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Resumo

Como forma de assegurar a continuidade, as empresas buscam otimizar suas fontes de
financiamento que lhes garantam funding para a operacionalizacdo dos seus negocios. A
imagem frente ao mercado € um ativo que precisa ser devidamente comunicado para a
efetividade das suas estratégias. Os financiadores/investidores, por sua vez, buscam
informacdes que lhes auxiliem na tomada de decis@o de investimentos. De maneira cada vez
mais frequente, guias reputacionais se apresentam como supostos subsidios para 0 mercado. Na
presente pesquisa, objetivou-se verificar se a presenca ou ndo nesses referidos guias,
especialmente em guias sobre a qualidade do ambiente de trabalho proporcionada aos
trabalhadores, interfere na decisdo de investidores. A estratégia de pesquisa se baseou no uso
de um experimento com abordagem between-subjects, em que houve a manipulagdo de um fator
independente em dois niveis, nomeadamente, a presenca ou ndo em guias reputacionais. A
pesquisa foi aplicada com estudantes de graduacdo de universidades publicas, de maneira
voluntaria, e ndo houve qualquer espécie de incentivo para a participacdo. Para analise
estatistica, utilizou-se a Anacor como técnica exploratdria e Regressdo Logistica Multinomial
como técnica confirmatoria. Os resultados evidenciaram que a presenca em guias reputacionais
nédo influencia decisdes de investimento, 0 que sugere que investidores razoavelmente bem
informados acerca de possiveis organizacdes a se investir ndo levam tal informacdo como fator
decisivo para investir.

Palavras-chave: Guias reputacionais. Melhores para se trabalhar. Deciséo de investimento.
Experimento.

DO REPUTATION GUIDES RELATED TO WORK ENVIRONMENT INFLUENCE
INVESTMENT DECISIONS?

Abstract

As a way to ensure survival, companies seek to optimize their sources of funding to guarantee
resources for the operation of their businesses. The image to the market is an asset that needs
to be properly communicated to the effectiveness of firm strategies. Funders / investors, on the
other hand, are looking for information to assist them in making investment decisions. Often,
reputational guides present themselves as theoretical subsidies for the market. In the present
study, the aim was to verify whether the presence or not in these guides, especially in guides on
the quality of the work environment provided to workers, interferes in the investors’ decisions.
The research strategy was based on the use of an experiment with a between-subjects approach,
in which there was the manipulation of an independent factor, namely, the presence or not of
reputational guides. The research was applied with undergraduate students from public
universities, on a voluntary basis, and there was no incentive for participation. For statistical
analysis, Correspondence analysis was used as exploratory technique and Multinomial Logistic
Regression as confirmatory technique. The results showed that the presence in guides does not
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influence investment decisions, which suggests that investors reasonably well informed about
possible organizations to invest do not take such information as a decisive factor to invest.

Keywords: Reputational guides. Best firms to work. Investment decision. Experiment.
1. Introducgéo

Com periodicidade, geralmente anual, sdo publicados guias de reputacdo de empresas
do tipo: melhores para se trabalhar, maiores e melhores, as 100 melhores, melhores por setor,
empresas mais sustentaveis, etc. Autores como Orlitzky et al. (2003) reconhecem a importancia
desse tipo de guia. Estudos como Fulmer et al. (2003), Junqueira et al. (2007), Lima e Corrar
(2009) e Berdejo e Guerreiro (2009) demonstram em seus achados que o desempenho
financeiro das empresas listadas como melhores para se trabalhar é superior as demais. Embora
estudos como o de Silva et al. (2013) divirjam de resultados que apontam diferenciacdo de
desempenho de empresas listadas nesses guias, € inegavel que esse tipo de publicacdo é cada
vez mais popular. Além disso, a presenca das empresas nas listagens de melhores praticas com
empregados (MPE), na visdo de Barney (1991), pode ser considerado um recurso
idiossincratico e dificil de ser imitado, o que leva a considerar este recurso como uma fonte de
vantagem competitiva sustentavel (BERDEJO; GUERREIRO, 2009).

Uma reflexdo que se pode fazer se refere a utilidade préatica dos guias reputacionais. 1sso
porque analistas de mercado utilizam de ferramentas mais sofisticadas para a sua tomada de
decisdes. Seriam entdo apenas mais um instrumento de marketing e persuasao utilizado pelas
firmas para se legitimarem junto ao mercado e sociedade em geral? Neste artigo, pretende-se
evidenciar se o fato de figurar em um guia de melhores empresas para se trabalhar pode
influenciar investidores razoavelmente informados em um contexto de tomada de deciséo de
investimento.

Se por um lado, analistas profissionais estdo munidos de ferramentas sofisticadas para
basear suas decisdes, 0s investidores ndo profissionais, pelo outro, possuem menor contato com
tais ferramentas. Consideram-se como caracteristicas desse tipo de investidor a aversao ao risco
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979) e maior confianca em investir quando munido de
informagdes positivas (SILVA et al, 2010). Contudo, argumenta-se que tais investidores
tendem a ignorar as informac@es contidas nesses guias, uma vez gque possuem como foco a
lucratividade. Tal argumento pode ser baseado na Balance Theory (BATISTA, 2014), em que
os investidores ndo julgam tais guias para decisdao de investimento como fonte de informacéo
relevante ou confiavel.

Portanto, a questdo de pesquisa que norteia o presente estudo é a seguinte: Afinal, estar
listada em um guia de reputacdo beneficia significantemente a imagem da empresa,
influenciando a tomada de decisdo do investidor? Dessa maneira, objetiva-se com o presente
estudo verificar se a presenca ou ndo em guias de melhores praticas com empregados pode
influenciar investidores em sua tomada de deciséo.

Justifica-se o presente estudo pela relevancia da comunicacdo das empresas com seus
clientes/investidores e as heuristicas envolvidas na tomada de decisdo de investimento.
Enquanto investidores profissionais s&o bem municiados de informagGes, investidores com
menor poder financeiro, devido a assimetria informacional (CHENG; IOANNOU;
SERAFEIM, 2014; EASLEY; HVIDKJAER; O’HARA, 2002; EASLEY et al., 1996) existente
no mercado de acdes, dispdem de meios com inferior qualidade e diversidade para tomarem
suas decisdes. Deste modo, guias reputacionais, de alguma forma, podem suprir de informacoes
investidores pouco ou razoavelmente informados.

