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RESUMO

A importancia e papel do executivo de marketing t&fimas em evidéncia entre os
académicos dessa area. Embora os administradgaes egsenciais para as organizacdes, ha
certa divida quanto a atual relevancia do dire¢omdrketing em relagdo a outros cargos de
nivel estratégico. Nesse contexto, esta dissertagdua averiguar qual o impacto da
substituicdo de altos executivos de marketing emresas listadas na BOVESPA. Realizou-
se um estudo de evento, contendo trinta empreaes igentificar o impacto dessa mudanca
na administracdo das companhias. Posteriormenteparou-se o retorno identificado aos
fatores da liberdade administrava, pois, de ac@mn esse conceito, a importancia dos
dirigentes depende de alguns aspectos que acabalimpar ou ampliar as suas op¢des de
acao. Assim, caracteristicas da empresa e do prppofissional foram, por meio de uma
andlise de regressdo multipla, comparadas com actmpfinanceiro da substituicdo do
executivo. Os resultados sugerem que had uma relagi®@ o retorno anormal e as
caracteristicas do evento, tal como o diretorrj@rédalhado em outra ocasido na empresa que

O contratou.

Palavras-chave: marketing, executivo, liberdadeiaidtrativa, valor para o acionista.



ABSTRACT

The importance and role of the marketing execusva highlighted subject between
the academics of this area. There is no consertsust ¢he current relevance of the chief
marketing officer in relation to other functionsthre top board of company’s executives. This
research seeks to access what impact the chantie ahief marketing officer has in the
value of companies listed in BOVESPA. An event gtbds been realized, with thirty firms,
to identify the impact of this change in the boafdBrazilian companies. After that, the
observed return was compared to aspects of maaagescretion, this concept defends that
the executive’s importance is a function of somarabteristics that limit or amplify its
options of action. Therefore, these aspects wengpared with the abnormal return trough a
regression analysis. The results suggest the egistef a relationship between individual
characteristics, such as the executive being adensand firm-specific characteristics, such

as the size of the company, and the abnormal refuire event.

Key-words: marketing, executive, managerial disorgtshareholder value.
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1 INTRODUCAO

Os executivos utilizam suas competéncias tecniagestao e politicas para liderar e
gerir as empresas no caminho pelo crescimento tersagdo de vantagens competitivas
(BRUNSTEIN; BOULOS, 2009). Esses profissionais séssenciais para qualquer
organizacao, pois elas dependem de sua habilidaderenular e implementar estratégias e
de sua percepcéo das oportunidades e ameacasqgwopdas pelo ambiente (HAMBRICK
et al.,2005).

O trabalho do administrador de nivel estratégicocoéplexo. A formulacdo de
estratégias e suas outras atividades requerem amph@cimento da empresa e do ambiente
e diversas habilidades, como as de lideranca emicagfio. Além disso, suas decisdes podem
ter impacto sobre toda a organizacao e, portargoaaesponsabilidade é consideravel.

De acordo com Tanure, Neto e Mota (2007), a prdisde executivo € bastante
exigente, principalmente em razdo da incertezaeptesno mundo dos negocios e da
constante tensdo ocasionada pela obrigatoriedadelcdmcar resultados positivos. A
necessidade de adequacdo do administrador as nasdamac ambiente empresarial, as
responsabilidades desses profissionais para comorm andamento das empresas, a
remuneracao exorbitante que alguns dos principegsutivos de grandes empresas tém
recebido nos ultimos anos e fraudes, como as cdasetia Enron, sdo alguns dos temas
associados a funcdo que o executivo exerce nasipagaes, que tem recebido atencdo da
midia em geral e de pesquisas académicas (JARQOB).2

O executivo responsavel pela lideranca estratéggsa atividades de marketing da
empresa € normalmente o diretor de marketing, quece pelo menos trés papéis de
altissima relevancia para a organizacao: identifi@@as oportunidades e ameacas, define o
nivel e o tipo de investimentos nas atividadesrda & desenvolve relacionamentos com o0s
stakeholdergBOYD; CHANDY; CUNHA JR., 2010). Para esses awsoeedificil determinar
exatamente qual € o impacto especifico do direwrnthrketing no desempenho da
organizacao, ja que ele é parte de uma equiperdmigtradores. Essa incerteza a respeito do
impacto do executivo de marketing gera importantgdicacées para a teoria e pratica de
marketing. Na pratica, ela pode levar alguns pesgab de empresas a concluirem, que o
marketing ndo merece um papel formal na alta adinagdo de suas companhias, decisao
que reduziria a influéncia estratégica da aread@dado tedrico, a falta de evidéncias

empiricas relacionando o diretor de marketing codegempenho organizacional pode levar
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0s pesquisadores a questionarem se o papel dotmgrka alta administracdo merece mais
atencado, reduzindo o escopo das contribuicbes @ @ara o entendimento da estratégia
empresarial (BOYD; CHANDY; CUNHA JR., 2010).

O diretor de marketing pode ter um papel vital pararganizacdo, entretanto, o
impacto dos executivos no desempenho da firma depda liberdade administrativa que
possuem. A liberdade administrativa decorre priaménte do nivel de poder e das
possibilidades que os stakeholders tém para linsisancdes dos administradores de uma
organizacdo (CROSSLAND: HAMBRICK, 2011). O ambierden que a empresa esta
inserida, as caracteristicas pessoais do exeauftilcada organiza¢cdo acabam por moldar as
possibilidades de acao do administrador.

O propdsito desta dissertacdo de mestrado é \@riBen quais circunstancias a
substituicdo do diretor responsavel pela area d&atiag afeta o valor para o acionista nas
empresas brasileiras listadas na BOVESPA.

Esta dissertacdo esta estruturada da seguinte natapgmeiramente é delimitado o
tema, o problema de pesquisa e a importancia dd@estm seguida sdo expostos 0s objetivos
pretendidos. A partir dai, € realizada a fundang@atdedrica do estudo, na qual buscou-se
explorar a importancia do marketing na criacaoaeryara o acionista, o impacto do diretor
da area e os fatores que o influenciam. Tendo essovista, sdo elaboradas hipéteses e,
posteriormente, é discutido e aplicado o métodolksln para testa-las. Os resultados e as

conclusdes desta pesquisa, junto com as suasddagasao entdo, apresentados e debatidos.

1.1 DELIMITACAO DO TEMA, DEFINICAO DO PROBLEMA E JSTIFICATIVA

A importancia e as fungbes do administrador téno sibordadas por trabalhos téo
antigos quanto o de Fayol em 1916. Ja a época, Fh984) destacava que os dirigentes
possuiam funcdes indispensaveis, como asseguitanamda administracéo, constituida pelas
atividades de previsdo, organizacéo, direcdo eaenOutro trabalho seminal sobre o tema,
trata-se da publicacdo de Barnard em 1938. Confdareard (1971), a coordenacdo de
esfor¢cos necesséria para uma organizacdo depenshe sistema eficaz de comunicacédo, que
por sua vez, sO pode operar se certas posicogsresti preenchidas por executivos. Assim,
“a funcdo dos executivos é a de servir como cat®@isomunicacao, na propor¢cao em que as

comunicacdes tém de passar através de posicOemiser{BARNARD, 1971, p. 213).
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Através desse canal de comunicagdo € que ocowerdenacdo de todos os aspectos vitais
para a organizacao.

Parte do trabalho do executivo ainda é explicadaaptores mais antigos, embora
exista um clamor pela necessidade de desenvolim@mtnovas competéncias, gracas a
modificagcdo do ambiente interno e externo das esapréTONELLI; ALCADIPANI, 2003).
Mesmo que algumas dessas idéias continuem vadigasem inimeras avenidas de pesquisas
a serem perseguidas em relacdo a importancia eaballto dos executivos, afirmam os
autores.

O foco central da presente dissertacdo, o impaotadicetor responsével pelas
atividades de marketing no desempenho da orgamizaeén sido alvo de discussoes,
principalmente em relacdo as mudancas nas fungdese dexecutivo e das dificuldades
inerentes ao exercicio de suas atribuicdes. Pamnan@oder, Wilson e Stevenson (2007) a
distancia entre o imaginado e a realidade do dirééomarketing € resultado da falta de
alinhamento entre seus objetivos e os da orgaruzdgd acordo com esses autores, uma
grande proporcéo de diretores de marketing anaéisa resultados em termos de receita e
outros objetivos de curto prazo, e ndo em luciddide ou metas de longo prazo.

Outro ponto citado por Commander, Wilson e Steverf2007) é que as expectativas
da organizacéo por vezes sao superiores ao qudissmnal consegue realizar, isso contribui
para que o cargo de diretor de marketing estejiorsendo um dos mais arriscados no
mercado corporativo. Tem-se observado uma creseegigrmante tendéncia de mudanca de
diretores de marketing nas empresas da Ameéricaatte Ncom a permanéncia média no
cargo de apenas vinte e dois meses nas cem emp@saas marcas mais valiosas, em
comparagao, 0s presidentes permanecem nas compguriainqienta e trés meses, em
meédia (WELCH, 2004). Conforme esse autor, apenasmqe por cento dos diretores da area
estavam na companhia por mais de trés anos, cer@aglienta por cento ndo completara um
ano ainda a época da pesquisa. No mercado brasilerserva-se também uma alta
rotatividade entre profissionais de marketing (NE2Q09).

No quadro 1, verifica-se que em apenas dois danes@gs industriais americanos,
identificados por Welch (2004), o diretor de mairkgiestava no cargo ha mais tempo do que
o presidente da empresa: aviacdo e midia. Os pregsglocupavam o posto por, em média,

trinta meses a mais do que os executivos de magketi
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Quadro 1 — Tempo no cargo, em meses, por setor ingttial

Diretor de

Setor Marketing Presidente | Diferenca
Vestuario 10,0 229,0 219,0
Alimentos 12,0 47,5 35,5
Telecomunicacdes 15,0 37,1 22,1
Saude/Beleza 18,2 38,0 19,8
Hotéis 19,3 40,0 20,7
Varejo - Vestuario 19,4 52,0 32,6
Aviacao 22,0 10,0 -12,0
Restaurante 22,5 37,3 14,8
Biotecnologia 24,0 34,0 10,0
Automotivo 25,6 46,4 20,8
Bebidas 25,8 48,1 22,3
Varejo - Departamentos 26,2 60,8 34,6
Varejo - Outros 26,3 32,5 6,2
Varejo - Casa e materiais de 285 65.0 36.5
construcido ’ ' ’
Midia 29,3 17,0 -12,3
Tecnologia 29,9 74,7 44,8
Servi¢os Financeiros 34,8 45,4 10,6
Tempo médio 22,9 53,8 30,9

Fonte: adaptado de Welch (2004)

Aliam-se a alta rotatividade dos executivos de miang, as modificacdes que esse
cargo vem sofrendo: “poucas posi¢cOes de altos @xesuserdo alvo de tantas mudancas
durante os proximos anos quanto a de diretor deetiag” (COURT, 2007, p. 2, traducédo do
autor). Ao encontro disso, Commander, Wilson e &tsuon (2007) argumentam que o papel
do diretor de marketing esta mudando dramaticamBatecordo com esses autores, 0 cargo
deixou de ser relegado a gestdo dos “quatro pé@sa, ger responsavel, cada vez mais, pelo
direcionamento da estratégia corporativa.

Existe preocupacdo e controversia ao redor da gmsle diretor de marketing, em
razao da escassez de pesquisas formais e emgioies seu impacto no desempenho das
empresas (BOYD; CHANDY; CUNHA JR., 2010). E necesséfirmam Boyd, Chandy e
Cunha Jr. (2010), verificar a relacdo entre o direte marketing e o desempenho das
empresas, bem como que fatores a influenciam. Eanbeja dificil isolar a influéncia
especifica do diretor de marketing no desempenhorganizacdo, pois faz parte de uma
equipe de administradores, ha maneiras de fazénta, delas é a analise no momento da

escolha de um novo diretor. Assim, chega-se a ptagentral da presente pesquisa:

Quais fatores influenciam o impacto da mudancax@zwgivo responsavel pela area
de marketing no preco das agbes de empresas §staddOVESPA?
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Essa questdo serd averiguada através de uma c¢éplida estudo “When do chief
marketing officers affect firm value? A customemknation power” de Boyd, Chandy e
Cunha Jr., publicado no Journal of Marketing Reseam 2010.

As replicacbes sdo componentes importantes do métaahtifico, pois auxiliam a
solidificar o conhecimento (BERTHOBR al., 2002). O desenvolvimento e refinamento da
teoria em marketing tém sofrido pela falta de uraditdo de replicacdo dos estudos, a qual é
essencial para a conducao de uma boa ciéncia (EASUEDDEN; DUNN, 2000). Berthon
et al. (2002) utilizam trés categorias de classificac&outha pesquisa em relacdo a outra:
replicacdo pura; extenséo; geracdo pura. Uma agg@lc pura consiste em manter todos os
aspectos relevantes constantes entre os dois sstudiusive a variavel tempo. Uma
extensdo € a duplicacdo de uma pesquisa em quel umais parametros sao alterados. Um
estudo de geracao pura é aquele em que todos@segiars sdo diferentes. De acordo com a
classificacédo de Berthoet al. (2002), esta dissertacdo pode ser considerada xt®aséo,
tendo em vista que tém objetivos semelhantes anl@®oyd, Chandy e Cunha Jr. (2010),
utiliza-se da mesma metodologia e bases tedricas gmealizada em um contexto distinto.

A preocupacao com o papel do diretor de marketongeasempenho da empresa € um
fendmeno recente (BOYD; CHANDY; CUNHA JR., 2010a% pesquisas encontradas sobre
o tema foram realizadas no contexto norte-amerig®@®@YD; CHANDY; CUNHA JR.,
2010; NATH; MAHAJAN, 2008; WEINZIMMEREet al.,2003). Assim esta dissertacao, além
de perseguir seus objetivos, pode secundariamem@ para a confrontacdo de alguns
achados obtidos por Chandy, Boyd e Cunha Jr. (20d9)quais analisam um contexto
diferente, e contribuir com essa literatura nascefitreplicagdo com extensao de contexto,
caracterizada pela mudancga no sujeito, momentéygar em que o problema é investigado,
permite observar se teorias que explicam um arramj@mcional, serdo efetivas em outro
contexto (BERTHONet al.,2002).

