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RESUMO

Este arfigo busca analisar o efeito do conselho de administracdo na
reputacdo corporativa das empresas brasileiras de capital aberto.
A andlise foirealizada em uma amostra de 107 empresas com maior
valor de mercado listadas na B3, com base nos dados extraidos do
Economdtica® nos anos de 2016 a 2020. Para testar as hipdteses,
utilizou-se o método dos Minimos Quadrados Generalizados para
dados em painel (GLS). Os resultados apontam que, apenas 30%
das empresas apareceram no indice Merco, indice utilizado para
medir a reputacdo corporativa, durante o periodo analisado. As
caracteristicas do conselho, de maneira geral, estéo seguindo as
recomendacodes do Instifuto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC). A pesquisa enconfrou ainda que, conselhos mais
independentes, maiores, com mais reunides e com mais mulheres
tendem a ter uma maior reputacdo corporativa.

Palavras-Chave: Reputacdo Corporativa; Governanga
Corporativa; Caracteristicas do Conselho de Administracdo; Indice
Merco; Minimos Quadrados Generalizados.

ABSTRACT

This article aims to analyze the effect of the board of directors on the
corporate reputation of publicly traded Braziian companies. The
analysis was performed on a sample of 107 companies with the
highest market value listed on B3, based on data exiracted from
Economdtica® in the years 2016 to 2020. To test the hypotheses, the
Generalized Least Squares (GLS) method was used for panel data.
The results indicate that only 30% of the companies appeared in the
Merco index, an index used to measure corporate reputation, during
the analyzed period. The characteristics of the board, in general, are
in line with the recommendations of the Brazlian Institute of
Corporate Governance (IBGC). The research also found that more
independent, larger boards with more meetings and more women
tend to have a higher corporate reputation.

Keywords: Corporate Reputation; Corporate Governance; Board of
Directors characteristics; Merco index; Generalized Least Squares.
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1 Infroducdo

A competitividade cada vez mais acirada do ambiente empresarial,
demonstra as empresas a necessidade de observar fatores importantes para seu
desenvolvimento, para além de aspectos financeiros e metas e objetivos de curto
prazo (DE LUCA et al., 2015). Essa situacdo demanda ainda que as organizacoes
tenham uma conduta responsdvel e ética, ajudando-as a resguardar e melhorar seu
relacionamento com os diversos stakeholders (FOMBRUN; SHANLEY, 1990).

A governanca corporativa surgiu como um mecanismo capaz de mitigar os
conflitos de agéncia que surgem da separacdo entre propriedade e controle (DEY,
2008). Assim, originalmente, o conflito estd centrado no papel do principal e do
agente. No entanto, essa visdo de que a firma deve voltar a sua atencdo para
atender os interesses apenas dos shareholders ndo € mais aceita, as empresas devem
levar em consideracdo os interesses de todos os stakeholders (ABDULLAH; ISMAIL,
2013). Dessa forma, os mecanismos de governanca além de proteger os investidores,
também cumprirdo o seu papel de auxiliar na maximizacdo do valor corporativo e
no aumento da confianca dos mercados de capitais (IBGC, 2015).

Nessa perspectiva de esperar que a firma atenda os interesses das diversas
partes interessadas, destaca-se o aumento da importdncia do conselho de
administracdo, o qual tem o papel de estabelecer objetivos, direcionar
estrategicamente a empresa, tomar decisdes e monitorar a diretoria (FAMA; JENSEN,
1983). Segundo Brown, Beeks e Verhoeven (2011) o conselho é responsdvel pela
governanca das companhias. Além disso, destaca-se que ele é fundamental para o
monitoramento da gestdo e para a diminuicdo dos conflitos de interesse entre
principal e agente (CRISOSTOMO; BRANDAO, 2019). Considera-se fambém que a
composicdo do conselho de administracdo pode afetar a percepcdo dos
stakeholders sobre a firma, de modo que a empresas podem utilizar as caracteristicas
dos membros que compdem o conselho para construir uma imagem positiva, o que
pode levar a uma melhoria da reputacdo dessas empresas (REGUERA-ALVARADO;
BRAVO, 2016).
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Nas Ultimas décadas a temdtica reputacdo corporativa tem sido alvo de
pesquisas, uma vez que reflete a capacidade da organizacdo em atender os
inferesses de seus stakeholders, além de poder ser considerada uma importante
vantagem competitiva (PEREZ-CORNEJO; DE QUEVEDO-PUENTE; DELGADO-GARCIA,
2019). Assim, destaca-se que a literatura a respeito da reputacdo corporativa tem
sido desenvolvida em algumas vertentes, inclusive relacionando-a com a
governanca corporativa (BRAMMER; MILLINGTON; PAVELIN, 2009; DELGADO-GARCIA;
DE QUEVEDO-PUENTE; DE LA FUENTE-SABATE, 2010; LIMA et al., 2015; CAVALCANTE;
TEODOSIO; DE LUCA, 2017).

A reputacdo de uma empresa pode ser determinada pela percepcdo que o
publico tem sobre os comportamentos e acodes, sinalizadas por meio da propria
companhia ou de fontes externas como a midia (FOMBRUN; SHANLEY, 1990). Esses
sinais que os stakeholders emitem para criar suas expectativas sofrem influéncia do
contexto institucional em que estdo inseridas as partes (GARDBERG; FOMBRUN, 2006;
WRIGHT; RWABIZAMBUGA, 2006). Assim, deve-se buscar a congruéncia entre as
expectativas das partes interessadas e o que € socialmente esperado e aceito pela
sociedade (BRAMMER; MILLINGTON; PAVELIN, 2009). De acordo com Bravo, Abad e
Briones (2015) os mecanismos de governanca corporativa adotados pelas empresas
sdo Uteis para proteger os investidores e assegurar a maximizagdo do valor da firma,
aumentando a confianca no funcionamento do mercado de capitais. Desse modo,
a adocdo de boas praticas de governanca corporativa tem o potencial de transmitir
um sinal positivo para os stakeholders acerca da postura da empresa para atingir os

seus objetivos.
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Dessa forma, alguns estudos tém analisado a relacdo entre alguns aspectos
relacionados O governanca corporativa e a reputacdo, como a diversidade de
género no conselho de administracdo (BRAMMER; MILLINGTON; PAVELIN, 2009;
ABDULAH; ISMAIL, 2013; GARCIA-MECA; PALACIO, 2018) e a concentracdo de
propriedade (DELGADO-GARCIA; DE QUEVEDO-PUENTE; DE LA FUENTE-SABATE, 2010),
assim como o a composicdo do conselho de administracdo (MUSTEEN; DATTA;
KEMMERER, 2010; BRAVO; ABAD; BRIONES, 2015). Assim, evidencia-se que apesar de
pesquisas ja terem sido desenvolvidas nesse sentido, elas abordavam uma Unica ou
poucas caracteristicas do conselho de administracdo, e em paises distintos do Brasil.
Além disso, a relacdo entre alguns aspectos do conselho de administracdo, como a
participacdo feminina no conselho, e a reputacdo corporativa ainda é apontada
como pouco explorada no Brasil (TOMAZ et al., 2020).

