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RESUMO

Um dos mecanismos de controle utilizados pelos acionistas tem como base o perfil dos gestores,
considerando que a reputagdo de um gestor tende a reduzir os incentivos para um comportamento
oportunistico e os custos associados a racionalidade limitada. Assim, com base na Teoria da Economia
dos Custos de Transacao e na Teoria da Agéncia, a reputacao do gestor, além de reduzir tais custos, esta
relacionada a reputacdo da empresa, o que, por sua vez, pode influenciar o seu desempenho. O estudo
tem por objetivo investigar a influéncia da reputacao do diretor-executivo no desempenho empresarial em
companhias abertas. A pesquisa reune uma amostra de 46 empresas latino-americanas listadas na bolsa
de valores de Nova lorque, em 31/12/2013, e utiliza-se da andlise descritiva e dos testes de Diferenca
entre Médias, Correlacdo de Pearson e Regressao Linear Multipla. Dentre os resultados encontrados,
verificou-se que os diretores-executivos (gestores) com visibilidade na midia possuem maior reputacao
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 reputagéo do diretor-
executivo influencia, positiva e significativamente, o desempenho empresarial. Destarte, ao se considerar
o impacto verificado no desempenho das empresas da amostra, pode-se confirmar que é relevante a
escolha do diretor-executivo com boa reputacao pelas empresas.

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

The influence of chief executive officer reputation on performance of public
firms in Latin America

ABSTRACT

One of the control mechanisms at the disposal of shareholders is based on the reputation of corporate
executives. A good personal reputation tends to discourage opportunistic behaviors and reduce limited
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rationality costs. In light of agency theory and transaction cost economics theory, the reputation of
corporate executives is believed to not only reduce such costs but to benefit the reputation of the firm,
potentially improving corporate performance. In this study we investigated the effect of the reputation of
the chief executive officer (CEO) on corporate performance in 46 Latin American public firms traded on
the New York stock market as of 31 December 2013. The findings were submitted to descriptive analysis,
testing of differences between means, Pearson correlation coefficients and multiple linear regression.
Among our findings, i) media visibility had a favorable effect on CEO reputation, ii) on the average, CEO
reputation was better in firms from Brazil than in firms from other Latin American countries, and iii) the
reputation of the CEO had a significant and positive impact on corporate performance. Our results confirm

the importance of choosing a CEO with a good reputation to head the firms of the sample.

Keywords: Reputation of chief executive officer. Agency theory. Transaction cost economics theory.

1 INTRODUCAO

Com o advento da separagao entre a propriedade e
o controle empresarial, os proprietarios passaram
a delegar o controle da firma a um gestor
(MACEDO; MOURA; HEIN, 2012), promovendo
0 surgimento dos chamados custos de agéncia
e de transagdo. Esses custos ocorrem devido
a falta de alinhamento entre os interesses dos
acionistas e os dos gestores (SAITO; SILVEIRA,
2008) e a racionalidade limitada e possiveis acoes
oportunisticas que os gestores sao capazes de
perpetrar (WILLIAMSON, 1985), incrementando,
assim, os custos de monitoramento, negociacao
e coordenacédo do comportamento dos individuos
nas organizagdes (COASE, 1937).

Um desses mecanismos de controle utilizados
pelos proprietarios tem como base o perfil dos
gestores, levando-se em conta a avaliagao da sua
reputacdo. Chiles e McMackin (1996) ensinam
que a reputacdo de um gestor tende a atenuar os
incentivos para um comportamento oportunistico
e reduzir os custos de transacdo associados a
racionalidade limitada, implicitos nos custos de
procura e selecéo 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
Transacao.

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

A reputacao corporativa pode ser definida como a
avaliacdo geral, baseada em experiéncias diretas
e quaisquer outras formas de comunicacado 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, é
considerada um ativo intangivel, j& que pode criar
valor para a empresa (ROBERTS; DOWLING,
2002).

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

Zinko et al. (2012) assinalam que a reputagao
pessoal influencia tanto os resultados obtidos no
trabalho quanto a propria reputacdo corporativa.
Além de estudiosos como Cardoso et al.
(2013), Gois (2014) e Roberts e Dowling (2002)
identificarem uma correlagdo positiva entre
a reputacdo corporativa e o desempenho da
empresa, também é esperado que a reputacao
pessoal influencie positivamente o desempenho
empresarial (FRANCIS Et al., 2008), conforme
apontam as constatagdes de Milbourn (2003) e
Jian e Lee (2011). Desse modo, é possivel afirmar
que a reputacdo do gestor também pode exercer
influéncia sobre o desempenho empresarial.
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Diante do exposto, questiona-se: Qual a relacao
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 hipétese de que a reputacéo do diretor-
executivo esta positivamente correlacionada com o
desempenho empresarial.

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

A amostra da pesquisa reune 46 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 Relatério 20-F. Foram realizadas
analises descritiva e estatistica (testes de Diferenca
entre Médias, Correlagéo de Pearson e Regresséo
Linear Multipla) dos dados, para o alcance dos
objetivos e teste da hipdtese.

A literatura sobre reputacdo do diretor-
executivo apresenta algumas métricas tais como
caracteristicas do diretor-executivo (JIAN; LEE,
2011; LIU Et al., 2016; NIAP; TAYLOR, 2012) e
cobertura da midia (BORGHESI; HOUSTON;
NARANJO, 2014; MILBOURN, 2003). Para a
presente pesquisa, fez-se uso das seguintes
caracteristicas do diretor-executivo, conforme
o estudo de Niap e Taylor (2012): qualificacao,
participacdo em conselhos, tempo de mandato e
experiéncia anterior. A exposicao na midia levou
em conta a participacdo do diretor-executivo no
ranking Merco Lideres.

Franke, Hofstede e Bond (1991) apontam que

as diferencas no desempenho econdmico
de empresas de distintos paises podem ser
resultantes da cultura prépria de cada pais. Para
Hofstede (1980), o elemento central da cultura
nacional, representado pelos valores da sociedade,
interfere no comportamento das organizagdes, no
estilo de gestdo e de lideranca. Nesse contexto,
considerando os habitos e as praticas culturais
e sociais de distintos paises, leva-se em conta
que os executivos de diferentes nacdes — neste
estudo, as nagbes da América Latina — possuem
caracteristicas diversas.

