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Resumo

As empresas precisam coordenar as a¢des de seus atores para tentar reduzir os custos de
transacdo, impulsionando a ado¢do de melhores praticas de governanca como fiscalizadora dos
pressupostos comportamentais de gestores e de acionistas, e, assim, obter vantagem
competitiva e gerar valor para a empresa. Nesse contexto, tem-se que a boa reputagdo
corporativa decorre do reconhecimento, pelos stakeholders, de que uma empresa executa as
melhores praticas em sua gestdo e que seus atores (da gestdo e do controle) desempenham
papel fundamental. O estudo tem por objetivo investigar a relacdo entre a reputacdo
corporativa e a oportunidade de crescimento das empresas listadas na BM&FBovespa.
Trata-se de uma pesquisa descritiva, com abordagem quantitativa dos dados de 230 empresas
coletados no Formulario de Referéncia, no Balanco Patrimonial, no Estatuto Social, no

ranking Proprietarios do Brasil e na base de dados do Economatica®. Os resultados
evidenciaram que a reputacdo do acionista majoritario, a reputacao do diretor executivo e a
governanga corporativa formam o fator reputacao corporativa, o qual influencia positivamente
a oportunidade de crescimento, maximizando o valor da empresa. Verificou-se ainda a
existéncia de relacdo entre a oportunidade de crescimento e as varidveis desempenho
empresarial, endividamento, crescimento em vendas e tamanho da empresa. Conclui-se que a
reputacdo, considerando a perspectiva da governanga corporativa, auxilia na redugdo dos
custos de transagdo e na maximizagdo do valor de mercado das companhias abertas, uma vez
que ¢ considerada um ativo que as empresas conseguem obter junto aos stakeholders, e tem
como caracteristicas o diferencial competitivo e a vantagem competitiva.

Palavras-chave: Reputacdo do acionista majoritario, Reputagdo do diretor executivo,
Governanga corporativa, Reputagdo corporativa, Oportunidade de crescimento.
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1 INTRODUCAO

A reputagdo corporativa se apresenta como um diferencial competitivo a ser obtido pela
empresa junto aos seus stakeholders (Balmer & Greyser, 2006), e, ainda, como fator que
busca maximizar o valor da empresa (Fombrun & Shanley, 1990; Van Riel & Fombrun, 2007,
Cole, 2012). Zabala et al. (2005) definem a boa reputagdo como o reconhecimento, pelos
stakeholders, de que uma empresa executa as melhores praticas em sua gestdo de recursos.
Para tanto, dentre outros aspectos, destaca-se que esse reconhecimento somente ¢ possivel em
um ambiente com reduzida assimetria informacional (Yoon, Guffey, & Kijewski, 1993) e baixo
risco, em que os atores da gestdo e do controle das empresas desempenham papel
fundamental.

A reducao de riscos no relacionamento entre esses atores implica uma diminui¢ao nos
custos de transacdo, representando um elemento de eficiéncia na competitividade das
empresas. De acordo com Soares (2008), a existéncia dos custos de transacdo deve-se a dois
pressupostos comportamentais, abordados pela Teoria da Economia dos Custos de Transagao
(ECT): racionalidade limitada e oportunismo dos agentes.

Por sua vez, a reputagdo, tanto dos atores quanto da empresa, tende a atenuar os
incentivos para um comportamento oportunistico e reduzir os custos de transagao associados a
racionalidade limitada, implicitos nos custos globais de procura e selecdo de parceiros (Chiles
& McMackin, 1996; Bromley, 2001). Levando-se em conta os preceitos da ECT, pode-se
afirmar que tanto os diretores executivos como o0s acionistas majoritdrios possuem
racionalidade limitada e podem adotar a¢des oportunisticas, na medida em que os diretores
executivos podem nao alinhar os seus interesses com os dos acionistas, € que os acionistas
majoritarios podem expropriar os direitos dos acionistas minoritarios, aumentando os custos de
transagcdo. Dessa forma, as empresas precisam coordenar as agdes dos individuos para tentar
reduzir os custos de transagdo, impulsionando a ado¢do de melhores praticas de governanca
corporativa como fiscalizadora dos pressupostos comportamentais dos gestores e dos
acionistas (Peres, 2007; Silva Janior, Silva, & Silva, 2013), e obter vantagem competitiva.

Cabe destacar que a ado¢do de melhores praticas de governanga corporativa pode ser
entendida como uma resposta as demandas do mercado por igualdade no tratamento dos
acionistas, transparéncia na prestacao de contas pelos gestores e responsabilidade corporativa
(Oliveira et al., 2013). A adocdo de boas praticas de governanga corporativa reduz a
assimetria informacional e os riscos entre os agentes e¢ gera mais credibilidade junto aos
stakeholders, contribuindo para a maximizagao do valor da organizacao, bem como para a sua
continuidade (IBGC, 2009).

Destarte, a reputagdo do diretor executivo e do acionista majoritario € a governanga
corporativa tendem a mitigar problemas com oportunismo e racionalidade limitada, sendo que
quanto maior a presenca de tais caracteristicas nas empresas maior ¢ a sua reputagdo
corporativa, uma vez que se transmite mais confianca aos stakeholders. Essa reputagdo
corporativa, como versa Robert e Dowling (2002), gera vantagem competitiva ¢ desempenho
superior devido a oportunidade de crescimento que essas empresas enfrentam.