Outra preocupacédo recente em relacdo aos executérosarketing, que se soma a
busca por esclarecer a sua contribuicdo indivichoeth o desempenho da empresa, € a
necessidade de demonstrar as conseqUéncias firrmn@® seus gastos, principalmente
devido a forte presséo sofrida pelas companhias gattar gastos e operar eficientemente,
apos o esfriamento econémico da virada do sécUVISSTAVA; REIBSTEIN; JOSHI,
2006). Para esses autores, uma das questfes céntnae as medidas usadas pelo marketing
sao distintas daquelas usadas em financas e eas @rgas importantes da companhia. A
falta de conformidade entre as medidas empregadaa dificil comparar os gastos de

marketing com gastos alternativos em outras nelsdss organizacionais. Para melhorar
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essa comunicacao, os profissionais de marketingndeprender a traduzir os resultados de
sua atividade em medidas financeiras, “0 interessencontrar essa ligacdo é maior do que
nunca”’ (SRIVASTAVA; REIBSTEIN; JOSHI, 2006, p. 5atlucdo do autor).

De acordo com Lukas, Whitwell e Doyle (2003), o keting possui um papel
importante em criar valor para o acionista. Par,ip®der-se-ia esperar que tivesse uma forte
influéncia nas decisfes estratégicas das compamhassnado ha evidéncias de que isso esta
realmente acontecendo, muitos afirmam que a sleidia € no maximo marginal (LUKAS;
WHITWELL; DOYLE, 2003). Esses autores advogam quiaglta de influéncia estratégica do
marketing continuara ocorrendo, a ndo ser queadesenvolva um entendimento melhor do
gue € o valor para o acionista e como ele oferpogunidades para que a disciplina envolva-
se em um diadlogo satisfatério com a alta admirgdtaSrivastava, Shervani e Fahey (1997)
recomendam que as contribuicbes do marketing péremma sejam demonstradas, a0 menos
parcialmente, em linguagem financeira, para facit comunicagdo com as outras funcoes e
com a alta administragao.

A importancia do executivo de marketing pode seor@ddda em seus diversos
aspectos, mas € pela via financeira que essa paogp®slesenvolve. Portanto, vai ao encontro,
de certa forma, das preocupacdes dos tedricossdpliia em demonstrar o impacto da area

em termos financeiros.

1.2 OBJETIVOS

A presente dissertacao trata-se de uma replicag@xtensdo, do estudo de Chandy,
Boyd e Cunha Jr. (2010). Dessa forma, possui unblgmma de pesquisa e objetivos
semelhantes a pesquisa citada. O objetivo gerat e@specificos dessa dissertacdo séo
apresentados a seguir.

1.2.1 Objetivo geral

Identificar quais fatores influenciam o impactordadanca do executivo responsavel

pela area de marketing no preco das acfes de aspistadas na BOVESPA.
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1.2.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos desse estudo sao:

a) identificar quando ocorreram mudancas de diretmsgonsaveis pelo marketing
nas empresas listadas na BOVESPA,

b) identificar o efeito da substituicdo desse exeoutiw valor para o acionista;

c) investigar fatores que podem afetar o valor paaei@nista gerado pela troca desse

executivo.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Os temas considerados relevantes para o deseneoldndesta dissertacdo abordam
como acontece a criacdo de valor para o acionigparér das atividades e da area de
marketing. Outro aspecto discutido sdo as funcéepapel do executivo de marketing. As
diferencas relativas ao impacto dos executivos eeempenho de cada empresa Sao

abordadas através do conceito de liberdade admnaitinst

2.1 MARKETING E O VALOR PARA O ACIONISTA

Para se verificar como o diretor de marketing pafé¢éar o valor para o acionista, faz-
se necessario identificar o que significa esse aitme@ como o proprio marketing pode
impacta-lo.

Durante os anos 80 e 90, o padrdo de equilibrice emtimportancia das funcgdes
empresariais foi movido em direcdo a hegemonia de ulnica area, a de financas
(LEHMANN, 2004). A partir disso, houve uma creseemressao para que as empresas
conseguissem um bom desempenho financeiro, a duahusnentou com a posterior
desacelerecdo da economia e a crescente compghifid e adocdo da internet, de acordo
com esse autor. Essa situagdo é compreensivel eandvista que em um sistema de livre
mercado, 0 sucesso empresarial € normalmente medidermos monetarios (LEHMANN,
2004).

Por isso, Lehmann (2004) afirma que o marketingedmyscar o esclarecimento dos

resultados financeiros que as atividades de mackgtdem proporcionar:

A ligacdo com resultados financeiros e preco deesgd, surpreendentemente,
raramente considerada. As consequéncias dissoredisipeis: um foco em vendas
ou participacdo ou crescimerper se em vez de nos lucros, se torna o centro das
atencdes (LEHMANN, 2004, p. 73, traducdo do autor).
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Se o marketing continuar focado em medidas quectoadimente vem utilizando,
como variagdo nas vendas, continuara perdendoeppag outras areas (LEHMANN, 2004).
Essas medidas ndo sao ruins, mas devem ser usattasgm medidas financeiras e o valor
dos ativos de marketing.

Uma importante medida financeira é o valor par@ionésta e aumenta-lo deve ser o
objetivo final de qualquer gasto em marketing (HAEBIS; RUST; SRIVASTAVA, 2009).
Conforme Srinivasan e Hanssens (2009), a medidama&lo valor para o acionista € o valor
da firma ou a capitalizacdo de mercado. Isto glorde cada acdo multiplicado pelo nimero
de acbOes da empresa. Uma empresa gera valor ggsaadoreceitas superam seus custos,
incluindo o de capital. Isso dependera da capaeidigdsua administragdo em converter as
dindmicas competitivas em fluxos de caixa sustemait UKAS; WHITWELL; DOYLE,
2005). Em suma, de acordo com 0s autores, a crid&d@lor para o acionista consiste em
construir uma vantagem competitiva sustentavel, wax#o pela qual os consumidores
preferirdo comprar de uma empresa em particular.

Srivastava, Shervani e Fahey (1998) discutem g&elantre o marketing e o valor
para o acionista. Devido a necessidade que adinetracdo impde para que o marketing
objetive contribuir com o valor para o acionista,profissionais da area passaram a enxergar
0s clientes e 0s canais como ativos baseados rmadoefharket-based ass¢tgue devem ser
cultivados. Embora tradicionalmente o marketinghéeise focado em resultados de curto
prazo, como vendas e lucro (LIM; LUSCH, 2010), ngestimentos em marketing devem
resultar em marcas mais soélidas e outros ativosabas no mercado (SRIVASTAVA,
REIBSTEIN; JOSHI, 2006). Os dois principais tipassses ativos sdo 0s relacionais e 0s
intelectuais (SRIVASTAVA; SHERVANI; FAHEY, 1998). ©ativos relacionais baseados no
mercado sdo resultantes do relacionamento entirana & seustakeholdersexternos, tais
como, distribuidores, consumidores e agéncias gaweentais. Essas relacdes tendem a ser
significativamente peculiares. Os ativos inteleistdseados no mercado séo formados pelo
conhecimento possuido pela empresa sobre seu dmbpEule-se citar como exemplos as
condicbes do mercado, os competidores e os cliebtesnteldo desse conhecimento pode
incluir fatos, percepcdes, crencas e projecoes.

Para Srivastava, Shervani e Fahey (1998), a priodede dos ativos baseados no
mercado gerarem valor aumenta se eles cumpriremeaussitos postulados pela visao
baseada em recursdResource-Based ViewlRBV). Um recurso s6 pode ter o potencial de

levar a vantagem competitiva, de acordo com Barfi®p1), se: tiver valor (explora
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oportunidades ou minimiza ameacas); for raro evdéreompetidores atuais e potenciais; néo
for perfeitamente imitavel; ndo houver substitigtraegicamente equivalente.

Os ativos baseados no mercado podem ser utilizadasreduzir 0os custos, atraves de
bons relacionamentos e conhecimento sobre os cama<glientes; cobrar um preco prémio,
pois 0s maiores valores da marca e para o clientm a percep¢do de um maior valor do
produto; gerar barreiras de entrada, em razdoaldalde e custos de mudanca; fazer outros
recursos mais produtivos, por exemplo, com consoregdmais satisfeitos, os quais tendem a
responder melhor aos esfor¢os comunicativos daesa facilitar o acesso dos executivos a
suas opinides, tais como sobre as marcas e prodigecidos pela firma (SRIVASTAVA,
SHERVANI; FAHEY, 1998).

Srivastava, Shervani e Fahey (1998), afirmam aigda os ativos baseados no
mercado podem aumentar o valor para o acionispssibilitar a diminuicdo da volatilidade
e vulnerabilidade do fluxo de caixa, sua aceleragéoaumento. Além de afetar o
crescimento, lucratividade e risco das empresasatives de mercado também levam a
melhora em métricas de marketing importantes, csatisfacdo e retencado de consumidores,
lealdade a marca e reputacdo (HANSSENS; RUST; SBINVAVA, 2009). Isso pode ter um
impacto vital se visto pela perspectiva da criadd@ama organizacdo saudavel tanto no curto
como no longo prazo (SRIVASTAVA; REIBSTEIN; JOSRD06).

De modo semelhante, Moorman e Rust (1999) dizemagpedpria organizacdo de
marketing na empresa tem valor. A funcdo de marfetiesenvolve conhecimentos e
habilidades relacionadas ao consumidor e a divgrBasessos, com isso contribui para o
desempenho financeiro, o relacionamento com o ooy e o desempenho de novos
produtos, mais até do que a orientacdo de merdaperda pela empresa. Dos cinco aspectos
centrais da organizacdo, consumidores, produtcegantle servico, prestacdo de contas e alta
administracdo, o marketing pode contribuir paraigacho do consumidor com os trés
primeiros.

Os estudos de Srivastava, Shervani e Fahey (1988)Day e Fahey (1988), mostram
que o marketing pode aumentar consideravelmentelor \para o0 acionista (LUKAS;
WHITWELL; DOYLE, 2005). Entretanto, ainda existeacessidade de justificar a alocacéo
de recursos de marketing e seus resultados emsfgianceiros e no valor da firma, pois as
potencialidades do marketing atualmente ndo s&oaplente visiveis nas organizacdes
(SRINIVASAN; HANSSENS, 2009). Isso acontece, seguedses autores, porque muitos
dos melhores beneficios do marketing se enconteaformacao de ativos intangiveis, marcas

valiosas, consumidores leais e percepcao de merEades aspectos ndo sao frequentemente
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vistos em relatérios financeiros, ndo somente morgs executivos utilizam medidas
diferentes no seu cotidiano, mas também porqueesidtados financeiros advindos dessas
caracteristicas podem demorar a se concretizarama & demonstracdo do impacto das
atividades de marketing no desempenho financeirengiaresa e o consequente aumento da
influéncia estratégica da area, Lukas, WhitwelloyIB (2005), propde a abordagem do valor
para o acionista, a qual defende, na escolha dagilo de recursos, o uso da analise do valor
para o acionista, com o fim de criar e usar atmescadoldgicos para a geracao de fluxos de
caixa futuros com valor presente positivo.

De maneira geral, os autores pesquisados mostrano quarketing tem um papel
importante na geracdo de vantagens competitivasrgéseis e na criagdo de valor para o
acionista. Isso acontece principalmente por meior@dgao e manutencao de ativos baseados
no mercado. Esses ativos podem ser relacionaisy,qoon exemplo, relacionamento superior
com os clientes, ou podem ser ativos intelectgai$o o conhecimento do mercado em que a
empresa atua. Além disso, a prépria organizacduatketing da empresa pode ter um papel

importante na criacdo de valor para o acionista.

2.2 O PAPEL DO DIRETOR DE MARKETING

Os altos executivos tém a responsabilidade de emaanter redes de relacionamento
com os grupos de interesse, além de prover lidarargestdo, conduzindo suas organizactes
para posicdes de mercado sdlidas e construindosbpsea o0 crescimento futuro
(BRUNSTEIN; BOULOS, 2009). Para os autores, isgmiica que se espera que esses
profissionais reinam tanto competéncias e conhetoaduncionais, técnicos e de gestao a
fim de garantir o crescimento da organizacao, quaninpeténcias politicas que possibilitem
um bom relacionamento com os stakeholders e uniilegpide suas demandas e poder. Os
altos executivos interpretam o mundo a sua voltavés das lentes de sua propria
experiéncia, valores e personalidades e tomamdkecde acordo com isso.

A habilidade dos executivos em formular e impleraeirticiativas estratégicas que se
utilizem de oportunidades ambientais enquanto mia@m ameacas externas é vital para as
organizacdes. Ha, inclusive, evidéncias empirieaguk as caracteristicas e 0s processos da
alta administracdo moldam o perfil da organizagdBLETKANYCZ; HAMBRICK, 1997).

As interacbes dos executivos com entidades extetaadbém sdo importantes, pois
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proporcionam o0 acesso a diversas informacfes qaleaac por influenciar sua visao do
ambiente externo e a maneira como percebem asditers estratégicas a serem adotadas,
continuam esses autores.

Os executivos possuem papel decisivo nas orgamgaad8sim como o marketing. Por
isso alguém representando as fungbes dessa aredadiev voz no alto nivel de tomada de
deciséo das firmas (HADDEN; DUCKWORTH, 2005). Aspresas que ndo dao a atencéo
merecida para o marketing, ou ndo possuem um piaifal da area em seu quadro de altos
executivos, podem nédo alcancar a totalidade deatmcial (RONAY, 2006). Mesmo assim,
segundo esse autor, no Reino Unido em 2006, dasogresas listadas no indice Financial
Times Stock Exchange (FTSE), apenas quatorze @osswn diretor de marketing em seus
organogramas.