O proceder metodoldgico deste trabalho pauta-se numa revisdo ndo exaustiva da
literatura. Os trabalhos revistos foram selecionados pela sua significancia em relacdo ao tema,
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sua coeréncia cientifica e sua capacidade em explicar os efeitos encontrados no experimento e
suportar possibilidades inter-relacionais. Esta revisdo de literatura € apresentada logo apos a
introducdo, seguida dos procedimentos metodologicos do experimento e resultados com teste
da hipotese do trabalho. Finaliza-se com a apresentagdo das conclusdes, limitacGes e sugestdes
de pesquisas futuras.

2. Referencial Tedrico e Hipdteses
2.1. Teorias de Comunicacao e Persuasao

A comunicacdo € indispensavel para a sobrevivéncia dos seres humanos e para a
formagdo e coesdo de comunidades, sociedades e culturas. Entre outras razfes, também para
satisfazer necessidades, conforme preconizado por Maslow (1943,1954). Quando alguém tem
a iniciativa de comunicar, obviamente tem alguma intencdo. So6 € despendido esfor¢o quando
isso leva a algum objetivo e, por isso, a comunicacao intencional existe quando se deseja atingir
determinado fim, mesmo que seja tdo somente a manutencdo da propria comunicacdo. A
convergéncia de um vasto tipo de fenébmenos para debaixo do guarda-chuva da comunicacgéo
tem origem na elasticidade e flexibilidade do conceito. A raiz etimologica da palavra
comunicacdo é a palavra latina communicatione, que, por sua vez, deriva da palavra commune,
ou seja, comum. Communicatione significa, em latim, participar, pr em comum ou agéo
comum. Portanto, comunicar é, etimologicamente, relacionar seres viventes e, normalmente,
conscientes (seres humanos), tornar alguma coisa comum entre esses seres, seja essa coisa uma
informacdo, uma experiéncia, uma sensacao, uma emocao, etc (SOUSA, 2003).

Na contemporaneidade as pessoas podem adquirir muita informacao sobre o mundo e
as personalidades implicadas nos acontecimentos. Na midia, conjunto dos diversos meios de
comunicacdo, com a finalidade de transmitir informacGes e contetdos variados, apresentam-se
decisbes que afetam a todos, personalidades, ideias e ideologias. E um ldcus em que se aborda
politica, economia, ciéncias, educacao, trabalho, leis, arte, sociedade, culturas, pessoas, lugares,
ideias etc. A riqueza de informacdo permite a construcdo de conhecimentos solidos sobre a
realidade por aqueles que a souberem aproveitar.

Segundo Brown (1963), as tentativas de modificar a opinido dos outros antecedem a
propria linguagem escrita, sendo propiciadas pelo “dom da palavra”. Com esta surge o poder
de manipular, ou persuadir pessoas, sem 0 recurso obrigatério a forca fisica. De modo que,
antes de falar, é improvavel que as pessoas possuissem opinides a serem modificadas. Ainda
segundo aquele autor, sem prejuizo para todos os demais recursos de comunicagdo disponiveis
na atualidade, a violéncia direta, ou ameaca dela, podem produzir submissao a vontade de um
outro individuo ou grupo, porém os pensamentos sao criados e modificados, sobretudo pela
palavra escrita. De maneira semelhante, em seu trabalho seminal sobre comunicacdo, Dawkins
e Krebs (1978) argumentam que os sinalizadores (ou emissores) Sdo mais propensos a
manipular do que a informar os receptores.

Uma caracteristica dos estudos da persuasdo no Brasil, na area de comunicagdo, é a
énfase nos trabalhos de linguistica, cuja base tedrica parte da analise de discursos, semiotica,
retorica, entre outros. Dois fildsofos gregos podem ser considerados como originadores dos
estudos sobre persuasdo: Platdo e Aristoteles. O primeiro descrevia a realidade como uma
interpretacdo das formas abstratas dos objetos que existem nas mentes das pessoas. Ja
Aristdteles entendia que a representacdo mental do objeto era derivada da concreta observagao
de suas caracteristicas reais. Fica clara a maior influéncia de Aristoteles no desenvolvimento
dos estudos de persuasdo, uma vez que estdo associados aos de atitude, palavra que tem suas
origens ligadas a fontes fisicas ou psicoldgicas (BATISTA, 2014).
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Podem ser identificados quatro principais abordagens tedricas no desenvolvimento dos
estudos de persuaséo, conforme Quadro 1.

Quadro 1 — Principais abordagens em estudos de persuaséo
Teoria do aprendizado | Baseada na visdo behaviorista de estimulo resposta, os estudos nesse foco observam
como a atitude poderia ser mudada por prémio ou punicéo.

Foco Perceptual A proposta desta linha de pensamento considera como aspecto mais relevante o
significado da mensagem para o individuo
Teoria Funcionalista Preconiza que a persuasdo (mudanca de atitude) sé acontece quando a mensagem é

relevante, pessoal ou socialmente para o individuo, e consegue alterar este aspecto
central da atitude pela modificagdo de conhecimentos anteriores, ou adicionando
novos.

Teoria da Consisténcia | Esta defende que as mudancas, ou ndo de atitudes sdo ferramentas mentais do
individuo para ajustar uma atitude pessoal interna e manter a harmonia do sistema.
Fonte: Extraido e elaborado a partir de Batista (2014).

A Balance Theory, relacionada a resisténcia a persuasdo por parte do receptor e
possiveis efeitos antecipatorios, preconiza que o equilibrio s6 é atingido se 0s conceitos sdo
relevantes e se alinham com os valores de quem recebe a informacdo (BATISTA, 2014). A
seguir, como exemplo, a Figura 1 ilustra uma estratégia de anulacdo de um rumor ou boato.
Outro aspecto da manutencdo desse equilibrio e aceitacdo dos conceitos, observando-se, por
outro lado, se a fonte da informacdo goza de credibilidade junto ao receptor. Assim, se nao se
estabelecer a harmonia nessa Triad, a comunicacdo pode se tornar indcua.