A relevancia desta pesquisa reside na emergéncia
do tema reputacdo associada a falta de consenso
existente nos estudos, em especial naqueles
que versam sobre reputagcdo corporativa e
desempenho (CAIXETA Et al., 2011; CARDOSO
Et al., 2013; GATZERT, 2015; GOIS, 2014; LEE;
ROH, 2012; ROBERTS; DOWLING, 2002).
Destaca-se a emergéncia da tematica reputacao
do diretor-executivo e sua relagdo com o
desempenho empresarial verificada em escassos
estudos (FRANCIS Et al., 2008; JIAN; LEE, 2011;
MILBOURN, 2003), principalmente, na literatura
nacional (TRES, 2014).

Ao analisar diretores-executivos e 0 desempenho
de empresas de diferentes nacionalidades, espera-
se contribuir, portanto, com a limitada abordagem
académica sobre o assunto. Considerando ainda,
a relevancia do desempenho para a continuidade
das operacgdes das empresas, julga-se importante
ressaltar também a busca por aspectos outros
que possam explicar a conquista de melhor
desempenho pelas companhias — a reputacao
pessoal do diretor-executivo, no caso da presente
pesquisa.

2  FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 TEORIA DA AGENCIA E TEORIA
DA ECONOMIA DOS CUSTOS DE

TRANSACAO

A separacao entre a propriedade e o controle teve
origem com o crescimento e o desenvolvimento
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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,JenseneMeckling
(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 prépria, 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, os
proprietarios incorrem em custos com o objetivo de
promover o alinhamento entre os seus interesses
e os dos agentes, que sdo denominados custos
de agéncia (SAITO; SILVEIRA, 2008). De forma
semelhante, Coase (1937) adverte que a existéncia
de custos ao negociar, monitorar e coordenar
o comportamento dos individuos impacta as
transacoes, razdo pela qual sdo chamados de
custos de transacao.

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

Okimura (2003) assinala algumas diferencas
entre a Teoria da Agéncia e a Teoria da Economia
dos Custos de Transagdo: a primeira tem foco
na determinacéo ex-ante dos custos de agéncia
e nos incentivos de alinhamento, enquanto a
ultima se volta para os custos de imperfeicdo ou
adaptacdo inadequada, ex-post das transacoes.
Williamson (2005) reforca essa conclusdo ao
afirmar que a Teoria da Economia dos Custos de
Transacao 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 utilizagao das

duas teorias, em conjunto, proporciona melhor
visdo e analise dos custos e consequéncias das
transacdes realizadas nas organizagoes.

Na Teoria da Economia dos Custos de Transagao
0 ambiente é tido como um conjunto de contratos
entre uma organizacdo e o0s outros atores
ambientais, e os custos derivam das transacoes
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 desenvolvimento é tanto
mais eficiente quanto menores forem os custos de
transacao. Entretanto, destaca-se que pode ser
dificil separar os custos de transacao 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 formacao.
Quanto a forma, esse autor corrobora a afirmacao
de Okimura (2003) sobre os custos de transacao
ex-ante e ex-post. Os custos de transagado ex-ante
ocorrem em acordos de elaboragéo e negociagao,
variando com o design do que sera produzido,
enquanto os custos ex-post, por sua vez, ocorrem
na instalacédo 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 definicao de
custos de transacdo: a racionalidade limitada
dos agentes econémicos e 0 seu oportunismo
(ANDRADE, 2002; WILLIAMSON, 1985). A
racionalidade limitada pressupde que os individuos
tém restricdes em sua capacidade cognitiva para
processar todas as informagbes disponiveis
(WILLIAMSON, 1985), ou seja, os agentes detém
conhecimento incompleto de acontecimentos
futuros, levando a contratos imperfeitos que
aumentam os custos de transagdo (ANDRADE,
2002). Ja& o oportunismo esta relacionado ao
padrao comportamental adotado pelo individuo em
seu proprio interesse, o que se reflete nas relagdes
com seus agentes, sendo que esse risco se torna
uma fonte de custos de transagdo quanto maior
for o oportunismo e quanto menos informacdes
estiverem disponiveis (FERREIRA et al., 2005).
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Destarte, ao abordar o comportamento do individuo,
representado pela sua reputagdo, e os custos
de transacdo, Miranda et al.(2010) encontraram
evidéncias de que a reputagao favoravel reduz os
custos de transacgéao, por reduzir o risco contratual,
0 que também ocorre quando 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, os custos de transagdo podem
aumentar.

Além disso, Chiles e McMackin (1996) afirmam que
a reputacao tende a atenuar os incentivos para um
comportamento oportunistico e reduzir os custos
de transacao 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, os
pressupostos comportamentais elencados pela
Teoria da Economia dos Custos de Transagéo.

Diante do exposto, pode-se estabelecer uma
correlagédo entre custos de transacao e reputacéo,
tanto corporativa quanto pessoal.

2.2 REPUTACAO CORPORATIVA E
PESSOAL

A tarefa de encontrar uma definicdo para o
termo reputagéo corporativa é 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; ANGELO, 2007).
Isso se deve a ambiguidade atribuida ao termo,
bem como ao fato de esse conceito ser analisado
em associagao com varios assuntos, como marca
corporativa, marca de empresa, identidade
corporativa e comunicagdo corporativa, o que
dificulta a definicho de um construto (VANCE;
ANGELO, 2007).

Diante do exposto, diversos autores contribuiram
com definicbes para o referido termo. Roberts e
Dowling (2002) definiram reputacdo 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 definicdo de Castro, Lopez
e Saez (2006), o foco ndo é a avaliagdo dos
stakeholders, e sim a representacdo coletiva das
acoes e resultados do pretérito e do presente da
organizagao, que descrevem a sua capacidade de
angariar resultados valiosos para as mais variadas
partes interessadas. Por outro lado, Lee e Roh
(2012) assinalam a reputacao corporativa como
o diferencial de uma empresa perante outras, que
garante a assiduidade e satisfacdo dos clientes
e faz com que eles se disponham a pagar pelos
produtos ou servicos independentemente do valor
cobrado.