Nesse contexto, a questdo de pesquisa que se procura responder €: Qual a relacdo entre
a reputagdo corporativa e a oportunidade de crescimento das empresas listadas na Bolsa de
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Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa)? Para tanto, o objetivo geral do presente
estudo consiste em investigar a relagdo entre a reputagdo corporativa e a oportunidade de
crescimento das empresas listadas na BM&FBovespa.

A pesquisa reune os dados de 230 empresas listadas na BM&FBovespa, na posi¢ao de
22/11/2015, coletados no Formulario de Referéncia e¢ nas Demonstracdes Financeiras
Padronizadas (Balango Patrimonial) referentes ao exercicio de 2013, disponiveis no website da
BM&FBovespa, além das informagdes consignadas no Estatuto Social, disponivel no website
institucional de cada empresa, e no ranking Proprietarios do Brasil (Instituto Mais, 2014). Os
dados financeiros referentes a 2014 foram levantados no banco de dados Economatica®.
Frisa-se que o estudo adota a defasagem temporal entre a reputagdo corporativa e a
oportunidade de crescimento, aplicando-se a Andlise Fatorial e a Regressdo Linear Multipla
para obtengao de resultados.

Considerando-se que a reputagdo corporativa vem sendo bastante debatida nos meios
empresarial e académico, hajam vista a crescente competitividade e o aumento da oferta de
servicos e produtos, ocasionados pela globalizacdo, entende-se oportuna a andlise da
reputacdo como fator distintivo e de fundamental relevancia para investidores, que buscam
protecdo contra possiveis custos de transa¢ao ocasionados pelo comportamento oportunistico,
ou associado a racionalidade limitada dos gestores. Destaca-se, ainda, que o estudo se
diferencia por abordar a reputag@o pessoal de gestores e acionistas majoritarios e sua influéncia
nas praticas de governanga corporativa € na oportunidade de crescimento das empresas.

2 REFERENCIAL TEORICO

A ECT parte de dois pressupostos comportamentais: o primeiro ¢ que os individuos sdo
oportunistas; ¢ o segundo ¢ que ha limites em sua capacidade cognitiva para processar a
informacao disponivel, também chamada de racionalidade limitada (Soares, 2008). O
oportunismo aponta que os agentes sdao autointeressados, podendo, se for do seu interesse,
trapacear, mentir ou quebrar promessas (Azevedo, 2000). Ja a racionalidade limitada deriva da
no¢do de incompletude contratual; ou seja, devido aos limites cognitivos dos agentes, ndo ¢
possivel o estabelecimento de contratos que deem conta de todas as contingéncias futuras
(Azevedo, 2000). Segundo Williamson (1996), a racionalidade limitada e o oportunismo sao os
maiores problemas nas organizacdes econdmicas complexas.

Para atenuar os custos de transa¢do decorrentes desses pressupostos comportamentais,
faz-se necessaria a constru¢ao de mecanismos que, no presente estudo, sao representados pela
reputacdo (Williamson, 1996) e pela governanga corporativa (Bergh, Ketchen, Boyd, & Bergh,
2010; Silveira, 2004).

No contexto da presente pesquisa, a reputacao € um mecanismo que pode minimizar os
custos de transagdo, na medida em que uma maior reputacdo dos atores corporativos sugere
menos dispéndio de recursos para reduzir acdes oportunisticas (Karuna, 2009). Bromley
(2001) define reputagdo como a distribuicdo de opinides sobre uma pessoa ou outra entidade,
por parte dos stakeholders; destarte, pessoas e empresas estdo sujeitas a uma determinada
reputagao.

Cruz e Lima (2010) definem reputa¢do corporativa como o resultado das interacdes
repetidas e de experiéncias acumuladas nos diversos niveis de relacionamento da organizacao.
Pode-se pressupor que a repeticdo de comportamentos da organiza¢do gera uma expectativa
de continuidade para os stakeholders, interpretando-a também como oportunidade de
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crescimento e de vantagem competitiva da empresa em relagdo as demais. Corroborando essa
defini¢do, Brammer, Millington e Pavelin (2009) afirmam que a reputacdo de uma empresa
pode ser determinada segundo as interpretagdes do publico em geral sobre as informagdes
publicadas pela propria empresa ou em meios de comunicagao.

Segundo Machado Filho e Zylbersztajn (2004), a reputagdo corporativa ¢ como 0s
stakeholders veem a empresa, de forma positiva ou negativa, podendo essa percep¢ao surgir
dos comportamentos da empresa em suas relagdes com o meio interno € o externo. Empresas
com boa reputacdo conseguem se manter em boas posi¢des de mercado em relagdo as demais,
garantindo uma vantagem competitiva. A reputacdo corporativa ¢ fundamentada nas relacdes
comerciais passadas das empresas; com isso, os diversos usuarios podem prever possiveis
condutas da empresa em eventos futuros; ou seja, o passado endossa o futuro (Roberts &
Dowling, 2002), justificando-se, assim, a utilizagdo da defasagem temporal nos estudos que
envolvem a tematica reputacao.