Figura 1 — Triad do equilibrio

> Triads

+3 Fonte -2

/\-

Pessoa P . Conceito

+1

Para equilibrar:

L. Reduzir associagao entre pessoa e conceito (atitude)

2. Eliminar associagdo entre fonte e conceito (fonte ndo afirmou isto)
3. Diminuir valor da fonte

Fonte: Elaboragéo dos autores.

Essa teoria foi desenvolvida por Fritz Heider na década de 1950. Em sua analise de
unidades cognitivas balanceadas, segundo Cartwright e Harary (1956), Heider categoriza dois
tipos principais de relac@es. A primeira se refere a atitudes, ou da relacdo de gostar ou de avaliar
(no sentido de aprovagéo). A segunda se refere a formacédo de unidade cognitiva, a partir de
relacOes especificas como semelhanca, posse, causalidade, proximidade ou pertencer. Entao,
um ‘estado balanceado’ ocorre sob certas combinagdes das referidas relagbes entre duas
entidades, por exemplo, e deve ser positiva ou negativa em ambos 0s casos.

Mas, se a comunicagdo social contribuiu para revolucionar o mundo, é porque tem
efeitos. Um componente importante da teoria da comunicagdo é edificada, mais precisamente,
em torno dos efeitos da comunicacao social, procurando responder a questdes como: Quais séo
os efeitos da comunicacdo social e a que nivel se produzem (individual, social, cultural,
civilizacional, historico)? O que leva a outros questionamentos como: Até que ponto é possivel
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a um emissor planejar o efeito que quer produzir ao comunicar e até que ponto € que o resultado
ocorre conforme o planejado? Ou entdo: Que instancias mediam os efeitos da comunicacgéo
social, e quais os fatores, comunicacionais e ndo comunicacionais, que interferem nessa
mediacdo? Qual € a capacidade mediadora desses fatores? (SOUZA; GUEDES, 2007).

No geral, as diferentes teorias dos efeitos, em particular as que se fundamentam em
pesquisas empiricas, buscam mostrar que as midias tém maior impacto ao nivel das percepgdes
da realidade e das cognicdes do que ao nivel da mudanca de atitudes e comportamentos e que
os efeitos da mesma sé&o diferentes consoante o receptor e o contexto da recepgdo. A seguir,
apresenta-se no Quadro 2 um resumo das teorias mais popularizadas em relagcdo a comunicacgéo

e Seus supostos efeitos.

Quadro 2 — Resumo das

rincipais teorias em comunicacdo

A Teoria das Balas
Mégicas ou da Agulha
Hipodérmica

As imagens sugeridas por ambas as denominacgdes ("Balas Magicas “ou "Agulha
Hipodérmica") pretendem traduzir, metaforicamente, que as pessoas apresentam o
mesmo comportamento mecénico (a resposta) ao serem atingidas pelas mensagens
medidticas (o estimulo). Dai as "balas magicas"(pois s6 "balas méagicas" atingem
todos da mesma maneira) ou a "agulha hipodérmica"(pois os efeitos dos
medicamentos injetados tendem a ser 0s mesmos nas diferentes pessoas). No modelo
das "Balas Mdgicas", a comunicacao é, assim, vista, sobretudo, como um processo
reativo, enquanto a sociedade é avaliada como sendo constituida por individuos
aglomerados numa massa uniforme e passiva.

As teorias do Two-Step
e do Multi- Step Flow
of Communication

Defendem que os meios de comunicagéo estdo longe de ter um poder quase ilimitado
sobre as pessoas. Pelo contrario, ha que contar com um mecanismo conhecido como
exposicao seletiva e ha ainda que contar com a influéncia de determinados agentes
mediadores entre a midia e as pessoas (fluxo de comunicagdo em duas etapas).

Estudos sobre a

A mesma mensagem, consoante o emissor seja mais ou menos credivel aos olhos do

Tematizacdo

persuasdo receptor, tende a ser mais ou menos persuasiva.

A Teoria do Agenda- A Teoria do Agenda-Setting, ou do Agendamento, destaca que 0s meios de

Setting comunicacgdo tém a capacidade (ndo intencional nem exclusiva) de agendar temas
que sdo objeto de debate publico em cada momento.

A Teoria da Pretende traduzir o processo de definicdo, estabelecimento e reconhecimento publico

dos grandes temas politicos através da comunicagdo social.

A Teoria da Espiral do
Siléncio

O pressuposto da Teoria da Espiral do Siléncio é o seguinte: as pessoas temem o
isolamento, buscam a integracdo social e gostam de ser populares; por isso, as
pessoas tém de permanecer atentas as opinides e aos comportamentos maioritarios e
procuram expressar-se dentro dos pardmetros da maioria.

A Teoria dos Usos e
GratificacOes

Contra as hipéteses e teorias dos efeitos poderosos da comunicagao social, a Teoria
dos Usos e GratificacBes pressupGe uma relativizagdo do poder dos meios de
comunicagao sobre as pessoas e a sociedade.

A Teoria das
Diferencas de
Conhecimento

Levanta a hip6tese de que entre os principais efeitos da comunicacao social a longo
prazo se inscreve a capacidade de diferenciar "classes sociais” em funcdo do
conhecimento. As pessoas educacionalmente mais favorecidas reGinem

Dependéncia

(Knowledge Gap) potencialmente condi¢des para absorver mais informacéo e para melhor integrar essa
informagdo nas suas estruturas cognitivas.
A Teoria da As bases do modelo da dependéncia do sistema de meios de comunicagdo, procura

explicar a centralidade dos meios de comunicacdo social na sociedade, quer ao nivel
macrossocial, quer ao nivel individual. Assim, a relacéo entre a sociedade, o publico
e 0s meios, modela os efeitos destes Ultimos.

Teoria do Cultivo ou
da Incubacdo

A magnitude e a constancia da presenca de determinados temas e mensagens no
contelido da midia podem gerar a incubacéo de ideias dissonantes da realidade, sendo
o0 grau de desvio dessas ideias tanto maior quanto maior for a dissonancia existente
entre a realidade e as suas representa¢des midiaticas.

Teorias da socializacdo
pela midia

Os meios competem com a familia, a escola, as relagdes informais, os partidos
politicos, 0 governo, etc. enquanto agentes de socializagdo.