Diversos autores continuam a excluir o diretor geketing do circulo de executivos
mais importantes para a tomada de decisdo. Um éddtemch (2010), segundo o qual, os trés
atores mais relevantes nesse processo, junto goesimlente da empresa, devem ser o diretor
de financas, o chefe do setor legal, e o diretoretecdes publicas. Conforme o autor, o
presidente da empresa possui 0 papel de estambemmado para tomar decises, no entanto,
assume-se que ele nem sempre tem o conhecimentpiagde para realiza-las e nessas
situacdes, deve consegui-las através de seus fhdmme. A importancia desses trés
executivos em particular € justificada em funcaajde a maioria das decisdes séo julgadas
em relacao aos seus potenciais prejuizos e receitesquestdo em que o diretor de financas
€ 0 mais influente. Em outros casos, pode haver pn@@cupacdo com possiveis processos
judiciais e violacdo da lei, em que a autoridadeitieconhecedor das leis prevalece. E por
fim, se a questdo é tdo importante que pode aklepainido publica em relagdo a companhia,
entdo a opinido do diretor de relacdes publicag ged a mais significativa.

A auséncia de profissionais de marketing entreltos &xecutivos das organizacdes
pode ser considerada infeliz, pois o marketing ygpas® papel muito importante no processo
de obtencédo de receitas para a empresa (BENNETUQ).20ldo obstante, essa situacdo
parece estar melhorando, pois nos ultimos anogexcam aumento sem precedentes no
poder e prestigio de profissionais de marketing G@RJNSEL, 2002).

O diretor de marketing € o principal executivo caasponsabilidade sobre as
estratégias de marketing da empresa. Ele auxilgerenciamento de atividades que sao
essenciais, como a relacdo com os clientes dairegdio (COURT, 2007). Espera-se que
esse executivo reduza a complexidade e incerteizantadas pela alta administracdo em

relacdo ao dominio do marketing ou a tomada desdesicriticas que possam afetar esse



25

dominio. Enquadram-se nele os ativos intelectuaislacionais acerca de consumidores e
canais mercadologicos, sob o0s quais possuem redplidades e informacbes (NATH;
MAHAJAN, 2008).

De acordo com Boyd, Chandy e Cunha Jr. (2010),retati de marketing como
membro da alta administracdo € responsavel petaatiga estratégica das atividades de
marketing da empresa, assim sendo, ele exerctutréSes que podem afetar o desempenho
da organizacéo: relacional, informacional e des#exi

A funcéo informacional consiste em identificar n@v@portunidades de mercado e
potenciais ameagas, essa funcdo pode aumentaorodeafirma através da geragdo de novas
receitas de clientes existentes ou novos; a fudeabecisdo envolve definir o nivel e o tipo de
investimentos associados as atividades de markeanduncdo relacional engloba o
desenvolvimento e gerenciamento do relacionameaterdpresa com seus stakeholders
externos, como clientes, agéncias de publicidapareeiros. Essas trés funcbes auxiliam o
aumento das capacidades competitivas da empresardgra que podem aumentar o valor da
firma (BOYD; CHANDY; CUNHA JR., 2010).

Nath e Mahajan (2008) identificam em sua pesquisa @& funcbes do diretor de
marketing estdo fortemente relacionadas com o donda disciplina de marketing, séo
exemplos: liderar a estrutura da area; ter respditsle sobre os recursos mercadoldgicos;
unir e fortalecer os planos de varios departamenidgir os esfor¢cos globais de marketing.
Da mesma forma, notam que, dentre as capacidadgdasxdos executivos, encontram-se a
habilidade em administrar os canais de distribyigd@senvolver produtos, conceber as
estratégias de comunicacgdo, gerenciar informac@saaioldgicas, planejar e implementar
planos de marketing.

Para Welch (2004), o diretor de marketing se tonnmoudos cargos mais vulneraveis a
demissbes no mundo corporativo, com uma perman@&nédia na funcdo de vinte e dois
meses. Uma das principais razdes para tao pegueEnaaméncia sdo as expectativas por
resultados quase instantadneos colocadas sobreslelgoqesidente, por outros membros da
administracdo e pelos acionistas da companhia (WELAD04). Isso é uma forma de dizer
que o presidente da companhia esta mais frequentenmesatisfeito com o diretor de
marketing do que com os outros executivos (SRINDKNSHANSSENS, 2009).

O papel do diretor de marketing nas empresas vemoskficando muito nos ultimos
anos. Os executivos mais bem sucedidos da areasesta@sponsabilizando por mais aspectos

do que apenas o composto de marketing, dentre @&lesstratégia corporativa, as
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responsabilidades gerais de administracéo e o d@senento de novas geracoes de talentos
(COMMANDER; WILSON; STEVENSON, 2007).

Sim, ontem o diretor de marketing era responsaekl pomunicacéo, branding, e
propaganda. Hoje o diretor de marketing € um parastratégico do presidente da
empresa, alguém de quem se espera que entendaagegmi do negécio bem o
suficiente para articular e prever quais mercagoslutos e servicos entregardo o
crescimento mais lucrativo (COMMANDER; WILSON; STEMSON, 2007, p. 1,

traducéo do autor)

Assim, o diretor de marketing, como principal lidestratégico da area, possui
significativa relevancia na tomada de decisdo desempenho financeiro das empresas, isto

de acordo com a liberdade administrativa dispora\ade.

2.3 LIBERDADE ADMINISTRATIVA

A davida de em que situagcfes e com que extenséreasitivos sdo importantes foi e
tem sido alvo de muitos trabalhos no campo da adtragéo estratégica, alguns dos tratados
mais antigos, até estudos empiricos mais receobge 8 efeito desses profissionais, usam a
premissa de que os lideres moldam a organizacauficagivamente (CROSSLAND;
HAMBRICK, 2011). Por outro lado, segundo esses ragtooutras teorias frequentemente
afirmam que os executivos sao limitados em seuocdes acdo pelo ambiente, normas e
impedimentos.

Esse debate sobre o relacionamento entre o ambiepépel dos administradores e 0s
resultados organizacionais é uma das discussdtaisama administracao estratégica (GOLL;
JOHNSON; RASHEED, 2008). De acordo com esses ajtate um lado, a teoria da
ecologia populacional sugere que as organizac@emegées e a sobrevivéncia delas depende
do ambiente, por essa razdo o impacto dos exesus®ona minimo. No outro extremo, a
perspectiva da escolha estratégica sugere quealhastomadas pelos administradores séo
de grande importancia nos resultados da emprepar &so, esses devem, de acordo com as
forcas e fraquezas da organizacédo, aproveitar-spaiunidades do ambiente ou minimizar

ameacas.
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Em uma tentativa de reconciliar essas perspectipastas Hambrick e Finkelstein
(1987) introduziram o conceito de liberdade adnais/a ou latitude de acdo administrativa.
Eles defendem que as vezes os executivos tém grammetancia, outras vezes nao tém
nenhuma e normalmente estdo entre esses dois palgpsndendo de quanta liberdade
possuem (HAMBRICKet al.,2004). A liberdade de um administrador emanaé&tertiveis: o
individual, o organizacional e o ambiental, valetdear que um corpo cada vez maior de
pesquisadores tem explorado esse tema em seus {VRDSSLAND; HAMBRICK, 2011).
Conforme os autores, a liberdade administrativam& duncdo de dois fatores amplos.
Primeiramente, para ter liberdade o administradevedter alternativas consideradas
aceitaveis pelostakeholdersmportantes e estar consciente delas. Caso elkesasativas
sejam vistas como arriscadas ou radicais demaigiotem as expectativas detakeholders
a liberdade é reduzida. Em segundo lugar, a exdetsdiberdade depende da falta de poder
dosstakeholder&m bloquear acdes do executivo, caso elas fujasuae expectativas, ou da
possibilidade de puni-lo por toma-las. Ou sejaatdulde de acdo administrativa resulta da
mentalidade aberta datakeholderse do poder desses grupos em bloquear a¢cdes com que
discordem. Ela pode ser explicita ou implicitay &t os administradores podem enfrentar ndo
somente proibicdes expressas, como também limi@stos e consensualmente
compreendidos para suas acgoes.

A liberdade ocorre quando existe uma falta de igé&ts ou ambiguidade entre os
meios-fins, as condicbes que podem aumentar owndinessa liberdade emanam do proprio
executivo, da organizacdo e do ambiente (HAMBRIE&Kal., 2004). Isso ocorre porque
alguns administradores tém maior capacidade paxerger e criar alternativas e para
controlar a organizacdo, dentre outros atributqzomantes. Algumas organiza¢cdes dao aos
seus executivos maior autonomia, possuem maioxai@anto organizacional, sdo ausentes
de uma cultura firme, ou ainda, tem um conselh passivo. Uns ambientes propiciam uma
variedade maior de escolhas, é o caso de empresaspoodutos diferencidveis em
detrimento decommoditiesindustrias em rapido crescimento ou sem fortgelaenentacdes
e com incerteza de demanda.

O ambiente da industria exerce uma potente inflaémo nivel de liberdade
administrativa, pois 0s segmentos industriais t@weras diferencas entre si (GOLL;
JOHNSON; RASHEED, 2008). S&o exemplos de diferemp@sssegmentos industriais que
impactam a liberdade administrativa: a existéneiaportunidades para a diferenciacdo dos
produtos, pois requer mais decisdes, para as hjaais arranjo maior de potenciais escolhas,

implicando uma ligagdo menos clara entre as ess@hseus resultados; mercados com alta
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taxa de crescimento, porque sao caracterizadogdguisdes ndo programadas; a instabilidade
de demanda, que cria oportunidades para 0s exesuéixercitarem seu julgamento em
dominios importantes, como a capacidade de progdge#enciamento de recursos humanos e
precificacdo (MISANGYI, 2002).

De acordo com Goll, Johnson e Rasheed (2008), atelsicomplexos e dinamicos
geram uma grande necessidade de processamentdodmaicbes pelos executivos. Em
ambientes estaveis, a resolucéo de problemas podeass sistematica, € o caso de setores
marcados por forte regulamentacdo, os quais limianpossibilidade de alternativas
estratégicas, visto que promovem estabilidade édrale barreiras de entrada e saida e
controle dos precos taxados (GOLL; JOHNSON; RASHEHES). Por outro lado, quando
ocorre a desregulamentacdo desses setores, as sampedfrentam novas pressdes
competitivas e mudancas na estratégia se tornagsswtas, fato que aumenta a liberdade
administrativa e rompe padrdes antes estabele&@@ggindo Goll, Johnson e Rasheed (2008),
a desregulamentacdo de uma industria, como o doomiternacionalmente pelas linhas-
aéreas, bancos e telecomunicactes, exerce um&noifiu profunda nas relacdes entre o
ambiente, a alta administracdo, a estratégia sentigenho da empresa.

Misangyi (2002) elenca diversos fatores ambiengaie podem limitar a liberdade
administrativa. Dentre eles esta a limitacdo exgied imposta por industrias oligopolisticas,
nas quais existem pressfes de poderosos compsetidara comportar-se por regras nao
oficiais. A diminuicédo da liberdade se da aindaieddistrias de capital intensivo, em razao da
rigidez estratégica criada pelo comprometimento comsos de acdo de longo prazo e os
grandes investimentos financeiros realizados. értihde pode também ser reduzida, aponta o
autor, quando existem poderosos compradores oededores, jA que em grande parte a
empresa tera que comportar-se conforme a vontadeslatores.

Existem fatores internos da firma que também podgm como impedimentos a
liberdade administrativa (MISANGYI, 2002). O relaxanto organizacional, na forma de
recursos financeiros livres ou talento dos exeostiexpande as possibilidades de escolha.
Forcas de inércia, como tamanho e idade da empgredam funcionar como limitadores da
liberdade de acéao, através de uma mentalidadeiadaamm politicas e acdes bem sucedidas
adotadas no passado e resisténcia a rupturasuesisutCulturas muito fortes sao outro fator
que tende a ser resistente e dificil de se modiéceestringe a liberdade de acdo dentro de
padrbes estabelecidos.

A configuracdo politica da firma, na forma da dmticdo dos proprietarios e do

quadro de diretores, € um fator que afeta a lilmkrdadministrativa do presidente da
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organizacdo e de cada um dos diretores (MISANGYIQ22 Para o autor, a alta
administragdo pode restringir a agdo do presidgyde,exemplo, se necessita aprovar as
estratégias antes dele adota-las. Quando o présidancompanhia tem maior autoridade
sobre os outros membros do quadro administrate@cedre menor influéncia na tomada de
decisao e dispde de maior liberdade, sua autonpoda ser maior ainda se possuir parte das
acOes da empresa.

As instituicbes nacionais, formais e informais, com individualismo, tolerancia a
incerteza, flexibilidade cultural, propriedade disga, flexibilidade dos empregadores e
legislacdo, sdo associadas com o grau de liberadiénistrativa disponivel para os altos
executivos de empresas dentro de um pais, essdad®sem nivel nacional, por sua vez, é
associada com a extensédo do impacto que os pressdimempresas tém no desempenho das
firmas que comandam (CROSSLAND; HAMBRICK, 2011).ideia de que a liberdade
administrativa difere de pais para pais auxiliaxpliear muitas diferencas observadas no
status e comportamento dos executivos em distpgatess do globo, afirmam os autores. Em
alguns paises, como Estados Unidos e Inglaterrpressdentes de empresa recebem niveis
mais altos de remuneracdo e possuem uma proporgiw de remuneracao variavel, em
relacdo a Japdo e Coréia do Sul, por exemplo. Alé&so, Crossland e Hambrick (2011)
verificam que existem evidéncias de diferencasequdises quanto a taxas de rotatividade de
executivos, resposta do mercado acionario a agéssadministradores e composi¢cdo do
quadro de diretores das companhias.