Portanto, mediante os aspectos supracitados, a pergunta que norteia essa
pesquisa é: Qual o efeito do conselho de administracdo na reputacdo corporativa
das empresas brasileiras de capital aberto? A partir desse questionamento, foi
tracado como objetivo geral analisar o efeito do conselho de administracdo na
reputacdo corporativa das empresas brasileiras de capital aberto.

Em relacdo a andlise do conselho de administracdo, o estudo se diferencia
dos demais ao fratar de um conjunto de caracteristicas: a independéncia dos
membros do conselho de administracdo; a dualidade de funcdes entre o diretor-
presidente e o presidente do conselho; o tamanho do conselho; a atividade do
conselho; e a diversidade do conselho. Além disso, evidéncias empiricas apontam
que a responsabilidade final pelo alcance e manutencdo da reputacdo compete
ao conselho de administracdo e ao CEO (KITCHEN; LAURENCE, 2003; DOWLING, 2004).
Desse modo, analisar esses dois constructos em um pais caracterizado pela baixa
protecdo aos acionistas e com mercado de capitais marcado por incertezas
(SANTOS; COELHO, 2018; CRISOSTOMO; BRANDAO, 2019), contribui academicamente
para uma melhor compreensdo da influéncia e importdncia desse mecanismo de
governang¢a, bem como contribui para a tomada de decisdes de analistas e

investidores sobre as companhias.

2 Referencial Tedrico

Esta secdo faz um apanhado da literatura fornecendo melhor entendimento

qguanto a conselho de administracdo e reputacdo corporativa.
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2.1 Conselho de administracdo

O conselho de administracdo tem como responsabilidade monitorar e auxiliar
a tomada de decisdes, supervisionar a gestdo e a confratacdo de executivos
(ANDRADE et al.,2009). Dessa forma, o conselho funciona como um mecanismo
disciplinador do comportamento da gestdo (FAMA; JENSEN, 1983). Assim, como
orgdo intermediador entre acionistas e administradores, as caracteristicas do
conselho de administracdo tém sido consideradas importantes para o alcance dessa
finalidade, uma vez que o conselho poderd influenciar no monitoramento das
decisdes, protecdo legal e verificacdo entre o alinhamento das decisdées tomadas
com os interesses dos investidores (ANDRADE et al., 2009).

Diversos estudos nacionais (BUENO, 2016; CORREIA; COSTA; LUCENA, 2017;
KHATIB, 2018) e internacionais (FRIAS-ACEITUNO; RODRIGUEZ-ARIZA; GARCIA-SANCHEZ,
2012; MATOS; GOIS, 2013; HARUN, 2016; GARCIA-SANCHEZ; MARTINEZ-FERRERO, 2018)
estudaram as caracteristicas do conselho de administracdo, principalmente voltadas
para a divulgacdo de informacdes. Contudo, segundo Arshad, Fatah e Othman
(2014) arelacdo entre as carateristicas do conselho e a reputacdo ainda ndo foi tdo
explorada.

A pesquisa de Musteen, Datta e Kemmerer (2010) em empresas americanas
listadas no ranking da revista Fortune, investigou a relacdo entre as carateristicas do
conselho e a reputacdo corporativa dessas empresas. Os autores encontraram que
hd uma relacdo positiva entre essas duas varidveis. De modo similar, o estudo de
Bravo, Abad e Briones (2015) em empresas espanholas, no periodo de 2004 a 2010,
identificou que esse mecanismo de governanca tem implicacdes diretas na criacdo
e manutencdo da reputacdo das companhias.

Além disso, observa-se que caracteristicas como a independéncia dos
conselheiros, ou seja, membros externos a organizacdo, sdo mais valorizados no
mercado em virtude de ser capaz de transmitir uma boa reputacdo (FAMA; JENSEN,
1983; CHENG, 2008; VIEIRA; MARTINS, 2018). Assim, depreende-se que a governanca
corporativa é percebida como positiva pelos stakeholders se este for um sinal de que
o conselho de administracdo estd comprometido com o sucesso da empresa, o qual
indica que a empresa estd em conformidade com as normas sociais, além de atestar
o seu desempenho e as estratégias por ela utilizadas (ARSHAD; FATAH; OTHMAN, 2014).
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2.2 Reputacdo Corporativa

A reputacdo corporativa € uma temdatica que abrange diversas disciplinas de
estudo, como marketing, comunicacdo e contabilidade, ndo existindo um consenso
quanto a sua definicdo (KHAN; DIGOUT, 2018). No entanto, Fombrun e Shanley (1990)
foram precursores ao apontar que em ambientes de alta competicdo a reputacdo
pode ajudar as organizacdes na sua manutencdo. Esses autores definiram a
reputacdo como a percepcdo que as varias partes interessadas, a partir de suas
experiéncias com as companhias, formam delas. Esa et al. (2022), de modo similar,
entendem a reputacdo como uma comunicacdo da avaliacdo geral das
experiéncias dos stakeholders em relacdo d empresa ao longo do tempo.

Nesse sentido, identifica-se que a reputacdo pode ser considerada um ativo
intangivel, utilizada pelas empresas como uma estratégia competitiva, e por isso
despertou interesse tanto no dmbito académico quanto no de mercado (ESA et al.,
2022). Fombrun e Shanley (1990) destacam que os investidores e demais partes
interessadas, geralmente, preferem empresas que possuem boa reputacdo, uma vez
que, segundo Dowling (1986), elas demonstram caracteristicas comportamentais de
qualidade nos produtos, tfransparéncia, entre outras.

Nessa perspectiva, identifica-se a relacdo entre reputacdo corporativa e
Teoria da Sinalizacdo, conforme j& abordado em estudos anteriores (AJAZ et al., 2020;
LOPES et al., 2017; NAVARRO-GARCIA; RAMON-LLORENS; GARCIA-MECA, 2022), uma
vez que para tomar decisdo em investir ou ndo em uma companhia, os investidores
consideram diversas caracteristicas da organizacdo (DE LUCA et al., 2015), o que leva
as companhias a buscar formas de demonstrar maior fransparéncia (KLANN; BEUREN,
2011). Assim, os sinais emitidos pelas empresas, permitem que as partes intferessadas
criem reputacdo para elas (FOMBRUN; SHANLEY, 1990).

Dessa forma, esta teoria possibilita a reducdo da assimeftria informacional, pois
os gerentes detém informacdes que os demais stakeholders ndo possuem (BERGH;
GIBBONS, 2011; DALMACIO et al., 2013; VIEIRA; NOVO, 2010). Para tanto, as
organizacdes disponibilizam por meio de informacdes, mecanismos e prdticas, sinais
para o mercado evidenciando que sdo transparentes, de maior credibilidade e uma
boa opcdo de investimento (LOPES et al., 2017). Portanto, a relacdo enfre a
reputacdo corporativa e a teoria da sinalizacdo se desenvolve como uma forma de
explicar o que leva & formacédo dessa reputacdo (GOIS et al., 2017), apontando que

uma maior qualidade de informacdes, ao ser captada pelos investidores, leva-os a

Pagina | 5371



Costa, G.M.; Gomes, M.L.S.; Santos, B.A. dos C . Gestao &
", Sociedade

~ REVISTA ELETRONICA

atribuir reputacdo as empresas (BERGH; GIBBONS, 2011; DAINELLI; BINI; GIUNTA, 2013).