As teorias da
construcdo social da
realidade

A perspectiva central do conceito € a de que toda a realidade & socialmente
construida, dia a dia, pelas praticas individuais e sociais, 0 que conduz a uma
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permanente redefinicédo e renegociagdo das regras, normas, significados e simbolos
sociais.
Fonte: elaborado a partir de Sousa (2003).

Pode-se abstrair, a partir do Quadro 2, que a comunicagédo é algo presente no cotidiano
das pessoas e que € um instrumento utilizado por profissionais que objetivam transmitir
mensagens, ideias, opinides entre outros. Esclarecedora € a afirmacéo de Batista, Cavalheiro e
Leite (2008) de que, entre outros, um papel relevante da midia é sua funcéo de referéncia, ou
seja, de ressaltar quem os individuos devem considerar como modelos ou padrées normativos
de comportamento. Ressaltam ainda que este aspecto € de alta relevancia no atual momento da
sociedade, uma vez que contatos diretos estdo sendo “substituidos” pelos contatos realizados
de forma virtual, fato que afeta os conceitos do valor da proximidade fisica que perduraram por
longo tempo.

Um outro argumento que se pode levar em consideracdo é o que € produzido pelo
fendomeno da “exposi¢do e preferéncia”, que segundo Zajonc (1968) pode ser entendido da
seguinte maneira: “A mera exposicao repetida do individuo a um estimulo ¢ condi¢ao suficiente
para intensificar sua atitude em favor desse estimulo”. Uma prova que corrobora a hipétese de
exposicao é correlacional e sugere que as coisas ou acontecimentos com uma alta frequéncia de
aparecimento no meio (isto €, maior exposicdo) recebem classificacGes mais favoraveis do que
aquelas com uma probabilidade inferior de aparecimento (HARISSON, 1972). Outros estudos
efetuados na area de motivacdo do consumidor, como o de Becknell, Wilson e Baird (1963)
evidenciaram que seus sujeitos tinham reagdes cada vez mais favoraveis a “nomes de marcas”
forjados pelos investigadores, depois que esses nomes lhes foram mostrados repetidas vezes.

A partir desse ponto ndo é dificil imaginar que em um contexto de alta competitividade
como o que se verifica atualmente no mercado cada dia mais global, as empresas procuram
comunicar aos clientes ou potenciais clientes, a maior quantidade de vezes quanto possivel e
pelos mais diversos meios midiaticos, as informacdes que lhe sdo mais favoraveis e que
propiciardo a formacdo da imagem mais positiva e alinhada com os valores ja consolidados
pelo senso comum da sociedade (ambiental e socialmente responsavel, entre outros) o que pode
também ser explicado, como argumenta Dias Filho (2009) pela teoria da legitimidade.

2.2. Guias reputacionais de empresas

Na presente pesquisa, argumenta-se que a veiculagdo em guias reputacionais é uma das
formas que as empresas se utilizam para difundir informacdes favoraveis a seu respeito para
melhorar sua imagem, até mesmo para manipular a visdo dos stakeholders sobre elas. Tais guias
reputacionais, geralmente, sdo realizados pela imprensa especializada ou estudantes de
negdcios e envolve a analise de aspectos concernentes ao indice. Entre os tipos de informacdes
analisadas, podem constar pesquisas com funcionarios, demonstracdes financeiras, opinido
publica, entre outras. De acordo com Orlitzky, Schmidt e Rynes (2003), relativo a indices de
desempenho social corporativo, tais indices de reputacdo sdo baseados no pressuposto de que
esse desempenho reputacional reflete bem os valores e comportamentos sociais da empresa.
Dessa maneira, independente do que buscam demonstrar, espera-se que esses indices sejam
uma representacdo mais proxima o possivel da realidade das empresas estudadas.

Respectivo aos guias de melhores empresas para se trabalhar, cujo foco é do presente
trabalho, o estudo de Berdejo e Guerreiro (2009, p. 89) define como “estudos que visam
identificar os empregadores preferidos dos empregados dentre empresas e organizagoes que se
apresentam voluntariamente com o propésito de classificar o empregador”. Os autores citam
que sdo fontes de informacdo as praticas de recursos humanos (RH), além de pesquisas de
opinido com empregados acerca das praticas de RH da empresa, cultura, lideranca,
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oportunidades, entre outros. Destaca-se que no conceito apresentado pelos autores, estes citam
que tais guias sdo compostos de empresas que se apresentam voluntariamente, ou seja, Sao
empresas que se preocupam em passar determinada impresséo aos leitores de tais guias.

Outro aspecto importante referente a tais guias se refere a grande circula¢do. Guias como
esses, seja em paises desenvolvidos como Estados Unidos, ou em desenvolvimento, como o
Brasil, possuem grande abrangéncia em termos de publicacdo. De tal modo, essa é mais uma
razdo para que as empresas queiram participar de tais ranqueamentos. Conforme Orlitzky,
Schmidt e Rynes (2003), pela perspectiva da reputacdo, tais guias se configuram como
oportunidade de comunicacdo das empresas com partes externas e podem ajudar a construir
uma imagem positiva com clientes, investidores e bancos. Além disso, servem como um sinal
para avaliagdes da companhia e possibilidade de acesso a capital, atrair melhores empregados
e melhorar seu capital intelectual, se constituindo numa clara mensagem aos mais diversos
Stakeholders, o que levanta uma questdo importante referente ao papel das mensagens.
Componentes da mensagem como humor, alertas e selos de aprovacdo de ONGS, por exemplo,
podem ter papéis associados com a menor persuasdo, dependendo da quantidade de
processamento que a mensagem desencadeia no individuo (BATISTA, 2014).

Todavia, existem estudos que comparam tais rankings e elencam alguns problemas
envolvidos. Por exemplo, Fombrun (1998), além de verificar os principais responsaveis pela
elaboracdo desses guias e suas metodologias, destaca que tendem a ser enviesados em termos
de amostras de companhias selecionadas e audiéncias a que séo direcionados. Fryxell e Wang
(1994) mencionam que o guia da Fortune esta altamente baseado em medidas financeiras, até
mesmo itens como comunidade e responsabilidade ambiental envolvem a percepcdo dos
avaliadores acerca do potencial financeiro das empresas.