Em suma, diversos fatores influenciam o grau derdidde administrativa a disposicao
do executivo. Um desses fatores € a prépria peficeple alternativas disponiveis ao
administrador, fruto de sua experiéncia passadahemdmento da organizacdo e do setor,
relacionamentos com 0s outros atores da organizgg@priedade ou ndo de parte da
empresa. Outro fator é a especificidade do segmiedtistrial em que a empresa atua, como a
oportunidade de diferenciacdo, a taxa de cresconexst barreiras de entrada e saida, a
instabilidade da demanda e a necessidade de imesdtis de longo prazo. Caracteristicas da
empresa também influenciam as possibilidades de égga&xecutivo, como a disponibilidade
de recursos financeiros, a cultura organizaciomamanho e idade da companhia e
configuracdo politica. Existe ainda, mais recenteémaliscutida, a influéncia de aspectos
referentes a cultura local e distinta, estudadascipalmente entre diferentes paises, que
acaba influenciando a forma como a empresa € gadanc

Por fim, verifica-se que o conceito de liberdadmiadstrativa proporciona uma base

tedrica para se determinar quando os executivosgi@&mde influéncia nos resultados da
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empresa (CROSSLAND; HAMBRICK, 2011). Ambientes d&a diberdade administrativa
oferecem aos executivos mais oportunidades de iexera seus julgamentos (GOLL;
JOHNSON; RASHEED, 2008). Em ambientes de baixardidbge os executivos enfrentam
restricbes que limitam o numero de cursos de algssa forma, as escolhas que fazem tém
impacto limitado no desempenho da empresa (GOLEBN®ON; RASHEED, 2008).

As diversas caracteristicas observadas na literatefierentes ao executivo, a empresa
e ao setor de atuacdo, que alteram a liberdadenestiraiiva, encontram-se sintetizadas na

figura 1.

Figura 1 — Caracteristicas que, segundo a literata, influenciam a liberdade administrativa

Executivo Empresa Setor
Experiéncia na Cultura organizacional .
funcao Oportunidade de
. Disponibilidade diferenciacao
Experiéncia na de recursos
empresa Estabilidade de
Conhecimento sobre Talle.nto dos demanda
o setor de atuagéo administradores LeslHis
Relacionamentos [ Estrutura de
Idade competicao
Habilidade politica ,
P Propriedade Compradores
_ e forncedores
Poder de persuas3o Tecnologia

Fonte: elaborado pelo autor

Boyd, Chandy e Cunha Jr. (2010) utilizam vario®ried, que afetam a liberdade
administrativa, para compor o modelo de previsaangmacto do diretor de marketing no
valor da firma. As variaveis utilizadas por eles:s@poder do consumidor; a experiéncia na
funcao; a experiéncia na firma; o escopo; o tamaaltodesempenho da mesma. Dentre essas
variaveis, foi necessario descartar, no presentel@so poder do consumidor no presente
estudo, pois ndo se encontrou na amostra da pasgmisresa que possuisse um comprador

que representasse mais de dez por cento de suwesvéis demais foram mantidas.



3 HIPOTESES

A liberdade administrativa € um conceito centralexplicacdo do impacto que os
executivos podem ter nas empresas. Ela define quessks profissionais sao vitais, quando
sao relativamente importantes, e quando ndo ténermomrelevancia no desempenho da
organizacdo (CROSSLAND; HAMBRICK, 2011). Ela ematsatrés niveis, da industria, da
empresa e do proprio executivo e ha muitas vasayae a influenciam. De maneira geral, a
literatura propde que quanto maior a liberdade abinativa a disposicdo do executivo maior
sera sua importancia.

Quando o diretor de marketing possui experiénodigrna funcédo, pode ter acesso
mais facilmente a alternativas de acéo e a solutdgsoblemas. Tendo em vista que muitas
das atividades que devem ser realizadas e dasldddes inerentes a essa profissdo ja foram
enfrentadas em algum momento passado.

Além disso, especialistas sdo naturalmente maisdupx@s na funcdo em
consideracao e a legitimidade proporcionada p@ esgeriéncia € uma fonte de poder para o
diretor. Por isso, a experiéncia adquirida no pissaomo diretor de marketing também
possibilita que ele identifique e construa relaaimentos com outras organizacdes relevantes
para a firma mais rapidamente (BOYD; CHANDY; CUNKR., 2010). Dessa forma, espera-
se que o valor criado para o acionista seja maiando 0 executivo possuir experiéncia na

funcao.

H1la: Quando o novo diretor de marketing possui e&peia prévia na funcao o valor
criado para o acionista é maior.
H1b: Quando o novo diretor de marketing ndo possgperiéncia prévia na funcao o

valor criado para o acionista € menor.

Outra questao relevante é se o executivo € addadaropria firma ou ndo (BOYD;
CHANDY; CUNHA JR., 2010). Quando o profissional vel® fora da empresa para assumir
0 cargo, ele traz novas perspectivas e comportasepie podem modificar as rotinas e
atitudes que a alta administracdo da empresa eastiumada no passado (PETERAF;
SHANLEY, 1997). As forcas de inércia como a medi&ale associada com estratégias e
acOes bem sucedidas no passado, que um funcioni@ioo pode ter assimilado, restringem

a liberdade administrativa do executivo, mesmo elgendo tenha consciéncia sobre isso
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(MISANGYI, 2002). Um funcionario contratado extenmente, com sua experiéncia distinta,
pode ter maior facilidade de enxergar possiveisifitagdes do que um funcionério que ja
estava na empresa anteriormente. Dessa forma,satbiidades de escolhas alternativas e

modificacdes na estratégia da empresa podem sen@@s. Por isso, chega-se a:

H2a: Quando o novo diretor de marketing vem de dar@mpresa, o valor criado para
0 acionista € maior.
H2b: Quando o novo diretor de marketing ja trabadhaa empresa, o valor criado

para o acionista é menor.

A liberdade administrativa disponivel para o direte marketing depende também do
namero de mercados em que a empresa atua. Um nima@oo de segmentos de atuacao
torna o diretor de marketing mais relevante paveganizacdo, pois existe um maior nimero
de alternativas e decisfes necessarias. Boyd, €hardunha Jr. (2010) sugerem que 0
contato com mais mercados alerta o diretor pareesepca de diferentes oportunidades e

possibilita o relacionamento com entidades distinDestarte:

H3a: Quando o escopo da firma é maior, o valodorj@ara o acionista € maior.
H3b: Quando o escopo da firma é menor, o valodorgara o acionista € menor.

O tamanho da empresa pode influenciar a liberdddengstrativa disponivel para o
diretor de marketing, As funcdes de relacionamedexisdo e informacdo atribuidas ao
marketing serdo mais distribuidas pela organizapdendo essa for maior, atenuando a
autonomia que o diretor de marketing tem em emgpresanores (BOYD; CHANDY;
CUNHA JR., 2010). Assim, propde-se que:

H4a: Quando a empresa € menor, o valor criadogacionista € maior.

H4b: Quando a empresa € maior, o valor criado @aonista € menor.

O desempenho passado da organizacdo € outro faodaye afetar a extensdo do
impacto do diretor de marketing no valor da firram firmas com desempenho satisfatorio
nos ultimos anos o diretor de marketing tem quecduslternativas menos Obvias para
alcancar a performance desejada pelos acionis@¥ B CHANDY; CUNHA JR., 2010).
Dessa forma, acredita-se que:
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H5a: Quando o desempenho da empresa foi supen@aipocriado para o acionista é
maior.
H5a: Quando o desempenho da empresa foi inferieajar criado para o acionista é

menor.

As hipoteses desta pesquisa e as relacdes presmdtasas caracteristicas da empresa,
as caracteristicas individuais e o impacto da gulgsio do executivo de marketing no valor

da firma sao expostos na figura 2.

Figura 2 — Hipbteses

Caracteristicas individuais
- Experiéncia na funcao (H1)
- Experiéncia na empresa (H2)

Impacto do executivo de marketing
no valor da firma

Caracteristicas da empresa
- Escopo (H3)

- Tamanho (H4)

- Desempenho (H5)

Fonte: elaborado pelo autor



4 METODO

O capitulo a seguir elucidara os procedimentos tédgicos da presente dissertacao.
Optou-se por um estudo de evento, pois ele persaular o impacto da mudanca de diretor de
marketing no preco da acgao.

Esse impacto, medido através do retorno anormalepbis comparado com as
caracteristicas do executivo, da empresa e do setajue ela atua por meio de uma analise

de regressao multipla.

4.1 ESTUDO DE EVENTO

O estudo de evento € um meétodo muito utilizado emtabilidade, financas e
economia (MACKINLAY, 1997). Ele foi desenvolvido i@amedir o efeito de um evento nao
antecipado, através do uso de dados financeirospreco das acbes (MCWILLIAMS;
SIEGEL, 1997). O impacto de eventos especificos pregsos dos papéis das companhias
afetadas j4 foi o tema de muitos estudos de evewotmso por exemplo, o efeito da
divulgacdo de relatorios de ganhos (BROWN; WARNHRB0). Esses estudos tém em
comum a preocupacao central em descobrir a extemsdgue o desempenho do preco
daquela acéo foi anormal durante o tempo do acdomte@to em evidéncia.

Segundo Mackinlay (1997), os primeiros estudos wente foram realizados por
Dolley (1933), o qual examinou o efeito do desmemianto de acbes. Entre as décadas de
30 e 60 o método evoluiu e o nivel de sofisticagdmentou, como um dos principais
desenvolvimentos da época destaca-se a separag@eedi®s conflitantes. J& no final da
década de 60, Ball e Brown (1968) e Faataal. (1969) introduziram em seus trabalhos
seminais a metodologia que €, em esséncia, a mdsirada hoje.

McWilliams e Siegel (1997) afirmam que o estudedento proporciona uma medida
verossimil do impacto financeiro de um evento sdme&® um conjunto de premissas,
relativas a natureza do experimento empirico, s@l@as. Essas premissas sao: (a) 0s
mercados sao eficientes; (b) o evento néo foi gado; (c) ndo houve um outro evento

relevante e concomitante com a janela do eventolado.



35

Conforme esses autores, a primeira premissa, al€leog] mercados sao eficientes,
implica que os precos das acdes incorporem todedaamacoes relevantes disponiveis para
os investidores. Dessa forma, qualquer informacawane relevante sera rapida ou
instantaneamente incorporada nos precos das a¢éesa visdo, um evento € qualquer coisa
que resulte em informacao relevante e inédita.

Uma segunda preocupacao na realizacdo de um edtueleento € a de que a noticia
nao possa ser antecipada pelos investidores. E€smlonpressupde que o mercado nao
dispunha de informacfes sobre o evento antes deceleer, mas tomou conhecimento
através da midia na data registrada. Assim quandiiea ocorre, 0s investidores reagem a
ela rapidamente e os retornos anormais podemses\womo o resultado dessa reagao.

E importante também, que n&o tenham existido o@vestos que possam impactar o
preco da acdo da empresa durante o periodo dooeestuidado, pois isso dificulta o
isolamento do que se quer testar. Exemplos de @vennflitantes podem ser: declaragcéo de
dividendos, assinatura de um contrato important® ©ogoverno, anuncio de um novo
produto, anuncio de ganhos inesperados.

Com base nessas premissas:

Um Estudo de Evento utiliza um modelo de geragdoreterno de agoes,
considerado padréo, denominado de retorno normakpearado, que é tido como o
retorno que o titulo teria caso o evento nao oseeeDepois disso, para identificar
um comportamento anormal nos periodos préximos a ewmento especifico
analisado, calcula-se a diferenca entre o retosperado fornecido pelo modelo e o
retorno observado no periodo de andlise. Isto élifm-se a determinacdo de
retornos anormais de titulos nos dias proximosadata do andncio de um evento
(CAMARGOS; BARBOSA, 2003, p.2).

4.2 DEFINICAO DO EVENTO E SUA JANELA

A tarefa inicial desse tipo de estudo € definirvergo de interesse e identificar o
periodo em que os precos das acdes das empresasidas/ serdo examinados, o que é
chamado de janela do evento. Normalmente a jarelavento € maior do que a janela
especifica de interesse, pois isso permite quaquEador examine 0s movimentos das acoes
nos periodos que a cercam (MACKINLAY, 1997).
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A escolha da janela do evento envolve certo grasubgetividade e arbitrariedade por
parte do pesquisador, depende também do tipo deemtmento estudado e dos objetivos em
relacdo ao meéetodo usado (CAMARGOS; BARBOSA, 20@8)efinicdo da extensao da
janela do evento é possivelmente a questdo maimtno design da pesquisa, muitos estudos
em administracdo se baseiam em janelas muito lprggastorna muito mais dificil controlar
por eventos conflitantes, pois muitas das empresaslo examinadas s&o grandes,
diversificadas e multinacionais, 0 que torna a i@uria de eventos significantes frequiente
(MCWILLIAMS; SIEGEL, 1997).

Em funcédo disso, McWilliams e Siegel (1997) defendpie a janela do evento deve
ser tao curta quanto possivel. Longa o suficieata papturar o efeito do evento, mas curta o
suficiente para excluir eventos conflitantes. Nastante, segundo os autores, existem casos
em que se justifica uma janela maior, quando pemgto, o vazamento de informacdes é
provavel e a janela deve incluir um tempo antesmlancio do acontecimento para que 0s
retornos anormais possam ser associados a eleltblaé incerteza sobre o momento em que
a informacao foi revelada, uma janela longa é itllie se justificar.

A janela é expandida para multiplos dias normalmentluindo pelo menos o dia do
anuncio e o posterior, para capturar o efeito dmt®s que ocorrem apds o fechamento do
mercado, também podem ser incluidos alguns diariams ao anuncio, para verificar a
possibilidade do mercado ter adquirido informacgigss do evento (MACKINLAY, 1997).

Na presente dissertacdo, o evento é definido camanuncio de que o mais alto
executivo responsavel pelas funcbes de marketingnfaresa foi substituido. Como ja foi
debatido, as atividades de marketing sdo impoldgrdea a criagdo de valor. Assim, mesmo
nao existindo o cargo de diretor de marketing, easi@idades ficam sob a responsabilidade
de outro executivo dentro da organizacao.

