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Area Tematica: Estratégia em Organizacdes

REPUTACAO DO DIRETOR-EXECUTIVO E DESEMPENHO NAS COMPANHIAS
ABERTAS DA AMERICA LATINA

RESUMO

Um dos mecanismos de controle utilizados pelos acionistas tem como base o perfil dos
gestores, considerando que a reputacdo de um gestor tende a reduzir os incentivos para um
comportamento oportunistico e 0s custos associados a racionalidade limitada. Assim, com
base na Teoria da Economia dos Custos de Transacdo e na Teoria da Agéncia, a reputacao do
gestor, além de reduzir tais custos, esta relacionada a reputacdo da empresa, 0 que, por sua
vez, pode influenciar o seu desempenho. O estudo tem por objetivo investigar a influéncia da
reputacdo do diretor-executivo no desempenho empresarial em companhias abertas. A
pesquisa reline uma amostra de 51 empresas latino-americanas listadas na bolsa de valores de
Nova lorque, em 31/12/2013, e utiliza-se da analise descritiva e dos testes de Diferenca entre
Médias, Correlacdo de Pearson e Regressdao Linear Multipla. Dentre os resultados
encontrados, verificou-se que os diretores-executivos (gestores) com visibilidade na midia
possuem maior reputacdo e que as empresas brasileiras possuem diretores-executivos com
maior reputacdo, comparando-se-as com aquelas dos demais paises analisados. Os resultados
apontaram ainda, que a reputacdo do diretor-executivo influencia, positiva e
significativamente, o desempenho empresarial. Nesse contexto, pode-se inferir que € relevante
a escolha do diretor-executivo com boa reputagéo pela empresa.

Palavras-chave: Reputacdo do diretor-executivo. Teoria da Agéncia. Teoria da Economia
dos Custos de Transacao.

ABSTRACT

One of the main control mechanisms used by shareholders is based on the profile of
managers. It is considered that the reputation of a manager tends to reduce encouragement to
opportunistic behavior and the costs associated to bounded rationality. Thus, based on the
Transaction Cost Economics Theory and on the Agency Theory, a manager’s reputation,
besides reducing such costs, is related to a company’s reputation, which might influence
performance. The purpose of this study is to investigate the influence of an executive officer’s
reputation in the business performance of publicly held companies. This research puts
together a sample of 51 Latin American companies listed on NYSE, on December 31%, 2013,
and employs descriptive analysis and means tests, Pearson’s Correlation and Multiple Linear
Regression. Among other findings, it has been verified that executive officers with visibility
in the media are provided with better reputation and that Brazilian companies employ
executives with better reputation when compared to companies from other assessed countries.
Results also point to the fact that an executive officer’s reputation influences business
performance positively and significantly. In this context, it might be inferred that it is relevant
for a company to hire an executive officer with good reputation.

Keywords: Executive officer’s Reputation. Agency Theory. Transaction Cost Economics
Theory.



1 INTRODUCAO

Com o advento da separacdo entre a propriedade e o controle empresarial, 0s
proprietarios passaram a delegar o controle da firma a um gestor (MACEDO; MOURA,;
HEIN, 2012), promovendo o surgimento dos chamados custos de agéncia e de transacao.
Esses custos ocorrem devido a falta de alinhamento entre os interesses dos acionistas e 0s dos
gestores (SAITO; SILVEIRA, 2008) e a racionalidade limitada e possiveis acdes
oportunisticas que o0s gestores sdo capazes de perpetrar (WILLIAMSON, 1985),
incrementando, assim, 0s custos de monitoramento, negociacdo e coordenacdo do
comportamento dos individuos nas organizaces (COASE, 1937).

Um desses mecanismos de controle utilizados pelos proprietarios tem como base o
perfil dos gestores, levando-se em conta a avaliacdo da sua reputacdo. Chiles e McMackin
(1996) ensinam que a reputacdo de um gestor tende a atenuar 0s incentivos para um
comportamento oportunistico e reduzir os custos de transacdo associados a racionalidade
limitada, implicitos nos custos de procura e selecdo de executivos, por exemplo. Os gestores
com boa reputacdo, portanto, teriam, de forma reduzida, os pressupostos comportamentais
previstos pela Teoria da Economia dos Custos de Transagéo.

Diante do exposto, e de acordo com o0s preceitos da Teoria da Economia dos Custos de
Transacdo e da Teoria da Agéncia, a reputacédo seria fator redutor de tais custos (CHILES;
MCMACKIN, 1996; MIRANDA et al., 2010).

A reputagdo corporativa pode ser definida como a avaliagdo geral, baseada em
experiéncias diretas e quaisquer outras formas de comunicacdo e simbolismo, dos
stakeholders de uma empresa ao longo do tempo (GOTSI; WILSON, 2001). Ela pode ser
entendida como o diferencial de uma empresa perante as demais (LEE; ROH, 2012); assim, €
considerada um ativo intangivel, j& que pode criar valor para a empresa (ROBERTS;
DOWLING, 2002).

De acordo com Murray e White (2005), a reputacdo do gestor esta intimamente ligada
a reputacdo corporativa, sendo a primeira definida por Ferris et al. (2003) e Zinko et al.
(2012) como a forma por meio da qual os individuos sdo percebidos ao longo do tempo.
Younes (2009) acrescenta que a reputacdo do gestor desempenha papel de grande relevancia
na formacdo da identidade da empresa. Nota-se, portanto, que a reputacdo da empresa
apresenta certa dependéncia da reputacdo pessoal dos agentes ligados a sua gestéo.

Zinko et al. (2012) assinalam que a reputacdo pessoal influencia tanto os resultados
obtidos no trabalho quanto a propria reputacdo corporativa. Além disso, estudiosos como
Cardoso et al. (2013), Gois (2014) e Roberts e Dowling (2002) identificam uma correlacdo
positiva entre a reputacdo e o desempenho da empresa. Desse modo, é possivel afirmar que a
reputacao do gestor também pode exercer influéncia sobre o desempenho empresarial.

