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“Os que se encantam com a pratica sem
a ciéncia sdo como os timoneiros que
entram no navio sem timao nem bussola,

nunca tendo certeza do seu destino”.

(Leonardo da Vinci)
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RESUMO

Stakeholders, especialmente os investidores, tomam decisdes considerando as
informacdes dos demonstrativos contabeis e com expectativa que as que tem acesso
sejam qualitativas. O presente trabalho avaliou se as empresas consideradas de boa
reputacdo corporativa, identificadas pela governanca corporativa pelo nivel 2 e de
novo mercado e com participacéo no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE),
dispdem de maior qualidade da informacao e valor de mercado quando comparadas
as demais companhias listadas na B3. O estudo considerou os anos de 2011 a 2017,
periodo em que o International Financial Reporting Standards (IFRS) j4 estava
implementado no Brasil. O objetivo foi verificar se boa reputacdo corporativa
demonstra maior qualidade da informacdo contabil e interacdo com a sinalizacéo
positiva do valor de mercado. As evidéncias sugerem uma relagdo positiva das
empresas participantes do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e detentoras
dos niveis de governanca considerados neste estudo com a qualidade da informacéo
contébil, mas uma relacdo negativa com o valor de mercado. Logo, héa indicios que a
reputacdo corporativa pode ser utilizada como métrica para capturar a qualidade da
informacao contabil, abrindo possibilidade para pesquisas futuras com referéncia aos

diferentes aspectos da qualidade da informacao contébil.

Palavras-chave: Qualidade da Informacao Contabil; Reputacdo Corporativa; Valor de

Mercado; indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE).



ABSTRACT

Stakeholders, special investors, make decisions considering the information of account
statement and with the expectation that the ones that have access are qualitative. The
present work assessed if the companies considered with good corporative reputation
identify by corporative governance by level 2 and of the New Market and being part of
the Corporate Sustainability Index (CSI) offer more quality of information and market
value when compared to other companies listed in B3. The research considered the
years between 2011 and 2017, period in which the International Financial Reporting
Standards (IFRS) was already implemented in Brazil. The objective was to verify if the
good corporate reputation demonstrated more quality of account information and
interaction with the positive market value. The results suggest a positive relation of the
companies, part of the Corporate Sustainability Index (CSI) and the ones which detains
the levels of governance considered in this study with the quality of account
information, but a negative relation of market value. Therefore, there are indications
that the corporation reputation can be used as a measurement to capture the quality
of account information, opening possibilities to future research with references aspects

of account information quality.

Keywords: Quality of Accounting Information; Corporate Reputation; Market Value;

Corporate Sustainability Index (ISE).
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

A proposta desta pesquisa é avaliar se empresas com maior reputacao
corporativa possuem qualidade de niameros contabeis e assim interacdo com o valor
de mercado, em relacdo as demais empresas da B3 (Brasil, Bolsa, Balcéo,

denominacéo a partir de 2018 da BM&FBOVESPA).

Tornou-se evidente a atracao dos stakeholders pelas acdes e comportamentos
das empresas. Neste sentido, alguns estudos relatam que uma boa reputacao
corporativa proporciona beneficios para a concorréncia e melhoria no desempenho
financeiro das empresas (OMBRUN et al., 1990; THOMAZ; BRITO, 2010; CAIXETA

et al., 2011).

Roberts e Dowling (2002) identificaram que empresas que possuem alta
reputacdo corporativa agregam valor estratégico no negdcio no ambito do processo

competitivo objetivando conseguir a aprovacéo da sociedade.

A busca por legitimidade social das empresas pelos stakeholders se justifica
com a interacdo da maior transparéncia nos relatorios financeiros, segundo Atkins et
al. (2006). O pressuposto é que empresas com maior responsabilidade social e
sustentabilidade demonstram ser mais crediveis perante a situacdo financeira

(SALEWSKI; ZULCH, 2012).

Sabendo que as percepcgbes sociais das partes interessadas influenciam a
reputacdo corporativa (DAVIES et al., 2001), a participacéo da empresa no indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) e aos niveis diferenciados de Governanca

Corporativa (GOV) na B3 possuem importancia na reputagdo corporativa



estrategicamente para legitimar o papel da companhia na sociedade (ROBERTS;
DOWLING, 2002), visto que, os critérios utilizados para participar conferem

confiabilidade ao mercado (MARCONDES; BACARJI, 2010).

O ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial), administrado pela B3,
relaciona-se com a governanca corporativa através de seus critérios avaliativos,
presumindo que a interacdo entre eles resulta em uma boa reputacéo corporativa para
as companhias (GALLON et al., 2008; MARCONDES et al., 2010; BM&FBOVESPA,

2013; NOBRE et al., 2013).

Além da busca por responsabilidade social, os stakeholders prezam, de acordo
com Szlster et al. (2005), por demonstrativos contabeis que apresentem informacfes
de qualidade e credibilidade. A procura por empresas que se comportam de forma
responsavel socialmente pelas partes relacionadas tem por objetivo se assegurar da
apresentacdo de informacdes contabeis mais fidedignas fornecidas por elas

(MUTTAKIN et al., 2015).

Nessa perspectiva, segundo Dechow et al. (2010), a informacdo contabil
qualificada influencia diretamente nas decisbes dos investidores, podendo ser
mensurada por varias proxies. Para este estudo foram utilizadas as seguintes proxies
de qualidade da informacao: a variacdo do valor absoluto dos accruals e a qualidade

dos accruals estimados, denominada como residuos (DECHOW; DICHEV, 2002).

Adicionalmente, Roberts et al. (2002) atestam que a boa reputacao corporativa
resulta em um maior efeito no mercado, no desempenho financeiro e na sustentacao
em longo prazo de lucratividade. Sendo assim, busca-se por consequéncia atender a
proposta de avaliar se o valor de mercado interage positivamente com a boa reputacao

e a qualidade da informacé&o contabil das empresas.
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Ha estudos que verificaram a existéncia da relacdo entre a reputacao
corporativa e a persisténcia dos lucros (BELGACEM; OMRI, 2015), além de uma
relacdo com a vantagem competitiva (FOMBRUM; SHANLEY, 1990; DEEPHOUSE,
2000) e, principalmente, que a reputacao corporativa positiva influencia diretamente
no mercado de acles e no desempenho da empresa (ROBERTS; DOWLING, 2002).
Mas as pesquisas ja realizadas nao discorreram sobre a relacdo entre reputacao

corporativa, qualidade da informacéo contabil e valor de mercado.

Diante do contexto, € possivel levantar o seguinte problema de pesquisa: Qual
impacto no valor de mercado em funcédo de sua boa reputacéo e a qualidade da

informacao contabil?

Foi utilizada neste estudo a interacdo de duas proxies para reputacao
corporativa, sendo elas a participacao na carteira do ISE e nivel 2 e novo mercado de
governanca corporativa (GOV), conectando com as empresas que sinalizam boa
qualidade da informacéo contébil através do modelo de Dechow e Dichev (2002). Em
seguida, os resultados foram relacionados com o modelo proposto nesta pesquisa

para o valor de mercado (VM).

A relevancia deste estudo € marcada pelo auxilio na verificacdo de diminuicao
da assimetria da informacéo para os stakeholders, onde a qualidade das informacgdes
contabeis publicadas pode ser associada a uma boa reputacdo. Isso possibilita
inclusive o uso desta pesquisa para tomada de decisdes pelas partes relacionadas e

como base de novos estudos (FOMBRUM; SHANLEY, 1990).

Levando em consideracdo Klann et al. (2011), a assimetria de informacao
diminui a medida que se eleva a qualidade da informacé&o e, consequentemente, 0s

stakeholders reconhecem um maior nivel de reputagéo corporativa.
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Os achados de Bertomeu et al. (2011) confirmam que o decréscimo da
qualidade das informacfes reduz a competéncia dos investidores e demais usuarios
de avaliar o verdadeiro status financeiro e econdmico da empresa, causando uma

reacao negativa para a imagem da companhia.

Assim sendo, os achados indicam que as empresas com boa reputacdo
corporativa possuem maior transparéncia em sua qualidade da informacéo agregando

valor para as demandas de analise dos stakeholders (FOMBRUN; RIEL, 1997).

Além disso, o estudo se diferencia por avaliar a qualidade da informacao
contabil sob a 6tica da variacdo do valor absoluto dos accruals e a qualidade dos

accruals estimados (DECHOW; DICHEV, 2002).