Percebe-se que, nos organogramas das empresésifasabstadas na BOVESPA, em
especial as que fizeram parte desta pesquisaltaadadiretor de marketing o executivo mais
préximo, normalmente é o diretor comercial. O qaaponde principalmente pelas estratégias
de preco, distribuicdo e comunicacdo, mesmo que gomfoco maior na venda. Uma
evidéncia que parece corroborar com a perspecévgud sdo executivos que desempenham
funcbes afins € o fato de ser incomum que existandads cargos em uma empresa. Em
apenas trés das empresas investigadas para ac¢éalidessa dissertacdo existiam ambos os
cargos, nenhuma delas acabou por participar dateraes presente pesquisa. Devido a essa
proximidade de funcdes, optou-se pela inclusédo ulbstguicbes de diretores comerciais,

quando ausente um diretor de marketing na empresa.
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A janela do evento escolhida contém cinco pregdes: anteriores, dois posteriores e
0 pregdo em que o evento ocorreu. Dessa formanuletse perceber possiveis vazamentos,
bem como verificar o comportamento das acfes n@ogerimediatamente posterior ao
acontecimento. Outras janelas também foram testadds apresentando resultados
significativamente diferentes. J& a janela de estim dos retornos englobou 150 pregdes,
com um intervalo de dez pregdes para a janela dotevEste intervalo foi utilizado como
forma de evitar efeitos provenientes do evento @outo do beta. A janela do evento é
ilustrada na figura 3, que contém a janela de estim de 150 dias, 10 dias de intervalo entre
0 periodo de estimacdo e a janela do evento, eedajale 5 dias que identifica o periodo
relativo ao evento.

A quantidade de pregfes utilizada foi a maior, ¢erdn vista o critério para a
utilizacdo de todos os eventos identificados. Famestadas outras janelas de estimacéo, mas

sem resultados significativamente distintos.

Figura 3 — Janela do evento

Janela do
Janela de Estimacgéao Evento
150 dias 10 dias 5 dias

Fonte: elaborado pelo autor

4.3 CRITERIOS DE SELECAO DA AMOSTRA E COLETA DE DATS

O passo seguinte, do estudo de evento, € a definigécritério de selecdo para a
incluséo das firmas na pesquisa, ele pode envagaicdes impostas pela disponibilidade de
dados, como a presenca entre as acfes negociadksamente ou o pertencimento a
industrias em particular. E importante nesse porgdficar algumas caracteristicas da
amostra buscando potenciais tendéncias introduzielas sua selecdo, dentre elas,
capitalizacdo de mercado, representacdo da inaUsstdistribuicdo dos eventos no tempo
(MACKINLAY, 1997).

Define-se a populacdo do estudo como: as empredadas na BOVESPA que

substituiram o executivo responsavel pelas ati@gatk marketing. A inclusdo de empresas
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na amostra da pesquisa depende da disponibilidadgarmacdes secundarias referentes ao
evento, da liquidez de suas acdes e da ndo exstmeventos conflitantes.

Como fontes de informacao foram utilizados os aupados oficiais das empresas no
site da BOVESPA, sites de noticias e especializaémsutilizada, como de praxe, a data da
primeira veiculacdo da noticia de que foi contratach novo executivo de marketing, como a
data do evento. O historico diario de cotacbesagéss foi obtido através da base de dados
do software Economatica. Para as informacdes secundarias fotdimadas as proprias

noticias, o site da BOVESPA e os sites das emppastsipantes.

4.4 RETORNOS NORMAL E ANORMAL

O método do estudo de eventos foi desenvolvido pe@ir o efeito de eventos néo
antecipados no preco das acdes. Consiste em estimanodelo para cada firma e a partir
dai, calcular o retorno anormal (RA ou Adhnormal return) o qual € atribuido a reacao do
mercado a chegada da nova informagédo (MCWILLIAMEGEL, 1997). O retorno normal
€ o retorno esperado sem o acontecimento do eyardaetorno anormal é a diferenca entre
o retorno ocorrido e o retorno esperado (MACKINLAM97).

Conforme Mackinlay (1997), existem duas possibilEigacomumente escolhidas para
se modelar o retorno normal: 0 modelo de médiataotes o qual assume que o retorno
médio de uma acao é constante através do tempadelonde mercado, que assume uma
relagéo linear estavel entre o retorno do mercadoretorno da acdo. Para McWlliams e
Siegel (1997), a abordagem padrao consiste emradotanodelo de mercado para cada
firma e depois calcular o retorno anormal.

O modelo de mercado representa uma melhora potdraride ao modelo de média
constante, pois remove a por¢ao do retorno quaastionada a variagcdo do mercado, assim
reduzindo a variacao do retorno anormal e podeuodweatar a possibilidade de se detectar os
efeitos de um evento (MACKINLAY, 1997).

Pela possibilidade de remocéo da variagéo reladéona retorno do mercado e maior
possibilidade de deteccdo do efeito do evento,ll®sgegse 0 modelo de mercado para a
modelagem do retorno normal, nesta dissertacao.

Para realizar a previsdo do retorno normal, enaprrretorno anormal e testar a

significancia do evento, foram adotadas a abordag@s equacdes de McWilliams e Siegel
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(1997), as quais sao apresentadas nesta seca@ foass, a taxa de retorno na agao da

empresa (i) no dia (t) é calculada conforme a eipiac

Rit= ai+BiR &,

mt it

Onde:

R~ a taxa de retorno do preco da acéo da firma iant d

mt a taxa de retorno de um portfélio de acdes. Endestno Brasil o Ibovespa é
normalmente utilizado (eg. MACHADO; MACHADO, 2008yETO; KAYO; BARROS,
2007; SILVA; FAMA, 2010; LUZ; SILVA; COELHO, 2008 CAVALCANTE; BRUNI;
COSTA, 2008).

a=o intercepto.

Bi_ 0 risco sistemético para a acao i.

it 0 erro, com E(Eij)=0.

A partir dessa estimativa o pesquisador calculatarmo anormal da acédo da firma i

pelo calculo de:
AR=R,@+bR)

b

i = parametros minimos quadrados ordinarios, obfids regressao dR

ai e it em

Rt dentro de uma janela de estimacéao (T) que prexeganto.
Pode-se entdo padronizar cada retorno anormal aisand estimativa de seu desvio
padrdo, pois isso pode levar a testes mais podei®$ACKINLAY, 1997). O calculo do

retorno anormal padronizado segue a equacao:
SAR,=AR,[SD,

SD= o desvio padrao.
Apés a padronizagdo os retornos diarios podemcsendados pelo periodo da janela

do evento (MCWILLIAMS; SIEGEL, 1997). A agregacaasdobservacdes de retornos
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anormais primeiramente no tempo, e depois entrpapgis das diferentes firmas, é o que
possibilita inferéncias acerca do evento estudsthRQKINLAY, 1997).

CAR =(1 /I?‘S)ZSAR,.t

Onde k € a janela do evento em dias.

Uma premissa padrdo é a de que os valores dosagstanormais acumulados (ACR
ou CAR, cumulative abnormal retujnsdo independentes e igualmente distribuidosmassi
eles sdo divididos pelo seu desvio padrdo (MCWILNMB SIEGEL, 1997). O retorno

anormal padronizado médio €, entéo, expresso:
ACAR,=1inx 1/[(T 2T -4)f ZCA@t

O teste estatistico usado para verificar se ometanormal acumulado padronizado é

significativamente diferente de zero é:
Z=ACAR; X n*

Se for significativo, o retorno anormal cumulatigoobservado como a medida do
efeito médio do evento no valor das firmas, ista gignificancia do retorno anormal permite
que o pesquisador infira que o evento teve um itopaignificativo no valor das acdes
(MCWILLIAMS; SIEGEL, 1997).

Também se realizou um teste estatistico para dicag@o da significancia dos

retornos anormais acumulados para cada firma. date seu céalculo segue abaixo:

test, = QAR
n"ARSD;

Onde:

ZAR. = Somataorio dos retornos anormais da acao i.
n = Numero de dias da janela do evento.

ARSD, = Desvio-padrdo dos retornos anormais da acao i.
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4.5 EXPLICACAO DO RETORNO

A associacao entre a magnitude do efeito e astesisicas especificas do evento
observado deve ser explorada a fim de se obtersnueapectivas tedricas. Esse exercicio é
particularmente Gtil quando existem multiplas hgsés em relacéo as fontes do retorno extra
(MACKINLAY, 1997). Nesse segundo estagio da analseesquisador deve explicar os
retornos anormais mostrando que a variacdo nomost@ntre as firmas € consistente com
uma teoria (MCWILLIAMS; SIEGEL, 1997). A abordagdrasica é rodar uma regressao dos
retornos anormais nas caracteristicas de inte(#85€KINLAY, 1997).

O objetivo da analise de regressao é prever unta tairiavel dependente a partir
do conhecimento de uma ou mais variaveis indepéesie@uando o problema
envolve uma Unica variavel independente, a téceisttistica € chamada de
regressdo simples. Quando o problema envolve duasais variaveis independes,

chama-se regressao multipla (HAéRal., 2009, p. 154).

Para a utilizacdo da técnica da regressdo muléplecessario definir a variavel
dependente e as independentes. Na presente djserta variavel dependente seria
constituida pelo retorno anormal acumulado. As pedédentes, pela experiéncia prévia do
executivo, por ele ser proveniente da prOpria esgpreu ndo, pelo escopo, tamanho e
desempenho passado da firma.

Segundo Hairet al (2009), a analise de regressdo multipla deveerespalgumas
suposicdes para garantir que os resultados obsidosverdadeiramente representativos da
amostra. Se ocorrerem violagdes dessas suposig8esdeve ser corrigido. Conforme os
autores, essa etapa envolve dois passos: testaargweis individuais dependentes e
independentes e testar a relacdo geral apds aaedbndlo modelo. As suposi¢cdes que devem
ser examinadas pelo pesquisador podem ser dividkdasquatro areas: linearidade do
fendbmeno medido; variancia constante dos termasrde independéncia dos termos de erro;
normalidade da distribuicdo dos termos de erro.

Para esses autores, a linearidade da relacdo enwrariavel dependente e as
independentes representa 0 grau em que a variacdardvel dependente é associada a
variavel independente. Tendo em vista que as egdeb representam apenas associagdes

lineares entre as variaveis, efeitos nao linead@s serdo representados. Essa questdo é
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facilmente examinada através de graficos de residpmlquer padréo curvilineo consistente
nos residuos indica que uma acgéo corretiva aundeatgrecisdo preditiva do modelo e a
validade dos coeficientes estimados.

A homocedasticidade refere-se a suposicdo de qwareweis dependentes exibem
niveis iguais de variancia ao longo do dominioda#veis preditoras (HAIRt al.,2009).

Seu diagndstico é feito através de gréaficos dalwesiou testes estatisticos. Quando existe
heterocedasticidade, o grafico mostra um padrésistemte, dentre 0s mais comuns estdo um
padréo triangular ou em forma de diamante.

A independéncia dos termos de erro supde que o pedoisto ndo esta relacionado
com qualquer outra previsdo, € independente (Hé&dRil, 2009). Ela é mais facilmente
identificada, continuam esses autores, atravédildaagao do grafico de residuos em relacéo
a qualquer variavel sequencial possivel. Quandesiduos sao independentes, o padrao deve
parecer aleatério. Para esse fim, pode ser utdiz@mbém o teste de Durbin-Watson
(MALHOTRA, 2006). De acordo com Faveet al. (2009), nesse teste, para que nao se exista
autocorrelacao dos residuos, o valor encontrade sievproximo a dois.

A existéncia de alta multicolinearidade precisa d@dm ser observada, pois as
variaveis explicativas a serem consideradas no lmqaedem apresentar comportamentos
semelhantes e acabar por gerar um aumento do termaeo (FAVERGet al.2009).

A normalidade se refere a forma de distribuicAalaéos para uma variavel métrica
individual e sua correspondéncia com a distribuigdtonal. Para Haiet al (2009), o método
mais adequado para seu diagndstico € o uso deauddiprobabilidade normal, que compara
a distribuicdo cumulativa de valores de dados ream a distribuicdo cumulativa de uma
distribuicdo normal. Outra opgéo, de acordo comnesssitores, € 0 uso de testes estatisticos
como o de Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilks.

“O teste Kolmogorov-Smirnov (K-S) € um teste de rédeia que compara a
distribuicdo de frequéncia acumulada de um conjdetealores observados da amostra com
uma distribuicio esperada ou tedrica” (FAVEROal., 2009, p. 112). Dessa forma, o
objetivo do teste € determinar se uma amostra geprente de uma populacdo com

distribuicdo normal.
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4.6 OPERACIONALIZACAO DAS VARIAVEIS DE REGRESSAO

Devido as caracteristicas desta dissertacdo, comaeplicacdo da pesquisa de Boyd,
Chandy e Cunha Jr. (2010), procurou-se empreg#n tpanto possivel e de acordo com as
informacdes disponiveis sobre as empresas listadaBOVESPA, as mesmas medidas e
técnicas de analise utilizadas por esses autoresimA as variaveis do estudo e sua

operacionalizacdo sdo descritas a seguir.

4.6.1 Experiéncia ha empresa

A experiéncia na empresa € utilizada para ideatifiwss executivos que ja haviam
trabalhado na firma em que foram selecionados @arpar o cargo de diretor de marketing
ou comercial.

A utilizacdo de variaveis binarias, ddummy, é freqlente quando o pesquisador
deseja avaliar o impacto da existéncia ou da aisé@&® determinado atributo qualitativo
sobre algum fendmeno em questdo (FAVERQ., 2009). Nesses casos, deve-se atribuir o
valor 1 para presenca e 0 para a auséncia dotatebtudado.

Assim, foi utilizada uma variavel dicotbmigera operacionalizar esse atributo. Os
eventos em gue o executivo ja havia trabalhadaonmesa obtiveram o valor um, 0s eventos
em gue o executivo ndo havia ainda pertencido aesambtiveram zero.

As informacdes relativas a essa caracteristicarnfooltidas através dos sites da

BOVESPA e das empresas analisadas.