2.3 Formulacdo das hipoteses da pesquisa

O papel do conselho de administracdo tem sido frequentemente investigado
quando se trata de governanca corporativa (MUSTEEN; DATTA; KEMMERER, 2010). Se-
gundo Fama e Jensen (1983), conselhos que sGdo compostos majoritariamente por
conselheiros independentes tém melhor eficdcia nas acdes e decisdes. Isso ocorre
porgue hd a melhora da protecdo dos acionistas, uma vez que em situacdo oposta,
eles podem ndo confiar na administracdo, pois h& maior probabilidade de seus inte-
resses ndo serem considerados na fomada de decisdes (ARSHAD; FATAH; OTHMAN,
2014).

Congruente com esses argumentos, Esa et al., (2022), apontam que quando
0s membros do conselho sdo independentes, ou seja, ndo fazem parte da compa-
nhia, eles podem proteger mais os interesses dos acionistas, especialmente os acio-
nistas minoritdrios. Portanto, uma maior proporcdo de conselheiros independentes si-
naliza boa governanga. Assim, como ndo € facil observar a qualidade do monitora-
mento de um conselho, a existéncia de maior nUmero de membros externos pode
servir como um sinal de governanca efetiva, que pode influenciar de forma positiva
as percepcoes dos stakeholders a reputacdo corporativa da companhia (MUSTEEN;
DATTA; KEMMERER, 2010).

Uma maior representacdo externa independente pode melhorar a reputacdo
corporativa, uma vez que a divulgacdo para o publico dos procedimentos e acoes
adotadas na empresa, com a orientacdo qualificada dos conselheiros independen-
tes, pode ser utilizada para ganhar legitimidade social (ESA et al., 2022). Em estudos
como o de Musteen, Datta e Kemmerer (2010) que analisou a relacdo entre as ca-
racteristicas do conselho e a reputacdo de empresas americanas, identificou-se que
€ melhor uma composicdo de conselho mais independente. Da mesma forma, ao
estudar as empresas listadas na bolsa de valores da Maldsia, Esa et al. (2022), encon-
traram que hd uma relacdo positiva entre a independéncia do conselho e a reputa-
¢do corporativa. Huynh (2019) em pesquisa que teve como um dos objetivos investi-
gar a relacdo entre a proporcdo de conselheiros independentes e a reputacdo cor-
porativa das 50 melhores empreses de capital aberto do Vietnd entre os anos de 2012
e 2017, encontfrou que em empresas em que a maioria dos conselheiros sGo indepen-

dentes apresentam maior reputacdo corporativa. Portanto, a primeira hipdtese é:
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H1. A independéncia do conselho de administragdo esta positivamente associada a

reputagao corporativa das empresas.

Alguns autores apontam que a responsabilidade final pela conquista e manu-
tencdo de uma boa reputacdo cabe ao conselho de administracdo e ao CEO
(DOWLING, 2004; KITCHEN; LAURENCE, 2003; TONELLO, 2007). Nessa perspectiva, a du-
alidade do CEO, que ocorre quando a mesma pessoa ocupa a direcdo da empresa
e a presidéncia do conselho de administracdo (REFAKAR; RAVAONOROHANTA, 2020)
tem sido utilizada como uma importante caracteristica do conselho. Isto porque, em
tese, a separacdo dessas duas atribuicdes confere maior imparcialidade, reduz os
custos de agéncia e possibilita tomadas de decisdes mais acertadas (DONNELLY;
MULCAHY, 2008).

Nessa perspectiva, na pesquisa de Mazzola, Ravasi e Gabbioneta (2006) foi
descoberto que empresas que tem o exercicio dessas funcdes de forma separada
sdo vistas como mais respeitdveis pelos analistas financeiros e investidores. Dessa
forma, a dualidade do CEO seria um aspecto negativo, uma vez que é associada a
fraca governanca corporativa, resultando na diminuicdo da reputacdo corporativa
(MUSTEEN; DATTA; KEMMERER, 2010). Ainda segundo esses autores, mesmo que ndo
seja possivel observar internamente, a separacdo das posicoes do CEO e do presi-
dente do conselho sinaliza que a empresa pode ser menos vulnerdvel aos conflitos
de agéncia, o que ird melhorar a percepcdo das partes interessadas acerca da em-
presa, passando esta a ser vista como estruturalmente legitima e digna de apoio
(MUSTEEN; DATTA; KEMMERER, 2010).

Mukherjee e Sen (2022) ao investigarem o impacto de algumas caracteristicas
do CEO, sendo uma delas a dualidade de funcdes, na reputacdo corporativa das
empresas listadas na bolsa de valores da india entre os anos de 2010 e 2017, encon-
traram que a dualidade de fungdes do CEO estd negativamente associada com a

reputacdo corporativa. Desse modo, tem-se a seguinte hipdtese:

H2. A dudlidade de fungoes entre o diretor-presidente e o presidente do conselho de

administracdo estd negativamente associada a reputacdo corporativa.
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O tamanho do conselho € outra caracteristica bastante pesquisada na gover-
nanca corporativa. Os investidores veem esse aspecto como um sinal de melhor mo-
nitoramento da administracdo, bem como a demonstracdo de que hd acesso a co-
nhecimentos externos as empresas (RHEE; LEE, 2008). Assim, as experiéncias de direto-
res diferentes em cendrios diversos, propicia a andlise mais completa de uma situa-
cdo, melhorando a competitividade da companhia (MUSTEEN; DATTA; KEMMERER,
2010).

Portanto, um conselho maior, permite um debate mais amplo acerca das de-
cisdes, o que pode levar a uma decisdo estratégica superior, com os gestores avali-
ando e confestando maior nUmero de alternativas (FORBES; MILLIKEN, 1999). Pode-se
argumentar que o tamanho do conselho estd relacionado positivamente com a re-
putacdo corporativa porque é uma forma relevante de indicar a qualidade da em-
presa (NAVARRO-GARCIA; RAMON-LLORENS; GARCIA-MECA, 2022).

O tamanho do conselho tem sido frequentemente utilizado pelas agéncias de
classificacdo de governanca na avaliagcdo de conselhos corporativos, de modo que
um tamanho reduzido do conselho tem sido considerado desfavordvel (SONNENFELD,
2004). De modo similar, a pesquisa de Musteen, Datta e Kemmerer (2010) apontou
gue ndo é ideal que as empresas tenham conselhos pequenos. Bem como, Kaur e
Singh (2018), ao pesquisarem 403 empresas indianas listadas na Bolsa de Valores de
Bombaim (BSE), constataram que empresas com conselhos maiores apresentam me-

lhor reputacdo. Assim, a terceira hipdtese se baseia em:

H3. Um maior conselho estd positivamente associado a reputagdo corporativa das

empresdas.