Posto isto, este trabalho abre horizontes para novas pesquisas a respeito da
qualidade da informacé&o contabil e reputacao corporativa, oferecendo mais uma base
de mestria para tomada de decisdo, pois foi possivel concluir que as empresas

brasileiras com boa reputacdo publicam informacdes contdbeis qualificadas.



Capitulo 2
2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 REPUTACAO CORPORATIVA

O termo reputacdo corporativo desde os anos 1990 possui diferentes
definicbes, como a de Fombrun e Shanley (1990) que consideram como as acoes e
resultados passados descrevem a entrega de bons resultados para as partes
interessadas, conceituando assim a reputacao corporativa. Complementando, Walker
(2010) ressalta que a imagem da empresa é medida pelos julgamentos das partes
interessadas externas e que a reputacdo corporativa é construida através de uma

metodologia de “pré-acao, acao e pos-agao”.

Para O’'Donovan (2002), a sujeicdo das organizagcdes a pressdes quanto a
aparéncia social incentiva gestores na divulgacdo de informacBes adicionais de
programas sociais, indicando conformidade para os stakeholders e evidenciando
performance de governanca corporativa, equilibrio ambiental, sustentabilidade,

eficiéncia econdmica e justica social (BM&FBOVESPA, 2017).

Ha indicacbes de que a reputacdo corporativa € determinada por acdes
passadas e demanda tempo para sua constru¢do (RINDOVA, 1997). A imagem e a
reputacdo da empresa, aos olhos dos stakeholders, causam impacto no julgamento
deles, ou seja, existe um olhar positivo para a empresa que possui melhor reputacao
(FOMBRUN, 2000). Sendo assim, uma reputacdo corporativa positiva agrega
importancia para a vantagem competitiva, devido a atratividade para as partes

interessadas (FOMBRUM; SHANLEY, 1990).
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Acrescentando, Roberts et al. (2002) relatam que a reputacdo corporativa €
determinada por fatores passados e pode identificar uma postura no mercado,
promovendo impressdes pelos stakeholders. As impressdes que as empresas
determinam para o mercado dependem inclusive do desempenho financeiro para

constituir a reputacédo corporativa (Figura 1).

REPUTAGAO
CONSTRUCAO DA
REPUTA'I;.ELD > (RESIDUAL)
(FINANCEIRA)
Tempo »
Passado Presente Futuro
DESEMPENHO DESEMPENHO DESEMPENHO
FINAMCEIRO FINAMCEIRO FINAMCEIRO

Figura 1 — Modelo da dindmica de reputacdo e desempenho financeiro
Fonte: Roberts e Dowling (2002, p. 1078 apud CARDOSO, 2013, p. 6).

A Figura 1 remete a influéncia da reputacdo corporativa no desempenho
financeiro e vice-versa. Cabe ressaltar que diferentes pesquisas verificaram a
intensidade do desempenho financeiro relacionado com o valor de mercado, tais como
os de Lehn et al. (1996), O'Byrne (1996), Salvi (2007), Paiva et. al (2008), Bastos et

al. (2009), Xin, Ting et al. (2012) e Krauter (2004).

Ao aprofundar mais sobre impactos da reputacdo corporativa, Fombrun e
Shanley (1990) perceberam que, além da correlacdo positiva com o desempenho

financeiro, existe alta correlacdo com rentabilidade, tamanho, risco e crescimento das
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empresas. Outros estudos corroboram com tais resultados, demonstrando resultados
positivos diante de uma boa reputacdo corporativa, atrelado ao impacto positivo no

mercado e no desempenho da empresa (DEEPHOUSE, 2000).

Adicionalmente, Roberts e Dowling (2002) analisaram o elo da reputacao
corporativa com o desempenho organizacional, observando a existéncia de uma
evidéncia positiva entre a reputacdo e o crescimento empresarial. Para Rossoni e
Machado-da-Silva (2013), a reputacdo afeta significativamente o desempenho

financeiro e contabil da companhia, sendo avaliado pelo valor de mercado.

Seguindo essa linha de raciocinio, é possivel associar uma boa reputacéo a um
desempenho superior do valor de mercado, identificando beneficios gerados por
consumidores dispostos a pagar mais pelos produtos e servicos,, empregados que
escolhem trabalhar para empresas com maior reputacéo e investidores que avaliam
gue empresas com maior reputacdo possuem riscos mais baixos (CARDOSO, 2013).
Portanto, uma empresa com uma boa reputagcdo corporativa € reconhecida pelo seu
baixo risco em comparacdo com as demais organizacdes que possuem um bom

desempenho financeiro com baixa reputacdo no mercado (HELM, 2007).

Resultado do estudo de McGuire et al. (1988) demonstra que o desempenho é
influenciado pela responsabilidade social corporativa. Paralelamente, outros estudos
propdem que o maior nivel de responsabilidade social resulta em maior probabilidade
em apresentar informacdes qualificadas, sendo exigidos relatérios crediveis pelos
stakeholders (BARTON; WAYMIRE, 2004). Ou seja, a¢0es sociais indicam uma boa
relacdo com 0s grupos metricos que auxiliam no crescimento da reputacédo (HEALEY;

PALEPU, 2001; GIVOLY et al., 2010;).

Por conseguinte, empresas que possuem maior demanda por qualidade dos

relatorios financeiros devem expor melhor qualidade visto que as particularidades
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organizacionais e financeiras da reputacdo ndo sao avaliadas de forma isolada e,
portanto, acbes inadequadas podem atrapalhar a reputacdo de uma empresa

(SOUSA,; GALDI, 2016).

2.2 ISE (INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL)

Buscando complementar referéncias para as partes interessadas quanto a
medidas de responsabilidade social e sustentavel, a BM&FBOVESPA elaborou alguns
indices para apontar o retorno econdmico em relacdo aos parametros sociais e
ambientais, e dai surgiu o ISE (MARCONDES et al., 2010; BM&FBOVESPA, 2017

NOBRE et al., 2013).

O Iindice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) nasceu em 2005 e verifica o
retorno médio da carteira de acdes de empresas com capital aberto listadas na B3 e
possuidoras das melhores a¢des de sustentabilidade. O indice é constituido por até
40 empresas com participacao voluntaria, porém contidas no grupo das 200 acdes

mais liquidas na B3 (BM&FBOVESPA, 2017).

O ISE tem como finalidade mensurar o retorno de a¢ces das organizacfes que
se comprometem com a sustentabilidade, ponderadas pela sua liquidez, tornando-as

elegiveis a carteira do ISE (SILVA, 2014).

O triple bottom line, questionario elaborado pela SustainAbility com viés
avaliativo, € utilizado para selecdo das empresas. Portanto, as respostas das

organizacdes elegiveis sdo analisadas estatisticamente pela “andlise de clusters™,

1 Estatistica que reconhece o conjunto de empresas com comportamentos similares e indica aquele
com melhor desempenho geral. (BM&FBOVESPA, 2018).
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indicando as 40 (quarenta) empresas que irdo compor a carteira do indice

(BM&FBOVESPA, 2017).

Para a realizacao da selecdo de empresas componentes da carteira do ISE, é
utilizado no questionario-base um agrupamento de sete dimensdes: Mudancas
Climéticas, Geral, Responsabilidade Social e Ambiental, Econémico-Financeira,
Governanca Corporativa e a Natureza do Produto. Para se tornarem elegiveis, as
empresas devem obedecer aos critérios de sustentabilidade referenciados pelo

Conselho do ISE (BM&FBOVESPA, 2017).

A criacdo do ISE promoveu positividade para a sustentabilidade e importancia
para as boas praticas de governanca corporativa exigidas pelo investidor. O indice
confere confiabilidade para o mercado e aprendizagem para as empresas, que
trabalham focadas para enquadramento no referido indice, contribuindo para a

evolucdo de suas praticas de negécios (MARCONDES; BACARJI, 2010).

Adicionalmente, Andrade et al. (2013) observaram que as empresas maiores,
com alta rentabilidade e que participam dos setores com maior volume de impacto
ambiental aumentam as chances de ingresso no ISE, além da evidenciacdo de uma

associacao positiva com seu valor de mercado.