4.6.2 Experiéncia na funcao

A variavel experiéncia na funcéo foi escolhida patantificar se o executivo
selecionado para ocupar o cargo de diretor de riiagkeu comercial ja havia desempenhado
essa funcdo anteriormente. Para operacionalizarcasacteristica do evento, utilizou-se uma

variavel dicotbmica. Onde o nimero um correspormdexacutivo que possui experiéncia na
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funcdo e o0 numero zero ao executivo que ndo hawidaaocupado esse cargo. As
informacdes relativas a essa caracteristica fotatidas através de informagdes presentes nos

sites da BOVESPA e das empresas analisadas.

4.6.3 Escopo

O escopo da empresa foi medido através do nUmeseglaentos em que a empresa
atua. Essa informacéo foi obtida através do retatnual de cada companhia do ano anterior
ao evento. A medida de escopo nao apresentou windaiicdo normal de acordo com o teste
de Kolmogorov-Smirnov, pois possui uma distribuighwiesada a esquerda. Essa variavel
ndo respondeu as transformacgfes sugeridas nduitera fim de se alcancar a normalidade.
Sendo essa a Unica violag&o, optou-se por suzaghio na analise.

4.6.4 Tamanho

O tamanho da empresa foi medido através de seuraidaeempregados. Identificado
no relatério anual do ano anterior, ou ainda, dj&db prontamente em seu site. Decidiu-se
por utilizar na andlise o logaritimo natural desaaavel, visto que a variavel original ndo
apresentou distribuicdo normal e a variavel transéola sim.

Segundo Hair et al. (2009) a transformacao de dBmnece um meio para modificar
variaveis a fim de corrigir violacdes nas suposscde técnicas de analise multivariada. Uma
das transformacgbes que pode ser utilizada é o itogamatural dos dados (CHANDY;
BOYD; CUNHA JR., 2010).

4.6.5 Desempenho

O desempenho foi medido através da média dos @ticmeco anos da variacdo da

receita liquida das empresas. Calculado a partrd#smonstracdes contdbeis e relatérios
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anuais divulgados no site da BOVESPA. A variaveégioal foi transformada através do

logaritmo natural para atender a distribuicdo nbrma
4.6.6 Indicemarket-to-book

O indice market-to-booké a relacdo entre o valor de mercado da empresau e
patriménio liquido. Foi utilizado nesta dissertag&wono variavel de controle. Isso porque
serve como uma medida para avaliar o grau de psomebido associado a uma determinada
acdo (FAMA; FRENCH, 1992). A férmula utilizada paeu calculo é:

mB, = Fit

PL;

Onde:

M/B i,t = Indicemarket-to-boolda empresa i no periodo t,

P i,t = Valor de mercado da empresa i no perio@miresponde ao valor de cada acao
multiplicado pelo nimero de a¢des da empresa.

PL i,t = Patrimdnio liquido divulgado no balancoetapresa i no periodo t.

As informacbOes sobre o patriménio liquido das esgseforam retiradas das
demonstracdes contdbeis publicadas no site da BOXES preco e nimero de a¢bes foram
obtidos através dos relatorios anuais e histéreeatacdes, também disponiveis no site da
BOVESPA. A variavel original foi transformada atégvdo logaritmo natural para atender a

distribuicdo normal.
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4.6.7 Alta tecnologia

Em empresas de alta tecnologia o executivo de miagkpode ter menor liberdade
administrativa, visto que nessas empresas as €@ecis@is importantes em geral dizem
respeito a outras areas, como a engenharia de ga@dGOLL; JOHNSON; RASHEED,
2008). O critério para a selecdo das empresadaleeahologia baseou-se na classificacdo do
Bureau of Labor StatistidBLS), agéncia do governo americano que coleta;gssa, analisa
e dissemina informacdes e dados estatisticos pgrablico em geral sobre a economia
americana. Este critério foi o mais claro encomtrad o mesmo utilizado por Boyd, Chandy
e Cunha Jr. (2010). Foram identificadas pelo nunferas eventos em que as empresas

pertencem a uma industria de alta tecnologia, eoddas que nao pertencem.

4.6.8 Cargo recém criado

Incluiu-se uma variavel para indicar se 0 evenimbkmeu a criacdo do cargo de diretor
de marketing ou comercial ou se foi apenas a sulgsto do executivo existente por outro. A
criacdo do cargo de diretor de marketing ou diretonercial aumentaria a heterogeneidade
na alta administracao, isso poderia melhorar ondpseho da empresa (BOYD; CHANDY;
CUNHA JR.). Os eventos que envolveram a criagcacatgo de diretor de marketing ou

diretor comercial receberam o valor de um. Os derzaro.

4.6.9 Marketing

Por fim, adicionou-se uma variavel de controle corobjetivo de identificar se o
retorno poderia ser explicado pelo executivo pedea area de marketing em detrimento da
de vendas. Sendo a incluséo dos executivos consetstaa das modificagdes do design da
presente dissertacdo em relacéo a pesquisa de Bbgddy e Cunha Jr. (2010), essa variavel

foi adicionada com o intuito de se verificar a plotidade do retorno ser explicado por essa
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diferenca. Os eventos que envolveram o apontandsntam executivo de marketing foram

identificados pelo nUmero um, 0s eventos que eevaha um executivo comercial, pelo zero.



5 CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

A amostra do presente trabalho compreendeu o edai80 eventos. Dentre os quais,
20 se caracterizam pela presenca de um Unico epemtempresa e os demais (10) pela
ocorréncia de dois eventos em uma empresa, endpsréistintos. O primeiro evento a fazer
parte da amostra se deu em 2004. Nao foi enconénaglio anterior a esta data que possuisse
as informacdes necessarias para sua inclusao eststo. A distribuicdo dos eventos, de
acordo com o numero de ocorréncias por ano, ar pt004 e até 2011, é mostrada na

figura 4.

Figura 4 — Distribuicdo dos eventos no tempo
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Fonte: elaborado pelo autor

O método de estudo de evento exige que algunsiasitéejam cumpridos para que
cada caso seja incluido na pesquisa. Os dois paiisccritérios referem-se a: negociacdo da
acdo da empresa para que exista variacoes no peecacao; inexisténcia de eventos

conflitantes, para que o efeito possa ser atribesgpecificamente ao evento estudado.
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O numero de eventos inicialmente selecionados paestudo totalizou 80 casos.
Entretanto, 50 casos foram excluidos da pesquisan@o atenderem os critérios que
possibilitam a realizacdo de um estudo de evento.

Verificou-se que 34 deles apresentavam algum eyeirtalizado na literatura como
potencialmente influente no retorno das acfes, endi® possuiam ac¢des negociadas na
BOVESPA com regularidade no periodo necessario parélculo dos retornos nesta
pesquisa. Dessa forma, as datas e empresas satiEsguara o estudo sao expostas no quadro
2:

Quadro 2 — Eventos selecionados para a pesquisa

Empresa Data
B2W 06/01/11
BANCO DO BRASIL 28/01/08
BANESTES 22/07/08
BMFBOVESPA 01/09/11
BOMBRIL 14/06/06
BOMBRIL 17/12/10
BR MALLS 04/08/10
BRADESCO 27/07/10
BRASIL FOODS 28/03/05
CIELO 06/05/10
DTCOM 04/07/11
EMBRAER 10/03/06
GOL 15/03/10
IND. ROMI 08/07/09
MAGNESITA 16/12/10
NATURA 23/11/05
NET 31/01/08
NET 10/12/09
PAO DE ACUCAR 21/10/09
POSITIVO 24/09/10
REDECARD 11/01/10
REDECARD 12/08/09
SANEPAR 09/03/05
SOUZA CRUZ 17/08/07
SOUZA CRUZ 18/10/04
TAM 15/05/09
TECNISA 18/01/10
VIVER INC. 13/07/10
VIVER INC. 24/03/11
VIVO 11/02/08

A premissa de que ndo houve evento conflitante e@studado é critica. Isso porque
o método do estudo de evento, por definicdo, basdauir o retorno anormal ao evento em

consideracao (MCWILLIAMS; SIEGEL, 1997). Se outresentos relevantes ocorreram
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durante a janela do evento isso ndo pode ser fBitmlem ser considerados eventos
conflitantes declaracéo de dividendos, anuncio udéds, assinatura de grandes contratos,
mudanca de executivos. Para cumprir essa preméssealbdo método, alguns eventos foram

excluidos da analise. O quadro 3, abaixo, apregssias eventos e 0 potencial conflito que

continham.
Quadro 3 — Eventos excluidos da pesquisa
EMPRESA DATA CONFLITO
ALL 16/12/2010 | Outros executivos substituidos
AMBEV 26/08/2011 | Diretor de logistica também substituido
BANESTES 28/01/2011 | Diretor de tecnologia também substituido
Diversos. Aquisi¢des, mudanca na estrutura,
BR MALLS 09/02/2007 | aumento do capital social
BRASIL FOODS 28/07/2011 | Diretor de food service também substituido
BRASKEM 11/04/2007 | Dividendos
CETIP S.A. 18/06/2010 | Dividendos
CIA HERING 28/04/2009 | Diretor comercial e de marketing substituidos
. Diretor de operacdes e de engenharia também
CIA PROVIDENCIA 18/05/2010 | substituidos
Diretor de relagdes com investidores também
CSN 02/08/2011 | substituido
CYRELA 02/09/2010 | Diretor juridico também substituido
DIAGNOSTICOS AMERICA 01/06/2006 | Outros executivos substituidos
DIAGNOSTICOS AMERICA 11/03/2009 | Diretor de procedimentos também substituido
DURATEX 31/08/2009 | Outros executivos substituidos
ESTACIO 29/06/2010 | Incorporacdes
ESTACIO 29/09/2010 | Incorporacdes
FIBRIA 28/08/2009 | Outros executivos substituidos
GAFISA 07/02/2011 | Diretor de incorporacdes também substituido
GERDAU 31/12/2007 | Vice-presidente da Acominas também substituido
IND. ROMI 05/12/2007 | Outros executivos substituidos
LOG-IN 07/12/2010 | Diretor de operagdes também substituido
LOJAS AMERICANAS 25/02/2005 | Diretor de controle também substituido
NATURA 22/10/2009 | Diretor juridico também substituido
NATURA 23/11/2005 | Dividendos
NATURA 22/10/2008 | Diretor juridico também substituido
PAO DE ACUCAR 08/05/2007 | Diretor comercial e de marketing substituidos
PAO DE ACUCAR 22/06/2005 | Outros executivos substituidos
PETENATTI 25/10/2007 | Dividendos
REDECARD 06/05/2011 | Outros executivos substituidos
SAO MARTINHO 23/07/2008 | Aumento de capital social
SLC 29/04/2008 | Diretor de producéo também substituido
TIM 03/05/2010 | Outros executivos substituidos
TOTVS 17/09/2009 | Diretor de negocio também substituido
Diretor de relagdes com investidores também
TRACTEBEL 07/11/2008 | substituido
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O estudo de eventos envolve a andlise da variagdpreco de agbes em um
determinado periodo. Para isso, € necessério quemasesas estudadas possuam acgdes
listadas em bolsa e negociadas com regularidaden@uro periodo observado. Nesta
dissertacéo, foram identificadas algumas trocasxeéeutivos de marketing e comerciais em
empresas listadas na BOVESPA, em que posteriormesriéicou-se que ndo cumpriam oS
critérios de liquidez necessarios para o estudo.eBse motivo, as empresas listadas no

quadro 4 nao foram incluidas na anélise.

Quadro 4 — Eventos excluidos da pesquisa por falte liquidez
EMPRESA DATA
AMERICEL 16/03/2006
AMERICEL 15/09/2011
BANDEIRANTE 09/08/2010
BANDEIRANTE 10/08/2006
BUETNER 26/04/2007
CAMBUCI 02/08/2004
CEMIG 20/01/2011
DIRECIONAL 23/09/2009
EMPRESA ENE. MATO GROSSO 17/10/2006
GAZOLA 10/07/2009
IMC 11/11/2010
MAGAZINE LUIZA 10/08/2010
MRS 13/08/2009
RAIA 25/08/2010
SPRINGER 08/09/2007
TECBLU 25/03/2003




6 RESULTADOS

Nesta secdo, sdo expostos e debatidos os resuldadpesquisa realizada. Ela esta
dividida em duas partes. Na primeira sdo exibid®gesultados do estudo do evento. Na
segunda fase, o retorno anormal, identificado mdesde evento, € utilizado como variavel

dependente na analise de regressao.

6.1 RESULTADOS DO ESTUDO DE EVENTO

O retorno anormal médio apresenta predominantemebees positivos durante a
janela observada. No periodo logo anterior ao eyexs acdes tiveram um retorno anormal
positivo de 0,07% (no dia -2) e 0,34% (no dia ) média. Na data do evento, as acdes
apresentaram um retorno anormal médio de 0,05%abfgi reduzido para -0,06% no dia 1,
e subiu novamente para 0,36% no dia 2. A curvaaefe a média dos retornos anormais

diarios, durante a janela de cinco dias do eveéntiemonstrada na figura 5.