Dessa maneira, a hipdtese do trabalho se baseia em alguns dos principais argumentos
dessa revisao. O primeiro deles é que as empresas que participam desses guias o fazem de
maneira voluntaria. Outro argumento s&o os problemas que estudos anteriores identificaram em
tais guias, nomeadamente, problemas de mensuracéo e selecdo que podem produzir resultados
duvidosos. Por fim, Silva et al. (2013) encontraram que ndo ha diferenca significativa de
desempenho entre empresas listadas e ndo listadas nesses guias, o que tornaria o fato de figurar
entre as melhores indiferente para os acionistas. Portanto, pode-se inferir que, devido aos
problemas de metodologia desses guias, analistas e outros investidores profissionais ndo
utilizam tais guias como aporte informacional, além disso, pela participacdo de carater
voluntario, a presenca nesses guias pode ser associada a uma intencdo de promocdo da
reputacao. A seguir, formula-se a hipétese do trabalho:

H1l: O fato de uma empresa figurar em um guia reputacional ndo influencia o
investidor, a ponto de promover aumentos estatisticamente significantes em sua
intencdo de investimento.

Nesse caso, considerando a Balance Theory, um estado ndo balanceado entre investidor,
uma empresa e a listagem dessa empresa em guia reputacional pode desencadear na concepgéo,
por parte do investidor, de que a listagem dessa empresa em guia ndo se constitua em
informagdo decisiva para a decisdo de investir em uma companhia.

Em termos de objetivo, o presente estudo se assemelha a Elliott et al. (2014). O referido
estudo teve por objetivo verificar se os participantes do experimento alteravam sua propensao
de investimento na empresa ao avaliarem seu desempenho social corporativo. Contudo, estudos
anteriores que abordam a tematica de listagem em guias buscam relacionar a presenca das
empresas nesses guias com o desempenho (FULMER; GERHART; SCOTT, 2003; LIMA,
CORRAR, 2010). Outro aspecto é que tais trabalhos consideram o desempenho social
corporativo, enquanto este se utiliza da informacéo de figurar no guia de melhores empresas
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para se trabalhar no pais como proxy para guia reputacional. Apresenta-se a seguir a
metodologia empregada para o teste da hipotese do trabalho.

3. Metodologia do Experimento
3.1. Design e Participantes

Experimentos na contabilidade financeira podem ser usados para testar novas politicas
contabeis antes mesmo de serem aplicadas (KACHELMEIER; KING, 2002). Sob tal
perspectiva, utilizou-se do método experimental para verificar a influéncia da presenga das
empresas em guias reputacionais relacionados ao ambiente de trabalho. Para testar as hipoteses,
realizou-se um experimento com uma abordagem between-subjects, em que manipulamos
apenas um fator independente em dois niveis. O fator que foi manipulado, nomeadamente, foi
a listagem ou ndo da companhia em guia de melhores empresas para se trabalhar.

Como proxies para investidores razoavelmente informados, 99 estudantes de graduacéo,
em varios estagios de formacdo (a partir do 4° semestre), matriculados em cursos de
contabilidade e atuaria em escolas de negocios de duas Universidades publicas situadas no
Estado de Sao Paulo, participaram do experimento. De acordo com Libby, Bloomfield e Nelson
(2002), a utilizacdo de participantes mais sofisticados é mais dificil de se conseguir e pode ser
utilizada quando a questdo de pesquisa 0 exige, portanto, devido a natureza da atividade do
experimento, a utilizacdo de estudantes € considerada adequada. Os participantes realizaram o
experimento durante uma aula, sem aviso prévio, dentro da programacdo normal das aulas
(turmas matriculadas nos turnos matutino e noturno) e o fizeram de forma espontanea, sem
receber nenhum tipo de incentivo para executar o experimento. A aplicacdo do experimento
ocorreu entre os dias 27 de outubro a 7 de novembro de 2016, com uma duracdo média de 20
minutos por participante para a realizagdo da pesquisa.

3.2. Procedimentos

A aplicacdo do experimento teve inicio com os participantes ja sentados em seus lugares
habituais. Depois da aula iniciada, de maneira aleatéria, os pesquisadores realizaram a
distribuicdo dos questionarios. Metade dos participantes recebeu o questiondrio com o
tratamento e a outra metade sem tratamento. Ressalte-se que os participantes ndo possuiam
conhecimento da manipulacéo realizada nos questionarios.

Em seguida os respondentes leram um pequeno texto em que foram solicitados a supor
que tivessem recebido uma heranca (ELLIOT et al., 2014) de um parente distante no valor de
R$ 100.000,00 e, que ao procurar um banco, foram orientados a aplicar parte dessa suposta
heranca em acGes de uma empresa. Na continuidade do texto, constavam informagfes como
controlador do capital, setor da firma, faturamento no ano de 2015, taxa de crescimento em
relacdo ao ano anterior, lucro e média de lucratividade da entidade nos ultimos 5 anos. Foram
acrescentadas informacdes positivas acerca da confiabilidade das demonstracfes financeiras,
da reputagdo da firma no mercado e da preocupagdo em conciliar o seu desenvolvimento
econdémico com a preservacdo do meio ambiente. Ressaltava-se que, apesar de uma menor
escala, os balangos parciais sugeriam uma tendéncia de lucro para 2016, considerando-se 0
cenario de crise da economia brasileira. Os dois tipos de questionarios entregues aos
participantes continham um texto exatamente igual, exceto que no grupo de tratamento era
adicionada ao final da narrativa a seguinte frase: “Por fim, nos ultimos 4 anos a empresa tem
sido listada em guias das melhores empresas para se trabalhar no Brasil”. O instrumento de
pesquisa consta no Apéndice.
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O questionario utilizado no experimento possui 10 questdes. A primeira delas
perguntava ao participante qual o percentual de sua suposta heranca que ele estaria disposto a
investir em acOes daquela empresa. A segunda questdo objetivava definir o perfil de investidor
do respondente (se conservador, moderado ou agressivo) ao perguntar qual o tipo de aplicagéo
que mais lhe agradava. As opcOes oferecidas eram a poupanca (conservador), CDB e renda fixa
(moderado), acOes e derivativos (agressivo) e, por fim, uma alternativa em que os participantes
poderiam declarar que ndo tinham preferéncia por nenhum tipo de investimento financeiro.