Empresas participantes do ISE determinam para o mercado maior qualidade
na informacdo, ao contrario daquelas que nao séo elegiveis, ou seja, o ISE é uma
métrica que captura e sinaliza a qualidade da informagdo das empresas (SILVA,

2014).

Ja as pesquisas realizadas por Fernandes (2013) e Teixeira et al. (2010)

indicam uma diminuicdo no custo de capital das companhias que se comprometem
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com o desenvolvimento sustentavel, elevando a reputacéo e proporcionando a queda

de passivos e perdas na liquidez de acgodes.

Baseado na literatura, foi possivel argumentar que a responsabilidade social e
a sustentabilidade empresarial podem contribuir para o nivel de reputacdo das
empresas (GONCALVES FILHO; BRITO; GOSLING et al., 2009). Nesse contexto,
pode-se inferir que empresas pertencentes ao ISE, ao atenderem a critérios mais

rigidos de responsabilidade social, tendem a ter melhor reputacéo.

2.3 NiVEL DE GOVERNANCA CORPORATIVA DIFERENCIADO

Shleifer e Vishny (1997, p. 737) conceituam governanga corporativa como uma
juncao de ferramentas que espelham as partes relacionadas a confianca, na busca do
retorno do investimento. Portanto, empresas tendem a possuir uma boa visibilidade
no mercado quando divulgam informacdes mais transparentes e efetivam o seu papel

na sociedade.

A Comissao de Valores Mobiliarios (2002) indica que a governanga corporativa
pode ser determinada pelo conjunto de praticas que dispde a finalidade de

salvaguardar os interessados quanto aos resultados.

A BM&FBOVESPA (atual B3) criou, em 2000, os Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. O objetivo era proporcionar
estimulo as negociacdes e o interesse dos investidores. Para tal, sdo exigidos critérios
gue se fundamentam em quatro pilares: transparéncia, responsabilidade corporativa,

equidade e prestacao de contas (accountability).

Os niveis diferenciados de governanca foram criados para classificar as

empresas de acordo com o numero de obrigacbes adicionais que devem ser



18

apresentadas, sendo o Nivel 1 o de menor exigéncia, passando pelo Nivel 2 e o Novo

Mercado a medida que crescem as exigéncias (BM&FBOVESPA, 2006).

As companhias listadas nos segmentos supracitados se comprometem com as
melhores préaticas de governanca. Silva (2006) afirma que a boa governanca
corporativa auxilia na sinalizacdo para o mercado do quanto as empresas estao
dispostas a evidenciar informacdes transparentes, transmitindo assim maior

seguranca aos investidores.

As entidades que estdo apontadas no Nivel 1 de governanca precisam, entre
outras exigéncias, divulgar melhorias na apresentacdo de informacgdes ao mercado e
viabilizam distribuicdo do controle acionario. Ja as empresas do Nivel 2 se empenham
para cumprir as exigéncias determinadas pelo Nivel 1 e, adicionalmente, agregam
regras mais amplas de governanca, aumentando os direitos dos acionistas

minoritarios (BM&FBOVESPA, 2006).

O Novo Mercado se distingue dos demais niveis devido a uma maior exigéncia
quanto a boas préaticas de governanca, além do determinado do que determina a

legislacdo brasileira (BM&FBOVESPA, 2006).

Neste estudo sera utilizada a governanca corporativa das empresas em seu
Nivel 2, devido suas obrigatoriedades exigidas serem positivamente consideradas
pelos investidores, onde a qualidade das informacdes contdbeis reduz a assimetria
possibilitando uma melhor avaliagédo reduzindo o risco para os investidores e o0 Novo
Mercado representando a mais alta exigéncia de conformidade. Além disso, os niveis
escolhidos para o estudo representam a camada de arbitragem da bolsa, para inferir

reputacdo corporativa juntamente com os critérios de elegibilidade do ISE.
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Almeida-Santos et al. (2012) concluiram que empresas participantes do indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE) possuem forte reputacéo corporativa e niveis
acentuados de disclosure. Paralelamente, Santana (2017) evidenciou o ISE como
proxy para capturar a reputacao corporativa através das percepcdes dos agentes de
mercado. Ja Rover et al. (2011) evidenciaram que companhias participantes do ISE

explicam o disclosure voluntério e logo uma maior reputagéo corporativa.

O ISE dimensiona os relacionamentos com a governanca corporativa e o
impacto com as atividades empresariais, portanto ha indicacbes de que empresas
com o nivel diferenciado de governanca associado aos critérios do ISE tendem a
possuir boa reputacao corporativa (GALLON et al., 2008; MARCONDES et al., 2010;

BM&FBOVESPA, 2013; NOBRE et al., 2013).

2.4 QUALIDADE DA INFORMACAO E VALOR DE MERCADO

Um recurso essencial para a empresa € a informacao contabil de qualidade,
pois é com base nela que os investidores tomam suas decisées (ADZOR et al., 2014).
Nesse contexto, segundo Beyer et al. (2010), a informacdo contabil permite avaliar
potenciais oportunidades de investimento e possibilitar acompanhamento dos

nameros financeiros perante o uso dos recursos disponiveis.

Na busca por legitimar o comportamento da organizacdo ante a sociedade, a
gestao se utiliza da informacao financeira para influenciar percep¢des na tomada de
decisao dos investidores (GRAY et al., 1995). Conforme Lamounier Nogueira (2005),
para escolher alternativas de investimentos, os participantes dos mercados de capitais

devem obter capacidade de definir o que pode ocorrer futuramente.
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O investidor que pratica a analise fundamentalista se empenha em identificar a
influéncia da informacéo prestada em torno de performance futura da empresa,
atuando no processo decisorio dos stakeholders (SCALZER; GALDI; LIMA; FIOROT

ILHA, 2009).

Segundo Lopes (2001), a contabilidade vem sendo reconhecida desde os
primordios da governanca corporativa como essencial para reducdo da assimetria

informacional.

De acordo com Dechow (2010), os investidores mais bem informados
identificam melhor os posicionamentos das demonstracBes financeiras, o que é
reforcado por Lopes (2002, p.7), ao indicar que que um dos maiores usuarios de

informacé&o contabil sdo os participantes do mercado financeiro.

Demonstrativos da contabilidade evidenciam e apresentam para as partes
interessadas informacfes com credibilidade do dia a dia das empresas (SZUSTER et
al., 2005). Choi et al. (2011) constataram que a aplicacdo de uma politica de acdes
sociais pelas empresas acarreta em menos gerenciamentos de resultados, que
consistem na previsdo de fluxos futuros com maior previsdo, assumindo que a

manipulagéo de dados reduz a legitimidade da empresa.

Sendo assim, o destaque e a popularidade das empresas tendem a demandar
maior transparéncia nas informacgdes e, consequentemente, levar o investidor a
confiar na veracidade das informacfes. A informacdo contabil qualificada é
influenciada por varias causas e a maior delas decorre da demanda do mercado

(GIVOLY et al., 2010;).

McConnell e Muscarella (1985) identificaram que as decisdes de investimento

impactam o valor de mercado das companhias. A analise das informac0es por
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investidores diminui o risco de se pagar mais por uma acdo ou vender por pouco,
gerando conclusbes quanto ao impacto causado pelo valor intrinseco da acéo

(PENMAN, 2004).

Nesse contexto, Perobelli et al. (2000) constataram que a divulgacdo dos
resultados crediveis pode provocar alteracdes positivas no preco das acdes, mesmo
nao ocorrendo imediatamente. Complementarmente, Texeira et al. (2002) aferiram
gue a comunicacao da informacé&o contabil com qualidade influencia positivamente o

valor de mercado da empresa.

J4 Rossi (2009) identificou que empresas possuidoras de politica de
responsabilidade sustentavel possuem um valor de 10% a 19% a mais que as demais
empresas, contudo o estudo foi realizado anteriormente a introducéo no Brasil dos

IFRS.

Visando responder a questdo de pesquisa, foram elaboradas duas hipoteses
para testar a relacéo da qualidade da informacéo (QIC) com a reputag&o corporativa
(RC) e o valor de mercado (VM), separadamente para possibilitar a analise e

verificagéo dos resultados.

H1l: Empresas brasileiras de capital aberto com maior reputacao

corporativa (RC) apresentam maior qualidade da informacao contabil (QIC).

H2: Empresas brasileiras de capital aberto com maior reputacao
corporativa (RC) e qualidade da informacao contabil (QIC) possuem maior valor

de mercado (VM) em relacdo as demais empresas.