A afividade do conselho é, geralmente, avaliada pela quantidade de reuni-
des que a organizacdo realiza anualmente (BRAVO; ABAD; BRIONES, 2015; ESA et al.,
2022). Segundo o IBGC (2015) essas reunides tém como propdsito promover a partici-
pacdo dos membros e proporcionar debates para a ftomada de decisdo. Espera-se
gue o numero de reunides promovidas pelo conselho de administracdo possibilite a
mitigacdo dos custos de agéncia, e que o mercado entenda a atividade intensa do
conselho como um sinal de que a empresa tem um comportamento responsdvel
(BRAVO; ABAD; BRIONES, 2015). Para tanto, o presidente do conselho deve propor as

reunides que ocorrerdo durante o ano, buscando garantir sua efetividade.
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Bravo, Abad e Briones (2015) analisaram a relacdo entre o conselho de admi-
nistracdo e a reputacdo corporativa de empresas espanholas e ndo identificaram
significGncia quanto a atividade do conselho. Esa et al. (2022) ao investigarem como
alguns dos mecanismos de governanca de corporativa, tais como as reunides de
conselho, e algumas caracteristicas da empresa podem afetar a reputacdo das em-
presas listadas na bolsa de valores da Maldsia, identificaram que a atividade do con-
selho pode contribuir de forma positiva para a reputacdo da empresa, uma vez que
reunides frequentes podem servir como uma forma de monitoramento e estratégia

empregada pelos conselheiros da empresa. Assim, a quarta hipdtese é:

H4. Um nivel mais alto de atividade do conselho de administragao esta positivamente

associado com a reputagao corporativa das empresas.

A diversidade do conselho de administracdo, segundo Van der Walt e Ingley
(2003), se refere a combina¢cdo de uma variedade de atributos, conhecimentos e
caracteristicas utilizadas para compor o conselho, de modo que diversos estudos fo-
ram desenvolvidos abordando essa perspectiva (CARTER; SIMKINS; SIMPSON, 2003;
SINGH; VINNICOMBE; JOHNSON, 2001). Essa diversidade proporciona beneficios no
que tange as melhorias do conselho e, consequentemente, da organizagdo (VAN
DEN BERGHE; LEVRAU, 2004; SINGH; VINNICOMBE, 2003). No presente estudo a diversi-
dade do conselho de administracdo serd medida por meio do género e da idade de
seus membros.

A diversidade do conselho € um sinal de boa governanca corporativa e de
sensibilidade aos interesses de varios grupos interessados (BILIMORIA; WHEELER, 2000;
BRAMMER, MILLINGTON; PAVELIN, 2009). Assim, a pesquisa de Garcia-Meca e Palad-
cio (2018) em empresas espanholas no periodo de 2004 a 2015, evidenciou uma re-
lacdo positiva entre a diversidade do conselho e a reputacdo corporativa, principal-
mente quanto & atributos especificos dos membros do conselho relacionados & ex-
periéncia, habilidades e conhecimentos. De modo similar, mas focado no aspecto
do género, Brammer, Millington e Pavelin (2009), ao estudarem empresas britGnicas
identificaram que a presenca de mulheres no conselho de administracdo é vista de

forma favordvel para a reputacdo das empresas.
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Mais recentemente, Navarro-Garcia, Ramoén-Llorens e Garcia-Meca (2022),
encontraram evidéncias no mercado espanhol de que a maior presenca de mulhe-
res no conselho de administracdo estd diretfamente relacionada a melhora da repu-
tacdo corporativa. Estudos apontam que um maior nUmero de mulheres presentes
no conselho de administracdo corresponde a um nivel mais elevado de reputacdo
corporativa (ALFIERO et al., 2016). Em paises que adotam o direito civil, como é o
caso da Espanha, e o mercado é caracterizado pela alta concentracdo de proprie-
dade e fracos controles corporativos, a presenca de mulheres no conselho de admi-
nistracdo pode contribuir para a melhora da reputacdo corporativa das empresas,
além de poder ser um mecanismo utilizado pelos acionistas controladores para esse
fim (NAVARRO-GARCIA; RAMON-LLORENS; GARCIA-MECA, 2022). No Brasil, caracte-
risticas como a alta concentragcdo de propriedade e a baixa protecdo aos investido-
res também estdo presentes, dessa forma, € possivel que a participacdo de mulheres
no conselho de administracdo possa atuar como um mecanismo empregado pelos
acionistas controladores para melhorar a reputacdo corporativa das empresas que
compdem o mercado brasileiro.

J& a diversidade de idade, € apontada como um dos atributos mais importan-
tes no que diz respeito ao encorajamento de levar em consideracdo diferentes pers-
pectivas entre os membros do conselho para auxiliar na fomada de decisdo (KANG;
CHENG; GRAY, 2007). Assim, espera-se, que a heterogeneidade de idade entre os
conselheiros diminua a probabilidade de a fomada de decisdo ser tendenciosa para
um grupo pertencente a uma faixa etdria especifica, uma vez que a diferenca de
idade entre os membros do conselho poderd diversificar as perspectivas para a to-
mada de decisdo que afetard os stakeholders de diversas faixas etdrias (ABDULLAH;
ISMAIL, 2013). No que se refere a relacdo entre idade do CEO (aqui chamado de
diversidade de idade) e a reputacdo corporativa, Mukherjee e Sen (2022) nGo en-
contraram signific@ncia estatistica e uma relagdo negativa.

Ainda de acordo com Mukherjee e Sen (2022), tomando como base a teoria
dos escaldes superiores, as escolhas e acdes estratégicas dos CEOs sdo influenciadas
por alguns atributos que provavelmente influenciam a reputacdo da empresa, den-
tre elesidade e sexo. Desse modo, a quinta e Ultima hipdtese subdivide-se da seguinte

forma:
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H5a. Maior diversidade de género no conselho de administragdo estd positivamente

associada a reputagao corporativa das empresas.

H5b. Maior diversidade de idade no conselho de administragdo esta positivamente

associada a reputagao corporativa das empresas.

3 Procedimentos Metodoldgicos

A presente pesquisa tem como populacdo as 100 empresas com maior valor
de mercado listadas na B3 com base nos dados extraidos do Economdtica® nos anos
de 2016 a 2020. Assim, foram somadas as empresas com maior valor de mercado
para cada ano. No fim, observou-se que durante os cinco anos analisados, 129
empresas estiveram presentes no ranking das 100 empresas com maior valor de
mercado em pelo menos trés dos cinco anos pesquisados. Para delimitacdo da
amostra foram consideradas apenas as empresas que apresentaram informacoes
para os 5 anos analisados, perfazendo um painel balanceado, com informacodes
anuais. Com isso, foram analisadas 107 empresas (535 observacdes), conforme pode

ser observado na Tabela 1.

Tabelal - Distribuic&o setorial das empresas

Setor de atividade NUmero de empresas (%)
Alimentos e bebidas 6 5,61
Comércio 9 8,41
Energia elétrica 26 24,3
Financas e Seguros 12 11,21
Outros 23 21,5

7.48
3.74
Telecomunicacdes, Eletroeletrénicos, Softwares e Dados 3.74

Quimico, papel e celulose, Petréleo e gds 8
4
4
Téxtil 5 4,67
7
3
0

Siderurgia e Metalurgia

Transportes e Servicos 6,54
Veiculos e pecas e Maqguinas industriais 2,80

Total 107 100
Fonte: Dados da pesquisa (2022).
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A Tabela 1 apresenta a distribuicdo setorial das empresas da amostra,
conforme padrdo adotado pelo Economdatica®. O setor de energia elétrica é o de
maior concentracdo de empresas (24,3%). Em seguida, destaca-se o setor
classificado como outros, que representa 21,5% das empresas. Nesta categoria estdo
presentes as empresas dos setores de mineracdo, educacdo, dgua e esgoto,
locadoras de imdveis e automoveis, salde e construcdo. Em terceiro lugar, o setor de
comeércio reune 8,41 % das empresas da amostra.

