com o propésito de responder o objetivo e a questao da pesquisa, foi utilizado a modelo de regresséo
com dados em painel. Conforme Baltagi (2008) analise em painel permitem obter mais confiabilidade e
estimativas confiaveis e encontrar e estimar efeitos temporal. As estimativas foram realizadas com o auxilio do
Software Gretl (acrénimo de Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library).

4 Resultados e Discussao
Nesta etapa do estudo sdo apresentados os resultados da pesquisa empirica. Para tanto,
primeiramente é mostrado a estatistica descritiva das variaveis utilizadas, a matriz de correlagéo e, por fim, o

diagnéstico em painel. A estatistica descritiva das variaveis foram estimadas por meio do Coeficiente de
Variagao e Desvio Padrdo, conforme Tabela 2.

Tabela 2: Estatistica Descritiva

Média Desvio Padrdo C.V.
Risco 0,78 0,44 0,56
Melhores do Dinheiro 0,09 0,29 3,14
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indice de Sustentabilidade 0,86 0,34

Empresarial 0,40
Retorno do Ativo 14,31 7,62 0,53
indice de Endividamento 0,58 0,21 0,35

Fonte: Dados da Pesquisa (2020)

Como pode ser observado na Tabela 2, foram realizadas médias para as variaveis apresentadas entre
todas as empresas da amostra. A variavel Risco, apresentou uma média geral para as empresas dentro do
periodo amostral de 0,78. Este resultado indica que as empresas apresentam uma média de risco menor que
0 risco de mercado, que € equivalente a 1 (um). As variaveis dummy relativas a participagdo no ranking
“Melhores do Dinheiro” da revista IstoE Dinheiro e no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), mostra que
as empresas componentes da amostra possuem maior participagdo no indice de sustentabilidade (0,86%),
quando comparado ao ranking da “Melhores do Dinheiro” com média de 0,09%. Para estimar essas médias,
foram utilizadas variaveis de presenca (1) e auséncia (0).

O indicador do Retorno do Ativo, obtido pela média geral das empresas foi de 14,31%. A média da
variavel relativa ao indice de endividamento é de 0,58%, permitindo inferir que, em média, que as empresas
nao sao dependentes de capital de terceiros, haja vista que o indicador se mostrou inferior a 60%.

Ainda na Tabela 01, os Coeficientes de Variagéo e o Desvio Padrao, quanto mais préximos de zero
indicam que o conjunto de valores é concentrado e homogéneo. O Desvio Padrdo das variaveis, que é uma
medida de disperséo e indicativo de margem de erro da pesquisa, no caso em tela, expresso em decimais,
podendo ser tanto para mais quanto para menos. Ainda, expresso em decimais, foi encontrado o Coeficiente
de Variagéo da pesquisa, definido pela razéo entre o Desvio Padrdo e a Média, evidenciando a disperséo das
probabilidades do resultado da pesquisa.

A Tabela 03 apresenta a matriz de correlagéo, que busca contribuir para a verificagdo de algum caso
de auto correlagdo entre as variaveis analisadas.

Tabela 3: Matriz de Correlagao

Risco REP ROA IE
Risco 1,000
REP -0,030 1,000
ROA 0,033 0,113* 1,000
IE 0,147** 0,087* -0,047 1,000

Fonte: Dados da pesquisa (2020)

De acordo com os resultados nenhuma das variaveis apresentam coeficiente de correlagdo superior
a 50%. Destaque-se que, o maior nivel apresentado de correlagéo é de 14%, entre indice de Endividamento e
a Reputacdo Corporativa, a qual se mostra significativa ao nivel de 10%. Esse resultado permite conjecturar,
que as empresas como maiores indices de endividamento, tendem ser mais arriscadas.

Na sequéncia, para atingir os objetivos da pesquisa foram realizadas estimativas por meio de
regressao com testes de diagnosticos de dados em painel. S&o apresentadas as estimagdes por Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), além dos testes de robustezes para a escolha do melhor modelo econométrico.
Para a condugédo dos modelos foi utilizado o software GRETL.

A analise consiste em relacionar as variaveis independentes que explicam a varidvel dependente
(beta das agdes) chamada como a de resultado. Para as estimativas foram realizados testes com diagndsticos

RC&C - Revista Contabilidade e Controladoria, Curitiba, v. 13, n. 3, p.8-22, set/dez. 2021. 17



] Reputagio corporativa e risco de mercado: evidéncias no mercado de capitais brasileiro

de painel, com o intuito de verificar 0 modelo mais adequado para a regressdo, se Minimos Quadrados
Ordinarios (OLS), efeitos fixos ou efeitos aleatorios, os resultados podem ser observados na Tabela 04.