As perguntas de 3 a 6 buscaram categorizar o respondente em relacdo a aspectos
demogréficos: sexo, faixa etéria e area de formacéo. As questdes 7 e 8, formatadas em escala
likert, almejavam capturar as percepcOes dos participantes sobre a empresa com base nas
informacdes que Ihe foram fornecidas (Responsabilidade socioambiental e confiabilidade). As
questdes 9 e 10 foram utilizadas com o intuito de checar a efetividade da manipulagdo do
experimento. A descri¢do das variaveis é apresentada no Quadro 3.

3.3. Critérios para analises

De maneira que as variaveis de interesse e explicativas sdo qualitativas, ndo se utilizou
do artificio de transformagcéo arbitraria dos resultados para médias (FAVERO; BELFIORE,
2015). Dessa forma, a checagem da manipulacdo do experimento foi obtida com teste X2 a
partir de tabelas de frequéncia absoluta, utilizadas na ANACOR. Para o teste de hipdtese
empregou-se regressdo logistica multinomial, dado que a variavel dependente é qualitativa e
possui mais de duas categorias para respostas. Na sequéncia, apresentam-se as variaveis
utilizadas para a realizagdo deste experimento.

Quadro 3 — Descricdo das variaveis

Nome da Varidvel | Descricéo | Tipo de Efeito
Variavel Dependente

Resposta a pergunta Opcéo de percentual de investimento do

Percentual de investimento

respondente.
Variaveis Independentes
Listagem no Guia Empresa que em sua descrigdo, possui (1) ou ndo (0) a
2 < . NS . « Protocolo
(Manipulagéo) informagdo adicional de constar em um Guia de Reputacéo.

Formada pela resposta & pergunta: Qual o seu tipo de
aplicagdo preferido?

O resultado seria uma proxy do grau de aceitacéo de risco,
Perfil do Investidor podendo ser: Conservador, Moderado, Agressivo e Individual
ultraconservador. Optou-se por essa estratégia de extrema
simplifica¢do por uma questéo operacional, uma vez que é
reducionista em relacdo ao exige a resolu¢cdo CVM 539.

Sexo Indica o sexo do respondente Individual
Idade Indica a faixa etéria do respondente Individual
Escolaridade Indica o nivel de escolaridade do respondente Individual
Formagéo Indica a &rea do conhecimento da formagéo do respondente Individual
Responsabilidade Resposta a pergunta: A empresa tem responsabilidade
' . ; : Protocolo
Socioambiental socioambiental.
(Ijmagem de confiabilidade Resposta a pergunta: A empresa é confiavel? Protocolo
a empresa
Resposta a pergunta: A empresa tem responsabilidade fiscal?
. . *Em nenhum dos dois textos apresentados aos respondentes, Protocolo
Responsabilidade Fiscal . . . e .
foi mencionado nada a respeito da responsabilidade fiscal da
empresa.
Impressdo do respondente | Resposta a pergunta: A empresa é boa para se trabalhar? Protocolo
a respeito de se trabalhar Espera-se que a média de respostas para aqueles respondentes | (manipulation
na empresa da narrativa. que receberam a informacédo de que a empresa foi listada check)
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entre as melhores para se trabalhar no pais seja maior que a
do grupo sem tratamento.

4. Analise dos Resultados
4.1. Estatisticas Descritivas

Os participantes do experimento compuseram uma amostra que apresentava as seguintes
caracteristicas. Aproximadamente 46% dos participantes eram do sexo feminino, 81% com
idade entre 18 e 25 anos, 88% possuiam nivel superior incompleto (ja esperado, devido ao perfil
dos participantes), e com formacgdo predominantemente em contabilidade (72%) e atuaria
(21%). Além dessas caracteristicas, evidencia-se na Tabela 1 a quantidade de participantes ao
qual foram designados questionéarios com tratamento e as frequéncias absoluta e acumulada
para os niveis de investimento. Tais frequéncias e testes de X2 foram gerados a partir da técnica
estatistica ANACOR.

Tabela 1 — Frequéncias da varidvel dependente e de tratamento

Presenca em Percentual aplicado pelo respondente

Guia de 0 0 0 0

Reputagio 0% 25% 50% 75% Total
N&o Listada 5 37 5 2 49
Listada 6 36 8 0 50
Total 11 73 13 2 99

Pearson chi?(3) = 2.7871 Pr =0.426
Nota: nenhum dos participantes optou por aplicar 100% da heranca.

A partir do resultado do teste X2 fornecido pela tabela de frequéncia absoluta para o par
de variaveis, pode-se afirmar, para um nivel de significancia de 5% e para 3 graus de liberdade,
gue ndo existe associacdo estatisticamente significante entre as variaveis Presenca em Guia e
Reputacional Aplicado pelo Respondente. O que se pode inferir a partir desses resultados é que
o fato de a empresa estar listada em guia ndo foi relevante para o investidor em sua tomada de
deciséo. Por exemplo, em caso de companhia listada, ao supor que o resultado do teste fosse
significante, o percentual aplicado seria estatisticamente superior ao aplicado em companhias
ndo listadas.

Também foram realizados testes X2 a partir de tabelas de frequéncia absoluta das
varidveis sexo, idade e perfil de investidor em relacdo a variavel de interesse (Percentual
aplicado pelo respondente). Em nenhum dos testes foi verificada diferenca estatisticamente
significante, o que pode ser explicado pela homogeneidade da amostra.

4.2. Checagem da Manipulacgdo

Objetivando verificar a efetividade da manipulacéo, foi incluida no mesmo instrumento
apergunta 10 (vide Apéndice). A mesma teve por objetivo verificar se os respondentes do grupo
de tratamento realmente perceberam o fato da suposta ter figurado no guia de melhores
empresas para se trabalhar no pais (MANDEL; JOHNSON, 2002; PERDUE; SUMMERS,
1986; ELLIOTT et al., 2014). Na Tabela 2 se observam os resultados para este teste.