Figura 5 — Retorno anormal médio por dia durante ganela do evento
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Fonte: elaborado pelo autor
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Nos dias -2 e -1, o maior retorno anormal ocorrawagado da Net, no dia 0, na do
Banestes e no dia 1, no Bradesco. O minimo fodolgela Redecard 2 no dia -2, na data 0 e
1, pela Bombril e no dia 2, pela Vivo. Abaixo, abé¢la 1, é apresentada a lista completa dos

retornos anormais calculados durante a janela eiotev

Tabela 1 — Retornos anormais durante a janela dosento

Empresa I -2 | -1 | 0 1 | 2

B2W 0,17% -2,63% 1,13% -0,33% 6,97%
BANCO DO BRASIL -1,24% 1,53% -3,17% 0,44% 1,05%
BANESTES -0,55% 4,31% 5,11% -0,35% 3,17%
BMFBOVESPA 0,28% 1,92% 5,01% -2,36%  -1,24%
BOMBRIL 1,80% 0,40% -3,74%  -5,22% -0,72%
BOMBRIL 2 -1,19% 2,28% -0,03%  -2,04% 1,93%
BR MALLS 2,79% -5,27% 3,66% -1,71%  -2,08%
BRADESCO -0,14% -0,51%  -0,06% 4,27% -0,29%
BRASIL FOODS -3,25% 0,93% -2,98%  -0,75% 2,14%
CIELO -0,02% 1,16% -0,08% 1,82% -1,49%
DTCOM 1,72% 2,87% 3,71% 0,30% 5,82%
EMBRAER 0,34% 0,91% 0,41% -3,16%  -0,76%
GOL -1,82% -2,36% -0,84% -2,34% -1,35%
IND. ROMI -0,26% 1,19% 1,58% -1,95%  -2,20%
MAGNESITA -0,70% -0,38%  -1,05% 0,66% 0,73%
NATURA 1,35% -1,38% -1,01% -0,67% 0,42%
NET 5,20% 6,67% -0,92% 2,21% 2,37%
NET 2 0,75% -1,99% 1,96% 1,41% 1,65%
PAO DE ACUCAR -0,48% 0,36% 0,09% 0,69% -0,58%
POSITIVO -1,37% -0,11% -1,72% -2,50%  -2,20%
REDECARD -0,67% -1,04% -053% -2,16% -2,54%
REDECARD 2 -3,33% -3,50%  -2,79% 0,44% -0,77%
SANEPAR -0,57% 0,75% 0,90% 1,17% 1,78%
SOUZA CRUZ 1,39% 2,09% -0,99%  -0,25% 0,28%
SOUZA CRUZ 2 0,01% 0,20% -0,92% 3,07% -0,49%
TAM 0,65% 4,46% 1,45% -0,04% -1,11%
TECNISA -1,49% 0,86% -2,74% 1,49% -1,76%
VIVER INC. -0,86% -1,73% 2,09% 1,18% 5,23%
VIVER INC. 2 -0,28% -1,17%  -1,33% 2,70% -0,05%
VIVO 4,37% -1,17%  -0,65% 2,21% -3,04%

O desvio-padrao nédo apresentou grande variacaatduaganela do evento, 0 mesmo
ocorreu com a amplitude, os valores minimos e asmus verificados. O menor desvio-
padréo foi de 0,0183 no dia -2 e o maior foi 0,0248dia 2. O menor retorno anormal
encontrado foi da empresa BR MALLS (-5,27%), no-di@ o maior, da B2W (6,97%) no dia
2. A tabela 2 indica os valores da média, miniméximo e desvio-padrao do retorno

anormal durante a janela do evento.
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Tabela 2 — Estatisticas descritivas do retorno anaral

Dia | 12 | =2 | o | 1 | =2

Média 0,0749%  0,3353%  0,0512% -0,0609%  0,3622%
Minimo -3,3325% -52782% -3,7410% -5,2235% -3,0309%
Maximo 52033% 6,6728% 51155%  4,2660%  6,9669%

Desvio-Padréo  0,0183889 0,0247209 0,0229438 0,0209790 0,0248845

Os retornos anormais acumulados durante a japnetaehto para cada empresa foram

entdo calculados. Os resultados sdo apresentadaisata 3.

Tabela 3 — Retorno anormal acumulado para cada evém

Retorno Anormal

Empresa Acumulado (CAR) teste
B2W 0,0530386 0,6627
BANCO DO BRASIL -0,0139785 -0,3238
BANESTES 0,1169633 1,9791
BMFBOVESPA 0,0362195 0,5608
BOMBRIL -0,0748225 -1,1474
BOMBRIL 2 0,0094953 0,2244
BR MALLS -0,0292789 -0,3598
BRADESCO 0,0325081 0,7166
BRASIL FOODS -0,0391584 -0,7403
CIELO 0,0401159 0,4842
DTCOM 0,0138225 3,0991
EMBRAER 0,1442626 -0,6206
GOL -0,0226617 -5,9405
IND. ROMI -0,0870287 -0,4220
MAGNESITA -0,0164118 -0,4177
NATURA -0,0075216 -0,5187
NET -0,0129924 2,3610
NET 2 0,1553929 1,0562
PAO DE ACUCAR 0,0377796 0,0287
POSITIVO 0,0003434 -3,7903
REDECARD -0,0790433 -3,4227
REDECARD 2 -0,0693690 -2,5556
SANEPAR -0,0995514 2,0724
SOUZA CRUZ 0,0293433 0,9503
SOUZA CRUZ 2 0,0186747 0,5317
TAM 0,0541607 1,1494
TECNISA -0,0363840 -0,8987
VIVER INC. 0,0591593 0,9688
VIVER INC. 2 -0,0013996 -0,0386
VIVO 0,0171907 0,2620

O maior retorno anormal acumulado ocorreu na Net588929), no evento de
10/12/09 (Net 2). Ja o valor minimo dos retornogrignais acumulados foi de -0,0995514,

obtido pela acdo da Redecard em seu segundo efRedecard 2). Destaca-se o equilibrio
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entre valores positivos e negativos. Dos retormosraais acumulados, 53% (16) apresentam
valores positivos e 47% (14), negativos. Apresamtaindividualmente, valores de retornos
anormais acumulados significativos ao nivel de Bénestes, Dtcom, Gol, Net, Positivo,
Redecard, Redecard 2 e Sanepar, 0 que represeé¥tad@¥ eventos analisados. O teste
estatistico realizado apontou para a ndo signifieéestatistica dos retornos anormais tratados
como um grupo, o p-valor encontrado foi de 0,51. €8jn, com base nos resultados
encontrados, ndo se identifica estatisticamenteefeito da troca de diretores da area de
marketing e comercial no preco das acdes das eagoiseadas na BOVESPA.

Os resultados obtidos nesta fase da pesquisa s@hsmtes aos obtidos por Boyd,
Chandy e Cunha Jr. (2010). Segundo esses autosesetornos anormais nao foram
significativos em seu estudo (p=0,49) em razaordadg variacdo na reacdo do investidor a
substituicdo de diretores de marketing, 46% dagsagpresentaram alta e 54% queda, de

maneira semelhante ao que ocorreu com as acoea@stunessa dissertacao.

6.2 ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS DE REGRESAO

Na fase posterior do estudo foram analisadas alguwacteristicas de cada evento
em relacdo a empresa, ao setor de atuacdo e ai eversi. Com relacdo as caracteristicas
dos executivos escolhidos para ocuparem o cargiirder de marketing nas empresas da
amostra, verifica-se que 53% ja possuiam expegémessa funcao e 70% ja havia trabalhado
na firma.

Em 43,3% dos casos o0 evento envolveu a indicacaardexecutivo de marketing,
enquanto que em 56,7% o cargo levava o nome dmdtemercial. A vasta maioria das
empresas (90%) j& possuia em seus organogramdsiesda quando o evento ocorreu.

Com relacdo as caracteristicas das companhiasagpete casos foram considerados
como pertencendo a setores de alta-tecnologia deguos padroes do BLS:
BMF&BOVESPA (transacdes de acdes e commoditieshraer (manufatura ou montagem
de avides); Romi (manufatura de equipamentos indisgt Net (e Net2) e Vivo
(Telecomunicagdes); Positivo (manufatura de contuu&s).

As frequéncias da presenca ou ndo das caractesistialisadas atraves de variaveis
dummy: experiéncia na funcdo e na empresa, industria @e tatnologia, cargo criado

recentemente e 0 executivo atuar na area de nragkefio apresentadas na tabela 4.
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Tabela 4 — Fregliéncia das variaveis dicotdmicas

Variavel Frequéncia %
Experiéncia de Fungao Sim 14 46,7%
N&o 16 53,3%
idnei Sim 21 70,0%
Experiéncia na Empresa

N&o 9 30,0%

i 0
IndGstria de Alta Tecnologia Sim 7 23,3%
Nao 23 76,7%

i 0
Cargo recém Criado Sim 3 10,0%
N&o 27 90,0%

i 0
Executivo de Marketing Sim 13 43,3%
Nao 17 56,7%

Verifica-se uma grande variagdo em relacédo ao tamdas empresas que compde a
amostra. A menor delas, a Dtcom, possuia 49 fuados na época do evento. Ja a Brasil
Foods possuia 2.318 vezes mais empregados queoan,Diom total de 113.614. A mesma
empresa foi identificada como possuindo o maioogscde acordo com a classificacado
adotada. A companhia atua em seis segmentos dedpediferentes: lacteos, margarinas,
massas, carnes bovinas, suinas e de frango.

A razaomarket-to-booldas empresas avaliadas resultou em uma médi&38leséndo
0s maior valores encontrados, respectivamente efadded, Redecard 2, Cielo e B2W, todas
no periodo proximo ao evento possuiam valor de aderaais de 10 vezes superior ao valor
contéabil. Essa ultima empresa atualmente possigeinthrket-to-bookbastante inferior tanto
em funcdo do aumento do patrimonio liquido comaoim da queda no preco de suas acgoes,
classificada, pela revista Exame, como a de pisem@enho entre as que compde o Ibovespa

em 2011. As medidas descritivas para essas vagiamebntram-se na tabela 5.

Tabela 5 — Estatisticas descritivas das varidveisdependentes

Variavel Minimo Maximo Média Desvio-Padréo
Market-to-book -2,70 25,20 4,83 7,23
Desempenho -1,17% 75,37% 25,30% 18,80%
Escopo 1,0 6,0 1,9 1,3

Tamanho 49 113614 18266 31514
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6.3 ANALISE BIVARIADA

A colinearidade € a expressdao da relacdo (assofiaghtre duas variaveis
independentes e pode ser medida através do coédiace correlacdo, de acordo com Hir
al. (2009). Quando o coeficiente de correlagdo € iguain, a colinearidade é completa. Um
coeficiente igual a zero indica que ha falta deinealridade. Quando o coeficiente de
correlacdo possui o valor de um negativo, a calidade é perfeitamente reversa. A
colinearidade pode ter um impacto decisivo no ndi regressdo, conforme Hair al
(2009). Quando ela aumenta, a variancia Unica,ieda por cada variavel independente,
diminui e o percentual da previsdo compartilhadaenta. Assim, quando variaveis com alta
multicolinearidade (correlacédo de uma variavel pagente, com um conjunto de variaveis)
sdo acrescentadas, a previsdo geral aumenta ngasosamente. Por isso, realizou-se a
andlise da correlacdo de cada variavel independeneas demais.

Nesta pesquisa, apenas dois casos apresentaratagdes significativas. A variavel
experiéncia na funcdo mostrou-se estar inversametgeionada a experiéncia na empresa.
Outra correlacdo encontrada foi a da variavel tdioata empresa e seu escopo. Essa mesma
relacéo foi observada no estudo de Boyd, Chandyrdn&Jr. (2010) e deve ser novamente
avaliada pelo fator de inflagdo da variancia (Flndo em vista que a presenca de altas
correlagbes ou multicolinearidade ndo necessarimmeve a estimadores ruins ou problemas
no modelo (GUJARATI, 2006). A relacdo completa dasrelacbes entre as variaveis

independentes encontra-se na tabela 6.
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Tabela 6 — Correlacdes das variaveis independentes

Variavel lerlee | e | T | o] arT] c | wm
Exp. na Funcao _ Pearson 1,000 -0,408 0,045 0,066 -0,063 -0,123 0,116 0,134 -0,009
(EF) Sig. (2-1) 0,025 0,813 0,728 0,742 0,518 0,542 0,481 0,962
Exp. na Pearson |-0,408 1,000 0,329 0,264 0,255 -0,180 0,017 -0,024 0,132
Empresa (EE)  Sig. (2) 0,025 0,076 0,159 0,175 0,342 0,928 0,899 0,486
Pearson 0,045 0,329 1,000 0,666 -0,007 -0,134 0,303 -0,052 0,196

Escopo (E) Sig. (2t) 0,813 0,076 0,000 0,969 0,480 0,104 0,785 0,300
Pearson 0,066 0,264 0,666 1,000 -0,086 -0,176 -0,134 -0,156 0,098

Tamanho (T) g5 2.y 0728 0,159 0,000 0,650 0352 0481 0410 0,606
Desempenho ~ Pearson  -0,063 0,255 -0,007 -0,086 1,000 -0,185 0,001 -0,199 -0,002
(D) Sig.(2-) 0,742 0,175 0,969 0,650 0,328 0,997 0,291 0,992
Market-to-book ~ Pearson  -0,123 -0,180 -0,134 -0,176 -0,185 1,000 -0,242 -0,138 0,315
(MB) Sig. (2) 0,518 0,342 0,480 0,352 0,328 0,198 0,465 0,090
Altatecnologia ~ Pearson 0,116 0,017 0,303 -0,134 0,001 -0,242 1,000 0,342 0,313
(AT) Sig. (2-) 0,542 0,928 0,104 0,481 0,997 0,198 0,065 0,092
Cargo Criado ~ Pearson 0,134 -0,024 -0,052 -0,156 -0,199 -0,138 0,342 1,000 -0,067
©) Sig. (2-) 0481 0,899 0,785 0,410 0,291 0,465 0,065 0,724

Pearson -0,009 0,132 0,196 0,098 -0,002 0,315 0,313 -0,067 1,000

Marketing (M) g5 2ty 0,962 0486 0,300 0,606 0992 0090 0092 0,724

6.4 ANALISE DE REGRESSAO MULTIPLA

A analise de regressao € utilizada para analisglagado entre a variavel dependente (o0
retorno anormal acumulado) e as variaveis indepgadeDe acordo com Haet al. (2009), o
pesquisador normalmente tem algumas variaveis amtlgmtes que podem ser escolhidas
para inclusdo na equacao de regressdo. Em algutmagdgs, 0 conjunto dessas variaveis
pode ser especificado exatamente e o0 modelo é @sadona abordagem confirmatéria. Em
outras, o pesquisador pode usar a técnica de eSiimaara escolher algumas variaveis
independentes com métodos de busca sequencial mbiradorial. Cada uma dessas

abordagens pode auxiliar o pesquisador a encantrexdelo de regresséo mais adequado.