Thomaz e Brito (2010) asseveram que a reputagéao
resulta de interacées repetidas, bem como de
experiéncias acumuladas nos relacionamentos
com a organizagcdo, sendo que a repeticdo de
tais comportamentos gera imagens que traduzem
a conduta da empresa e formam sua reputacao
(favoravel ou desfavoravel), definindo, assim, o
comportamento futuro da organizacdo esperado
pelos stakeholders. Feldman, Bahamonde e
Bellido (2014) contribuem com a definicao ao
ressaltar que a reputacao corporativa é construida
sobre o tempo (componente histérico), 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 queareputagdocorporativaé construida
ao longo do tempo através das decisdes e acdes
implementadas pela empresa, as quais contribuem
para a formacdo da percepg¢do dos stakeholders
sobre a organizacdo, bem como influenciam o
seu posicionamento, tanto no mercado quanto na
sociedade.

Nesse sentido, Castro, Lépez e Saez (2006)
sugerem a coexisténcia de duas dimensdes da
reputacdo corporativa: de negdcios, que inclui
os diferentes aspectos da reputacdo corporativa
relacionada com os agentes e atores estreitamente
vinculados as atividades e processos de negocios
da empresa; e social, que € o resultado das ideias
e percepcdes de outras partes interessadas que
n&o estao tao proximas das atividades de negocios
diarias.

| Enf.: Ref. Cont. | UEM - Parana | v. 36

| n1 | pes8a |  janeiro/abriicot7 |




70 MARCIA M. MENDES DE LUCA = ALAN D. GOIS = TATIANA A. ALMEIDA = PATRICIA A. MONTEIRO LIMA = RENAM M. DA SILVA

Lee e Roh (2012) assinalam que a reputacao é
insubstituivel, pois ndo é algo que as empresas
podem comprar ou vender, mas um recurso raro
e inimitavel, que |hes permite criar vantagem
competitiva favoravel ao desempenho financeiro.
Assim, a reputacdo € 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 cenario de concorréncia
acirrada, globalizagdo, aumento da oferta de
produtos e servicos, novas legislacdes 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 reputacdo auferem vantagem competitiva
e, consequentemente, apresentam desempenho
empresarial superior.

Logo, a reputagdo corporativa tem enorme
importéncia, pois (a) propicia uma melhor insercao
das empresas no mercado (CAIXETA et al., 2011);
(b) os investidores percebem que as empresas com
mais reputagdo apresentam riscos mais baixos
€ mais capacidade de sustentar o desempenho
superior (CARDOSO et al.,, 2013); (c) afeta o
modo pelo qual as varias partes interessadas
se comportam em relagdo a organizacao,
influenciando, por exemplo, a satisfacdo e a
fidelizacdo de clientes (CHUN, 2005); (d) pode
contribuir para a melhoria das negociagcbes 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). Gatzert (2015) destaca que os
efeitos da reputacdo corporativa no desempenho
financeiro da empresa sao esperados, mas podem
nao apresentar reflexos imediatos nas receitas
da empresa e no preco das agdes, sendo estes
observados em um momento posterior.

Nesse cenario organizacional, em que a reputacao
corporativa estda no amago das atengdes, €
pertinente lembrar que uma organizagdo é feita
de pessoas, cuja reputacao, especialmente a dos
seus gestores, vem ganhando importédncia na
mesma proporcao (YOUNES, 2009). Outrossim,

a reputacdo do gestor esta intimamente ligada a
reputacao corporativa (MURRAY; WHITE, 2005),
influenciando-a por meio da comunicagdo com
os diversos stakeholders, tendo os jornalistas e a
midia papel proeminente nessa relagao (YOUNES,
2009). Destarte, o estudo psicologico da reputagéao
pessoal tem implicacbes para o estudo da
identidade e, consequentemente, da reputacao
corporativa (BROMLEY, 2001).

Cabe destacar que a exposi¢cao na midia, ou seja,
a visibilidade, pode gerar ainda, uma reputagao
negativa e, nesse sentido, ser considerada um
risco reputacional, pois o diretor-executivo — ou a
empresa —, pode estar, por exemplo, envolvido em
escandalos corporativos, profissionais ou pessoais
(GATZERT, 2015).

A reputacdo dos gestores tem o seu conceito

baseado na reputacdo pessoal, que é a
combinagdo complexa das mais importantes
caracteristicas pessoais e realizagdes, assim

como o comportamento demonstrado e imagens
projetadas apresentadas durante algum periodo
(HOCHWARTERetal., 2007). Portanto, a reputacao
pessoal refere-se a forma como os individuos
sédo percebidos pelos outros ao longo do tempo
(FERRIS et al., 2003; ZINKO et al., 2012), sendo
essa avaliacdo multidimensional, haja vista que
abrange a percepcado de competéncia na tarefa,
credibilidade, carisma, integridade, honestidade e
visdo, afora outros atributos geralmente dificeis de
quantificar (FRANCIS et al., 2008).

Reyes Junior (2014) reforga essa ideia ao observar
uma divisdo entre caracteristicas pessoais, como
a honestidade e a humildade, por exemplo,
e caracteristicas da atuagdo gerencial, como
visdo estratégica, conhecimento técnico, rede de
relacionamentos, respeito a equipe e capacidade
de negociacao e de trabalho. Nesse sentido, a
nocdo de reputacdo como sendo inimitavel se
aplica a reputacao pessoal, ja que o valor de uma
reputacao esta, pelo menos em parte, relacionado
ao seu grau de singularidade (FERRIS et al., 2003).

A reputacdo pessoal
o potencial de alavancar -carreiras,

nas organizagcdes tem
ideias e
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impérios e merece a atencdo académica dos
cientistas organizacionais (FERRIS et al., 2003).
O desenvolvimento e a manutengao da reputagéao
pessoal sdo importantes em qualquer fase da
carreira de um individuo, e 0 seu sucesso € uma
consequéncia da reputagdo pessoal (FERRIS
et al., 2003). Assim, a reputacdo dos gestores &
uma identidade perceptual de um gestor detida por
outros, que serve para reduzir as incertezas em
relacdo ao comportamento futuro dele esperado,
sendo essa definicdo atrelada ao conceito de
confianca (HALL et al., 2004).