Tabela 2 — Frequéncias da variavel dependente e checagem de manipulacao

Presenca em Empresa boa para se trabalhar segundo o respondente

Guia de Discordo . . Concordo

Reputacio totalmente Discordo Indiferente Concordo totalmente Total
N&o Listada 3 7 31 6 2 49
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Listada 14 19 15 50
Total 4 8 45 25 17 99
Pearson chi?(4) = 28.6162 Pr = 0.000

[uy
-

A partir do resultado do teste X2 fornecido pela Tabela 2, de frequéncia absoluta, para
o0 par de variaveis, pode-se afirmar, para um nivel de significancia de 5% e para 4 graus de
liberdade, que ha relacéo estatisticamente significante entre as variaveis Presenca em Guia e a
questdo que verifica se os participantes consideram a empresa como boa para se trabalhar. Tais
resultados indicam que a manipulacéo foi efetiva, tanto pela frequéncia de respondentes que
concordaram com a afirmagcéo, quanto pelo teste X2.

Com o intuito de tornar a checagem de manipula¢do menos 6bvia, foram incluidas trés
perguntas relativas a empresa. A questdo numero 7 solicitava aos participantes sua
concordéancia com a afirmativa de que a empresa tem responsabilidade socioambiental e a
seguinte de que seria confiavel, ambas as questdes presentes no texto. A questdo de nimero 9
fornecia informagéo ndo presente no texto, relativa a responsabilidade fiscal da firma. Devido
ao fato de que tais questBes estavam presentes de maneira idéntica em todos os questionarios
(tratamento e controle), esperava-se que ndo houvesse diferenca estatisticamente significante
entre as respostas dos grupos de controle e tratamento.

No entanto, verificou-se que a questdo sobre confiabilidade da empresa recebeu maior
grau de concordancia por parte do grupo de tratamento. A quantidade de respondentes do grupo
de tratamento que concordou totalmente com a afirmativa foi de 10, e 2 que discordaram, em
contrapartida, 2 participantes do grupo de controle concordaram totalmente e 7 discordaram.
Tal diferenca é significativa conforme o teste X2 com 3 graus de liberdade a um nivel de
significancia de 5% (Pearson chi?(3) = 8.1554; Pr = 0.043). Dado que a questo estava presente
nos dois textos, uma possivel explicacdo para que os participantes do grupo de tratamento
apresentarem maior concordancia com a afirmativa é o spillover effect (LEROY, 2009). Tal
efeito pode ter ocorrido como um extrapolamento pela sensagdo de a empresa constar no guia
de melhores para se trabalhar, e assim também afetar a percep¢do sobre essa outra variavel.

4.3. Teste da Hipotese

A fim de buscar inferéncias acerca do comportamento da variavel de interesse, prop0s-
se 0 modelo confirmatério de regressdo logistica multinomial (1). Uma vez que a variavel
dependente do estudo é qualitativa e oferece mais de duas possibilidades de resposta
(categorias), que sdo 5 no presente estudo, sendo adequado o uso da regressdo logistica
multinomial para se estimar a probabilidade de ocorréncia de cada alternativa (FAVERO,
2015). Ndo foram incluidas as varidveis escolaridade e area de formacdo em virtude da
homogeneidade do perfil dos participantes.

Zi

e"'im

Pim = ST 7o
1)
Em que:
p = probabilidade de ocorréncia do evento;
i = probabilidade de ocorréncia de cada categoria;
m = quantidade de categorias da variavel de interesse, em que o nimero de logitos
estimados sera (M — 1), e a expresséo geral do logito Z; (m=0, 1, ... M - 1) (Favero, 2015),
e = logaritmo neperiano;
Z = logito (o + 1 Presenca_guia + B2 Perfil_investidor + B3 Sexo + B4 Idade);
Y. = somatorio dos logitos.
24



: \ ‘r ; Universidade do Estado de Santa Catarina
_ -y __ A\ Centro de Educagdo Superior do Alto Vale do Itajai

Apresentam-se na Tabela 3 os resultados da regressdo. Com base no teste X2, pode-se
inferir que 0 modelo proposto é adequado a teoria subjacente. Em relacdo a estatistica z de
Wald, considerando uma probabilidade de 5%, nota-se que nenhuma das variaveis em nenhuma
das categorias apresenta resultado estatisticamente significante. Dessa maneira, infere-se a
partir de tais resultados que nenhuma das variaveis € significante para explicar o percentual
investido pelos participantes.

Tabela 3 — Resultados do modelo proposto
Regressao Logistica Multinomial
Namero de observacGes = 99
Probabilidade X? =  0,0166
Pseudo RZ2=  0,1529
Log likelihood =  -68,284
Investir 0% Investir 50% Investir 75%
Coef. | Desvio | P>|z| | Coef. | Desvio | P>|z| | Coef. | Desvio | P>|z|
Presenca Guia 0,238 0,654 0,72 0,499 0,634 0,43 | -37,606 | 17115 0,99
Perfil Investidor | 0,285 0,592 0,63 1,001 0,532 0,06 | -66,097 | 8687 0,99

Variaveis

Sexo -0,042 | 0,706 0,95 0,478 0,691 0,49 | -61,101 | 17944 0,99
Idade -0,176 | 0,639 0,78 0,480 0,479 0,32 32,041 3110 0,99
Constante -2,149 2,487 0,39 -5,963 | 2,458 0,02 81,139 | 24508 0,99

Notas: a) 2 observac¢des completamente determinadas. Erros padrdo questionaveis. b) A categoria “Investir 25%”
foi considera como base por ter a maior frequéncia. A categoria “Investir 100%” ndo aparece por nao ter sido
opcao de nenhum dos participantes.

Esses achados confirmam a Hipdtese 1, de que a presenca em guias ndo influencia
decisdes de investimento. Especificamente, para os questionarios com tratamento, em nenhuma
das categorias de investimento a variavel presenca em guias apresenta significancia. As demais
variaveis, em razdo da homogeneidade da amostra, também ndo se apresentam estatisticamente
significantes para explicar a probabilidade de escolha das categorias da variavel de interesse.

Esse resultado pode demonstrar evidéncia no sentido de que a informacdo de que a
empresa foi listada nos Gltimos anos em guias que apresentam empresas com boas praticas com
seus empregados ndo é fator que cause uma decisdo de investir mais. Dessa maneira,
considerando a Balance Theory, se for negativa a relacdo de avaliacdo (aprovacgéo)
(CARTWRIGHT; HARARY, 1956) do investidor com relacdo ao guia, ha um estado nédo
balanceado nessa relacdo que pode levar ao ndo investimento.