Alsop (2006) expde que uma pesquisa realizada pela empresa Burson-Marsteller, em
2003, constatou que os entrevistados acreditam que metade da reputagdo corporativa de uma
empresa ¢ atribuivel a reputagdo do diretor executivo. Logo, pode-se entender que as
caracteristicas e implicagdes da reputacdo corporativa decorrem da reputacdo do diretor
executivo, por exemplo, ou de uma reputagdo pessoal (Men, 2012).

Laird, Zboja, Martinez e Ferris (2013) conceituam reputa¢do pessoal como uma
identidade formada a partir da percepg¢do dos demais, € que representa a combinagdo das
caracteristicas pessoais, revelagdes e comportamento demonstrados em determinado periodo.
Segundo Alsop (2006), a reputacdo pessoal tem influéncia significativa nas decisdes
econOmicas e financeiras e no valor de mercado das agdes; logo, para manter niveis favoraveis
de reputacdo corporativa, a organizacdo precisa ter pessoas (diretor executivo e acionista
majoritario) com reconhecimento no mercado. O diretor executivo e o acionista majoritario
sdo representantes da empresa, na medida em que o primeiro possui o poder, € o segundo
detém o controle, e, internamente, eles coordenam e incentivam (especialmente o diretor
executivo) os empregados, por meio de sua lideranca e poder (Karuna, 2009; Men, 2012).

De acordo com Niap e Taylor (2012), a reputacao de um diretor executivo ¢ construida
levando-se em conta ndo apenas o valor e o desempenho da companhia, mas também
qualidades como honestidade e credibilidade, bem assim um histérico de realizagdes, como a
experiéncia na conducdo de grandes negocios € o comportamento integro; ou seja, o diretor
executivo deve ser eficaz em suas decisdes, em vez de politicamente conveniente, alinhando os
interesses dos acionistas com os da gestdo. Tais caracteristicas também se aplicam na
atribuicdo da reputacdo pessoal ao acionista majoritario, levando-se em conta o seu papel no
contexto empresarial.

Karuna (2009) apresenta duas consequéncias da relagao entre boa reputacao da gestdo e
custos de transacdo. A primeira possibilidade dessa relacdo ¢ que quanto mais alta for a
reputacao do diretor executivo, menor sera a probabilidade de ele se envolver em agdes que
possam comprometer sua imagem, diminuindo, com isso, 0s custos de transacdo. A segunda ¢
que o diretor executivo com alto reconhecimento podera manipular resultados e superavaliar
os retornos dos investimentos, ja que ele se sente pressionado para manter o alto nivel de
reputacdo. Em consequéncia, mesmo com diretores executivos e acionistas majoritarios com
boa reputagdo, é necessario possuir e/ou manter fortes mecanismos de governanca.

Dessa forma, a governanga corporativa também se caracteriza como um importante
mecanismo, que permite, dentre outros, mitigar a assimetria informacional e o oportunismo
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dos agentes (Peres, 2007; Silva Junior et al., 2013). Nesse contexto, Maia, Vasconcelos ¢ De
Luca (2013) exemplificam fatores a serem considerados nesse mecanismo, tais como: (i)
politica de divulgagdo de informagdes, (ii) codigo de conduta, (iii) politica sobre contribuigdes
e doagdes e (iv) politica de combate a atos ilicitos. Esses fatores asseguram mais retornos
sobre os investimentos, haja vista que reduzem os custos de transacdo e a assimetria
informacional, logo, tornando a organizagdo mais atraente para os investidores. Assim, ao
remunerar os investidores da empresa, o administrador o faz para garantir vantagem
competitiva, reduzir o risco em suas operagdes ¢ manter uma boa reputagdo, com o intuito de
conseguir novos financiadores (Peixe, 2003).

A governanga corporativa ¢ considerada uma possivel solugdo para os conflitos entre os
gestores e 0s acionistas majoritarios. Essa dualidade surge a partir do momento em que o
controle e a propriedade da firma estdo em maos distintas, havendo uma divergéncia de
interesses, em que O acionista procura maximizar sua riqueza € o outro (gestor) maximiza
interesses pessoais (La Porta, Lopes-De-Silanes, & Shleifer, 1999). No Brasil, em decorréncia
da alta concentragdo de propriedade especialmente com direito a voto, o conflito mais
frequente ocorre entre acionista controlador e acionista minoritdrio, em que o primeiro
expropria os direitos do segundo (Almeida, Klotzle, & Pinto, 2013; Caixe, Matias, & Oliveira,
2013).

Percebe-se, portanto, que o mecanismo de governanga corporativa tem por objetivo
desenvolver um ambiente de mais seguranga ¢ confiabilidade dos atos e praticas
administrativos, com a finalidade de reduzir riscos; otimizar o valor da empresa; gerar
oportunidade de crescimento; proteger investidores, empregados e credores; facilitar o acesso
as informagdes, reduzindo a assimetria informacional; e alinhar os interesses de gestores e
acionistas, majoritarios € minoritarios, pois, no Brasil, ¢ comum o controle concentrado do
capital (La Porta, Lopez-De-Silanes, Shleifer, & Vishny, 1998).