Diante do exposto, questiona-se: Qual a relagéo entre a reputacdo do diretor-executivo
e o desempenho empresarial em companhias abertas? A partir desse questionamento, e de
acordo com os preceitos da Teoria da Agéncia e da Teoria da Economia dos Custos de
Transacdo, o estudo formula a hipdtese de que a reputacdo do diretor-executivo esta
positivamente correlacionada com o desempenho empresarial.

A presente pesquisa tem como objetivo geral investigar a influéncia da reputagdo do
diretor-executivo no desempenho empresarial em companhias abertas. Para o alcance desse
objetivo, delineiam-se 0s seguintes objetivos especificos: (i) verificar as semelhangas e as
diferencas entre a reputacao do diretor-executivo e o pais de origem da empresa; e (ii) analisar
as semelhancas e as diferencas entre a reputacéo do diretor-executivo e a sua visibilidade na
midia.

Para a mensuracao da reputacdo dos gestores, utiliza-se uma adaptacdo de métrica
empregada por Niap e Taylor (2012), em que se avaliam quatro aspectos dos diretores-
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executivos (qualificacdo, conselhos, mandato e experiéncia anterior) de uma amostra que
retine 51 empresas latino-americanas listadas na bolsa de valores de Nova lorque (New York
Stock Exchange — Nyse) em 31/12/2013. O desempenho empresarial foi medido pelo Return
on Assets (ROA). Os dados foram obtidos na base Economatica®, no ranking Merco Lideres e
no Relatdrio 20-F. Foram realizadas analises descritiva e estatistica (testes de Diferenca entre
Médias, Correlagdo de Pearson e Regressdo Linear Multipla) dos dados, para o alcance dos
objetivos e teste da hipotese.

A relevancia desta pesquisa reside na emergéncia do tema reputacdo, bem como na
necessidade de ele ser investigado, haja vista sua, ainda, incipiente exploracdo e abordagem
empirica em estudos académicos, principalmente no &mbito nacional, no tocante a reputagéo
de gestores (diretores-executivos). Alem disso, o estudo analisa empresas de diferentes
nacionalidades, no caso, dos paises da América Latina, foco de limitada abordagem
académica. E importante ressaltar também a busca por aspectos que possam explicar a
conquista de melhor desempenho pelas companhias.

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA
2.1 Teoria da Agéncia e Teoria da Economia dos Custos de Transagdo

A separacdo entre a propriedade e o controle teve origem com 0 crescimento e 0
desenvolvimento das entidades, em que cada vez mais o proprietario delega o controle a um
gestor que assume a tarefa de agir conforme os seus interesses (MACEDO; MOURA; HEIN,
2012). Entretanto, Jensen e Meckling (1976) alertam que os interesses dos gestores (agentes)
podem ser divergentes dos interesses dos acionistas (proprietarios), promovendo o conflito de
agéncia, visto que os gestores procuram maximizar sua utilidade propria, em detrimento
daquela dos acionistas. Nesse sentido, a Teoria da Agéncia se baseia principalmente na
ocorréncia de conflitos de interesse entre o principal e o agente (CORREIA; AMARAL,
2008).

Devido a ocorréncia dos conflitos de interesse, 0s proprietarios incorrem em custos
com o objetivo de promover o alinhamento entre 0s seus interesses e 0s dos agentes, que Sao
denominados custos de agéncia (SAITO; SILVEIRA, 2008). De forma semelhante, Coase
(1937) adverte que a existéncia de custos ao negociar, monitorar e coordenar 0
comportamento dos individuos impacta as transacdes, razdo pela qual sdo chamados de custos
de transagéo.

Esses custos correspondem aos gastos incorridos com o objetivo de planejar, adaptar e
monitorar as interacdes dos agentes (PONDE; FAGUNDES; POSSAS, 1998), aumentando a
informacdo disponivel e reduzindo as incertezas (BUITELAAR, 2004). Assim, a Teoria da
Economia dos Custos de Transacao estéa voltada para as transagdes, alinhando a especificidade
de ativos com transagdes (OKIMURA, 2003).

Okimura (2003) assinala algumas diferengas entre a Teoria da Agéncia e a Teoria da
Economia dos Custos de Transacdo: a primeira tem foco na determinacdo ex-ante dos custos
de agéncia e nos incentivos de alinhamento, enquanto a Ultima se volta para 0s custos de
imperfeicdo ou adaptacdo inadequada, ex-post das transacdes. Williamson (2005) reforca essa
conclusdo ao afirmar que a Teoria da Economia dos Custos de Transacdo da énfase especial
aos problemas ex-post, ao contrario de outras teorias de contrato, que focam o alinhamento de
incentivo ex-ante. Diante do exposto, conclui-se que a utilizacdo das duas teorias, em
conjunto, proporciona melhor visdo e analise dos custos e consequéncias das transacGes
realizadas nas organizagdes.

Na Teoria da Economia dos Custos de Transac¢do o ambiente é tido como um conjunto
de contratos entre uma organizacdo e 0s outros atores ambientais, e 0s custos derivam das
transagcOes comerciais de troca feitas entre eles (BATAGLIA et al., 2009). Assim, Buitelaar
(2004) explicita o impacto das transagdes em uma empresa ao afirmar que o processo de
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desenvolvimento é tanto mais eficiente quanto menores forem os custos de transagéo.
Entretanto, destaca-se que pode ser dificil separar os custos de transagdo dos demais; além
disso, minimizar custos nem sempre é um indicador de eficiéncia (PERES, 2007).

Segundo Williamson (1985), os custos de transacao classificam-se quanto a forma e
quanto a formacdo. Quanto a forma, esse autor corrobora a afirmacdo de Okimura (2003)
sobre os custos de transacdo ex-ante e ex-post. Os custos de transagdo ex-ante ocorrem em
acordos de elaboracédo e negociacdo, variando com o design do que serd produzido, enquanto
0S custos ex-post, por sua vez, ocorrem na instalagdo e funcionamento de uma estrutura de
governanca, envolvendo monitoramento, custos de ma adaptacao e outros.