A coleta de dados foi realizada no Formuldrio de Referéncia e no
Economdatica®. A varidvel dependente da pesquisa é a reputacdo corporativa. As
variaveis independentes sdo representadas pelas caracteristicas do conselho de
administracdo, especificamente, a independéncia do conselho, a dualidade de
funcdo enfre o diretor-presidente e o presidente do conselho de administracdo, o
tamanho, a atividade e a diversidade de género e idade. O Quadro 1 apresenta um

resumo das varidveis utilizadas na pesquisa, acompanhadas de sua mensuracdo e

base tedrica.

Quadro 1 - Resumo das varidveis

Varia- | Sigla Definigao Mensuragao Fonte
vel
. Bravo, Abad e Briones
Varidvel dummy (1 -se .
De- Reputacdo Cor- | a empresa aparecer no (2015); Tomaz ef al,
pen- REP . - . (2020); Navarro-Garcia,
porativa indice Merco; 0 — caso . ,
dente contrario) Ramon-Liorens e Garcia-
) Meca (2022).
o Quantidade de mem- Abdullah e Ismail (_2013);
Independéncia . . Bravo, Abad e Briones
bros independentes divi- )
ICA do conselho de . (2015); Reguera-Alvarado
- - dido pelo total de mem- .
administracdo bros do conselho e Bravo (2016); Huynh
) (2019); Esa et al. (2022).
qur:JOcJ;:sO:r?’rrieo Varidvel dummy (1 -se o Bravo, Abad e Briones
«n digr:e’ror— resi- diretor-presidente e o (2015); Mukherjee e Sen
2 DFCA P . presidente do conselho (2022); Navarro-Garcia,
< dente e o presi- ~ . . ,
o sdo a mesma pessoa; 0— | Ramdn-Llorens e Garcia-
B dente do conse- .
S o caso conftradrio). Meca (2022).
Q
@ Quantidade total de Bravo, Abad e Briones
o) Tamanho do
£ membros do conselho, (2015); Reguera-Alvarado
TCA conselho de ad- ; 5 . tal
ministracdo Ccomo proxy para o ta- e Bravo (2016); Esa et al.
manho. (2022).
Como proxy para a ativi-
Atividade do dade, serd utilizado o .
. . Bravo, Abad e Briones
ACA | conselho de ad- | nUmero de reunides que )
L - . (2015); Esa et al. (2022).
ministracdo o conselho realiza du-
rante o ano.
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Bravo, Abad e Briones

Diversidade de (2015); Alfiero ef al. (2016);

DIV- género do con- Proporcdo de mulheres ! .
- Navarro-Garcia, Ramon-
GEN | selho de adminis- | membros do conselho. P
fracdo Llorens e Garcia-Meca

(2022).
Ferrero-Ferrero, Ferndn-
Desvio padréo da idade | dez-lzquierdo e Munoz-To-

Diversidade de

DIV- | idade do COMSE~ | e todos os membros do | rrez (2012); Ferrero-Ferrero,
IDA Iho de adminis- . -
fracdo conselho. Ferndndez-lzquierdo e

Munoz-Torrez (2015).

Fonte: Elaborado pelas autoras (2022).

Apds a coleta, os dados foram tabulados na ferramenta Microsoft Excel© e
analisados com o auxilio do software Stata ®15.0. Diante disso, com o intuito de avo-
liar o efeito do conselho de administracdo na reputacdo corporativa das empresas
da amostra, utilizou-se como procedimento estatistico o método dos Minimos Qua-

drados Generalizados para dados em painel (GLS), conforme Equacdo 1:

(1)
REP,, = B1CONADM;, + a; + &, + &

Em que, REP significa reputacdo corporativa, os subscritos i,t representa o setor
i no periodo t; CONADM sdo as caracteristicas do conselho de administracdo (ICA;
DFCA; TCA; ACA; DIV-GEN e DIV-IDA); Por fim, os termos de erro da equacdo, sendo:
ai 0 termo de erro associado a efeitos especificos da empresa; 6t o termo de erro
associado a efeitos especificos do tempo; e «i,t 0 termo de erro aleatdrio. As estima-

¢oes foram, ainda, controladas por ano e setor.

4 Andlise dos Resultados

4.1 Estatistica Descritiva

A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das varidveis do estudo:
reputacdo corporativa (REPi,t), independéncia do conselho de administracdo (ICAI,1),
dualidade de funcdes entre o diretor-presidente e o presidente do conselho (DFCAIL1),
tamanho do conselho de administracdo (TCAIt), atfividade do conselho de
administracdo (ACAIt), diversidade de género do conselho de administracdo (DIV-
GENi,t) e diversidade de idade do conselho de administracdo (DIV-IDAI1).
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Tabela 2 — Estatistica descritiva das varidveis do estudo

Desvio- Coeficiente
Variavel N Média  Mediana padrdo de variagdo Minimo Mdaximo
REP;+ 535 0,30 0,00 0,46 1,54 0,00 1,00
ICAi 535 0,35 0,33 0,25 0,71 0,00 1,00
DFCAi+ 535 0,77 1,00 0,42 0,54 0,00 1,00
TCA+ 535 8,02 8,00 2,28 0,28 3,00 18,00
ACA+ 535 20,44 16,00 21,55 1,05 2,00 220,00
DIV-GEN:;+ 535 0,09 0,09 0,10 1,09 0,00 0,43
DIV-IDAi+ 535 10,69 10,07 4,69 0,44 1,67 37.19

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

A varidvel reputacdo corporativa apresentou uma média de 0,30 e mediana
de 0,00. Isso significa que pelo menos 50% das observacdes da amostra ndo
apareceram no indice Merco no periodo analisado. Os valores minimo e maximo
foram 0,00 e 1,00 respectivamente, uma vez que se trata de uma varidvel dummy.
Além disso, também foi observado uma moderada heterogeneidade dos dados,
tendo em vista o coeficiente de varia¢cdo ter apresentado o valor de 1,54.

J& varidvel independéncia do conselho de administracdo apresentou uma
média de 0,35 e mediana de 0,33. Isso significa que a proporcdo de conselheiros
independentes para pelo menos 50% das observacdes da amostra € inferior a 33%, o
que indica que as empresas que compdem a amostra ndo estdo seguindo as
recomendacdes do Céddigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa que
aconselha que seja evitada a indicacdo de conselheiros internos para a composicdo
do conselho, incentivando a indicacdo de conselheiros independentes (IBGC, 2015).
Os valores minimo e maximo foram 0,00 e 1,00, respectivamente. Além disso, também
foi observado uma baixa heterogeneidade dos dados, tendo em vista o coeficiente
de variacdo ter atingido o valor de 0,71.