Cabe destacar que o advento de boas praticas de governanga no meio corporativo
promoveu substanciais mudangas no comportamento dos investidores, principalmente os que
buscam beneficios no longo prazo, cujos efeitos de gestdo repercutirdo por um longo periodo
no desempenho e no valor da organizagdo (Silveira, 2002; Andrade, Salazar, Calegario, &
Silva, 2009). Em unanimidade, especialistas apontam como causa de escandalos financeiros o
resultado da deficiéncia ou auséncia dos mecanismos de governanga corporativa, sendo
consenso que as fraudes financeiras ocasionam perdas significativas na avaliagdo dos
investidores (Fich & Shivdasani, 2007). Dessa forma, as empresas se preocupam em evidenciar
suas praticas de governanca, e¢ alguns estudos apontam que a transparéncia da governanga
corporativa apresenta relagdo positiva com o valor e o desempenho da empresa (Kappler &
Love, 2002; Silveira, 2002; Andrade et al., 2009).

Pela 6tica da ECT, Okimura (2003) define empresa como uma estrutura de governanga
capaz de minimizar os custos dos contratos derivados das a¢des oportunisticas dos agentes.
Assim, ao adotar boas praticas de governanga corporativa, a empresa oferece mais protecao
aos investidores contra eventuais oportunismos, assegurando a maximizagdo do valor da
empresa (Silveira, 2002; Andrade et al., 2009; Silveira, Barros, & Fama, 2003; Silveira, Leal,
Carvalhal-da-Silva, & Barros, 2010).

Ainda com relagdo a ECT e ao mecanismo reputacdo para redugdo dos custos dos
contratos, Castro (2008) apresenta a reputacdo como uma fonte de vantagem competitiva a
partir dos contratos tacitos que a organizacdo desenvolve com quem ela estabelece relagdes
comerciais. Destarte, de forma similar ao mecanismo governanga, a reputacdo do diretor
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executivo ¢ do acionista majoritario (definida a partir de caracteristicas pessoais) reduz os
custos com monitoramento de possiveis acdes oportunisticas, conforme apontado por Karuna
(2009).

Pode-se afirmar, portanto, que por meio dos mecanismos reputacdo (diretor executivo e
acionista majoritario) e governanga corporativa, as empresas elevam seus niveis de controle e
monitoramento com vistas a redu¢do dos custos de transagdo, de forma a atrair investimentos
e maximizar a oportunidade de crescimento e valor, garantindo a sua continuidade, pois,
segundo Cunha, lara e Rech (2014, p. 17), “a maximizagdo do valor de um negocio
constitui-se como meta principal de gestao das empresas”. Com base no exposto, o estudo
apresenta a hipotese de pesquisa.

Hj: Ha relagdo positiva entre a reputagdo corporativa e a oportunidade de crescimento

das empresas.

A partir dessa hipotese, fundamentada na literatura j& mencionada, buscaram-se ainda,
estudos empiricos que investigaram os construtos reputacao corporativa e reputacdo pessoal,
pois suas caracteristicas e implicagdes sdo similares; governanga corporativa; desempenho e
valor das empresas. A Tabela 1 destaca alguns estudos empiricos nacionais € estrangeiros.
Tabela 1 — Estudos empiricos anteriores

Autor Relacio Resultado
Fombrun e Shanley (1990) Reputagdo corporativa e desempenho empresarial Positivo
Batistella, Corrar, Bergmann, . . .
& Aguiar (2004) Governanga corporativa e desempenho empresarial Negativo
Rose e Thomsen (2004) Reputacdo corporativa e valor de mercado Indiferente
Karuna (2009) Reputagdo do diretor exe.cutlvo e governanga Negativo
corporativa
Macedo e Corrar (2012) Governanga corporativa e desempenho empresarial Positivo
Men (2012) Reputacdo do diretor executivo e reputagdo corporativa Positivo
Caixeta, Lopes, Bernardes,
Cardoso, & Reputagdo corporativa e desempenho empresarial Negativo
Campos (2011)
Niap e Taylor (2012) Reputagdo do diretor execgtlvo ¢ desempenho Positivo
empresarial
Lee e Roh (2012) Reputagdo corporativa e desempenho empresarial Positivo
Melo, Batista, Macedo, & Governanca corporativa e desempenho empresarial Positivo
Costa (2013) ¢4 corp p p
Rossoni e 1\(/[23(;: il ;)d o-da-Silva Governanga corporativa e valor de mercado Positivo
Caixe e Krauter (2014) Governanga corporativa e valor de mercado Positivo

Fonte: Elaborado pelos autores.

Observa-se na Tabela 1 que a maioria dos resultados encontrados nos estudos empiricos
anteriores reforcam a hipotese de pesquisa levantada neste estudo. Os procedimentos
metodoldgicos para testar a hipdtese e atender o objetivo da pesquisa sdo apresentados a
seguir.

3 METODOLOGIA

Quanto aos objetivos, a pesquisa classifica-se como descritiva, pois procura esclarecer
determinadas caracteristicas e aspectos inerentes (Sampieri, Collado, & Lucio, 2013) a
reputacdo do diretor executivo, do acionista majoritdrio ¢ da governanca corporativa de
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empresas listadas na BM&FBovespa. Quanto a natureza, trata-se de pesquisa quantitativa, haja
vista que os dados e as evidéncias coletados podem ser quantificados, mensurados e
preparados para ser submetidos a testes estatisticos (Martins & Theophilo, 2009); e, quanto
aos procedimentos, caracteriza-se por ser de cunho documental, empregando fontes
secunddrias, ou seja, banco de dados, arquivos, relatorios e outros (Martins & Thedphilo,
2009).