Ao buscar na literatura estudos relacionados com a sustentabilidade das
empresas brasileiras, é possivel encontrar estudos recentes, dentre outros, sobre

conservadorismo e sustentabilidade (GLORIA, 2015), gerenciamento de resultado
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como proxy de qualidade da informacdo com a sustentabilidade (SILVA,2014), e
qualidade dos lucros e reputacdo corporativa (SANTANA, 2017) e relacionamento
entre a sustentabilidade e o valor de mercado da empresa antes dos efeitos do IFRS
(ROSSI, 2009). No entanto, ainda nao existem estudos que busquem evidéncias da
relacdo da qualidade da informac&o com a reputacao corporativa e o valor de mercado

das empresas.

Com essa reflexdo, o presente estudo visa contribuir para o debate
relacionando a reputacdo corporativa e a necessidade de obtencédo de informacfes

qualificadas pelas partes relacionadas com o valor de mercado da empresa.



Capitulo 3

3. METODOLOGIA

Para mensurar a reputacdo corporativa, sera utilizado nesta pesquisa como
proxy o ISE, um indicador de sustentabilidade usado pelo mercado para comparativos
de desempenho, auxiliando investidores na diferenciacdo das empresas sustentaveis.
Adicionalmente, como proxy de reputacao para interse¢cdo com o ISE, a governancga

corporativa em seus niveis 2 e novo mercado (BM&FBOVESPA, 2017).

O indice de sustentabilidade empresarial e a governanca sao mensurados
utilizando uma variavel dicotdmica, em que é examinada a participacdo anualmente
ou ndo da empresa. Em vista disso, tem-se “1” em caso positivo e “0” caso negativo.
A expectativa é de uma relacdo positiva entre o ISE e GOV com a qualidade da
informacéo, visto que se acredita que uma empresa participante da carteira do indice
evidencie informacdes contabeis mais transparentes afetando os relatérios financeiros

das organizacdes (SANTANA, 2017).

Dechow et al. (2002) relacionaram a persisténcia da proxy de qualidade dos
lucros, identificando por meio do capital de giro em fluxos de caixa subjacentes uma
relacdo entre 0s accruals intencionais ou ndo intencionais, ou seja, quanto maior 0s
accruals, mais a empresa incorre em baixos ganhos. Portanto, pode ser possivel
identificar a partir do nivel de accruals a qualidade da informacdo prestada pela
empresa visto que o baixo nivel de accruals sugere baixo gerenciamento de

resultados (DECHOW; DICHEYV, 2002).

Os accruals séo ajustes referentes ao regime de competéncia, e Dechow e

Dichev (2002) consideraram para tanto que influenciam o fluxo de caixa futuro,
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possibilitando expressar melhor performance da firma. Sendo assim, a partir do
modelo de Dechow e Dichev (2002), € possivel presumir uma baixa qualidade da

informac&o quando ocorrer uma alta magnitude da volatilidade dos fluxos de caixa.

Segundo Dechow et al. (2010, p.9) de Santana (2017, p. 28):

Intuitivamente, a logica por tras da persisténcia dos lucros € uma métrica de
gualidade: Se a empresa A tem um fluxo de ganhos mais persistente do que
o da empresa B, em perpetuidade, entdo os resultados atuais sdo uma
medida sumaria mais Util do desempenho futuro na empresa A; e, logo,
anualizar os seus lucros correntes dara menos erros de predicdo quando
comparados com os da empresa B. Assim, a maior persisténcia dos lucros
apresenta-se como maior qualidade, quando os lucros também possuem
relevancia dos valores. (Tradugéo nossa) ?

A amostra foi obtida na base de dados Economética e no site da
BM&FBOVESPA. Foram avaliadas informacgfes contabeis das empresas brasileiras
de capital aberto, incluindo os participantes e ndo participantes do ISE e dos Niveis 2
e Novo Mercado de governanca, do periodo de 2011 a 2017, ou seja, apés a
implantacdo das IFRS no Brasil. Os dados referentes a participacéo na carteira ISE
foram retirados do site da B3; ja as variaveis de mercado foram obtidas na base da

Economaética.

Para o desenvolvimento da pesquisa, foi empregado o modelo de Dechow e
Dichev (2002); para calcular os accruals discricionarios, ingressando o modelo
utilizado por Jones (1991) com alteragbes por Dechow et al., (1995), conforme
demonstram Paulo et al. (2007). Contudo, os accruals registram estimativas feitas as
quais podem conter erros e, neste caso, quanto mais erros forem estimados, menor

sera a qualidade dos accruals estimados.

2 Intuitively, the logic behind earnings persistence being a quality metric is as follows: If firm A has a
more persistent earnings stream than firm B, in perpetuity, then (i) in firm A, current earnings is a more
useful summary measure of future performance; and (ii) annuitizing current earnings in firm A will give
smaller valuation errors than annuitizing current earnings in firm B. Thus higher earnings persistence
is of higher quality when the earnings is also value-relevant.
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As autoras segregaram os fluxos de caixa entre o instante no qual sdo gerados
e 0 instante em que impactardo o resultado do periodo, percebendo o0 momento de
contabilizacdo do caixa e o momento de contabilizacdo no resultado (DECHOW;

DICHEV, 2002), formatando a seguinte equacao:

ACClyy = Bo + B1FCO;_1 + B2FCO; + B3FCO; 1 + € (1)

Onde, ACCL: = variagéo do accrual total da empresa ino ano t, FCOt1, FCOt € FCOt+1
representa o fluxo de caixa operacional da empresa i no ano t-1, t e t+1

respectivamente e € = erro aleatorio.

Dechow e Dichev (2002) revelaram que a variacdo do capital circulante liquido
estq associada aos accruals, e os desvios dos residuos do fluxo de caixa foram
utilizados pelas autoras para mensurar a qualidade dos accruals. Os residuos
estimados pela equacgéo (1) foram calculados a partir da diferenca entre accruals total
(ACCL) e accruals estimado (ACCL). A baixa qualidade da informac&o prestada pela
empresa esté associada com altos valores dos residuos e uma melhor qualidade com

valores menores dos residuos.

A equacao (2) a seguir apresenta o primeiro modelo empirico desta pesquisa.
Os residuos estimados derivados da equacéo (1) e valor absoluto do accruals totais
(|JACCL]) foram utilizados como variavel dependente com objetivo de aferir a ligacdo
entre a qualidade da informacao e a reputacdo corporativa das empresas listadas na
B3. Esse modelo empirico permitiu correlacionar a qualidade de informacéo e a
reputacdo corporativa com suas devidas proxies. Espera-se que as estimativas desse

modelo corroborem evidéncias estatisticas para a hipotese H1.
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|ProxyQI|;; = Bo + B1ISE;; + f2GOV;; + B3(ISE * GOV);; + BgrControlesy;;

+ BoDAno; + €;; (2)

Onde,

|ProxyQI;| — representa o residuo absoluto estimado pela equacdo 1 ou

variacdo do valor absoluto do accruals totais da i-€sima empresa no ano t;

ISE;; — representa a variavel dicotdbmica que assume valor um (1) se a i-ésima
empresa participa do indice de sustentabilidade empresarial (ISE), e zero (0)

caso contrario;

GOV —representa a variavel dicotbmica que assume valor um (1) se a i-ésima
pertence ao nivel governanca novo mercado ou nivel 2, e zero (0) caso

contrario;

ISE = GOV ;, — representa a variavel dicotbmica que assume valor um (1) se a i-
ésima pertence ao nivel 2 de governanca e novo mercado e ISE, e zero (0)

caso contrario;
DAno, — representa a variavel dicotdmica para o ano t;
€i— erro aleatério.

Além da equacado (2), também conectada na hipotese H2 foi proposta a
equacao (3) na qual o valor de mercado (VM) foi assumido como variavel dependente.
Esse modelo foi delineado para testar a relagdo entre valor de mercado, qualidade da

informacéo e a reputacéo corporativa.