Tabela 4: Diagnésticos de Painel

Varidvel dependente: Beta

Periodo Considerado: 2010-2018

Total de Observagdes 423

Variaveis Modelo#1 Modelo#2 Modelo#3
Pooled Efeitos-Fixos Efeitos-Aleatérios

Constante -0,635*** -1,189*** -0,924***
-5,23 -6,202 -5,51

Variaveis Independentes

Reputagéo 0,022 0,133*** 0,094**
0,677 3,19 2,53
0,0101* 0,0209** 0,017*+*

ROA 2.31 4073 3,672

IE 0,232 0,917*** 0,556**
1,431 3,084 2,39

R - quadrado 0,012 0,076

F de Fisher 2,706** 6,447+

Akaike (CIA) 833,73 676,14 845,93

Schwarz (CIS) 840,06 755,34 852,27
6,578

Teste F [0,000]

Teste Breusch-Pagan ::, 3’0205]1

Teste Hausmann [7(;?05:8]

Nota. *** Significancia ao nivel de 1%; ** Significancia ac nivel de 5%; * Significancia ao nivel de 10%
Fonte: Dados da pesquisa (2020)

Os resultados apresentados na Tabela 4 mostram as estimativas dos testes MQO, Efeitos Fixos e
Efeitos Aleatorios. Foi realizado o teste de Chow, que verifica se 0 modelo pooled é mais adequado, nele a
rejeicdo de HO significa que 0 modelo de efeitos fixos € mais conveniente. O segundo teste, Breusch-Pagan,
refutou a HO, confirmando que o modelo de efeitos aleatdrios é mais apropriado ao modelo pooled. Por fim, fez-
se uso do teste de Hausman para a opgao entre efeitos fixos e efeitos aleatorios. A partir dos resultados
constatou-se que o efeito fixo seria 0 mais indicado.

Além disso, na Tabela 03, apresentam-se os resultados do modelo de regressédo de dados em painel
com efeitos fixos da variavel beta. Constatou-se que a Reputagdo Corporativa apresenta uma relagéo positiva
e significativa (8 = 0,133; p < 0,01) com o risco de mercado. Estes resultados sugerem que quanto maior for a
reputacdo corporativa de uma empresa, maior tende a ser o seu risco de mercado. De forma analoga, observou-
se, também, que o indice de endividamento impacta significativamente no risco das empresas.

Os trés modelos apresentados na analise de regressdo demonstraram resultados positivos e
significativos em relagdo ao risco das empresas. Estes resultados, permitem inferir que empresas com maior
risco, tendem a apresentar maior nivel de reputagéo corporativa. Destaque-se, embora o esperado seria o sinal
contrario, essa situagdo pode ser explicada pelo fato de empresas com maiores riscos tendem a buscar
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melhores niveis de reputagao, até mesmo como uma sinalizagdo positiva ao mercado. Em analogia as outras
relagbes, percebe-se que as empresas com maiores desempenhos tendem a ser mais arriscadas, isso,
também, acontece com as empresas que apresentam altos indices de endividamento.

Os achados estdo em sintonia com os estudos de Gangi, Daniele, & Varrone (2020) e Tristiarini, Utomo
e Setiawanta (2019) no que refere-se as evidéncias empiricas na relagao do risco e reputagdo corporativa.

5 Consideragoes finais

A presente pesquisa teve como objetivo principal, analisar se a reputagdo corporativa influéncia no risco
de mercado de companhias de capital aberto no Brasil. Para alcangar esse propésito primeiramente foram
identificados os niveis de reputagdo corporativa das empresas que compde o indice da Bolsa de Valores de
Séo Paulo, coletando dados diarios de 59 empresas, que estavam listadas nesse indice durante o primeiro
trimestre de 2019. Na sequéncia, foi realizado a mensuragao do risco dessas companhias para por fim, verificar
se o risco de mercado sofre interferéncia da reputagdo corporativa, a qual esta relacionada ao desempenho
organizacional de forma positiva ou negativa.

A analise do risco foi construida a partir do modelo CAPM, por meio do Coeficiente Beta, ferramentas
que permitem identificar as oscilagdes de mercado e obter o resultado do risco. Para realizar a analise em
painel, foram utilizados como variaveis para a pesquisa, 0 Risco de Mercado como uma variavel dependente,
o Nivel de Reputagdo Corporativa como uma variavel independente, além de Indicadores Contabeis como
variaveis de controle.

Os resultados da pesquisa mostraram relagdo positiva e significativa entre as variaveis reputacéo
corporativa e o risco de mercado a que estao sujeitas as empresas representativas do mercado brasileiro. Estes
achados, corroboram os resultados obtidos na pesquisa de Tristiarini, Utomo e Setiawant (2019), que
encontraram evidéncias de que a reputacdo corporativa apresenta influencia no risco de mercado e valor das
empresas. Ademais, os resultados se mostram harménicos de forma parcial, com a pesquisa realizada por
Domingos e De Moura (2015), no que concerne aos niveis de governanga corporativa. No estudo foi identificado
que empresas que possuem maiores niveis de governanga tendem a possuir melhores resultados, enquanto
que na presente pesquisa dentre os trés modelos apresentados e utilizados na analise de regressao, todos
demonstraram resultados positivos e significativos em relagéo ao risco das empresas, ou seja, empresas com
maior risco tendem a apresentar maior nivel de reputacdo em comparag¢do com as empresas que apresentam
MEeNOres riscos.

Ressalta-se que os resultados alcangados sao limitados as empresas brasileiras de capital aberto, que
formaram a carteira teérica do indice Bovespa no primeiro trimestre de 2019. As limitagdes se apresentam
ainda, no aspecto temporal, onde foram coletadas informagdes diarias acerca das cotagbes das empresas,
dentre o periodo de janeiro de 2010 a dezembro de 2018. Sugere-se o desenvolvimento de novas pesquisas,
abarcando uma amostra maior de empresas e periodos analisados, com a finalidade de proporcionar resultados
mais concretos em relagao ao reputagéo corporativa e o risco de mercado de empresas brasileiras de capital
aberto, bem como a inclusdo de variaveis importantes para a discussdo sobre reputagao corporativa. Se a
empresa é restrita ou ndo financeiramente, se faz parte do indice de governanca da bolsa.
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