Quanto a sua formacdo, dois pressupostos comportamentais destacam-se na definigdo
de custos de transacdo: a racionalidade limitada dos agentes econdmicos e 0 seu oportunismo
(ANDRADE, 2002; WILLIAMSON, 1985). A racionalidade limitada pressupde que 0s
individuos tém restricbes em sua capacidade cognitiva para processar todas as informacdes
disponiveis (WILLIAMSON, 1985), ou seja, 0s agentes detém conhecimento incompleto de
acontecimentos futuros, levando a contratos imperfeitos que aumentam os custos de transacdo
(ANDRADE, 2002). J4 o oportunismo esté relacionado ao padrdo comportamental adotado
pelo individuo em seu proprio interesse, 0 que se reflete nas relagdes com seus agentes, sendo
que esse risco se torna uma fonte de custos de transacdo quanto maior for o oportunismo e
guanto menos informacdes estiverem disponiveis (FERREIRA et al., 2005).

Destarte, ao abordar o comportamento do individuo, representado pela sua reputacao,
e 0s custos de transacdo, Miranda et al.(2010) encontraram evidéncias de que a reputacdo
favoravel reduz os custos de transacdo, por reduzir o risco contratual, 0 que também ocorre
qguando a reputacdo do fornecedor é favoravel ao contratante. Por outro lado, como também
concluiram os autores, no caso de falha ou movimento oportunistico de um fornecedor, 0s
custos de transacdo podem aumentar.

Além disso, Chiles e McMackin (1996) afirmam que a reputacdo tende a atenuar os
incentivos para um comportamento oportunistico e reduzir os custos de transacdo associados a
racionalidade limitada, implicitos nos custos globais de busca e escolha de parceiros. Desse
modo, 0s gestores com maior reputacdo apresentariam, de forma reduzida, 0s pressupostos
comportamentais elencados pela Teoria da Economia dos Custos de Transacao.

Diante do exposto, pode-se estabelecer uma correlacdo entre custos de transacdo e
reputacdo, tanto corporativa quanto pessoal.

2.2 Reputacéo corporativa e pessoal

A tarefa de encontrar uma definicdo para o termo reputacdo corporativa € assaz ardua,
haja vista a auséncia de um conceito conclusivo e universalmente aceito (CARDOSO et al.,
2013; CASTRO; LOPEZ; SAEZ, 2006; CHUN, 2005; GOTSI; WILSON, 2001; VANCE;
ANGELDO, 2007). Isso se deve & ambiguidade atribuida ao termo, bem como ao fato de esse
conceito ser analisado em associacdo com VArios assuntos, como marca corporativa, marca de
empresa, identidade corporativa e comunicagdo corporativa, o que dificulta a definicdo de um
construto (VANCE; ANGELO, 2007).

Diante do exposto, diversos autores contribuiram com definicdes para o referido
termo. Roberts e Dowling (2002) definiram reputagcdo corporativa como um conjunto de
atributos organizacionais, desenvolvidos ao longo do tempo, que influenciam a forma como
as partes interessadas percebem a empresa. Ja na defini¢do de Castro, Lopez e Sdez (2006), o
foco néo ¢ a avaliacdo dos stakeholders, e sim a representacao coletiva das acdes e resultados
do pretérito e do presente da organizacdo, que descrevem a sua capacidade de angariar
resultados valiosos para as mais variadas partes interessadas. Por outro lado, Lee e Roh
(2012) assinalam a reputacdo corporativa como o diferencial de uma empresa perante outras,
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que garante a assiduidade e satisfacdo dos clientes e faz com que eles se disponham a pagar
pelos produtos ou servigos independentemente do valor cobrado.

Thomaz e Brito (2010) asseveram que a reputacao resulta de interacdes repetidas, bem
como de experiéncias acumuladas nos relacionamentos com a organizagdo, sendo que a
repeticdo de tais comportamentos gera imagens que traduzem a conduta da empresa e formam
sua reputacdo (favoravel ou desfavoravel), definindo, assim, o comportamento futuro da
organizacdo esperado pelos stakeholders. Feldman, Bahamonde e Bellido (2014) contribuem
com a definicdo ao ressaltar que a reputagdo corporativa é construida sobre o tempo
(componente historico), o que da a ideia uma natureza relativamente mais estavel e duradoura
que aquela proporcionada pela imagem.

Portanto, a partir dos conceitos apresentados, percebe-se que a reputacdo corporativa é
construida ao longo do tempo através das decisbes e a¢bes implementadas pela empresa, as
quais contribuem para a formacdo da percep¢do dos stakeholders sobre a organizacdo, bem
como influenciam o seu posicionamento, tanto no mercado quanto na sociedade.

Nesse sentido, Castro, Lopez e Saez (2006) sugerem a coexisténcia de duas dimensdes
da reputacdo corporativa: de negdcios, que inclui os diferentes aspectos da reputacdo
corporativa relacionada com 0s agentes e atores estreitamente vinculados as atividades e
processos de negdcios da empresa; e social, que é o resultado das ideias e percepcbes de
outras partes interessadas que ndo estdo tdo proximas das atividades de negocios diarias.

Lee e Roh (2012) assinalam que a reputacdo € insubstituivel, pois ndo é algo que as
empresas podem comprar ou vender, mas um recurso raro e inimitavel, que Ihes permite criar
vantagem competitiva favoravel ao desempenho financeiro. Assim, a reputacdo é considerada
um ativo intangivel que pode criar valor para a empresa (ROBERTS; DOWLING, 2002), haja
vista que propiciaria um diferencial competitivo de enorme relevancia, devido ao cenério de
concorréncia acirrada, globalizacdo, aumento da oferta de produtos e servi¢os, novas
legislacOes e regras comerciais (CAIXETA et al., 2011). Isso é corroborado pelos estudos de
Cardoso et al. (2013) e Gois (2014), segundo os quais as companhias de melhor reputacao
auferem vantagem competitiva e, consequentemente, apresentam desempenho empresarial
superior.