Os valores de média e mediana da varidvel dualidade de funcdes entre o
diretor-presidente e o presidente do conselho foram de 0,77 e 1,00, respectivamente.
Quanto ao valor da mediana, pode-se inferir que para pelo menos 50% das
observacdes da amostra o diretor-presidente e o presidente do conselho de
administracdo sdo a mesma pessoa. Assim, tem-se que parte das empresas da
amostra ndo estdo adotando a recomendacdo do IBGC que desincentiva o
acumulo de funcdes de presidente do conselho de administracdo e diretor-
presidente com o objetivo de evitar a concentracdo de poder decisivo (IBGC, 2015).

Os valores minimo e maximo foram 0,00 e 1,00, respectivamente. Além disso, também
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foi observado uma baixa heterogeneidade dos dados, tendo em vista o coeficiente
de variacdo ter atingido o valor de 0,54.

Quanto ao tamanho do conselho foi observado que essa varidvel apresentou
valor médio de 8,02 e mediana de 8,00. Esses valores demonstram que pelo menos
50% as empresas da amostra estdo adotando a orientacdo presente no Codigo das
Melhores Praticas de Governanca Corporativa que recomenda que os conselhos
sejam compostos com o numero de membros entre cinco e onze (IBGC, 2015),
mesmo algumas observacdes apresentando valores minimo de 3 membros e méximo
de 18 membros, o que explica o desvio-padrdo ter atingido o valor de 2,28. Assim
como as varidveis independentes anteriores, foi observado uma baixa
heterogeneidade dos dados, tendo em vista o coeficiente de variagdo ter atingido
o valor de 0,28.

A variavel atividade do conselho, por sua vez, apresentou valor de média de
20,44 e mediana de 16. O que significa que pelo menos 50% das observacoes se
reuniram 16 vezes durante o exercicio social. Os valores minimo e mdaximo
apresentados foram de 2 e 220, o que explica o alto valor do desvio-padrdo (21,55)
dessa variavel, além de uma moderada heterogeneidade dos dados (1,05). Os
valores dispersos da estatistica descritiva dessa varidvel podem estar relacionados ao
fato uma das empresas da amostra ter reportado em seu Formuldrio de Referéncia
que o seu conselho se reuniu 220 vezes durante um exercicio social, embora no
relatério ndo seja explicado o motivo de terem sido convocadas esse nUmero de
reunioes.

No que diz respeito a varidvel diversidade de género, ambos os valores de
média e mediana foram de 0,09, enquanto os valores minimo e maximo foram de
0,00 e 0,43, respectivamente. A mediana expods que 50% das observacdes da amostra
apresentaram que a proporcdo de mulheres participantes do conselho de
administracdo ¢é inferior a 10%, o que demonstra que as empresas da amostra
aparentam ndo reconhecer que a presenca de mulheres no conselho pode
influenciar positivamente a reputacdo da empresa, conforme j& foi discutido na
literatura (BRAVO; ABAD; BRIONES, 2015). Conforme a amostra os setores com maior
presenca de mulheres no conselho sdo os setores téxtil (15,8%) e comércio (13,7%).
Ademais, foi observado uma moderada heterogeneidade dos dados (1,09).

Por fim, quanto a varidvel diversidade de idade do conselho de administracdo,

foram observados valores de média e mediana de 10,69 e 10,07, respectivamente.
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J& os valores minimo e mdximo figuraram entre 1,67 e 37,19. Também foi observado
uma elevada dispersdo em torno da média, considerando-se o valor do desvio-
padrdo ter atingido o valor de 4,69. Além disso, o coeficiente de variacdo foi de 0,44,
o0 que demonstra uma baixa heterogeneidade dos dados. Considerando que a
diversidade de idade entre os membros do conselho é apontada na literatura como
capaz de evitar a tomada de decisdo ser tendenciosa para um grupo de faixa etdria
especifica (ABDULLAH; ISMAIL, 2013), o valor do coeficiente de variacdo demonstra
que os membros do conselho das empresas da amostra ndo tém grandes diferenca
de idade. Destaca-se que os valores apresentados para a estatistica descritiva dessa
variavel podem estar relacionados a auséncia de informacdes nos Formuldrios de
Referéncia entregues pelas empresas analisados, uma vez que na coleta de dados
pode ser observado que muitos dados referentes a data de nascimento e/ou idade
dos membros do conselho ndo foram informados.

Em sintese observou-se que as empresas brasileiras com maior valor de
mercado listadas na B3 apresentaram percentual médio de 30% para reputacdo
corporativa. Também foi observado que a proporcdo de conselheiros independentes
presentes no conselho de administracdo das empresas da amostra €, em média, 35%.
Quanto a duadlidade de funcdes enfre o diretor-presidente e o presidente do
conselho, observou-se que, em média, para 77% das empresas da amostra hd
dualidade de funcdes entre o diretor-presidente e o presidente do conselho. Em
relacdo ao tamanho do conselho, tem-se que as empresas parecem adotar a
quantidade de membros recomendo pelo IBGC, sendo composto, em média, por
aproximadamente 8 membros. Para a atividade do conselho, observou-se uma
média de, aproximadamente, 20 reunides anuais. Alem disso, foi observado que, em
média, 9% dos membros do conselho de administracdo das empresas da amostra
sdo mulheres. Por fim, quanto a idade dos memlbros do conselho, foi observado que
ndo hd grandes diferencas de idade entre os conselheiros das empresas da amostra,

uma vez que o coeficiente de variacdo foi de 0,44.

4.2 Andlise inferencial

Para verificar a correlacdo existente entre as varidveis utilizadas na pesquisa,
empregou-se o coeficiente de correlacdo de Pearson. Os resultados podem ser

observados na Tabela 3.
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Tabela 3 - Matriz de correlacdo

REP ICA DFCA TCA ACA DIV-GEN DIV-IDA
REP 1.0000
ICA 0.1841%** 1.0000
DFCA -0.0462 0.0089 1.0000
TCA 0.2464**  0.1611**  0.0392  1.0000
ACA 0.1276**  -0.0280 0.0410  0.1634*** 1.0000
DIV-GEN | 0.1571***  0.1246***  -0.0038 0.0708 0.0730* 1.0000
DIV-IDA | -0.0087 -0.0267 -0.0096 -0.1085** -0.0882**  0.0374 1.0000

Fonte: Dados da pesquisa (2022).
Nota: * significante a 10%; ** significante a 5%; e *** significante a 1%.

Nota-se, na Tabela 3, uma correlacdo positiva e significante entre a varidvel
dependente, reputacdo corporativa, e as varidveis explicativas, independéncia,
tamanho, atividade e diversidade de género do conselho. Por ser uma correlacdo
positiva, indica que, conforme uma varidvel aumenta, a outra varidvel também
aumenta. Isso quer dizer que, & medida que se aumentam a independéncia, o
tamanho, a atividade e a diversidade de género do conselho, a reputacdo da
empresa também tende a aumentar. Este resultado pode estar alinhado com a
proposta desta pesquisa de que o conselho de administracdo tem efeito na
reputacdo corporativa das empresas brasileiras de capital aberto.