5. Conclustes

A partir das evidéncias empiricas e teoria apresentadas no estudo, convergiu-se para a
ideia que as empresas que participam de guias reputacionais podem se utilizar de tal pratica
como forma de melhoria e promocao de sua imagem junto aos stakeholders. De maneira geral,
os achados desta pesquisa confirmam a impressao inicial. Resumidamente, verificou-se que ndo
ha relacdo de causalidade entre o fato de estar listada em guias reputacionais e a tomada de
decisdo de investimento por parte dos acionistas razoavelmente informados. Desta forma,
considerando as teorias da comunicacgéo, principalmente o fato de os grupos terem diferentes
niveis de informag&o no aspecto de reputacdo, ndo se observa o efeito do gap knowledge, em
um grupo homogéneo e razoavelmente bem informado, de uma informagdo associada ao
comportamento avaliado.

Dessa maneira, destacamos a Balance Theory como uma possivel explicacdo, no sentido
de que para os participantes do experimento, um dos seguintes fatores, a fonte (guia
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reputacional) ou a informacéo (conceito), ou até mesmo os dois, ndo eram dotados de
credibilidade e relevancia, respectivamente, para a tomada de decis&o.

Ha de se considerar que os participantes do experimento, majoritariamente, eram alunos
de contabilidade e atuéria e possuem o conservadorismo e a familiaridade com indicadores de
desempenho e afins como caracteristica. Portanto, este perfil de participante, naturalmente, se
utiliza de um namero limitado de heuristicas (SOUZA; GUEDES, 2007) a fim de tornar tarefas
com um certo grau de complexidade, como a tomada decis@o de investimentos, em processos
mais simples. Além disso, dados de uma pesquisa do Instituto Rosenfield, encomendado pela
BM&FBovespa em 2012, verificou que apenas 1% da populacéo brasileira investe em acgdes,
tendo como principais determinantes desconhecimento, falta de dinheiro e aversdo ao risco.
Finalmente, a diversificacdo de investimentos se apresenta como estratégia mais eficaz no
gerenciamento de ativos. Dessa maneira, 0 conjunto desses fatores podem se constituir em
razoavel explicacdo para a alta concentracdo dos respondentes na categoria de 25% de
investimento em papeis da empresa sugerida.

A partir do resultado encontrado, podem-se destacar duas principais contribuicdes. A
primeira delas é com relacdo as empresas participantes do mercado de ac6es e que sdo listadas
nesses guias relacionados ao ambiente de trabalho, em que esse resultado pode representar um
indicativo que informacdes relacionadas a listagem em tais guias ndo sdo relevantes para
decisbes de possiveis investidores. Outra contribuicdo pode ser as proprias editoras que
publicam tais guias quanto ao seu direcionamento mais voltado as pessoas a busca de emprego,
por exemplo.

Como limitagBes do trabalho, reconhece-se que os modelos estimados séo validos
apenas na presenca das variaveis utilizadas. Portanto, a inclusdo de novas observacdes, para o
caso do modelo exploratdrio, ou novas variaveis, requerem nova estimacdo dos parametros. Por
se tratar de experimento, assume-se menor poder de generalizacao, em que pese o alto poder de
validacdo interna, ou seja, a assuncédo de relacdo causal entre as variaveis estudadas. Para tanto,
apresentam-se como sugestfes de pesquisas futuras a verificagdo com traders se ha diferente
consideracdo para a indicacdo de compra de acBes de empresas listadas em guias e, em
contrapartida, verificar com as empresas quais as razfes que as incitam em participar de tais
guias.
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APENDICE - INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS DA PESQUISA

Pesquisa sobre Decisdo de Investimento

Suponha que vocé recebeu uma heranga de um parente distante, no valor de R$ 100.000,00. Ao
procurar seu Banco para depositar o dinheiro, o gerente sugere que vocé aplique 0 montante,
em acdes de uma empresa multinacional americana do setor de eletroeletronicos, com
representacdo no Brasil. No ano de 2015 a firma obteve vendas de R$ 3.956,20 (milhdes), uma
taxa de crescimento de -5,8% e um lucro de R$ 763,1 (milhGes). Tem apresentado uma
lucratividade média de 20% nos ultimos 5 anos. Por ter acGes na bolsa de valores, o balanco e
outras demonstracdes financeiras daquela empresa sdo sempre auditados e confiaveis. Além
disso, possui boa reputacdo no mercado e se mostra preocupada em conciliar desenvolvimento
econdmico e preservacdo do meio ambiente. Apesar do atual cenario de crise do mercado
brasileiro, os balangos parciais sugerem que a tendéncia de lucro, embora menor que nos anos
anteriores, serd mantida neste ano.

OBS: adicionalmente, o questionario com tratamento apresentava a sequinte frase:

Por fim, nos Gltimos 4 anos a empresa tem sido listada, em guias das melhores empresas para
se trabalhar no Brasil.

1. Quanto do valor da heranca vocé estaria disposto a investir em acdes daquela empresa:
()0% ()25% () 50% () 75% () 100%

2. Qual o seu tipo de aplicacéo financeira preferido?
( ) Poupanca ( ) CDB/Renda Fixa ( ) Acdes e Derivativos ( ) Nenhum tipo

3. Qual o seu sexo0?
( ) Masculino ( ) Feminino

4. Qual sua faixa etéria?
() Até 18 anos ( ) Até 40 anos
() Até 25 anos ( ) Acima de 40 anos
( ) Até 30 anos

5. Qual sua escolaridade?
(') Superior incompleto ( ) Mestrado / Doutorado (incompleto)
( ) Superior Completo ( ) Mestrado / Doutorado (Completo)
( ) Especializagéo

6. Qual sua area de formagéo?
( ) Administragéo ( ) Economia
( ) Contabilidade ( ) Atuéria
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( ) Saude ( ) Outros

Para as questfes de 7 a 10 use a seguinte escala de respostas: 1= Discordo totalmente e 5=
Concordo totalmente:

12345

A empresa tem responsabilidade socioambiental.

A empresa é confiavel.

A empresa tem responsabilidade fiscal

B|©o~

0 | Aempresa é boa para se trabalhar.
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