Logo, a reputacdo corporativa tem enorme importancia, pois (a) propicia uma melhor
insercdo das empresas no mercado (CAIXETA et al., 2011); (b) os investidores percebem que
as empresas com mais reputacdo apresentam riscos mais baixos e mais capacidade de
sustentar o desempenho superior (CARDOSO et al., 2013); (c) afeta 0 modo pelo qual as
varias partes interessadas se comportam em relacdo a organizacdo, influenciando, por
exemplo, a satisfacdo e a fidelizacdo de clientes (CHUN, 2005); (d) pode contribuir para a
melhoria das negociac@es com os fornecedores, com os clientes e com o governo (MACEDO
et al., 2011); e (e) pode levantar o moral dos empregados e, consequentemente, aumentar a
produtividade (FELDMAN; BAHAMONDE; BELLIDO, 2014).

Nesse cendrio organizacional, em que a reputacdo corporativa estd no dmago das
atencdes, é pertinente lembrar que uma organizacdo € feita de pessoas, cuja reputacgdo,
especialmente a dos seus gestores, vem ganhando importancia na mesma proporgao
(YOUNES, 2009). Outrossim, a reputacdo do gestor estd intimamente ligada a reputacdo
corporativa (MURRAY; WHITE, 2005), influenciando-a por meio da comunicagdo com 0s
diversos stakeholders, tendo os jornalistas e a midia papel proeminente nessa relacdo
(YOUNES, 2009). Destarte, o estudo psicologico da reputagédo pessoal tem implica¢Ges para o
estudo da identidade e, consequentemente, da reputacdo corporativa (BROMLEY, 2001).

A reputacdo dos gestores tem 0 seu conceito baseado na reputacdo pessoal, que € a
combinacdo complexa das mais importantes caracteristicas pessoais e realiza¢fes, assim como
0 comportamento demonstrado e imagens projetadas apresentadas durante algum periodo
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(HOCHWARTER et al., 2007). Portanto, a reputacdo pessoal refere-se a forma como o0s
individuos sdo percebidos pelos outros ao longo do tempo (FERRIS et al., 2003; ZINKO et
al., 2012), sendo essa avaliacdo multidimensional, haja vista que abrange a percepcdo de
competéncia na tarefa, credibilidade, carisma, integridade, honestidade e visdo, afora outros
atributos geralmente dificeis de quantificar (FRANCIS et al., 2008).

Reynes Junior (2014) reforca essa ideia ao observar uma diviséo entre caracteristicas
pessoais, como a honestidade e a humildade, por exemplo, e caracteristicas da atuacédo
gerencial, como viséo estratégica, conhecimento técnico, rede de relacionamentos, respeito a
equipe e capacidade de negociacédo e de trabalho. Nesse sentido, a nocao de reputacdo como
sendo inimitavel se aplica a reputacdo pessoal, j& que o valor de uma reputacdo esta, pelo
menos em parte, relacionado ao seu grau de singularidade (FERRIS et al., 2003).

A reputacdo pessoal nas organizacGes tem o potencial de alavancar carreiras, ideias e
impérios e merece a atencdo académica dos cientistas organizacionais (FERRIS et al., 2003).
O desenvolvimento e a manutencdo da reputacdo pessoal sdo importantes em qualquer fase da
carreira de um individuo, e 0 seu sucesso € uma consequéncia da reputacdo pessoal (FERRIS
et al., 2003). Assim, a reputacdo dos gestores é uma identidade perceptual de um gestor detida
por outros, que serve para reduzir as incertezas em relacdo ao comportamento futuro dele
esperado, sendo essa defini¢do atrelada ao conceito de confianga (HALL et al., 2004).

Barnett, Jermier e Lafferty (2006) classificam a definicdo de reputacdo corporativa em
trés abordagens: percepcdo, avaliacdo e ativo. Essas abordagens podem ser utilizadas, de
forma anéloga, para a reputacdo dos gestores. Assim, considerando-se a classificacao proposta
por Barnett, Jermier e Lafferty (2006), a percep¢do indica a compreensdo que 0s acionistas
tém do gestor, sem fazer julgamentos. Ja na avaliacdo, os acionistas, por meio das percep¢oes,
fariam julgamentos, formando uma opinido acerca do gestor e criando expectativas e crencas
sobre ele. Enquanto isso, em ativo, a reputacdo do gestor teria um valor e um significado,
compondo os ativos intangiveis ndo mensuraveis da organizacao.

A partir dessas abordagens, percebe-se, portanto, que ha a expectativa de que exista
uma correlacao inversa entre 0 comportamento oportunistico e a reputacdo do gestor, ou seja,
que quanto maior for a sua reputacdo, menor serd a sua possibilidade de adotar um
comportamento oportunistico, refletindo-se na diminuicdo dos custos de transacdo. Além
disso, na medida em que os acionistas tém o poder de contratar e destituir gerentes, também
esperam que 0s gestores de alta reputacdo apresentem um maior alinhamento de interesses
com o0s seus, reduzindo-se, assim, os conflitos de agéncia. Essas premissas podem ser
adotadas na perspectiva de gque a reputacdo do gestor, desenvolvida ao longo de muitos anos,
poderia ser prejudicada se adotado um comportamento oportunistico.

Espera-se, ainda, que os gestores de maior reputacdo tragam mais beneficios
financeiros para a organizagao que os contrata. Assim, Younes (2009) aponta que a reputacéo
do gestor desempenha papel relevante na formacdo da identidade de uma empresa. O autor
explica que o gestor, o Chief Executive Officer (CEO), é aquele que fala a imprensa e aos
clientes, bem como lidera a comunica¢do com o0s acionistas, personificando a organizagédo
perante os diferentes publicos. Além disso, 0 autor explicita que os executivos e 0s membros
do poder publico preferem fazer neg6cios com as empresas que possuam CEO com boa
reputacao, considerando tais organiza¢Ges como boas parceiras.

Davies et al. (2003) acreditam que a reputacdo pode ser perdida mais facilmente do
que pode ser criada, e que, se determinados eventos conduzem a um decréscimo da confianca
na capacidade dos gestores por parte dos investidores, as companhias ficam sujeitas a
diminuicdo de seu valor de mercado (JONES; RUBIN, 1999). Murray e White (2005)
corroboram esse raciocinio ao verificar que a reputagdo pessoal do CEO estd intimamente
ligada a da corporacdo. Portanto, a reputacdo do gestor teria uma correlagdo direta com o
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desempenho de valor da empresa. Entretanto, Francis et al. (2008) ressaltam que, apesar de
essa tematica ser explorada por uma vasta literatura em financas, economia e teoria
organizacional, ela é praticamente ausente em aspectos que envolvem a area contabil.