A equacao (3) esta relacionada a hipétese H2 e segue formatado o modelo

empirico citado:
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VM, = Bo + B1ISE; + B,GOV + B3(ISE * GOV);;
+ B4|ProxyQl|;; + Bs(ISE = GOV * |ProxyQI|);; + BsxControlesy;;
+ ﬁ6DAn0t + Eit (3)

Onde,

VM;, — representa o valor de mercado estimado pela equacdo 3 da i-ésima

empresa no ano t;

ISE « GOV = |ProxyQI| — representa a qualidade da informacéo da i-ésima
empresa que participa do indice de sustentabilidade empresarial (ISE) e

pertence ao nivel 2 de governanca e novo mercado (GOV);

Controlesy;; — representa 0 ROA, Market Book e Alavancagem Financeira da

i-ésima empresa no ano t.

A hipotese H1 utilizou como proxies para reputagdo corporativa as variaveis
dicotbmicas ISE e GOV, e a qualidade da informacao constituinte pelos residuos
absolutos estimados a partir da equacgéo (1) ou a variagdo do valor absoluto dos
accruals totais. No que se alude as diretrizes desta pesquisa, a equacao (2) tem como

destaque os possiveis valores a serem estimados dos coeficientes f;, 3, € 5.

Por exemplo, supde-se que a equacdo foi estimada a partir da variavel
dependente “residuos absolutos”. A um determinado nivel de significancia, os trés
coeficientes foram significativos com “estimativas com valores negativos”. De modo

singular, esses resultados sinalizariam que:

a) ISE — empresas que estdo presentes no ISE exibem um nivel da qualidade
da informacao gerencial melhor quando comparado das empresas que néao

estao no ISE;
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b) GOV — empresas que possui um nivel de governanga “Novo Mercado” e
“‘Nivel 2” exibem qualidade da informacdo gerencial melhor quando

comparado com as empresas dos demais niveis de governanca; e por fim,

c) ISE*GOV - empresas que estdo presentes no ISE e possuem governanca
de “Novo Mercado” e “Nivel 2" exibem qualidade da informacdo ainda

melhor quando comparadas com a das demais.

Como proposta adicional de verificacdo hipotese H2 — “empresas brasileiras de
capital aberto com maior reputacdo corporativa e qualidade da informacao contabil
possuem maior valor de mercado (VM) em relacédo as demais empresas”, temos ainda
na equacao (3) a variavel valor de mercado (VM) como variavel dependente. Esse
modelo foi delineado para testar a relacdo entre valor de mercado e qualidade da
informacéo, e se essa qualidade se torna ainda melhor se a empresa pertence ao ISE

e/ou GOV.

O delineamento do valor de mercado como variavel dependente procurou
contribuir com evidéncias estatisticas para hipéteses 2. Na equacado (3) torna-se
consoante e conectado a hipotese H2 o coeficiente Sz, 0 qual, se este for significativo
e apresentar sinal negativo, indicara que empresas que estédo presentes no ISE e GOV
exibem um nivel da qualidade da informacdo melhor quando comparado das

empresas que nao estao no ISE e GOV.

Atribuindo fundamentacdo em continuidade do teste das hipoteses conforme
supracitado, adiciona-se um controle de varidveis a fim de evitar problemas de
omissdo de variadveis correlacionadas. Portanto, foram agregadas variaveis de
controle no modelo, sendo: ROA, Alavancagem e MARKET BOOK. De acordo com

Medrado et al. (2016 p.38), “a consideragao dessas variaveis funciona como um
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elemento de robustez dos potenciais achados, na medida dos efeitos do retorno sobre
os ativos, do grau de alavancagem financeira e operacional e do seu valor contabil

comparado com o de mercado”.

O modelo utilizado para verificagcdo desta continuidade do teste segue 0s
estudos ja realizados por Lourenco et al. (2014), Gray (2006), Ballou et al. (2013) para
testar na pratica os efeitos da associacdo prognosticada na hipétese, os quais,
segundo Marques (2000), esbocam maior informagdo, menor colinearidade das

variaveis e maior eficiéncia na estimacao.

De acordo com Medrado et al. (2016), ROA é um indicador financeiro que
reflete a eficacia dos ativos da empresa em constituir resultados. E conjecturado que
maiores indices de retorno do ativo reflitam no valor de mercado. J4 a alavancagem
representa o uso de recursos de terceiros gerando capacidade ao valor da empresa,
com base na proposicdo de risco e retorno. JaA o Market Book é uma métrica de
estimativa financeira usada para avaliar o valor de mercado da empresa em relacao

ao valor contabil.



Capitulo 4

4. ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo sdo apresentados os resultados alcancados a partir da amostra,
onde os modelos foram controlados por dummy ano e analise de cluster. O objetivo
principal dessa pesquisa foi mensurar se empresas com boa reputagado corporativa e
qualidade da informacéo apresentam alto valor de mercado, com a proxy reputacéo
corporativa sendo representada pelas variaveis dicotdmicas ISE e GOV e a qualidade
da informacao pelos residuos estimado por meio do modelo Dechow e Dichev (2002)
e a variacdo dos accruals totais. A seguir discorreram-se 0s resultados alcancados
com base na amostra. Nas analises das estatisticas descritivas, matriz de correlacéo

e estimacdo dos modelos foi empregado o software Stata® 12.

De forma geral, a amostra foi composta por 3089 observacgdes, sendo 205
observacdes pertencentes ao ISE e 2884 que néo pertencem, ou seja, apenas 6,64%
da amostra foram compostas por empresas participantes do Indice de
Sustentabilidade. Ao avaliar a distribuicdo da amostra por nivel de governanca, 30,8%
(951 observacées) tém nivel de governanca de novo mercado ou nivel 2. E importante
destacar que, apds o processo de estimacdo do Dechow e Dichev (2002) exibidos
mais adiante, o percentual de observacfes de empresas no ISE e com nivel 2 e novo

mercado (GOV) foi reduzido na amostra.

As regressdes propostas foram estimativas por meio do método de minimos
guadrados ordinarios (MQO), sendo ajustadas com base em erros padrao robustos,

gue corrigi a heteroscedasticidade.
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A Tabela 1 permite avaliar a estatistica descritiva das variaveis dicotdbmicas ISE
e GOV, como também a estatistica para variaveis quantitativas variacao dos accruals
totais (ACCL), valor de mercado (VM) e fluxo de caixa operacional (FCO). As trés
variaveis foram padronizadas pelo ativo total, e posteriormente as variaveis
submetidas ao método de Winsorizacao de 2,5% para eliminar os outliers minimo e
maximo. Na tabela foram incluidas as estatisticas descritivas das variaveis de

controle.

Das variaveis que fazem parte do modelo Dechow e Dichev (2002), a variacédo
dos accruals totais a média resultou em menos 0,30% com desvio-padrdo médio
11,9%. O desvio indica uma variabilidade alta do ACCL na amostra. As médias do
FCO nos trés momentos avaliados (t-1, t e t+1) expuseram um valor médio
aproximado de 6%. Em relacdo ao valor de mercado (VM), a média resultou em 0,804

com desvio-padréo de 0,888.

TABELA 1 - ESTATISTICA DESCRITIVA
Desvio Percentil Percentil

Variavel Média ~ Minimo Mediana Maximo N
Padréo 25 75

ISE 0,066 0,249 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000 3089
Gov 0,308 0,462 0,000 0,000 0,000 1,000 1,000 3089
ISE*GOV 0,043 0,203 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000 3089
ACCL -0,003 0,119 -0,352 -0,041 0,000 0,035 0,353 2516
VM 0,804 0,888 0,031 0,217 0,492 0,992 3,962 1428
FCO 0,056 0,128 -0,462 0,007 0,058 0,116 0,330 2515
FCOt-1 0,060 0,124 -0,462 0,009 0,061 0,119 0,330 2009
FCOt+1 0,056 0,128 -0,462 0,007 0,058 0,116 0,330 2515
ROA -1,651 23,455 -124,000 -1,500 2,400 6,600 21,500 3083
ALAFINC 1,640 5,213 -15,700 0,700 1,500 2,400 20,100 3077
MB 2,027 2,262 0,200 0,700 1,300 2,400 10,900 1600

Nota: (i) Descricdo das variaveis: ISE — indice de sustentabilidade da empresa; GOV — Nivel de
governanca novo mercado e nivel 2; ISE*GOV — indice de sustentabilidade e nivel de governanga novo
mercado e nivel 2 da empresa; ACCL — Varia¢do dos Accruals Totais; VM — Valor de mercado; FCO —
Fluxo de caixa operacional; ROA — ativo total sobre lucro liquido; ALAFINC — LAJIR sobre LAIR; e MB
— Market book - valor de mercado sobre valor contabil

(ii) As variaveis ACCL, VM e FCO foram padronizadas pelo ativo total de t-1.