O valor intrinseco da reputacdo do gestor
pode impactar, inclusive, em sua remuneracao
(NIAP; TAYLOR, 2012). Ao analisar companhias
australianas em um periodo de turbuléncia
econOmica (2007 a 2009), Niap e Taylor (2012)
investigaram se, em um periodo de crise financeira,
a reputacao pessoal seria o principal determinante
da remuneracao do CEO ou se essa remuneragao
estaria mais atrelada ao desempenho financeiro e
as estruturas de governanga corporativa. Dentre os
resultados encontrados, os autores identificaram
uma associagdo positiva entre a remuneracao
total do CEO e a sua reputacéo pessoal, levando
em conta a sua qualificacdo, a participagdo em
conselhos, o tempo de mandato e a experiéncia
anterior.

Assim como Niap e Taylor (2012) consideram
o tempo de mandato e a experiéncia anterior na
formacgéo da reputagéo do CEO, Zinko Et al. (2012)
alertam sobre o fator tempo, observando que a
reputacdo nao é criada de forma instanténea,
mas com base em uma demonstragcéo consistente
de comportamentos e caracteristicas ao longo
do tempo. Reyes Junior (2014, p. 3), ao tratar da
reputacao pessoal, destaca que “a percepcao da
atuacao anterior do ator em uma dada atividade o
acompanha em momentos futuros”.

Barnett, Jermier e Lafferty (2006) classificam
a definicdo de reputacdo corporativa em trés
abordagens: percepcgao, avaliacdo e ativo. Essas
abordagens podem ser utilizadas, de forma
analoga, para a reputagdo dos gestores. Assim,
considerando-se a classificagdo proposta por

Barnett, Jermier e Lafferty (2006), a percepcao
indica a compreensao que 0s acionistas tém dg
gestor, sem fazer julgamentos. Ja na avaliagao
0s acionistas, por meio das percepcodes, fariam
julgamentos, formando uma opinido acerca dg
gestor e criando expectativas e crengas sobre ele
Enquanto isso, em ativo, a reputacdo do gestor
teria um valor e um significado, compondo os ativos
intangiveis ndo mensuraveis da organizagao.

A partir dessas abordagens, percebe-se, portanto,
que ha a expectativa de que exista uma correlagcao
inversa entre o comportamento oportunistico e a
reputacdo do gestor, ou seja, que quanto maior for
a sua reputagao, menor sera a sua possibilidade de
adotar um comportamento oportunistico, refletindo-
se na diminuicdo dos custos de transacao. Além
disso, na medida em que os acionistas tém o poder
de contratar e destituir gerentes, também esperam
que os gestores de alta reputacdo apresentem
um maior alinhamento de interesses com 0s seus,
reduzindo-se, assim, os conflitos de agéncia. Essas
premissas podem ser adotadas na perspectiva de
que a reputagédo 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 organizagdo que o0s contrata. Assim,
Younes (2009) aponta que a reputagdo do gestor
desempenha papel relevante na formagdo da
identidade de uma empresa. O autor explica que
o gestor, o Chief Executive Officer (CEQ), é aquele
que fala a imprensa e aos clientes, bem como lidera
a comunicagcao com os acionistas, personificando
a organizacgao perante os diferentes publicos. Além
disso, o autor explicita que os executivos e 0s
membros do poder publico preferem fazer negécios
com as empresas que possuam CEO com boa
reputagdo, considerando tais organiza¢gées como
boas parceiras.

Davies et al. (2003) acreditam que a reputacao
pode ser perdida mais facilmente do que pode ser
criada, e que, se determinados eventos conduzem
a um decréscimo da confianga na capacidade dos
gestores por parte dos investidores, as companhias

| Enf.: Ref. Cont. | UEM - Parana | v. 36

| n1 | pes8a |  janeiro/abriicot7 |




72 MARCIA M. MENDES DE LUCA = ALAN D. GOIS = TATIANA A. ALMEIDA = PATRICIA A. MONTEIRO LIMA = RENAM M. DA SILVA

ficam sujeitas a diminuicdo de seu valor de
mercado (JONES; RUBIN, 1999). Murray e White
(2005) corroboram esse raciocinio ao verificar que
a reputacao pessoal do CEO esta intimamente
ligada a da corporacdo. Portanto, a reputacao
do gestor teria uma correlagdo direta com o
desempenho de valor da empresa. Entretanto,
Francis et al. (2008) ressaltam que, apesar de essa
tematica ser explorada por uma vasta literatura em
finangas, economia e teoria organizacional, ela é
praticamente ausente em aspectos que envolvem
a area contabil.

Dentre alguns dos estudos realizados, destacam-se
os de Francis Et al. (2008), Milbourn (2003), Jian e
Lee (2011) e Tres (2014). Com o objetivo de explicar
o papel da reputacdo do CEO na qualidade dos
lucros contabeis, Francis Et al. (2008) constataram
que uma maior reputacdo pessoal esta associada
a uma menor qualidade nos lucros. Apesar de os
autores apontarem uma relacao esperada positiva
entre a reputacdo do CEO e o desempenho
empresarial, ndo foi observada relagao significativa
entre os dois constructos.

Milbourn (2003), ao estudar a relacdo entre a
reputacao pessoal do CEO e a remuneragao
baseada em a¢des, argumenta que a reputacao do
diretor-executivo se relaciona com a percep¢ao que
0 mercado possui das suas habilidades. Com base
nos resultados encontrados, o autor conclui que a
reputacao do CEO é determinante na explicacao
da heterogeneidade da remuneracdo baseada
em acoes, tendo em vista a relagdo significante
existente entre os dois construtos.

Na investigacdo da relagdo entre a reputacdo do
CEO e os investimentos de capital corporativos,
Jian e Lee (2011) verificaram que as respostas do
mercado de agbes para anuncios de investimentos
de capital sdo mais favoraveis para empresas
com diretores executivos de maior reputacao,
confirmando que a reputagcédo do diretor-executivo
influencia positivamente o desempenho operacional
apos os investimentos.