Diante do exposto, 0 construto da presente pesquisa representa a sinergia dos fatores ja
citados, compreendendo-se que a postura dos gestores é observada pelos acionistas, pelos
investidores e pela sociedade, concedendo-lhes uma reputacdo (redutora de um
comportamento oportunistico) que se torna um fator de desenvolvimento de um melhor
desempenho empresarial. Assim, formula-se a seguinte hipotese de pesquisa: a reputacdo do
diretor-executivo esta positivamente correlacionada com o desempenho empresarial.

3 METODO DE PESQUISA

A pesquisa caracteriza-se como descritiva quanto aos seus objetivos, quantitativa
quanto a abordagem do problema (SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2013) e documental
quanto aos procedimentos (MARTINS; THEOPHILO, 2009). Assim, para atingir seu objetivo
geral, que consiste em investigar a influéncia da reputacdo do diretor-executivo — Chief
Executive Officer (CEO) — no desempenho empresarial, o estudo considerou a defasagem
temporal, em que a reputacdo do diretor-executivo em um exercicio (2012) impacta o
desempenho do exercicio subsequente (2013).

Os dados referentes ao desempenho empresarial e as varidveis de controle, atinentes
ao exercicio findo em 31/12/2013, foram obtidos na base de dados Economatica®, no ranking
Merco Lideres e no Relatorio 20-F, disponibilizado nos websites da Nyse e da Securities and
Exchange Commission (SEC). Por sua vez, os dados referentes a reputacdo do diretor-
executivo, relativos ao exercicio findo em 31/12/2012, foram coletados no citado Relatério
20-F.

O universo amostral foi constituido pelas 60 empresas latino-americanas listadas na
Nyse, em 31/12/2013, que divulgaram o Relatério 20-F referente ao exercicio findo em
31/12/2012, bem como que possuiam as informacdes econdmico-financeiras necessarias para
a analise. Foram excluidas 9 empresas que ndo divulgaram no Relatério 20-F a idade do
diretor-executivo, imprescindivel para viabilizar a completa analise da amostra. Destarte, a
amostra da pesquisa totalizou 51 empresas, distribuidas da seguinte forma, de acordo com os
paises de origem: 21 do Brasil, 10 do México, 9 da Argentina, 7 do Chile, 2 da Colémbia e 2
do Peru.

Antes de atender aos objetivos propostos no presente estudo, usa-se a estatistica
descritiva e o teste de Correlacdo de Pearson para observar as caracteristicas e
relacionamentos das variaveis utilizadas.

Para atender aos objetivos especificos, utiliza-se o Teste de Diferenca entre Médias
(teste t), para se (i) verificar se os diretores-executivos de empresas brasileiras tém maior ou
menor reputacdo que os dos demais paises da amostra; e (ii) analisar se os diretores-
executivos com visibilidade na midia (listados no ranking Merco Lideres) possuem maior
reputacdao que os demais. Para tanto, fez-se necessario dividir a amostra em dois grupos. Para
atender ao primeiro objetivo especifico, a amostra foi dividida em empresas brasileiras e
empresas ndo brasileiras, e para atender ao segundo objetivo especifico, a amostra foi dividida
em diretores-executivos com visibilidade e diretores-executivos sem visibilidade.

Para a analise da correlagdo entre a reputagdo do diretor-executivo e o desempenho
empresarial das companhias abertas latino-americanas listadas na Nyse, fez-se uso da técnica
estatistica Regressao Linear Multipla, sendo a Equacdo 1 o modelo adotado nesta pesquisa.

ROA; = Bo + BiRDEi + B2VDM; + BsIDE; + PsEND;i + BsTAMi +BsIDAi + BeBRA;

(Equacéo 1)



Frise-se que, no estudo, é considerado o Teorema dos Limites Centrais, no qual as
variaveis convergem para uma distribuicdo normal quando possuem mais de 30 observagdes.
O problema de multicolinearidade é verificado por meio da Correlacdo de Pearson; assim, se
as variaveis independentes apresentam grande correlag&o significativa entre si, h4 o indicativo
do problema. Quanto a heterocedasticidade, o estudo utiliza a Regressdo Linear Multipla
robusta, que ja corrige esse problema.

O Quadro 1 apresenta as variaveis dependente, independente e de controle utilizadas
na Regressdo Linear Multipla.

Quadro 1 — Variaveis utilizadas no modelo de regressao

Variavel Operacionalizacgéo Base Teorica
Adams, Almeida e Ferreira
(2005)
[e)rfwserzspaer?et]l? Quociente entre o Lucro Caixeta et al. (2011)
Dependente P ' ROA P . Cardoso et al. (2013)
Return On Liquido e o Ativo Total oy
Assets Gaéis (2014)
Lee e Roh (2012)
Roberts e Dowling (2002)
Reputacdo do i
Independente diretor- RDE | Indice de reputacéo Niap e Taylor (2012)
executivo
Visibilidade do Dummy: -
diretor- 1 se estd listada no ranking Brammer e Millington (2005)
. VDM : Cho et al. (2012)
executivo na Merco Lideres
P - Fombrun e Shanley (1990)
midia 0 no caso contrério
Adams, Almeida e Ferreira
Idade do diretor- IDE Idade do diretor-executivo em | (2005)
executivo 2012 Francis et al. (2008)
Jian e Lee (2011)
Adams, Almeida e Ferreira
L Quociente entre o Passivo | (2005)
Controle Endividamento END Total e 0 Ativo Total Brammer e Millington (2005)
Jian e Lee (2011)
Adams, Almeida e Ferreira
Logaritmo natural do Ativo | (2005)
Tamanho TAM Total Brammer e Millington (2005)
Francis et al. (2008)
Idade da Tempo de constituicio em Adams, - Almeida e Ferreira
empresa IDA 2012 (2005)
P Gois (2014)
Dummy: N
Pais BRA | 1seaempresa é brasileira Ferron-Vilchez e Darnall
- (2014)
0 no caso contrario

Fonte: Elaborado pelos autores.