A Tabela 2 afere a correlacdo entre os pares de variaveis e 0s respectivos

niveis de significancia. Dos pares de correlagdo associados ao modelo Dechow e
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Dichev (2002), é importante avaliar as correlacdes entre a variacdo do capital de giro
e fluxo de caixa operacional em t-1, t e t+1. Ao nivel de significancia de 5%, os trés
momentos do FCO se mostraram correlacionados com ACCL e sinal positivo. Esse
resultado indica que o aumento positivo no FCO em qualquer um dos trés momentos,

de modo independentes, impactara positivamente na ACCL.

A correlacdo é uma medida estatistica que mensura a associagao entre duas
variaveis. Grandes coeficientes indicam uma alta correlacdo e uma forte relacao.
Pequenos coeficientes indicam pouca correlacdo e uma fraca relacéo (LEVINE, 2014;

HAIR JR & JOSEPH F, 2005).

TABELA 2 - MATRIZ DE CORRELACAO

> 2 = = = :'T_': = % =
Variavel t o 0 = 8 % c§> (<:E> Lz a
- O Q > i O O X S =
L. L <
ISE 1,000
GOV 0,197** 1,000
ACCL 0,026 0,047* 1,000
VM 0,036 0,172* 0,210* 1,000
FCO 0,081* 0,101** 0,057* 0,398** 1,000

FCOt-1 0,082** 0,095** 0,096** 0,382** 0,718** 1,000
FCOt+1 0,078** 0,101** 0,046** 0,369** 0,718** 0,632** 1,000

ROA 0,068** 0,114** 0,104** 0,391** 0,637** 0,563** 0,596** 1,000
ALAFINC 0,003 0,024 -0,020 0,040 0,037 0,035 0,042* -0,007 1,000
MB 0,109** 0,100** 0,054** 0,677** 0,301** 0,266** 0,321** 0,180** 0,138** 1,000

Nota: (i) Descricdo das variaveis: ISE — indice de sustentabilidade da empresa; GOV — Nivel de
governanga novo mercado e nivel 2; ACCL — Variagdo dos Accruals Totais; VM — Valor de mercado;
FCO - Fluxo de caixa operacional; ROA — ativo total sobre lucro liquido; ALAFINC — LAJIR sobre LAIR;
e MB — Market book - valor de mercado sobre valor contabil

(ii) As variaveis ACCL, VM e FCO foram padronizadas pelo ativo total de t-1.

(iii) ** Significativo ao nivel de 5%.

No que tange as variaveis representativas dos grupos de empresas — fazem
parte do ISE ou possui governanca (GOV) — no caso da ISE, se mostrou
correlacionado positivamente ao nivel de 5% com: fluxo de caixa operacional nos trés
momentos; com retorno sobre o ativo; e com Market book. Esses resultados indicam
gue, se a empresa pertence ao grupo do indice de sustentabilidade, apresenta o fluxo

de caixa operacional e/ou o retorno sobre ativo e/ou Market book superior quando
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comparado com as empresas que nao pertencem ao ISE. Quando a reputacao é
qualificada pelo nivel de governanca novo mercado ou nivel 2 (GOV), além das
implicacbes semelhantes identificadas entre FCO, ROA e MB e ISE, o valor de
mercado apresentou correlacdo significativa com GOV — se a empresa se encontra
no nivel de governanca novo mercado ou nivel 2, o seu valor de mercado tende a ser
superior quando comparado ao da empresa que pertence ao nivel de governanca

inferior.

No que diz respeito ao valor de mercado utilizado mais adiante na equacao (3)
como variavel dependente, nota-se ao nivel de 5% de significancia que o valor de
mercado apresenta correlacao positiva com variacao do capital de giro. Esse resultado
indica que quanto maior for a variacdo do capital de giro, maior sera o valor de
mercado das empresas. Uma outra variavel que apresentou correlagcéo significativa
e relacéo positiva com valor de mercado foi FCO, recomendando que quanto maior o

VM, maior o FCO, ou vice-versa.

As variaveis discorridas na andlise descritiva e da matriz de correlacdo, os
indicadores ACCL e FCO foram utilizados para estimar os residuos qualificados como
uma das proxies para qualidade da informacdo das empresas listadas na B3. Os
residuos atuam como a qualidade da informacédo prestada pela empresa visto que o
baixo nivel de residuos sugere baixo gerenciamento de resultados (DECHOW E

DICHEV, 2002).

A Tabela 3 exp0be os resultados estimados do modelo Dechow e Dichev (2002)
e a estatistica descritiva dos residuos derivados desse modelo segmentado por grupo
de empresa pertencentes ou ndo por grupo ISE e GOV. Referente ao modelo que

estimou os residuos, nao foi observada significancia estatisticas para nenhum dos
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momentos para FCO, entretanto, pela Estatistica F, 0 modelo se mostrou ajustado ao

nivel de 5% de significancia.

TABELA 3 - ESTIMATIVAS DO MODELO DECHOW E DICHEW (2002) E ESTATISTICAS
DESCRITIVAS POR REPUTACAO CORPORATIVA.

Modelo Dechow e Dichev (2002)

ACCL Coeficiente sté:%o Estatistica t P>|t| Cg:]tg;\:]zlg gg%
Constante -0,004 0,006 -0,6 0,547 -0,016 0,009
FCOt-1 0,099 0,06 1,63 0,103 -0,02 0,217
FCO -0,043 0,069 -0,62 0,535 -0,179 0,093
FCOt+1 0,031 0,04 0,76 0,45 -0,049 0,11
Efeito
Ano Incluso
Empresa Incluso
N 1523
Estatistica F 2,52
Prob > F 0,021
R-squared 1,85%
Estatistica descritiva - Residuos por reputagéo corporativa
. Média Desv~|o Minimo Mediana Méaximo N
Variavel Padréo
Néo -0,001 0,106 -0,365 0 0,418 1407
ISE Sim 0,013 0,052 -0,144 0,002 0,181 116
Total 0 0,103 -0,365 0 0,418 1523
Nao -0,002 0,108 -0,361 0 0,418 1013
GOV Sim 0,004 0,094 -0,365 0,001 0,351 510
Total 0 0,103 -0,365 0 0,418 1523

Nota: (i) Descricdo das variaveis: ISE — indice de sustentabilidade da empresa; GOV — Nivel de
governanca novo mercado; ACCL — Variacdo dos Accruals Totais; e FCO — Fluxo de caixa operacional;
(iiy As variaveis ACCL, VM e FCO foram padronizadas pelo ativo total de t-1.

(iii) *, ** e *** significativo ao nivel de 10%, 5% e 1%.

Ao analisar os resultados por grupo de empresas que participam do ISE ou néo,
nota-se que a média de ambos os grupos auferiu valores préximos de zero, resultado
este em funcéo das suposi¢cdes do modelo de regressdo, no entanto, ao avaliar o
desvio-padrao por grupo, nota-se uma variabilidade superior no grupo de empresas
gue ndo pertencem ao ISE, interpretando um nivel baixo da qualidade de informacao

entre as empresas que nao fazem parte do ISE.

Uma outra forma de andalise que coopera com essa interpretacdo sao as
medidas de posicdo - minimo e maximo. Essas estatisticas exibem resultados

menores no grupo de empresas participantes do ISE.
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A distribuicdo dos residuos por nivel de governanca (GOV) apresentou
estatisticas semelhantes a variavel ISE, ou seja, os resultados indicaram que as
empresas com nivel novo mercado e nivel 2 exibem valores menores de residuos

(melhor qualidade da informacédo) quando comparadas as demais empresas.

A Tabela 4 apresenta a relacdo entre a reputacao corporativa e a qualidade da
informacéo contabil (QIC) sendo avaliada pelas proxies: residuos estimados e a
Variacdo Absoluta dos Accruals Totais, os achados colaboraram com a questédo de

pesquisa evidenciando estatisticas que contestassem ou ndo as hipéteses H1 e H2.