A populagdo da pesquisa compreende todas as 524 empresas listadas na BM&FBovespa
na posicdo de 22/11/2015. Por sua vez, a amostra reune 230 empresas em que foi possivel
identificar todas as variaveis estudadas, além da exclusdo de observacdes outliers por meio do
teste bacon.

Para se obter a variavel reputacdo corporativa (REP), utilizou-se a Analise Fatorial que,
segundo Favero, Belfiore, Silva e Chan (2009, p. 235), “¢ uma técnica multivariada de
interdependéncia que busca sintetizar as relagdes observadas entre um conjunto de variaveis
interrelacionadas, buscando identificar fatores comuns”. Para tanto, utilizou-se a reputacdo do
acionista majoritario, a reputacao do diretor executivo e a governagdo corporativa na busca de
gerar o fator comum ‘reputagdo corporativa’ (REP). Os dados necessarios foram coletados no
Formulario de Referéncia e nas Demonstragdes Financeiras Padronizadas (Balango
Patrimonial), referentes ao exercicio de 2013, disponiveis no website da BM&FBovespa, além
das informacdes consignadas no Estatuto Social, disponivel no website institucional de cada
empresa, € no ranking Proprietarios do Brasil (Instituto Mais, 2014).

A identificagdo da reputagdo do acionista majoritario (RAM) utiliza o Indice de Poder
Acumulado (IPA), do ranking Proprietarios do Brasil, que demonstra o poder econdomico de
cada acionista (Instituto Mais, 2014). A proposta do ranking é que o poder de um acionista
em determinada empresa esta relacionado com a sua participacdo relativa. Além disso, esse
poder deve estar relacionado com algum indicador que identifique o tamanho da empresa, que,
no caso do ranking, considera-se a receita liquida da empresa. No caso de controle, todos os
demais acionistas tém poder “zero”. O poder acumulado ¢ definido como a cascata recursiva
de todas as participagdes diretas e indiretas do acionista, até o final da cadeia de participagdes
(Instituto Mais, 2014). Para tanto, foi identificado o ultimo proprietario de cada cadeia de
empresas.

O indice de reputacao do diretor executivo (RDE) foi construido a partir de Niap e
Taylor (2012), considerando-se quatro categorias: (i) as qualificacdes do diretor executivo: 1 =
ensino médio ou inferior, 2 = grau de bacharel, 3 = pods-graduagoes; (ii) participagdo em
conselhos: 1 = nenhuma, 2 = participagdo em um outro conselho de administragdo, 3 =
participacdo em mais de um conselho de administracdo; (iii) o mandato de diretor executivo
com a empresa no periodo: 1 = até dois anos, 2 = ndo mais de trés anos, 3 = mais de 3 anos; e
(iv) experiéncia prévia do diretor executivo: 1 = tinha experiéncia prévia de trabalho gerencial,
mas ndo como um diretor/diretor executivo de qualquer empresa, 2 = tinha experiéncia de
trabalho anterior como diretor/presidente de uma empresa nao cotada, 3 = era um diretor ou
diretor executivo, ou ambos, de uma empresa listada em alguma bolsa. Todas as faixas de
pontuacdo estdo no intervalo de 1 a 3, para permitir a agregacdo. O indice de reputacdo foi,
entdo, construido por meio da soma aritmética simples das pontuagdes do diretor executivo
para as qualificagdes (i), participacdo em conselho (ii), mandato (iii) e experiéncia prévia (iv).

Por sua vez, o indice de governanga corporativa (GOV) foi mensurado a partir das
respostas a 15 questoes baseadas no estudo de Lameira (2012), representativas da adogao de
boas praticas de governanga pelas empresas, divididas em cinco categorias: estrutura de
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propriedade e controle; nivel de disclosure das informacdes e beneficios privados de controle;
auditoria e conselho fiscal; conselho de administragdo e politica de remuneragdo; e
relacionamento com investidores.

Para atender ao objetivo geral — investigar a relacdo entre a reputagdo corporativa € a
oportunidade de crescimento das empresas listadas na BM&FBovespa —, aplica-se a Regressao
Linear Multipla com erros robustos. Para tanto, utiliza-se a defasagem temporal entre a
reputacao corporativa e a oportunidade de crescimento; assim, as informagdes financeiras
necessarias ao estudo se referem ao exercicio findo em 31/12/2014 e foram levantadas no
banco de dados Economatica®. Para se testar a hipotese de pesquisa, o estudo envolve um

modelo representado pela Equagao 1.