O Relatério 20-F fornece elementos para identificar a reputacdo dos diretores-
executivos das empresas, bem como informacdes sobre as respectivas idades deles e as das
empresas. Dessa forma, obtém-se a reputacdo do diretor-executivo a partir da adaptacdo de
métrica utilizada no estudo de Niap e Taylor (2012), conforme demonstrado no Quadro 2.
Quadro 2 — indice de reputacéo do diretor-executivo

Aspecto Operacionalizacio Fonte de Coleta

1 = ensino médio ou inferior, ou ndo informado
Qualificagdo 2 = bacharelado
3 = pés-graduacdo

— . Management and
Participacio em 1 = membro de um conselho, ou ndo informado Employees) do
pag 2 = membro de dois ou trés conselhos pioy

conselhos 3 = membro de mais de trés conselhos Relatorio 20-F

Item 6 (Directors,
Senior




1 = ndo mais de um ano, ou ndo informado
Mandato 2 = dois ou trés anos
3 = mais de trés anos
1 = experiéncia prévia de trabalho gerencial, mas ndo como diretor,
Experiéncia ou nao informado
anterior 2 = foi diretor de empresa ndo listada em bolsa

3 = foi diretor de empresa listada em bolsa
Fonte: Adaptado de Niap e Taylor (2012).

O indice de reputagdo foi, entéo, calculado por meio de uma soma aritmética simples
das pontuacdes do diretor-executivo para qualificacdo, participacdo em conselhos, mandato e
experiéncia anterior. Dessa forma, o indice de reputacdo construido apresenta como valor
minimo 4 pontos, indicando uma baixa reputacdo para o diretor-executivo, e como valor
maximo 12 pontos, indicando uma alta reputacéo.

O tratamento dos dados (Correlacdo de Pearson, Teste de Diferenca entre Médias e
Regresséo Linear Multipla) foi realizado com o auxilio do aplicativo Stata, versdo 13.
4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Descricéo dos dados das empresas e dos diretores-executivos

Com o fim de se conhecer o perfil das empresas latino-americanas da amostra, foi
realizada a analise descritiva dos dados, cujo resultado pode ser visualizado na Tabela 1.
Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis

Variavel N Minimo Maximo Média Desvio-padrdo | Coeficiente de variagéo
ROA 51 -0,07 0,37 0,05 0,06 1,33
RDE 51 4 12 8,41 1,94 0,23
IDE 51 38 75 54,61 7,98 0,15
END 51 0,12 0,94 0,63 0,21 0,34
TAM 51 14,32 20,75 17,16 1,57 0,09
IDA 51 2 143 52,49 33,52 0,64

Fonte: Elaborada pelos autores.

A partir das informagdes disponibilizadas pelo desvio-padrdo e pelo coeficiente de
variacdo dos construtos relacionados ao perfil empresarial, percebe-se que as variaveis
desempenho empresarial e idade da empresa apresentam alta dispersdo. A variavel tamanho
apresenta homogeneidade, haja vista que sua linearizacdo foi realizada através do célculo do
logaritmo natural do Ativo Total, variando de 1,03 a 1,66 bilhdo de ddlares,
aproximadamente. Verifica-se que as empresas sdo de grande porte, sendo esse o perfil
esperado, levando-se em conta que a amostra é constituida por companhias cujas aces sdo
negociadas em uma bolsa de valores de fora de seus paises de origem, no caso a Nyse.

Para o célculo do ROA, considera-se o valor absoluto do Ativo Total, o que contribui
para a grande dispersao verificada no desempenho empresarial das companhias. Nota-se que,
no periodo, algumas empresas amargaram prejuizo, enquanto outras registraram elevada
rentabilidade; contudo, em média, obtiveram um resultado baixo, com valor proximo de zero
(0,05). O endividamento apresenta homogeneidade, apesar do valor do Ativo Total em seu
calculo, sugerindo que os valores do Passivo Total das empresas da amostra revelam
determinada consisténcia.

A anélise da variavel idade possibilita identificar a existéncia de empresas jovens,
inclusive com apenas um ano de constituicdo, bem como de empresas antigas, com 142 anos
de atuacdo, sendo tais resultados semelhantes aqueles encontrados por Gois (2014) no
contexto brasileiro. As empresas antigas, no entanto, ndo sdo a maioria, haja vista que pelo
menos metade da amostra apresentou idade inferior a 46 anos, enquanto 0 grupo como um
todo registrou média em torno de 50 anos de existéncia.



A analise descritiva incluiu, ainda, dois aspectos referentes aos diretores-executivos
das empresas: a idade e o indice de reputagdo. Identifica-se que hd empresas que empregam
diretores-executivos de diferentes idades, variando de 38 a 75 anos, sendo que metade do
grupo analisado possui idade superior a 54 anos. Ja em relacdo a reputacao, os dados mostram
a existéncia de diretores-executivos que obtiveram as pontuacdes extremas (4 para 0 minimo e
12 para 0 maximo).

Ap0s a analise descritiva, foi realizado o teste de Correlacdo de Pearson, que identifica
as interacbes das varidveis de estudo e ajuda na verificagdo do problema de
multicolinearidade, pressuposto da Regressdo Linear Multipla. A Tabela 2 traz os resultados

do teste.

Tabela 2 — Resultados do Teste de Correlacdo de Pearson

Variavel ROA RDE VDM IDE END TAM IDA BRA
ROA 1
RDE 0,06 1
VDM -0,32( 0,26 1
IDE 0,02 0,360 -0,13 1
END -0,41¢™) -0,19 0,10 -0,14 1
TAM -0,37¢" 0,31 0,460 0,250 0,39 1
IDA -0,30¢") 0,17 0,15 0,15 0,260 0,23 1
BRA -0,20 0,28 0,13 0,17 0,12 0,460 -0,19 1