No cenario brasileiro, Tres (2014) analisou a
relacdo entre as caracteristicas do CEO (idade,

tempo de empresa, cargo anterior, tempo de
mandato, nivel de instrucao formal e formacao
académica) e o desempenho de empresas listadas
na BM&FBovespa. Os resultados apontaram
que as caracteristicas do CEO influenciam o
desempenho de forma diferenciada, isto €, algumas
apresentaram efeito positivo sobre o desempenho,
enquanto outras, negativo. O autor constatou ainda
que, em setores mais dinamicos da economia as
empresas obtém melhor desempenho quando se
possui um CEO jovem e com maior diversidade de
experiéncia.

Diante do exposto, o construto da presente
pesquisa representa a sinergia dos fatores ja
citados, compreendendo-se que a postura e as
caracteristicas dos gestores sdo observadas pelos
acionistas, pelos investidores e pela sociedade,
concedendo-lhes uma reputacéo (redutora de um
comportamento oportunistico) que se torna um fator
de desenvolvimento de um melhor desempenho
empresarial. Portanto, com base na Teoria da
Agéncia, na Teoria da Economia dos Custos de
Transacao, e na acepcao de que a reputagédo
pessoal do CEO pode impactar no desempenho
empresarial (JIAN; LEE, 2011; MILBOURN, 20083;
TRES, 2014), formula-se a seguinte hipotese de
pesquisa: a reputagdo do diretor-executivo esta
positivamente correlacionada com o desempenho
empresarial.

3 METODOLOGIA 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 reputagcéo do diretor-
executivo — Chief Executive Officer (CEO) — no
desempenho empresarial, o estudo considerou
a defasagem temporal, em que a reputacado do
diretor-executivo em um exercicio (2012) impacta
o desempenho do exercicio subsequente (2013).

Os dados referentes ao desempenho empresarial e
as variaveis de controle, atinentes ao exercicio findo
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em 31/12/2013, foram obtidos na base de dados
Economatica®, utilizando o délar americano como
moeda, no ranking Merco Lideres e no Relatério
20-F, disponibilizado nos websites da Nyse e da
Securities and Exchange Commission (SEC).
Por sua vez, os dados referentes a reputacao 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 Relatorio 20-F
referente ao exercicio findo em 31/12/2012, bem
como que possuiam as informagdes econémico-
financeiras necessarias para a analise. Foram
excluidas 9 empresas que nao divulgaram no
Relatério 20-F a idade do diretor-executivo,
imprescindivel para viabilizar a completa analise
da amostra, além disso, foram excluidas 5
empresas quando a variavel dependente (ROA)
foi transformada por Box-Cox para atender
pressupostos da regressido. Destarte, a amostra
da pesquisa totalizou 46 empresas, distribuidas
da seguinte forma, de acordo com os paises de
origem: 19 do Brasil, 9 da Argentina, 9 do México,
6 do Chile, 2 da Colémbia e 1 do Peru.

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

Para atender aos objetivos especificos, utiliza-se o
Teste de Diferenga entre Médias (teste {), para se
(i) verificar se a reputacao dos diretores-executivos

de empresas brasileiras difere da reputagédo dos
diretores-executivos das empresas dos demais
paises da amostra; e (ii) analisar se os diretores-
executivos com visibilidade na midia (listados no
ranking Merco Lideres) possuem maior reputag¢ao
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 andlise da correlagao entre a reputacao do
diretor-executivo e 0 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; = fio + i RDE; + 5;VDM; + B,IDE; + f,END; + B;TAM; + fsIDA; + §,BRA; + &;
(Equacao 1)

Frise-se que, no estudo, foi utilizado o teste
de Shapiro-Wilk, identificando-se normalidade
dos residuos (sig. 0,1494). O problema de
multicolinearidade € verificado por meio da
Correlacao de Pearson; assim, se as variaveis
independentes apresentam grande correlacao
significativa entre si, ha o indicativo do problema.
Quanto a heterocedasticidade, o estudo utiliza a
Regressao Linear Multipla robusta, que ja corrige
esse problema.

O Quadro 1 apresenta as variaveis dependente,
independente e de controle utilizadas na Regressao
Linear Multipla.
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Quadro 1 —Variaveis utilizadas no modelo de regressao

L . o Relacao -
Variavel Operacionalizacao esperada Base Tedrica
Quociente entre Adams, Almeida e Ferreira
Desempenho o Lucro Liquido (2005)
empresarial: e o Ativo Total Caixeta et al. (2011)
Dependente ROA dificad L Cardoso et al. (2013)
Return On modificado por meio Gois (2014)
Assets ga ”aC”Sforma?ao Lee e Roh (2012)
OX-L0X Roberts e Dowling (2002)
Reputacéo do P ~ . .
Independente diretor-executivo RDE | Indice de reputacao Positiva | Niap e Taylor (2012)
Dummy.
Visibilidade do 1 se esta listada Brammer e Millington (2005)
diretor-executivo | VDM | no ranking Merco Neutra Cho et al. (2012)
na midia Lideres Fombrun e Shanley (1990)
0 no caso contrario
Adams, Almeida e Ferreira
Idade do diretor- Idade do diretor- . (2005)
-executivo IDE executivo em 2012 Positiva Francis et al. (2008)
Jian e Lee (2011)
N Quoqiente entre o | ,(Aéc(j)aorgf Almeida e Ferreira
Endividamento | END i?33|¥otT<|)tal eo Negativa Brammer e Millington (2005)
Controle vo fota Jian e Lee (2011)
Adams, Almeida e Ferreira
Logaritmo natural do . (2005)
Tamanho TAM Ativo Total Positiva Brammer e Millington (2005)
Francis et al. (2008)
Adams, Almeida e Ferreira
ldade da empre- | |, | Tempo de Positiva | (2005)
sa constituigdo em 2012 Gois (2014)
Dummy.
] 1 se a empresa é g
Pais BRA brasileira Neutra Ferron-Vilchez e Darnall (2014)
0 no caso contrario

Fonte: Elaborado pelos autores.