OPC; = Bp + B1REP; + BoROA; + B3END; + B4CRE; + BsRIS; + BeTAM; + g

(Equacao 1)

A Tabela 2 apresenta as variaveis dependentes, independentes e de controle utilizadas na

pesquisa.
Tabela 2 — Variaveis dependentes e independentes
‘x Lo . o Fonte de Embasamento
Variavel Miétrica Operacionalizagio Coleta Teérico
Fombrun e Shanley
Q de Tobin ajustado = (1990)
Oportunidade (Valgr de Mercado. + Chung e Pruitt
Dependente | OPC de Crescimento (Passivo Total — Ativo | Economatica® | (1994)
Circulante + Rose e Thomsen
Estoques))/Ativo Total (2004)
Cole (2012)
Ranking .
. Proprietarios do Robert ¢ Dowling
Fator(es) obtido(s) por . (2002)
. 1. Brasil,
Independent Reputacao m§1o da Andlise Formulario de Musteen, Datta ¢
e REP Corporativa F aForla.l com base nas Referéncia Kgmmerer (2010)
variaveis RAM, RDE e Balango ’ Niap e Taylor
GOV. . . (2012)
Patrimonial e Lameira (2012)
Estatuto Social
Controle Fombrun e Shanley
Desempenho Lucro Liquido / Ativo ) (1990)
ROA Econdmico Total Economatica® Musteen, Datta e
Kemmerer (2010)
Brammer,
Millington e
.. Passivo Total / Ativo ) Pavelin (2009)
END Endividamento Total Economatica® Rossoni o
Machado-da-Silva
(2013)
Crosc i (Receita de Vendas; — iy b
rescimento das . . usteen, atta e
CRE Vendas Recelta de Vendasi-1)/ | Economatica® Kemmerer (2010)
Receita de Vendas;_|
Fombrun e Shanley
Risco de Coeficiente § do . (1990)
RIS Mercado CAPM Economatica® Musteen, Datta e
Kemmerer (2010)
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TAM Tamanho Logaritmo natural do | Economatica® | Fombrun e Shanley
Ativo Total (1990)
Musteen, Datta e
Kemmerer (2010)

Fonte: Elaborado pelos autores.
O tratamento dos dados (Andlise Fatorial e Regressdo Linear Multipla) foi realizado com
o auxilio do aplicativo STATA, versdo 13.

4 RESULTADOS DA PESQUISA

Primeiramente, procedeu-se a andlise descritiva dos dados referentes a criacdo da
variavel reputagcdo corporativa por meio da Analise Fatorial. Os dados das variaveis reputagao
do acionista majoritdrio (RAM), reputacdo do diretor executivo (RDE) e governanga
corporativa (GOV) estdo dispostos na Tabela 3.

Tabela 3 — Estatistica descritiva das varidveis que compdem a reputa¢do corporativa

Variaveis Minimo Maximo Média Desvio-padrao | Coeficiente de Variacio
RAM 0,00 0,08 0,00 0,01 2,35
RDE 0,33 0,92 0,59 0,14 0,24
GOV 0,13 0,93 0,55 0,18 0,33

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 3, ¢ possivel verificar que a reputagdo do acionista majoritario registra uma
média baixa. Cabe destacar que a amostra do presente estudo inclui 158 empresas familiares e
utilizou, para mensurar a reputagdo do acionista majoritario, o Indice de Poder Acumulado
(IPA), do ranking Proprietarios do Brasil, que demonstra o poder economico de um acionista
em determinada empresa, através de sua participagdo relativa no mercado. Logo, acionistas de
empresas familiares tendem a apresentar um IPA baixo, pois, geralmente, fazem parte apenas
do grupo empresarial da familia. De acordo com o coeficiente de variacao, registra-se uma alta
dispersdo, o que comprova a heterogeneidade da amostra, podendo ser justificada pelos
diferentes tipos de identidade dos acionistas majoritarios das empresas analisadas (estatal,
estrangeira, familiar e institucional).

Em contraponto, observa-se que a reputacdo do diretor executivo estd distribuida
uniformemente entre as empresas, sugerindo que elas procuram contratar gestores com niveis
de escolaridade, sapiéncia e experiéncia profissional similares, embora essas qualificagdes ainda
possam ser consideradas medianas. Na mesma linha, constata-se que as praticas de governanga
corporativa estao, também, distribuidas homogeneamente, porém as empresas registram indice
médio de praticas de governanga (pouco acima de 50%). Em relagdo ao valor da empresa,
nota-se que a amostra ¢ bastante heterogénea.

Apés a realizagdo da estatistica descritiva, realizou-se a Analise Fatorial, com a
finalidade de criar uma varidvel intitulada reputacdo corporativa, que inclui aspectos de
governanca corporativa, conforme ¢ observado no estudo de Rossoni e Machado-da-Silva
(2013), além da reputagdo pessoal de gestores e de acionistas majoritdrios. A Tabela 4
apresenta o resultado da Anélise Fatorial.

Tabela 4 — Analise Fatorial

Somas de extraciio de carregamentos ao

Valores proprios iniciais
prop quadrado

Componente
Total % de variancia | % cumulativa Total % de variancia | % cumulativa
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1 1,26 41,92 41,92 1,26 41,92 41,92
2 0,90 30,13 72,05
0,84 27,95 100,00
Medida Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) 0,554
Teste de esfericidade de Bartlett 13,10%**

Nota: (***) Significancia de até 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 4 mostra que a medida KMO ¢ 0,554, indicando que possivelmente sera
formado mais de um fator uma vez que as variaveis ndo compartilham muitos fatores comuns.
Ja o teste de esfericidade de Bartlett foi significante a 1%, indicando que ¢ valida a Analise
Fatorial. Dessa forma, verifica-se que foi formado apenas um tUnico fator, o qual ¢ intitulado
reputacao corporativa, com uma variancia total explicada de 41,92%.