Nota: ™ Significante ao nivel de 1%; ¢ Significante ao nivel de 5%; © Significante ao nivel de 10%.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Por meio da Tabela 2, observam-se as primeiras relac@es das variaveis independentes
e de controle com a variavel dependente, nas quais somente as variaveis de controle
visibilidade, endividamento, tamanho e idade da empresa apresentaram correlacdo, sendo esta
negativa, com a variavel dependente ROA. A visibilidade do diretor-executivo na midia
(VDM) ainda apresenta correlacdo positiva com a sua reputacdo (RDE), sendo esse resultado
esperado, ja que tais construtos estdo alinhados (FOMBRUN; SHANLEY, 1990). A idade do
diretor-executivo (IDE) apresentou correlacdo positiva com a sua reputacdo (RDE), podendo-
se inferir que quanto maior for a idade do diretor-executivo, maior serd a sua reputagdo. O
tamanho (TAM) apresentou correlacdo significativa com todas as variaveis, exceto com a
idade da companbhia; esta ultima apresenta correlagdo positiva com o endividamento (END).
A variavel binaria pais (BRA) apresentou correlacdo positiva e significativa com a reputacédo
do diretor-executivo (RDE) e com o tamanho (TAM); logo, verifica-se que os diretores-
executivos brasileiros possuem maior reputacdo do que os demais.

Cabe destacar que o teste de Correlacdo possibilitou confirmar que ndo ha problema
de multicolinearidade, j& que o coeficiente de correlacdo em todas as variaveis € inferior a 0,5.
4.2 Reputacao do diretor-executivo: diferencas em relagdo a visibilidade e ao pais

A presente secdo busca atender aos dois objetivos especificos da pesquisa. Destarte, 0
Teste de Diferenca entre Médias demonstra se ha diferenca entre a reputacdo do diretor-
executivo e a sua visibilidade na midia, e, ainda, se ele exerce cargo em empresa brasileira.

Brammer e Millington (2005) levantaram a hip6tese de que quanto maior for a
visibilidade do diretor-executivo, maior serd a sua reputacdo; contudo, os resultados de
Fombrun e Shanley (1990) demonstraram o contrario. Nesse sentido, espera-se que a
visibilidade do diretor-executivo esteja alinhada com a sua reputacdo. A Tabela 3 apresenta 0s
resultados do Teste de Diferenca entre Medias da visibilidade e da reputagdo do diretor-
executivo.
Tabela 3 — Diferencas entre médias da visibilidade e da reputacdo do diretor-executivo
Reputagio do diretor-| Visibilidade | N | Média | Teste de Levene | Testet
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executivo D[rgtor-executlvo com visibilidade na 30 8,83 Sig. Sig,
midia
rI?}lizjei;or-executlvo sem visibilidade na 21 7.81 0,31 0,06%

Nota: ¢ Significante ao nivel de 10%.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados obtidos apontam que os diretores-executivos que possuem visibilidade,
ou seja, aqueles listados no ranking Merco Lideres, possuem maior reputacao, diferenciando-
se, portanto, dos demais. Desconsiderando-se as métricas diferentes e os testes empregados no
presente estudo e nos de Brammer e Millington (2005) e Fombrun e Shanley (1990), os
resultados ora obtidos diferenciam-se daqueles encontrados por Fombrun e Shanley (1990),
aproximando-se dos resultados encontrados por Brammer e Millington (2005), em que se
observou uma correlacdo positiva entre a visibilidade e a reputacdo corporativa.

O outro ponto a ser verificado é se ha diferenca de reputacdo entre os diretores-
executivos brasileiros e os demais. Segundo os preceitos de Hofstede (1983), a cultura
nacional pode influenciar a gestdo, e, assim, a percepcdo da reputacdo do diretor-executivo
pode se diferenciar. A Tabela 4 apresenta os resultados do Teste de Diferenca entre Médias da
correlacdo entre pais e reputacdo do diretor-executivo. Cabe ressaltar que o Brasil foi
comparado com o restante dos paises (Argentina, Chile, Colémbia, México e Peru), pois
somente o Brasil pode se diferenciar culturalmente dos demais, devido ao fato de sua
colonizacdo ter sido feita por Portugal, enquanto a dos demais coube a Espanha.

Tabela 4 — Diferencas entre médias da correlacdo entre pais e reputacdo do diretor-executivo

Pais N Média Teste de Levene | Testt
Reputacdo do diretor- t?rlz;seitlc:a ri-rgxecutlvo de  empresa 21 9,05 Sig Sig
executivo Diretor-executivo de empresa nao
tor P 30 7,97 0,54 0,05¢
brasileira

Nota: ¢ Significante ao nivel de 5%.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados obtidos apontam que os diretores-executivos das empresas brasileiras
possuem maior reputacdo do que os dos demais paises. A cultura nacional pode, portanto,
contribuir para que os gestores brasileiros tenham uma reputacdo mais perceptivel, além do
fato de que a adocdo de boas praticas de governanca corporativa — necessaria para reduzir os
conflitos de agéncia — pelas companhias abertas brasileiras, em especial por aquelas listadas
em bolsas estrangeiras, pode favorecer os gestores.

4.3 Correlacéo entre a reputacdo do diretor-executivo e o desempenho empresarial

Apds a analise descritiva dos dados e a aplicacdo do Teste de Diferenca entre Médias,
realizou-se o teste de Regressdo Linear Multipla, de forma a atender ao objetivo geral do
estudo. Destaca-se que os problemas de multicolinearidade e normalidade foram verificados,
e que para se desconsiderar o problema de heterocedasticidade foi utilizada a regressédo
robusta; logo, todos os pressupostos da regressdo foram atendidos, de modo que o modelo
demonstrado na Tabela 5 revelou-se valido. A Tabela 5 apresenta os resultados da correlacdo
entre a reputacdo do diretor-executivo e o desempenho empresarial.

Tabela 5 — Regressdo Linear Multipla

. Desempenho Empresarial
Variavel (ROA)
Reputacéo do diretor-executivo RDE 0,00716
Visibilidade do diretor-executivo na midia VDM -0.03320)
Idade do diretor-executivo IDE -0,000265
Endividamento END -0,07
Tamanho da empresa TAM 0,00
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Idade da empresa IDA -0.000489¢)
Pais BRA -0.02750
Constante 0,141
Observagdes 51
Teste F 0,0944 ©)
R? 0,3373
R? ajustado 0,2294

Nota: ¢ Significante ao nivel de 5%; ) Significante ao nivel de 10%.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Por meio da Tabela 5, observa-se que o R2 ajustado corresponde a 22,9%,
demonstrando que o modelo apresenta um baixo poder explicativo, além de ser significante ao
nivel de 10%. Assim, infere-se que haja outras variaveis que podem auxiliar na explicacdo do
modelo e até mesmo melhorar a significancia.