Quanto a correlacdo enfre as varidveis independentes, observa-se uma
correlacdo diretamente proporcional e significante entre independéncia e tamanho
do conselho, e independéncia e diversidade de género. Assim como, entre atividade
e tamanho do conselho, e atividade e diversidade de género. Estas varidveis tém
uma correlacdo positiva, e como mencionado no pardgrafo anterior, isso indica que
conforme uma varidvel aumenta, a outra varidvel também aumenta.

Observa-se ainda uma correlacdo inversamente proporcional entre
diversidade de idade e tamanho do conselho, e diversidade de idade e atividade
do conselho. Neste caso, ao passo que uma varidvel aumenta, a outfra varidvel
diminui. Sendo assim, conforme o tamanho do conselho aumenta, a varidvel
diversidade de idade diminui, o mesmo para atividade do conselho, d medida que
ela aumenta, a varidvel diversidade de idade diminui.

De maneira geral a matriz apresentou correlacdes baixas. A maior correlacdo
identificada foi de 0.2464, enfre a varidvel dependente (REP) e a variavel explicativa
tamanho do conselho de administracdo. Seguida pela correlacdo de 0.1841 entfre a

varidvel dependente (REP) e varidvel explicativa independéncia do conselho.
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4.2 Andlise inferencial

Nesta subsecdo foram testadas as hipdteses de pesquisa, com o auxilio do
método dos Minimos Quadrados Generalizados para dados em painel (GLS),
buscando identificar quais as varidveis que possivelmente influenciam na reputacdo

corporativa da empresa. Os resultados estdo dispostos na Tabela 4.

Tabela 4 — Andlise do modelo econométrico proposto na pesquisa

Varidvel dependente: Reputacdo Corporativa (REP)

Varidveis Beta Erro padrdo Z p-
value

ICA 0,1583 0,0724 2,19 0,029**

DFCA -0,0531 0,0441 -1,2 0,228

TCA 0,0376 0,0081 4,64 0,000%**

ACA 0,0022 0,0008 2,73 0,006***

DIV-GEN 0,4153 0,1759 2,36 0,018**

DIV-IDA 0,0031 0,0038 0.83 0,409

NUmero de observacoes 535

NUmero de empresas 107

Teste Wald (x?) 213,60

p-value (x?) 0,000

Fonte: Dados da pesquisa (2022).
Nota: ** significante a 5%; e *** significante a 1%.

Observa-se na Tabela 4 que, das seis varidveis estudadas, quatro explicam a
variavel dependente Reputacdo Corporativa, sdo elas: Independéncia do conselho
de administracdo (ICA); Tamanho do conselho de administracdo (TCA); Atividade do
conselho de administracdo (ACA); e Diversidade de género do conselho de
administracdo (DIV-GEN). Todas elas apresentaram coeficientes positivos, indicando
gue gquando uma varidvel aumenta, a outra fambém aumenta.

No que se refere a varidvel independéncia do conselho, responsdvel por testar
a primeira hipdtese (H1: a independéncia do conselho de administracdo estd
positivamente associada a reputacdo corporativa das empresas), entende-se que
ela foi aceita. Pois a mesma teve um p-value de 0,029 e um beta positivo de 0,1583.
Entende-se ainda que, quantfo maior a independéncia do conselho de
administracdo, maior serd a reputacdo corporativa da empresa. Musteen, Datta e
Kemmerer (2010) ao estudarem empresas americanas, € Esa et al. (2022) em pesquisa
com as 100 maiores empresas que fazem parte da bolsa de valores da Maldsia,

chegaram a um resultado similar. Huynh (2019) ao estudar a relacdo entre a
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proporcdo de membros independentes participantes do conselho de administracdo
e a reputacdo corporativa das 50 melhores empresas de capital aberto do Vietna
também encontram que as empresas em que os conselhos de administracdo sdo
compostos em sua maioria por membros independentes costumam ter maior
reputacdo corporativa. Os autores concluiram que, € melhor, para a reputacdo da
empresa, uma composicdo de conselho mais independente. Em outras palavras, um
conselho com menos membros infernos e com mais membros independentes, assim
como indica o IBGC (IBGC, 2015).

O nivel de independéncia do conselho, segundo Moura e Beuren (2011), esta
relacionado com a influéncia dos acionistas controladores, se essa influéncia € menor
ou maior. Ao estudarem as empresas listadas no Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado da
B3, no ano de 2009, por exemplo, observaram que os membros do conselho ndo
atuavam de maneira independente, devido a forte influéncia que os controladores
tinham sobre o conselho de administracdo. A concentracdo de propriedade tem
destaque no mercado brasileiro (CRISOSTOMO; PINHEIRO, 2015). Brand&o (2019), ao
estudar empresas brasileiras listadas na B3, concluiu que aproximadamente 57%
apresentam apenas um acionista controlador.

J& o tamanho do conselho, varidvel responsdével por testar a terceira hipdtese
(H3: um maior conselho estd positivamente associado & reputacdo corporativa das
empresas), também se entende que ela foi aceita. Visto que o p-value foi de 0,000 e
teve um beta positivo de 0,0376. De acordo com os resultados, quanto maior o
conselho de administracdo maior serd a reputacdo corporativa da empresa. Este
resulfado corrobora os achados de Musteen, Daftta e Kemmerer (2010), os quais
entendem que ndo ¢ ideal que as empresas tenham conselhos pequenos, visto que,
ao garantir isto, as empresas podem melhorar sua reputacdo. Assim como 0s
achados de Kaur e Singh (2018), os quais fambém constataram que empresas com
conselhos maiores apresentam melhor reputacdo.

Quanto a atividade do conselho, representada pelo nUmero de reunides que
o conselho realiza durante o ano, essa varidvel foi responsdvel por testar a quarta
hipdtese (H4: um nivel mais alto de atividade do conselho de administragdo estd
positivamente associado com a reputacdo corporativa das empresas), fambém se
entende que ela foi aceita. Pois, como é possivel observar na Tabela 4, o p-value foi
de 0,006 e a varidvel teve um beta positivo de 0,0022. Assim, entende-se ainda que

qguanto maior a atividade do conselho, maior serd a reputacdo corporativa da
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empresa. Resultado que diverge do encontrado por Bravo, Abad e Briones (2015), os
quais analisaram empresas espanholas e ndo identificaram significGncia entre a
atividade do conselho e a reputacdo corporativa.

No que tange a diversidade de género, hipdtese 5a (H5a: maior diversidade
de género no conselho de administragdo estd positivamente associada a reputacdo
corporativa das empresas), também se entende que ela foi aceita. Isso porque, de
acordo com os resultados, presentes na Tabela 4, a mesma teve um p-value de 0,018
e um beta positivo de 0,4153. Desse modo, entende-se ainda que quanto maior a
diversidade de género, maior a reputacdo corporativa da empresa, em outras
palavras, quanto maior a proporcdo de mulheres, maior serd a reputacdo da
empresa. Esse resultado, corrobora os achados de Brammer, Millington e Pavelin
(2009) e Navarro-Garcia, Ramén-Llorens e Garcia-Meca (2022), os quais estudaram
empresas brit@nicas e espanholas, respectivamente, e concluiram que a presenca
de mulheres no conselho de administracdo € vista de forma favordvel para a
reputacdo das empresas. Com base nos achados de Navarro-Garcia, Ramdn-Llorens
e Garcia-Meca (2022), a presenca de mulheres no conselho de administracdo pode
indicar para os diversos stakeholders que a empresa adere a uma politica de
diversidade e estd preocupada em atender as demandas da sociedade moderna,
além de estar estrategicamente preparada para atuar em um mercado diversificado.