Identificada a wvaridvel reputagdo corporativa (REP), procedeu-se com a andlise
descritiva de todas as varidveis que compdem a regressao linear multipla. A Tabela 5 apresenta
a andlise descritiva de tais variaveis.

Tabela 5 — Estatistica descritiva

Variavel Minimo Maximo Média Desvio-padrao Coeficiente de variacao

OPC -0,09 6,64 1,12 0,88 0,79

REP -2,19 8,13 0,18 1,35 7,44

ROA -0,32 0,80 0,03 0,10 3,79

END 0,01 3,15 0,64 0,37 0,58

CRE -2,42 1,56 -0,07 0,30 -4,51

RIS -2,75 4,17 0,84 0,61 0,72
TAM 8,84 19,59 1,38 1,68 1,21

Fonte: Dados da pesquisa.

Observando o coeficiente de varia¢ao, nota-se que hé heterogeneidade entre as empresas
em estudo. Isso pode ser devido as caracteristicas reputacionais, que geram diferengas entre as
empresas, especialmente entre aquelas que competem no mesmo setor, sendo perceptivel na
variavel reputacao que apresenta maior coeficiente de variagdo. Em média, as empresas do
estudo revelam oportunidade de crescimento, indicando que a utilizagdo de ativos intangiveis
nao mensuraveis, entre eles a reputagdo, gera maior valor para as empresas. Outro ponto
relevante ¢ que mesmo em meio a um menor crescimento, levando-se em conta as vendas, as
empresas conseguiram, em média, produzir um retorno operacional positivo. Quanto ao
endividamento, as empresas possuem em torno de 64% dos seus ativos financiados por
dividas, indicando a estratégia utilizada pela empresa, conforme dispdem as teorias Trade-off e
Pecking Order. Por sua vez, as empresas da amostra, em média, sdo consideradas de baixo
risco, ja que o coeficiente B ¢ inferior a um, e as empresas sao consideradas de grande porte,
pois o ativo total, em média, ¢ de RS 4.585.054,40 milhares.

Antes de realizar a regressao linear multipla, procedeu-se com a correlagdo de Pearson
com o intuito de verificar as primeiras relacdes entre as variaveis do estudo. A Tabela 6
apresenta os resultados da Correlagdo de Pearson.
Tabela 6 — Correlacao de Pearson
OoPC REP ROA END CRE RIS TAM
OPC 1,00
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REP 0,05 1,00
ROA 0,52*** 0,04 1,00
END 0,07 -0,13** -0,43%** 1,00
CRE 0,10 0,01 0,06 -0,07 1,00
RIS -0,10 0,00 -0,1 1* 0,08 -0,05 1,00
TAM -0,07 0,46™** 0,06 -0,14™* 0,02 0,04 1,00

Nota: (***) Significancia de até 1%; (**) Significancia de até 5%; (*) Significancia de até 10%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Com base nos dados da Tabela 6, verifica-se que a reputagdo corporativa (REP) e a
oportunidade de crescimento (OPC) ndo estdo correlacionadas; apenas pode-se observar uma
relacao positiva. Desse modo, individualmente, a reputagdo corporativa nao teria a capacidade
de gerar oportunidade de crescimento e, portanto, vantagem competitiva.

Dentre as variaveis de controle, apenas o desempenho (ROA) possui correlagdo positiva
com a oportunidade de crescimento (OPC). Outras relacdes podem ser verificadas:
endividamento (END) e tamanho (TAM) com reputagdo corporativa (REP), em que ha uma
correlagdo negativa e positiva, respectivamente; endividamento (END) e risco (RIS) com
desempenho (ROA), no qual ha uma correlagdo negativa e positiva, respectivamente; e uma
correlacao negativa entre endividamento (END) e tamanho (TAM).

Por tultimo, realizou-se a regressao linear multipla com erros robustos com o intuito de
atender ao objetivo, e assim, rejeitar ou ndo a hipotese Hy (ha relacdo positiva entre a

reputacdo corporativa e a oportunidade de crescimento das empresas) de pesquisa. A Tabela 7
apresenta o resultado da regressao linear multipla.
Tabela 7 — Resultados da Regressao Linear Multipla

Variavel Coeficiente Erro padrao robusto VIF

Reputagio Corporativa REP 0,08** 0,04 1,28

Desempenho Empresarial ROA 5,79*** 0,91 1,24

Endividamento END 0,86*** 0,17 1,25

Crescimento nas Vendas CRE 0,24** 0,11 1,01

Risco de Mercado RIS -0,07 0,06 1,02

Tamanho TAM -0,06™ 0,03 1,28
Constante 1,32%* 0,54

Teste F 24,02%** R? 0,39

Nota: (***) Significancia de até 1%; (**) Significancia de até 5%; (*) Significancia de até 10%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se, com base no R2, que o poder explicativo do modelo ¢ baixo (39%), além de
significante até 1%, ratificando a validade do modelo, j4 que esse resultado avalia a
significancia conjunta das variaveis explicativas.