Dessa forma, o modelo, que possui como varidvel dependente o desempenho
empresarial (ROA), apresentou correlagéo significativa com a reputacdo do diretor-executivo
(RDE), a visibilidade do diretor-executivo na midia (VDM), a idade da empresa (IDA) e 0
pais (BRA), sendo que somente a reputacdo do diretor-executivo (RDE) apresentou uma
correlacdo positiva com o desempenho empresarial (ROA). A reputacdo do diretor-executivo,
portanto, influencia o desempenho empresarial, sendo que, quanto melhor for a reputacéo do
diretor-executivo, maior sera o desempenho empresarial, considerando-se a amostra do
estudo. No tocante as variaveis de controle, quanto menores forem a visibilidade do diretor-
executivo na midia e a idade da empresa, maior serd o desempenho empresarial; e se a
empresa for brasileira, menor sera o seu desempenho, considerando-se a amostra do estudo.

Os resultados encontrados no estudo se assemelham com aqueles encontrados por
Francis et al. (2008), Jian e Lee (2011), Johnson, Young e Welker (1993) e Milbourn (2003),
que em periodos, contextos, métricas e testes diferentes encontraram uma correlacdo positiva
entre a reputacdo do diretor-executivo e o desempenho empresarial. Pode-se afirmar, portanto,
considerando-se as empresas da amostra, que aquelas com alto desempenho sdo as que
possuem diretor-executivo com alta reputacéo e baixa visibilidade na midia, tém pouco tempo
no mercado e ndo sdo brasileiras. Dessa forma, de acordo com os resultados obtidos no
presente estudo, ndo se rejeita a hipdtese de que a reputacdo do diretor-executivo esta
positivamente correlacionada com o desempenho empresarial das companhias latino-
americanas de capital aberto listadas na Nyse.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O desempenho se apresenta como a principal razéo da existéncia e da continuidade de
uma empresa. Por esse motivo, diversas sdo as formas de calculo desenvolvidas para
mensura-lo, e varios sdo os estudos realizados no intuito de identificar fatores que exercem
influéncia sobre ele. A reputacdo é apresentada como um possivel fator que influencia
positivamente o desempenho empresarial, apesar de algumas pesquisas apresentarem
resultados divergentes. Quanto a reputacdo do diretor-executivo, os estudos ainda sao
incipientes e menos conclusivos, quando comparados aqueles que versam sobre a reputacdo
corporativa.

Dessa forma, procurou-se colaborar tanto com o estudo dos determinantes do
desempenho empresarial quanto com o enriquecimento do tema referente a reputagdo do
diretor-executivo. Para tanto, a presente pesquisa objetivou examinar a influéncia da
reputacdo do diretor-executivo no desempenho de 51 empresas da América Latina listadas na
Nyse.

Os resultados da estatistica descritiva sinalizam que o desempenho empresarial (ROA)
no periodo analisado (2013), em média, foi considerado baixo, pois se aproxima de zero. Por
sua vez, a reputacdo do diretor-executivo mostrou a existéncia de diretores que obtiveram as

12



pontuacdes extremas (4 para 0 minimo e 12 para 0 maximo); entretanto, ha uma
homogeneidade na amostra, que fica em torno de 8 pontos.

Os principais resultados da Correlacdo de Pearson demonstraram que a visibilidade do
diretor-executivo na midia (VDM), o endividamento (END), o tamanho (TAM) e a idade da
empresa (IDA) apresentaram correlacdo negativa com o desempenho empresarial. E que a
visibilidade do diretor-executivo na midia (VDM) mostrou correlacdo positiva com a sua
reputacao (RDE).

O Teste de Diferenca entre Médias, que procurou atender aos objetivos especificos,
expds que os diretores-executivos com visibilidade na midia possuem maior reputacéo, e que
as empresas brasileiras possuem diretores-executivos com maior reputacdo, corroborando o
resultado do teste de Correlagdo de Pearson.

Por meio da Regressao Linear Mdltipla, que procurou responder a questdo de pesquisa
e testar a hipotese de pesquisa, constatou-se que a reputacdo do diretor-executivo influencia
positivamente o desempenho empresarial. Outras varidveis, como a visibilidade do diretor-
executivo na midia, a idade da empresa e o pais (ser empresa brasileira ou ndo),
demonstraram influenciar negativamente o desempenho empresarial.

No ambiente de assimetria informacional, em que o agente detém informacdes
privilegiadas que o proprietario ndo possui, a existéncia de pressupostos comportamentais
(racionalidade limitada e a¢des oportunisticas), como preveem a Teoria da Agéncia e a Teoria
da Economia dos Custos de Transacdo, condiciona o surgimento de mecanismos voltados
para 0 controle de tais problemas. Um desses controles é a adocdo de boas praticas de
governanca corporativa, que fornece meios para assegurar os direitos dos proprietarios,
proporcionando mais seguranga ao mercado e aos proprietarios, na medida em que estes
passam a conhecer e monitorar as a¢des do diretor-executivo. Nesse contexto, a reputacdo do
diretor-executivo gera credibilidade para a empresa, favorecendo transacdes como a captacdo
de recursos, que, se bem geridos, transformam-se em rentabilidade. Destarte, a empresa deve
escolher diretor-executivo com boa reputacgdo, para, assim, obter maior desempenho.

E necesséario ressaltar que os resultados encontrados no estudo s&o limitados as
empresas que compuseram a amostra, bem como ao periodo analisado e as métricas
empregadas para as variaveis selecionadas. Dessa forma, sugere-se a ampliacdo da amostra e
do intervalo de analise, além da utilizacdo de métricas diferentes para a medi¢do das variaveis
de reputacdo do diretor-executivo e de desempenho, o que possibilita a validacdo e o
desenvolvimento de novos construtos relacionados a medicéo da reputacéo do gestor.
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