Destaca-se que o controle das variaveis se
deu mediante a consideragdo de trés aspectos:
caracteristicas do CEO (VDM e IDE), caracteristicas
da empresa (END, TAM e IDA) e caracteristicas do
pais (BRA). Esses aspectos foram elencados com
base na natureza do fenbmeno analisado e nas
particularidades decorrentes do objeto do presente
estudo.

O Relatério 20-F fornece elementos para identificar
areputagao dos diretores-executivos das empresas,
bem como informagdes sobre as respectivas idades
deles e as das empresas. Dessa forma, obtém-
se a reputagdo do diretor-executivo a partir da
adaptacao de métrica utilizada no estudo de Niap

e Taylor (2012), que leva em conta caracteristicas
do CEO na formagéo da reputacdo, assim como
outros estudos (JIAN; LEE, 2011; LIU Et al., 2016).
O Quadro 2 demonstra a métrica adotada para
a construcdo da reputagdo do diretor-executivo
nesse estudo.
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Quadro 2 - indice de reputacio do diretor-executivo

Aspecto

Operacionalizacao

Fonte de Coleta

2 = bacharelado
3 = poés-graduagao

Qualificacédo

1 = ensino médio ou inferior, ou nao informado

Participacédo em

1 = membro de um conselho, ou nao informado
2 = membro de dois ou trés conselhos

3 = mais de trés anos

conselhos 3 = membro de mais de trés conselhos ltem 6 (Directors, Senior
Management and
1 = ndo mais de um ano, ou n&o informado Employees) do Relatoério
Mandato 2 = dois ou trés anos 20-F

Experiéncia an- | diretor, ou nao informado

terior

1 = experiéncia prévia de trabalho gerencial, mas nado como

2 = foi diretor de empresa nao listada em bolsa
3 = foi diretor de empresa listada em bolsa

Fonte: Adaptado de Niap e Taylor (2012).

O indice de reputacgao foi, entao, calculado por meio
de uma soma aritmética simples das pontuagdes do
diretor-executivo para qualificagao, participagdo em
conselhos, mandato e experiéncia anterior. Dessa
forma, o indice de reputacdo construido, variavel
independente do estudo, apresenta como valor
minimo 4 pontos, indicando uma baixa reputacao
para o diretor-executivo, e como valor maximo 12
pontos, indicando uma alta reputacao.

O tratamento dos dados (Correlacao de Pearson,
Teste de Diferenca entre Médias e Regresséo
Linear Multipla) foi realizado com o auxilio do
aplicativo Stata, versao 13.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 DESCRICAO 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-padrao | Coeficiente de variacao
ROA 46 -3,61 -0,88 -2,26 0,46 -0,20
RDE 46 4 12 8,47 1,93 0,23
IDE 46 39 75 54,74 7,66 0,14
END 46 0,12 0,92 0,63 0,21 0,34
TAM 46 14,32 20,75 17,16 1,63 0,09
IDA 46 7 143 53,63 32,71 0,58

Fonte: Elaborada pelos autores.

A partir das informacbes disponibilizadas pelo
desvio-padrao e pelo coeficiente de variacao dos
construtos relacionados ao perfil empresarial,
percebe-se que a variavel idade da empresa

apresenta alta dispersao. A variavel tamanho
apresenta homogeneidade, haja vista que sua
linearizacdo foi realizada através do calculo do
logaritmo natural do Ativo Total, variando de 1,03 a
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1,66 bilhdo de dodlares, 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 agoes
s80 negociadas em uma bolsa de valores de fora
de seus paises de origem, no caso a Nyse.

Para o calculo do ROA, considera-se o valor
absoluto do Ativo Total, o que contribui para a grande
dispersao verificada no desempenho empresarial
das companhias. No periodo em analise, algumas
empresas amargaram prejuizo, enquanto outras
registraram elevada rentabilidade; desse modo,
realizou-se a transformacao Box-Cox para que
essa dispersdao nao prejudicasse o modelo. 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 andlise da variavel idade possibilita identificar
a existéncia de empresas jovens, inclusive com
apenas um ano de constituicdo, bem como de
empresas antigas, com 143 anos de atuacao, sendo
tais resultados semelhantes aqueles encontrados

por Gadis (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 o 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 reputacdo. Identifica-se que
ha empresas que empregam diretores-executivos
de diferentes idades, variando de 39 a 75 anos,
sendo que metade do grupo analisado possuiidade
superior a 54 anos. Ja em relacao a reputacao, os
dados mostram a existéncia de diretores-executivos
que obtiveram as pontuagdes extremas (4 para o
minimo e 12 para 0 maximo).

Apods a analise descritiva, foi realizado o teste de
Correlacao de Pearson, que identifica as intera¢des
das variaveis de estudo e ajuda na verificacao
do problema de multicolinearidade, pressuposto
da Regresséo Linear Multipla. A Tabela 2 traz os
resultados do teste.

Tabela 2 — Resultados do Teste de Correlacao de Pearson

Varidvel ROA RDE VDM IDE END TAM IDA BRA
ROA 1
RDE 0,05 1
VDM -0,31¢) 0,26 1
IDE 0,05 0,360 -0,13 1
END -0,53¢) -0,19 0,10 -0,14 1
TAM -0,50¢7 | 0,310 0,46(") 0,250 0,39¢" 1
IDA -0,44¢™ 0,17 0,15 0,15 0,260 0,23 1
BRA -0,270) 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.
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Por meio da Tabela 2, observam-se as primeiras
relagdes das variaveis independentes e de controle
com a variavel dependente, nas quais somente as
variaveis de controle visibilidade, endividamento,
tamanho, idade da empresa e se a empresa €
brasileira apresentaram correlagdo, sendo esta
negativa, com a variavel dependente ROA. A
visibilidade do diretor-executivo na midia (VDM)
ainda apresenta correlacdo positiva com a sua
reputacao (RDE), sendo esse resultado esperado,
ja que tais construtos estao alinhados (FOMBRUN;
SHANLEY, 1990). A idade do diretor-executivo
(IDE) apresentou correlagdo positiva com a sua
reputacdo (RDE), podendo-se inferir que quanto
maior for a idade do diretor-executivo, maior sera
a sua reputagdo. O tamanho (TAM) apresentou
correlacdo significativa com todas as variaveis,
exceto com a idade da companhia; esta ultima
apresenta correlagao positiva com o endividamento
(END). A variavel binaria pais (BRA) apresentou
correlagao positiva e significativa com a reputagcéao
do diretor-executivo (RDE) e com o tamanho
(TAM); logo, verifica-se que os diretores-executivos
brasileiros possuem maior reputagdo do que os
demais.