TABELA 4 - ESTIMATIVAS DOS MODELOS COM PROXYQI
Variavel dependente: ProxyQl

|Pr0nyI|,-t = Bo + BIISE“_L + BZGOV” + ﬁg(ISE * GOV)lt + B4kC0ntrOlesk,-t
+ BsDAno, + €

Variavel

Independente |Residuos| |[ACCL|
ProxyQI =

Constante 0,063*** 0,296

ISE -0,016** -0,006
GoVv 0,0108* 0,134

ISE_GOV -0,008 -0,100
ROA 0,001 0,000

ALAFINC -0,001** -0,003
MB 0,002 -0,011
Dummy2013 0,000 -0,239
Dummy2014 -0,012** -0,268
Dummy2015 0,002 -0,263
Dummy2016 -0,066*** -0,344
Dummy2017 -0,239 -0,083*
N° de Obs. 831 1336

Estatistica F 45,40 29,21

Prob > F 0,000 0,000

R2 18,8% 0,6%

R-squared 17,9% -0,2%

Test Wald

ISE+GOV+IS

E*GOV -0,0008* 0,028

Nota: (i) Descricdo das variaveis: ISE — indice de sustentabilidade da empresa; GOV — Nivel de
governanca novo mercado e nivel 2; |Residuos| — Residuos estimados pelo modelo Dechow e Dichev
(2002); VM — Valor de mercado ROA — ativo total sobre lucro liquido; ALAFINC — LAJIR sobre LAIR; e
MB — Market book - valor de mercado sobre valor contabil

(i) *, ** e *** significativo ao nivel de 10%, 5% e 1%.
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No que concerne a hipotese H1, que investiga a relacdo entre a reputacéo
corporativa e a qualidade da informacéo, ao nivel de significancia de até 5%, o modelo
estimado com variavel dependente residuo absoluto (Tabela 4) se mostrou
significativo com a proxy reputacéo coorporativa ISE a partir do sinal negativo, onde
estatisticamente indica que as empresas que estdo no ISE exibem um nivel da
qualidade da informacéo gerencial melhor quando comparado com o das empresas
gue nao estdo no ISE, corroborando assim a hipotese H1 em parte, visto ndo estar

associado a proxy de reputacdo GOV.

Tal resultado corrobora Almeida-Santos et al. (2012), que aferiram que
empresas participantes do indice de Sustentabilidade (ISE) indicam um volume maior

de disclosure verde e apresentam forte reputag&o corporativa.

Adicionalmente, outras pesquisas verificaram que as empresas comprometidas
com o disclosure das informa¢des sociais aumentam sua reputagdo corporativa a
medida que o nivel de evidenciacdo socioambiental aumenta, podendo ser captada

pelo ranking de sustentabilidade (ALMEIDA-SANTOS et al., 2012).

Outros estudos atestaram ainda que a reputacao € a igualdade de um processo
competitivo onde as partes interessadas, internas e externas, sdo sinalizadas quanto
as distintas caracteristicas da organizagdo, buscando atestar o seu comportamento
confiavel, inclusive relacionado com as informa¢des transparentes (MACHADO

FILHO; ZYLBERSZTAJN, 2003)

Buscando na literatura estudos que apresentaram propostas de pesquisa
aproximadas, foi encontrado o de Salewski et al. (2012) evidenciando que empresas
socialmente responsaveis relatam informacfes financeiras mais transparentes e

apresentam, de forma global, uma imagem mais fidedigna.
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Prosseguindo com a analise dos resultados da Tabela 4, ao nivel de 10% de
significancia, quando a reputacdo coorporativa é representada pela proxy GOV, o
coeficiente estimado exibiu relevancia estatistica e sinal positivo, portanto se a
empresa participa do novo mercado ou nivel 2, a qualidade da informacdo em média

€ menor quando comparada com a das demais empresas.

Correia et al. (2011) evidenciaram que a transparéncia nas publicacfes das
informacdes diferenciava para as empresas com qualidade da governanca. Contudo,
corroborando este estudo, Lima et al. (2013) nao verificaram significancia entre as

informacdes transparentes e a qualidade da governanca corporativa.

Em virtude de a intersecdo de empresas participantes do ISE e GOV gerar um
resultado ndo significativo, foi aplicado o teste conjunto de coeficientes (Teste de
Wald), o qual é utilizado para avaliagdo dos parametros estatisticamente significativos.
O teste foi aplicado sobre a hip6tese de lineares da soma dos coeficientes 1+ B2 + B3
(ISE+GOV+(ISE*GOV)) ser zero (0), que para a amostra deste estudo apresentou que em
média empresas participantes do ISE e GOV ao nivel de 10% de significancia
possuem maior qualidade da informacdo comparada com as demais empresas.
Portanto, auferindo qualidade da informacédo pela proxy de residuos e realizando o

Teste de Wald, foi possivel corroborar a hipotese H1 de forma completa.

No modelo no qual a variavel dependente foi representada pela Variacado
Absoluta dos Accruals Totais (Tabela 4), ndo houve evidéncia estatistica que

contribuisse com a hip6tese H1.

A partir dos resultados encontrados no teste da hipotese H1, foi possivel
mensurar e auferir a hipétese H2 juntamente com a equacéo (3), sendo importante a

identificacdo das proxies utilizadas para qualidade da informacéo contabil (QIC).
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A proxima Tabela 5 apresenta o resultado da interacdo das proxies de

reputacdo corporativa, qualidade da informacéo contabil (QIC) e o valor de mercado

(VM).

TABELA 5 - ESTIMATIVAS DOS MODELOS COM VALOR DE MERCADO

Variavel dependente: : Valor de Mercado (VM)

VM,

= Bo + B1ISE;; + B2GOV + B3(ISE + GOV);,
+ B4|ProxyQl|;; + Bs(ISE * GOV x |ProxyQlI|);;

+ B Controlesy;; + fsDAno,

+ &
Variavel Independente ProxyQl = |Residuos| [ACCL]
Constante 0,310*** 0,310***
ISE -0,286* -0,230*
GOV 0,123 0,175**
ISE_GOV 0,126 0,064
|[ProxyQl| 0,633 0,0621***
ISE_GOV_|ProxyQlI| 1,319 0,498
ROA -0,012 -0,009
ALAFINC 0,0159*** 0,0191***
MB 0,249*** 0,249***
Efeito fixo
Ano Incluso Incluso
Empresa Incluso Incluso
N° de Obs. 831 1336
Estatistica F 24,14 57,55
Prob > F 0,000 0,000
R2 54,50% 56,10%
R2 ajustado 53,90% 55,70%
Test Wald
ISE+GOV+ISE*GOV 0,056 0,021
ISE+GOV+ISE*GOV+|ProxyQI|+(ISE*GOV*|P 0,022 0,007

roxyQl|)

Nota: (i) Descricdo das variaveis: ISE — indice de sustentabilidade da empresa; GOV — Nivel de
governanca novo mercado e nivel 2; |ACCL| — Variagdo absoluta dos Accruals Totais; VM — Valor de
mercado; ROA — ativo total sobre lucro liquido; ALAFINC — LAJIR sobre LAIR; e MB — Market book -

valor de mercado sobre valor contabil

(i) *, ** e *** significativo ao nivel de 10%, 5% e 1%.

Inicialmente avaliando o valor de mercado (VM) de acordo com a proxy de

qualidade da informacao representado pelos residuos estimados pelo modelo Dechow

e Dichev (2002), a estimativa do coeficiente ISE foi significativa (ao nivel de 10%) e
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apresentou sinal negativo, indicando que em média empresas que participam da
carteira do ISE apresentam valor de mercado (VM) inferior quando comparado com o
das empresas que ndo fazem parte da carteira, obtendo inclusive o mesmo achado

ao utilizar a Variagado Absoluta dos Acruals Totais (JACCL]|).

Na contramao, o estudo divulgado de Rossi (2009) levantou resultados que
proporcionaram relacdo positiva entre o valor de mercado de uma empresa gque esta
no ISE, ou seja, empresas que fazem parte da carteira do ISE possuem maior valor

de mercado (VM).

Prosseguindo com as analises, foi evidenciado que as empresas relacionadas
com os niveis de governanca (GOV) tiveram significancia (nivel de 10%) e apresentou
sinal positivo indicando que as empresas inclusas no Nivel 2 e Novo Mercado (GOV)
apresentam VM superior ao das demais empresas comparadas, apenas para

Variagao Absoluta dos Acrruals Totais (|JACCL]).