Analisando-se os valores das varidveis independentes, pode-se concluir que todas as
varidveis independentes influenciam na oportunidade de crescimento das empresas
pesquisadas, neste estudo representado pelo Q de Tobin ajustado. Verifica-se que a reputagao
corporativa, o desempenho empresarial, o endividamento e o crescimento nas vendas possuem
relagdo positiva com a oportunidade de crescimento, j4 o tamanho se apresenta de forma
inversa, haja vista que o coeficiente € negativo.

Logo, verifica-se que, considerando um nivel de significancia de até 10%, o modelo de
regressao indica que, no contexto das empresas listadas na BM&FBovespa, quanto maior for a
reputacao corporativa, o desempenho empresarial, o endividamento e o crescimento nas
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vendas e menor for o tamanho das empresas, maior sera a oportunidade de crescimento. Esse
resultado sinaliza para a ndo rejei¢do da hipotese Hj.

A relacao positiva entre a oportunidade de crescimento e a reputagdo corporativa, que
inclui a dimensdo governanga corporativa, mostrou-se significante no presente estudo,
corroborando os estudos realizados por Caixe e Krauter (2014), Fombrun e Shanley (1990),
Macedo e Corrar (2012), Melo ef al. (2013), Men (2012), Niap e Taylor (2012), Lee e Roh
(2012) e Rossoni e Machado-da-Silva (2013). Enquanto isso, o estudo de Caixeta et al. (2011)
identificou uma influéncia negativa da reputagdo corporativa sobre o desempenho empresarial,
e o estudo de Rose e Thomsen (2004) verificou que a reputagdo corporativa ndo influencia o
valor de mercado da empresa. Levando em conta a governanga na constituicdo da reputagao
corporativa, o presente estudo se diferencia ainda, dos achados de Batistella e al. (2004), em
que se constatou que um melhor nivel de governanca corporativa ndo proporciona uma
elevacdo significativa no desempenho empresarial.

5 CONCLUSOES

A presente pesquisa teve como objetivo geral investigar a relagdo entre a reputagdo
corporativa e a oportunidade de crescimento de 230 empresas listadas na BM&FBovespa.

De uma forma geral, verificou-se que as praticas de governanga corporativa estdao
distribuidas homogeneamente, embora as empresas registrem indice médio de praticas de
governanca. Em relacdo a reputagdo do diretor executivo, as empresas procuram contratar
gestores com qualificagdes similares, estando essas qualificagdes abaixo da média, segundo o
critério utilizado no estudo. Constatou-se, também, que a reputacdo do acionista majoritario se
encontra abaixo da média, em decorréncia da forte presenca de empresas familiares na
amostra. Essas varidveis formaram um fator intitulado reputagdo corporativa, aplicando-se a
Anélise Fatorial.

Por meio da Regressao Linear Multipla, verificou-se que todas as varidveis independente
e de controle, com excecdo da varidvel risco de mercado, influenciam a oportunidade de
crescimento das empresas. Com base nos resultados encontrados, ndo foi possivel rejeitar a
hipotese Hj (hd relagdo positiva entre a reputagdo corporativa e a oportunidade de

crescimento das empresas) de pesquisa.

Ressalta-se que a reputagdo, pessoal ou corporativa, ¢ um ativo que as empresas
conseguem junto aos seus stakeholders, e tem como caracteristicas o diferencial competitivo, a
vantagem competitiva, a oportunidade de crescimento, a maximiza¢gdo do valor da empresa, a
reducdo de assimetria informacional e risco, além de atenuar os incentivos para um
comportamento oportunistico e reduzir os custos de transagdo associados a racionalidade
limitada (Yoon et al., 1993; Chiles & McMackin, 1996; Bromley, 2001; Roberts & Dowling,
2002; Zabala et al., 2005; Balmer & Greyser, 2006; Thomaz & Brito, 2010).

Assim, com base na reducdo dos preceitos da ECT (racionalidade limitada e
comportamento oportunistico), os acionistas majoritarios e diretores executivos com melhor
reputacdo, em empresas com boa governanga corporativa, tendem a ndo adotar
comportamento oportunistico, e assim reduzem os custos de transacao, que desencadeiam em
oportunidade de crescimento e maximiza¢cdo do valor das empresas, uma vez que essas
empresas se legitimam no mercado e constroem sua reputacdo. Sob essa perspectiva, 0s
resultados desta pesquisa procuram contribuir para o melhor entendimento da relagdo entre
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reputacao (pessoal ou corporativa), governanga corporativa e oportunidade de crescimento,
visando a expansdo do conhecimento e referéncias para novas pesquisas.

Dentre as limitagdes do estudo, destacam-se a composicdo da amostra, que considera
apenas empresas listadas na bolsa brasileira, e o periodo de andlise, que compreendeu apenas
um exercicio social, embora se utilize o critério da defasagem temporal. Destarte, para novas
pesquisas, sugere-se a ampliacdo do periodo de andlise e a utilizagdo de uma amostra que
contemple empresas de outros paises ou listadas em bolsas estrangeiras. Além disso,
recomenda-se ainda a utiliza¢do de variaveis de desempenho que exprimam a criagdo de valor,
bem como a andlise da relagdo dos construtos reputacdo e governanca corporativa sob a
abordagem de outras teorias, como a Teoria da Sinalizagao.
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