Apesar disso, como pode ser observado na estatistica descritiva, as empresas
brasileiras apresentam ainda uma baixa proporcdo de mulheres participantes do
conselho de administracdo. Lazzarettie Godoi (2012) e Silva JUnior e Martins (2017) j&
mencionavam a baixa participacdo de mulheres nos conselhos de administracdo
brasileiros. Para os primeiros, uma possivel explicacdo para isso “encontfra-se nos
fatores culturais consolidados na sociedade brasileira” (LAZZARETTI; GODOI, 2012, p.
182).

As demais varidveis explicativas ndo apresentaram significancia estatistica.
Portanto, as hipdteses — H2: a dualidade de funcdes entre o diretor-presidente e o
presidente do conselho de administracdo estd negativamente associada a
reputacdo corporativa; e H5b: maior diversidade de idade no conselho de
administracdo estd positivamente associada a reputacdo corporativa das empresas
— ndo foram aceitas. Confrariando o estudo de Musteen, Datta e Kemmerer (2010),

no que tange a significancia da hipdtese 2. Assim como o estudo de Mukherjee e Sen
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(2022), no que se refere a hipdtese H5b, a presente pesquisa tfambém ndo encontrou
signific@ncia estatistica.

De maneira geral, os resultados apresentados na Tabela 4, mostram que
algumas caracteristicas do conselho de administracdo podem influenciar
diretamente na reputacdo corporativa das empresas brasileiras de capital aberto.
Isso quer dizer que, determinada configuracdo do conselho, como conselhos mais
independentes, maiores, com mais reunides e com mais mulheres, impactam
positivamente na reputacdo das empresas. No entanto, ndo se pode dizer o mesmo
de caracteristicas como a dualidade de fungcdes entre o diretor-presidente e o

presidente do conselho e a diversidade de idade.

5 Consideracoes Finais

A presente pesquisa analisou o efeito do conselho de administracdo na
reputacdo corporativa das empresas brasileiras de capital aberto. Para o conselho
de administracdo analisou-se a independéncia, a dualidade de funcdes entre o
diretor-presidente e o presidente do conselho, o tamanho, a atividade, a diversidade
de género e de idade. Foi analisada uma amostra final de 107 empresas com maior
valor de mercado listadas na B3 com base nos dados exfraidos do Economatica®
nos anos de 2016 a 2020. Os resultados apontam que, em média, 30% das empresas
estavam presentes no monitor empresarial de reputacdo corporativa (MERCO) em
pelo menos 1 ano, sendo que algumas fizeram parte nos 5 anos analisados, e a
maioria (70%) ndo apareceu em nenhum dos anos.

Quanto ao conselho de administracdo, de maneira geral, as empresas estdo
seguindo asrecomendacdes do IBGC. Com excecdo da dualidade de funcdes entre
o diretor-presidente e o presidente do conselho, cuja média de 77% demonstra que
a dualidade de funcdes € um aspecto ndo recomendado adotado por muitas das
empresas da amostra. J& a independéncia do conselho, em média, foi de 35%. O
tamanho do conselho estd em média dentro do recomendado. No que se refere &
atividade do conselho, foi observada uma média de 20 reunides anuais.

Os membros do conselho ndo apresentam grande diferenca em suas idades,
algo que pode ser um fator impeditivo no que diz respeito ao comportamento e
intferacdo de opinides que podem impactar o desempenho da empresa (FERRERO-
FERRERO; FERNANDEZ-IZQUIERDO; MUNOZ-TORREZ, 2015). Observou-se ainda uma

baixa participacdo feminina nos conselhos brasileiros, com esta categoria
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representando apenas 9%. Este dado corrobora os estudos de Lazzaretti e Godoi
(2012) e Silva Junior e Martins (2017).

Os resultados indicam ainda que determinada composicdo do conselho de
administracdo afeta positivamente a reputacdo corporativa. Assim, conselhos mais
independentes, maiores, com mais reunides e com mais mulheres tendem a ter uma
maior reputacdo corporativa. Essas foram as quatro varidveis que apresentaram
significGncia estatistica positiva. Desse modo, quatro hipdteses foram aceitas (H1, H3,
H4 e H5a) e duas ndo foram aceitas (H2 e H5b). Contudo, entende-se que esse
resultado representa apenas uma parcela das empresas brasileiras de capital aberto,
que sdo as 100 empresas com maior valor de mercado de cada ano estudado.

Tais varidveis analisadas permitem que as empresas olhem para si, de modo a
observarem seus proprios conselhos e verem se os mesmos seguem a estrutura citada,
ou se apresentam estruturas diferentes, com isso conseguir definir a partir do exposto
se seus conselhos necessitam de mudancas para alcancarem uma melhor
reputacdo e uma boa governanca. Outra observacdo € que apesar da baixa
participacdo feminina nos conselhos, os dados indicam que sua participacdo é
benéfica para a reputacdo da empresa, essa informacdo pode ajudar aos gestores
a tomarem decisdes de contratarem mais mulheres para seus conselhos, em prol de
gerar um impacto positivo na sua reputacdo.

Entende-se que a presente pesquisa contribui tanto para o meio académico
quanto para a prdtica. Para o meio académico, como uma forma de analisar um
conjunto de caracteristicas do conselho de administracdo e sua influéncia na
reputacdo de empresas de capital aberto no contexto de mercado brasileiro.
Destaca-se que a andlise simultdnea de alguns aspectos do conselho de
administracdo possibilita expandir o conteldo estudado, assim como contrastar os
resultados com outros estudos, seja corroborando ou ndo os argumentos j& existentes.
Na prdtica, contribui para os stakeholders interessados na reputacdo da empresa,
além de apontar aspectos relacionados a composicdo do conselho de
administracdo que podem influenciar a reputacdo empresarial.

Quanto as limitacdes da pesquisa, tém-se a mensuracdo da varidvel idade.
Salienta-se que a utilizacdo do desvio-padrdo pode ndo ser suficiente para medir a
diversidade de idade de conselho de administracdo, devendo ser incluida, por
exemplo, aspectos qualitativos relativos das diferentes geracdes do século passado.

Outra limitagcdo diz respeito a falta de padronizacdo das informagdes divulgadas no
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Formuldrio de Referéncia, tendo em vista a auséncia de divulgacdo da idade dos
conselheiros por parte de algumas empresas da amostra.

Para estudos futuros sugere-se a ampliacdo da amostra do estudo, além da
inclusdo de outros aspectos do conselho de administracdo que podem influenciar a
reputacdo corporativa das empresas. Sugere-se ainda que sejam observados outros
indices ou métricas para a reputacdo corporativa. Por fim, sugere-se como forma de
trabalhar melhor as variaveis, separd-las em artigos distintos e trabalhar com uma

variavel por vez.
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