Os achados de Silva (2006) e Almeida et al. (2008) contribuem para o resultado
encontrado ao afirmar que a boa governanca corporativa agrega liquidez para as

acoes e se relaciona de forma positiva transmitindo maior seguranga aos investidores.

O coeficiente |ProxyQI| apresentou significancia (nivel de 1%) e sinal positivo
apenas para Variacdo Absoluta dos Acrruals Totais como proxy de qualidade da
informacéo (QIC), demonstrando que o aumento nesse indicador (em valor absoluto)

aumenta o valor de mercado das empresas.

No modelo no qual a variavel dependente foi representada pelo Valor de
Mercado (VM), ndo houve evidéncia estatistica que contribuisse com a hipétese H2
de forma completa. Por mais que a hipotese tenha obtido negativa quanto a

evidenciacdo do valor de mercado (VM), Helm (2017) corrobora os resultados
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verificando que a apresentacdo de um valor de mercado real para com as empresas
de boa reputacdo corporativa e qualidade da informacdo demonstra o nivel de
transparéncia e a credibilidade das informacdes, incorrendo em baixo risco para o

investidor.

Outro estudo em destaque auferiu que empresas populares tendem a
transparecer suas informacdes contabeis gerando confiabilidade para o investidor.

(GIVOLY et al., 2010).

Santana (2017), identificou uma relac&o positiva entre a qualidade dos lucros e
a reputacdo corporativa das empresas. Corroborando a pesquisa, Bozzolan et al.
(2015) alcancaram resultados onde empresas com maiores probabilidades de
crescimento do valor de mercado visam gerenciar os resultados decorrendo em um

desempenho inferior.

Adicionando um ultimo teste para a variavel independente valor de mercado
(VM), baseado na mediana, transformam-se em dummy os residuos estimados e
variacdo absoluta as proxies de qualidade da informacdo. Portanto, as empresas
apresentam variavel dicotdmica 1 para alta qualidade e 0 para baixa qualidade da
informacéo contabil. Onde alta qualidade é representada pelas empresas abaixo da

mediana, e baixa qualidade para empresas acima da mediana.

A Tabela 6 apresenta as estimativas do modelo de valor de mercado
relacionando reputacédo corporativa e qualidade da informacé&o contabil como dummy,

possibilitando mais um teste de verificacdo dos resultados.
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TABELA 6 - ESTIMATIVAS DOS MODELOS COM VALOR DE MERCADO E PROXYQI COMO
DUMMY
Variavel dependente: : Valor de Mercado (VM)
VM, = Bo + B1ISE; + B,GOV,
+ B3(ISE x GOV);,
+ B4|DummyProxyQl|;;
+ Bs(ISE « GOV
* |DummyProxyQI|);;
+ BsrControlesy,;;
+ BeDAno, + €;

Variavel Independente ProxyQl = |Residuos| |ACCL]|
Constante 0,327*** 0,352+
ISE -0,230* -0,222*
Gov 0,183*** 0,182***
ISE_GOV 0,103 0,061
[DummyProxyQI| -0,026 -0,055
ISE_GOV_|DummyProxyQl| -0,052 0,027
ROA -0,009 -0,009
ALAFINC 0,0191*** 0,0192%**
MB 0,248*** 0,248***
Efeito fixo

Ano Incluso Incluso
Empresa Incluso Incluso
N° de Obs. 1336 1336
Estatistica F 32,87 36,87
Prob > F 0,000 0,000
R2 54,90% 55,00%
R2 ajustado 54,50% 54,50%
Test Wald

ISE+GOV+ISE*GOV 0,056 0,021

ISE+GOV+ISE*GOV+|DummyProxyQl|+
+(ISE*GOV*|DummyProxyQl|)

Nota: (i) Descricdo das variaveis: ISE — indice de sustentabilidade da empresa; GOV — Nivel de
governanca novo mercado e nivel 2; DummyResiduos — assume valor um (1) se a proxy |Residuos| for
menor que a mediana e zero caso contrario; DummyACCL — assume valor um (1) se a proxy |ACCL|
for menor que a mediana e zero caso contrario; VM — Valor de mercado; ROA — ativo total sobre lucro
liquido; ALAFINC — LAJIR sobre LAIR; e MB — Market book - valor de mercado sobre valor contabil (i)
* ** @ *x* gignificativo ao nivel de 10%, 5% e 1%.

-0,022 -0,007

Os resultados reforcaram com significancia (nivel de 10%) que empresas
participantes do ISE apresentam valor de mercado (VM) inferior ao daquelas que néo

fazem parte da carteira, avaliando por ambas as proxies de QIC.

BN

Em relacdo ao coeficiente GOV, o resultado quanto a proxy de qualidade
variacdo absoluta manteve-se estavel e significante (nivel de 1%), contudo reverteu o

resultado para residuos, tornando significativo ao nivel de 1%.
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Quanto aos resultados dos demais coeficientes, 0 modelo ndo apresentou
evidéncia estatistica que contribuisse com a hipétese H2 para ambas as proxies de

qualidade da informacéo contabil.

Desta forma, o modelo da Tabela 6 corrobora em parte os resultados gerados

pela Tabela 5 e consequentemente a literatura utilizada.



Capitulo 5

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou contribuir para discussdes sobre a reputacdo corporativa
para empresas do mercado aberto, possibilitando a verificagdo de uma relacdo com a
alta qualidade da informacéo e valor de mercado da organizacédo. Neste sentido, foi

utilizada uma amostra de 3089 observacdes durante os anos de 2011 a 2017.

Os objetivos estabelecidos foram alcangcados, sendo o primeiro deles relacionar
reputacdo corporativa com a qualidade da informacdo contabil (QIC). Utilizando a
literatura aludida, estabeleceram-se duas proxies aptas para medir a reputacao
corporativa, governanca corporativa (GOV) e o indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE), e o modelo de Dechow e Dichev (2002) para mensuragao da proxy de qualidade
da informacédo contabil (QIC), onde quanto maior o residuo, menor qualidade da

informac&o a empresa possui, e vice e versa.

Os resultados encontrados sugerem uma correspondéncia positiva entre as
empresas que participam do ISE e GOV, ou seja, que as empresas classificadas com
boa reputacdo corporativa, possuem informacdo contabil qualitativa atestando a

hipétese H1 (DECHOW et al., 2010).

Os desfechos demonstram que as empresas que investem em sua reputacao
corporativa possuem qualidade da informacao contabil possibilitando a aquisicdo de
acdes mais seguras, propensas a riscos menores que os das demais carteiras

(FOMBRUM; SHANLEY, 1990; HELM, 2007).

A qualidade da informacéo fornecida pelos gestores da companhia contribui

para a reducdo da assimetria da informacdo e auxilia nos resultados gerados
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benéficos pelo mercado financeiro através dos investidores (LOPES et al., 2002;

NASCIMENTO et al., 2008).

No que concerne aos resultados descobertos, mesmo que o nivel de reputacao
corporativa possa melhorar ao longo do tempo, as empresas por exigéncia do
mercado buscam ser transparentes quanto aos resultados, pois os stakeholders

exigem relatérios mais crediveis. (HEALEY et al., 2001; BARTON et al., 2004).

O segundo achado da pesquisa foi mensurado através da avaliacdo das
empresas com boa reputacdo corporativa e qualidade da informacdo (QIC),
prospectando uma relacao positiva com o alto valor de mercado. Mas os resultados
demonstraram que empresas possuidoras de uma boa reputacdo corporativa e
geradoras de alta qualidade da informacéo auferem baixo valor de mercado (VM),

havendo rejeicdo da hipétese H2.

Em vista dos resultados, é possivel corroborar a literatura sobre temas
correlatos, visto que empresas que investem na elaboracdo de uma boa reputacao
corporativa sdo propensas a apresentar maior qualidade da informacédo contabil,

proporcionando reducao na assimetria da informacgédo (CORREIA et al., 2011).

Destaca-se que os achados desta pesquisa ndo possibilitam generalizacées, ja
gue existem limitacdes, tais como o periodo da amostra, a estimacao dos accruals e

a amostra limitada as companhias listadas na B3.

Com os resultados desta pesquisa, novos estudos poderédo utilizar métricas de
reputacdo corporativa e qualidade da informacdo comparando empresas brasileiras
com empresas estrangeiras, visto a importancia de informacdes transparentes para

as tomadas de decisdes dos investidores e avaliacdo de desempenho financeiro.
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