Cabe destacar que o teste de Correlacdo
possibilitou confirmar que nao ha problema
de multicolinearidade, ja que o coeficiente de
correlagdo em todas as variaveis € inferior a 0,5.

4.2 REPUTACAO DO DIRETOR-EXECUTIVO:
DIFERENCAS EM RELACAO A
VISIBILIDADE E AO PAIS

A presente secao busca atender aos dois objetivos
especificos da pesquisa. Destarte, o 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 hipotese
de que quanto maior for a visibilidade do diretor-
executivo, maior serd a sua reputagcédo; 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 reputacao. A Tabela 3 apresenta
os resultados do Teste de Diferenga entre Médias
da visibilidade e da reputacao do diretor-executivo.

Tabela 3 — Diferencas entre médias da visibilidade e da reputacao do diretor-executivo

Reputacgéo do diretor-
executivo

Visibilidade N Média Teste de Levene | Teste t
D|’re.tor-execut|vo com visibilidade na 26 8.96 Sig. Sig.
midia
rl?:llr;’:)r-execunvo sem visibilidade na 20 7.85 0,50 0,051

Nota: O Significante ao nivel de 10%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados obtidos apontam que os diretores-
executivos que possuem visibilidade, ou seja,
aqueleslistados no rankingMerco Lideres, possuem
maior reputagéo, 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 correlagcdo positiva entre a
visibilidade e a reputacao corporativa.

O outro ponto a ser verificado é se ha diferenca de
reputacao entre os diretores-executivos brasileiros
e os demais. Segundo os preceitos de Hofstede
(1983), a cultura nacional pode influenciar a
gestao, e, assim, a percepgao da reputacdo do
diretor-executivo pode se diferenciar. A Tabela
4 apresenta os resultados do Teste de Diferenca
entre Médias da correlagéo entre pais e reputacao
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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 colonizagao ter sido
feita por Portugal, enquanto a dos demais coube a
Espanha.

Tabela 4 — Diferencas entre médias da correlacao entre pais e reputacao do diretor-executivo

Reputacéo do diretor-
executivo

Pais N Média Teste de Levene | Testt
Diretor-executivo de empresa ; ;
brasileira 19 9,26 Sig Sig
Diretor-executivo de empresa n&o o7 792 056 0.018¢)
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 reputagéo
mais perceptivel, além do fato de que a adocao
de boas praticas de governanga 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 CORRELACAO ENTRE A REPUTACAO
DO DIRETOR-EXECUTIVO E O
DESEMPENHO EMPRESARIAL

Ap0s a andlise descritiva dos dados e a aplicagéao
do Teste de Diferenca entre Médias, realizou-se
o teste de Regressao Linear Mdultipla, de forma a
atender ao objetivo geral do estudo. Destaca-se que

0s problemas de multicolinearidade e normalidade
foram verificados, e que para se desconsiderar o
problema de heterocedasticidade foi utilizada a
regressao robusta; logo, todos os pressupostos da
regressao foram atendidos, de modo que o modelo
demonstrado na Tabela 5 revelou-se valido. ATabela
5 apresenta os resultados da correlagdo entre a
reputacdo do diretor-executivo e o desempenho
empresarial.
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Tabela 5 — Regressao Linear Multipla

Variavel Desempenho Empresarial
(ROA)
Reputagao do diretor-executivo RDE 0,0492 O
Visibilidade do diretor-executivo na midia VDM -0.1046
Idade do diretor-executivo IDE -0,0051
Endividamento END -0,5621
Tamanho da empresa TAM 0,0602
Idade da empresa IDA -0.0050 ™
Pais BRA -0.2467)
Constante 0,141
Observacgdes 46
Teste F 6,46 (™)
Rz 0,5184
R? ajustado 0,4293

Nota: ) Significante ao nivel de 1%; ) Significante ao nivel de 5%; ) Significante ao nivel de 10%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Por meio da Tabela 5, observa-se que o R?
corresponde a 51,8% e que o teste F é significante
ao nivel de 1%. Assim, demonstra-se que ha pelo
menos uma variavel significante no modelo.

Dessa forma, o modelo, que possui como variavel
dependente o desempenho empresarial (ROA),
apresentou correlacao significativa com a reputacao
dodiretor-executivo (RDE), aidade daempresa (IDA)
e o pais (BRA), sendo que somente a reputacao do
diretor-executivo (RDE) apresentou uma correlagéao
positiva com o desempenho empresarial (ROA). A
reputacao do diretor-executivo, portanto, influencia
o0 desempenho empresarial, sendo que, quanto
melhor for a reputacao do diretor-executivo, maior
sera o desempenho empresarial, considerando-se
a amostra do estudo. No tocante as variaveis de
controle, quanto menor a idade da empresa, maior
sera 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 Jian
e Lee (2011), Johnson, Young e Welker (1993),
Milbourn (2003) e Tres (2014), que em periodos,

contextos, métricas e testes diferentes encontraram
uma correlagdo positiva entre a reputacdo do
diretor-executivo e o desempenho empresarial.
Ja Francis et al. (2008) nao verificaram relagéao
significativa entre a reputagdo do CEO e o
desempenho empresarial.

Apesar de verificar que, em setores mais dindmicos
da economia, as empresas brasileiras obtém maior
desempenho quando o diretor-executivo apresenta
mais diversidade de experiéncia € € mais jovem,
trazendo resultados no curto prazo, Tres (2014)
destaca que a sustentabilidade no desempenho
pode ser algo negligenciado pelos gestores.

Cabe destacar ainda a nogéo de que as diferengas
entre desempenho econémico podem resultar das
diferencas entre as culturas dos paises (FRANKE;
HOFSTEDE; BOND, 1991), evidenciando
que aspectos culturais de um pais podem ser
determinantes para a atuagcdo empresarial
e, consequentemente, para o resultado das
organizagdes. Na medida em que os resultados
encontrados apontam para um relacionamento
negativo e estatisticamente significante da variavel
Pais (BRA) sobre o desempenho empresarial,
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verifica-se que empresas brasileiras auferem
desempenhos inferiores aquelas dos demais
paises, o que fornece maior evidéncia do impacto
que a perspectiva cultural pode trazer para os mais
variados aspectos empresariais.

Pode-se afirmar, portanto, considerando-se as
empresas da amostra, que aquelas com alto
desempenho sao as que possuem diretor-executivo
com alta reputagao, tém pouco tempo no mercado
e nao sao brasileiras. Dessa forma, de acordo com
os resultados obtidos no presente estudo, ndo se
rejeita a hipétese de que a reputacao do diretor-
executivo estd 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 razao
da existéncia e da continuidade de uma empresa.
Por esse motivo, diversas sdo as formas de calculo
desenvolvidas para mensura-lo, e varios sao 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 sdo incipientes e
menos conclusivos, quando comparados aqueles
que versam sobre a reputacéo corporativa.

Dessa forma, procurou-se colaborar tanto com
o0 estudo dos determinantes do desempenho
empresarial quanto com o enriquecimento do tema
referente a reputacdo do diretor-executivo. Para
tanto, a presente pesquisa objetivou examinar a
influéncia da reputagédo do diretor-executivo no
desempenho de 46 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 reputacao
do diretor-executivo mostrou a existéncia de

diretores que obtiveram as pontuacbes 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 Correlagao de Pearson
demonstraram que a Vvisibilidade do diretor-
executivo na midia (VDM), o endividamento (END),
o tamanho (TAM), a idade da empresa (IDA) e
as empresas brasileiras (BRA) apresentaram
correlagdo negativa com o desempenho
empresarial.

O Teste de Diferenca entre Médias, que procurou
atender aos objetivos especificos, expds que o0s
diretores-executivos com visibilidade na midia
possuem maior reputagdo, e que as empresas
brasileiras possuem diretores-executivos com
maior reputacao, corroborando o resultado do teste
de Correlagao de Pearson.

Por meio da Regressao Linear Multipla, que
procurou responderaquestdo de pesquisa e testara
hip6tese de pesquisa, constatou-se que areputacao
do diretor-executivo influencia positivamente o
desempenho empresarial. Outras variaveis, como a
idade da empresa e o pais (ser empresa brasileira
ou nao), demonstraram influenciar negativamente
o0 desempenho empresarial.

A identificagdo da existéncia de relagéo entre a
reputacdo do diretor-executivo e o desempenho
empresarial pde em evidéncia o papel das pessoas
na formacao e na atuacédo das empresas. Assim, a
partir dos resultados encontrados para os diretores-
executivos e as empresas da amostra, conclui-se
que as caracteristicas do diretor-executivo, um
dos principais agentes da firma que estabelece
o direcionamento das atividades empresariais,
influenciam o desempenho.

Cabe ressaltar que a forma como o diretor-
executivo €& percebido pelo mercado contribui
ainda, para a construgcao da imagem da prépria
empresa (reputacdo corporativa). Isso decorre
do fato de que o CEO estabelece uma série de
relacionamentos com os agentes de mercado, pois
€ ele quem fala a impressa e aos clientes, além de
liderar a comunicacao com os acionistas (YOUNES,
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2009). Dessa forma, o modo como os diversos
agentes o percebem influencia na confiangca e
nas expectativas criadas e projetadas sobre o
que se espera de sua atuagado. Nesse contexto,
o diretor-executivo trabalhara para atender a
essas expectativas com o objetivo de manter a
sua reputacao pessoal e, consequentemente, os
beneficios decorrentes da mesma.

No ambiente de assimetria informacional, em
que o agente detém informagbes privilegiadas
que o proprietario ndo possui, a existéncia de
pressupostos comportamentais (racionalidade
limitada e acdes oportunisticas), como preveem
a Teoria da Agéncia e a Teoria da Economia dos
Custos de Transagdo, condiciona o surgimento
de mecanismos voltados para o controle de tais
problemas. Um desses controles € a adogéao 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 agdes do
diretor-executivo. Nesse contexto, a reputagéo do
diretor-executivo gera credibilidade para a empresa,
favorecendo transagbes como a captagdo de
recursos, que, se bem geridos, transformam-se em
rentabilidade. Destarte, a empresa deve escolher
diretor-executivo com boa reputacao, para, assim,
obter maior desempenho.

Enquanto que os estudos de Francis Et al. (2008),
Jian e Lee (2011) e Milbourn (2003) tém empresas
norte-americanas como objeto de estudo, o
presente trabalho, em conjunto com o de Tres
(2014), fornecem uma perspectiva diferenciada ao
abordar a tematica em mercados emergentes. Além
disso, ressalta-se que, em regides de um mesmo
continente, os estudos do possivel relacionamento
entre reputagédo pessoal e desempenho podem
apresentar resultados distintos, considerando os
aspectos culturais (FRANKE; HOFSTEDE; BOND,
1991), 0 que aponta para novos estudos em que
se verifique a possivel existéncia de fatores mais
especificos que influenciam esse relacionamento.

E necessario ressaltar que os resultados
encontrados no estudo sao limitados as empresas

que compuseram a amostra, bem como ao periodo
analisado. Como limitagdo do presente estudo,
evidencia-se, ainda, a selecao das métricas
empregadas nas variaveis de estudo, destacando-
se a de reputagdo pessoal, cuja variedade de
métricas presentes na literatura possibilita a sua
observagcao sob diferentes perspectivas. Para
a realizacdo de pesquisas futuras, sugere-se a
ampliagdo da amostra e do intervalo de analise,
além da utilizacdo de métricas diferentes para a
medicdo das variaveis de reputacdo do diretor-
executivo e de desempenho, o que possibilita a
validacao e o desenvolvimento de novos construtos
relacionados a medicdo da reputacado do gestor.
Além disso, ao se considerar a falta de consenso
existente nos estudos que tratam do relacionamento
entre a reputacdo do diretor-executivo e a sua
visibilidade na midia, identifica-se ai outra lacuna
a ser preenchida por estudos futuros.
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