6.4.1 Abordagem confirmatoria

Na primeira fase da analise multivariada, proclwgedestar as hipéteses previamente
estabelecidas nesta dissertacdo. Desta formajlipada uma abordagem confirmatoria, onde

0 pesquisador especifica completamente o conjumteadaveis incluidas no modelo. Foram
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testados dois modelos. Primeiramente com as vigiéleecontrole e posteriormente apenas
com as variaveis presentes nas hipoteses do estudo.

A regressao do modelo incluindo como variaveis petelentes a experiéncia na
funcao, a experiéncia na empresa, alta tecnoleg@po, tamanho e as variaveis de controle,
a relacadanarket-to-booka recém criacdo do cargo e o cargo pertencezaad® marketing,
apresentou um coeficiente de determinacdo (R?),t810e um R? ajustado de -0,173. A
estatistica F apresenta o valor de 0,524 e indiea @ modelo ndo possui significancia
estatistica (0,84). Ja o teste Durbin-Watson, ¢ gsiada as correlagbes dos termos de erro
(MALHOTRA, 2006), apontou que ndo ha evidéncia déeorrelacdo entre os residuos.

Esses resultados encontram-se na tabela 6.

Tabela 6 — Resultados do modelo 1

| Item | valor
Resultados do R 0,191
modelo R2 ajustado -0,173
Durbin-Watson 2,076
F 0,524
Anova ]
Sig. 0,840

Verifica-se que neste modelo nenhuma das variandependentes, incluindo as de
controle, apresentaram significancia estatistiompac demonstrado pela tabela 7. Tendo em
vista os resultados encontrados, em especial eedda entre R? e R? ajustado, buscou-se a

reducao das variaveis do modelo com a exclusédvatas eis de controle.

Tabela 7 — Desempenho das variaveis independentasrdodelo 1

Coeficientes nao Coeficientes . .
padronizados padronizados Colinearidade
B | Erro padrao B t | Sig. Tolerancia FIV

Constante -0,045 0,071 -0,625 0,539

Exp. na Fungao 0,016 0,029 0,134 0,571 0,574 0,736 1,358
Exp. na Empresa 0,042 0,034 0,312 1,209 0,241 0,609 1,642
Escopo 0,002 0,013 0,041 0,152 0,881 0,547 1,830
Tamanho 0,000 0,010 -0,030 -0,095 0,925 0,403 2,481
Desempenho -0,005 0,024 -0,057 -0,206 0,839 0,536 1,866
Market-to-book 0,012 0,015 0,200 0,754 0,460 0,574 1,743
Alta Tecnologia 0,056 0,041 0,388 1,383 0,182 0,515 1,942
Criado o Cargo -0,044 0,048 -0,217 -0,922 0,362 0,731 1,368

Marketing -0,015 0,035 -0,121 -0,423 0,677 0,495 2,018
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Os resultados da regressdo do modelo sem as vard&econtrole, apenas com a
experiéncia na fungdo, a experiéncia na empresa,tatnologia, escopo e tamanho séo
descritos na tabela 8. Esse modelo apresentou ®48@, inferior ao do modelo anterior e R2
ajustado de -0,096, esse superior aos resultadonadielo com as variaveis de controle.
Entretanto, a estatistica F encontrada foi de 0,%ffontando novamente para a nao

significancia do modelo.

Tabela 8 — Resultados do modelo 2

| Item | Valor
R2 0,130
Resultados do modelo ~ R? ajustado -0,096
Durbin-
Watson 2,100
Anova F 0,575
Sig. 0,746

Da mesma forma, as variaveis independentes naosespaeam significancia

estatistica nesse modelo, tendo em vista as inf@@seexpostas na tabela 9.

Tabela 9 — Desempenho das variaveis independentasrdodelo 2
Coeficientes néo Coeficientes . .
padronizados padronizados Colinearidade

B Erro padrao B t Sig. | Tolerancia FIV
Constante -0,024 0,061 -0,394 0,697
Exp na Funcao 0,009 0,027 0,075 0,340 0,737 0,773 1,294
Exp na Empresa 0,031 0,032 0,233 0,965 0,345 0,650 1,538
Alta tecnologia 0,031 0,030 0,211 1,013 0,321 0,595 1,681
Escopo 0,006 0,012 0,121 0,478 0,637 0,562 1,778
Tamanho -0,002 0,009 -0,060 -0,233 0,818 0,733 1,365
Desempenho -0,003 0,020 -0,036 -0,160 0,874 0,871 1,148

6.4.2 Abordagem de busca sequéncial

Em uma segunda etapa da analise multivariada, btsscaveriguar se poderia existir
alguma outra relacdo entre a variavel dependerdg i@dependentes, distinta ao que fora
especificado nos modelos confirmatdérios atravésnda abordagem de busca sequencial. Tal
abordagem fornece um método objetivo para seleciasavariaveis que maximizam a

previsdo do modelo, a0 mesmo tempo em que buscateacum numero parcimonioso de
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variaveis preditivas (HAIRet al., 2009). Assim, procurou-se encontrar dentre toaks
variaveis utilizadas no estudo alguma combinacé® $gI mostrasse associada a variavel
dependente.

Outra relacao testada nessa fase do estudo foineoderacdo entre as variaveis. No
estudo original, Boyd, Chandy e Cunha Jr. (201@)zamm um dos fatores da liberdade
administrativa em relacdo a caracteristicas daafioomo a variavel principal e as demais
como moderadoras, com resultados significativos.

O efeito moderador ocorre quando uma outra vari@zetom que a relacéo entre um
par de variaveis dependente-independente mude. ® comum € chamado de quase
moderador, onde o coeficiente angular da relacaande varidvel independente muda ao
longo de valores da variavel moderadora (HAdR al., 2009). Baron e Kenny (1986)
completam afirmando que, em termos gerais, um radderé uma variavel qualitativa ou
quantitativa que afeta a direcdo ou forca da relagdtre uma varidvel independente ou
preditora e uma variavel dependente.

Mais especificamente, de acordo Baron e Kenny (1286 moderador é uma terceira
variavel que afeta a correlacdo de ordem zero ethiigs outras variaveis. Um efeito
moderador bésico, pode ser representado como &agdéte entre uma variavel focal
independente que especifica as condi¢cdes aproprata sua operacdo (BARON; KENNY,
1986).

Para a realizacdo da busca sequéncial, utilizaugecesso de eliminac@ackward
em que se inicia com uma equacao de regressaantheltodas as variaveis independentes e
entdo se elimina as que nao contribuem signifiaatente (HAIRet al., 2009). Diversos
modelos foram encontrados, o que melhor preenckearitérios estatisticos e empiricos
utiliza-se das caracteristicas individuais do ettegu experiéncia na funcéo e da experiéncia
na empresa - como variaveis moderadoras e dasterdsticas da empresa como variaveis
independentes: tamanho da empresa, escopo, alaldgia; como variavel de controle se
mostrou significativa a que representa se o carigefém criado.

Tabela 10 — Resultados do modelo 3

| Item | Valor

R2 0,581

Resultados do modelo ~ R? ajustado 0,360
Durbin-

Watson 2,297

F 2,63

Anova Sig. 0,03
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De acordo com a tabela 10, o modelo testado appesama estatistica F de 2,63 e é
significativo ao nivel de 0,05. J4 o teste Durbiat¥én aponta que ndo ha evidéncia de
autocorrelacao entre os residuos. Com um coefecimideterminacédo de 0,581 e ajustado de
0,360 identifica-se um superajuste do modelo, d passivelmente se deve a um numero
pequeno de observacdes em relacdo ao numero deeiarindependentes. Nao obstante, o
coeficiente ajustado de determinacdo nao respomdemma diminuicdo do numero de
variaveis do modelo. Na tabela (11) abaixo, é petsibservar o desempenho das variaveis
independentes, onde a moderacdo é descrita poriaEegperiéncia na empresa e EF para

experiéncia na funcéo:

Tabela 11 — Desempenho das variaveis independentismodelo 3

Coeficientes -
nao Coeflc!entes Colinearidade
. padronizados
padronizados
Erro
B padréo B t Sig. Tolerancia FIV
Exp. na Empresa 0,063 0,025 0,472 2,538 0,020 0,638 1,567
Alta Tecnologia 0,057 0,026 0,391 2,210 0,040 0,705 1,418
Alta Tecnologia (EE) 0,031 0,016 0,479 1,944 0,067 0,363 2,754
Tamanho (EE) 0,010 0,011 0,151 0,941 0,358 0,855 1,170
Cargo Criado (EE) -0,036 0,014 -0,584 -2,531 0,020 0,414 2,414
Exp. na Empresa(EF) -0,015 0,013 -0,224 -1,206 0,243 0,640 1,562
Alta Tecnologia (EF) 0,028 0,014 0,441 1,968 0,064 0,439 2,276
Tamanho (EF) 0,003 0,001 0,398 2,194 0,041 0,670 1,492
Cargo Criado (EF) -0,147 0,044 -0,759 -3,308 0,004 0,420 2,383
Escopo (EF) -0,023 0,011 -0,373 -2,042 0,055 0,661 1,512

Destaca-se que nesse modelo (ilustrado na figushtB)eram significancia estatistica,
ao nivel de 0,05, as variaveis experiéncia na esapraita tecnologia, cargo criado (EE),
cargo criado (EF) e tamanho (EF). Ndo se obseremhum valor de FIV proximo ao que
seria considerado critico. A estatistica FIV € unealida da variacdo de quanto a variancia de
cada coeficiente de regressédo estimado aumentdodavnulticolinearidade (FAVERE al.,
2009). Hairet al. (2009) afirmam que valores acima de quatro podemcssesiderados
elevados e Favert al.(2009) dizem que na préatica podem ser considerldgados valores
acima de cinco. Ou seja, ndo se verifica um attm gle multicolinearidade no modelo

testado.
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Figura 6 — Modelo resultante da abordagem de busaeqguencial
Caracteristicas da empresa T

- Tamanho > Impacto do executivo de marketing
- Alta tecnologia no valor da firma
- Escopo

Caracteristicas individuais

- Experiéncia na empresa
- Experiéncia na fungéo

Variaveis de Controle
- Cargo recém criado

Fonte: elaborado pelo autor

6.5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

O modelo inicialmente testado na analise de re@ioess®o obteve significancia
estatistica. As relagBes diretas, propostas erdreasidveis independentes e a variavel
dependente ndo se confirmaram, nem, tampouco,agéaceldireta entre as variaveis de
controle e a variavel dependente. Portanto, nadesgificou um efeito direto da liberdade
administrativa (pelo menos no que diz respeitoadiacteristicas da liberdade administrativa
selecionadas para esta pesquisa) e o retorno dngerado pela mudanca de altos executivos
de marketing e comerciais has empresas listadBONESPA.

Todavia, em um segundo momento da analise dos dbels® pesquisa, buscou-se
averiguar se poderia existir alguma outra relacatreea variavel dependente e as
independentes, distinta ao que fora especificadamaxlelos confirmatorios por meio de uma
abordagem de busca sequencial. Como sugerido nadlallio de Boyd, Chandy e Cunha Jr.
(2010), poderia haver alguma relacdo de moderagpfie @s caracteristicas da liberdade
administrativa, ou seja, alguma variavel que modsse a relacdo entre as demais variaveis
independentes e a dependente. Dessa forma, fostatds as caracteristicas individuais do
executivo como varidvel moderadora das demais, e @esultou em um modelo

estatisticamente significativo. Demonstrando quelacdo entre as caracteristicas da firma e
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o retorno anormal obtido no evento € moderada pela@steristicas individuais do executivo.
A diferenca entre os retornos anormais acumuladoe @s empresas que contrataram um

executivo que ja havia trabalhado na empresa ouénd@ostrada na figura 7.

Figura 7 — Retorno anormal acumulado médio e expe&¥ncia na empresa
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Fonte: elaborado pelo autor

A andlise de dados revelou que executivos promtsede outras empresas, que nao
haviam atuado pela empresa que os contratou, fevanmam retorno anormal médio negativo
durante a janela do evento (-1,3%). Enquanto gaeutivos que ja haviam atuado na mesma
firma, levaram a um retorno anormal meédio positi¥@%). Isto indica que o0s acionistas
percebem mais positivamente a indicagdo de exesutle marketing ou comerciais que sao
provenientes de dentro da empresa ou que ja fizpeata da empresa. Ao mesmo tempo em
gue penalizam as empresas que contratam execdtviosa.

Este resultado aponta a ndo confirmacao das kg®tdé2a e H2b. As quais indicavam
gue um executivo vindo de fora criaria mais valarapo acionista porque teria mais liberdade
administrava. De acordo com Peteraf e Shanley (19@Toutsidertraz novas perspectivas e
comportamentos que podem modificar rotinas e aguth alta administracao.

Dessa forma, destaca-se que aparentemente oidoveski mercado brasileiro valoriza
0 executivo que ja trabalhou na empresa e, port@elo menos nesse quesito, ndo sao as

mudancas proporcionadas pelas novas perspecticamportamentos que fazem com que
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exista a criagdo de valor. Potencialmente o quedarizado pelo investidor da BOVESPA é o
fato do executivo ja conhecer previamente o0s psossrotinas, cultura e outras
caracteristicas da organizacéo.

Observou-se também que a mudanca de executivogdeting ou comerciais cria
mais valor em empresas de alta tecnologia da BOYESP acordo com a figura 8. Em
empresas que nao fazem parte de setores altaraentédgicos o retorno anormal acumulado
foi em média praticamente nulo. Ja nas industresalta tecnologia o retorno anormal
acumulado médio foi de 3,6%. Esse resultado tanibhdioa que a liberdade administrativa
nao foi um fator decisivo nessa relagéo, pois s=perado que nos setores de alta tecnologia
a empresa fosse direcionada por outras areas metdiarea de marketing.

Figura 8 — Retorno anormal acumulado médio e altasicnologia
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Fonte: elaborado pelo autor

O mesmo resultado parece ocorrer quando se coraperiéncia na empresa e alta
tecnologia com o retorno anormal (figura 9). Tamto empresas que compde segmentos de
alta tecnologia quanto em empresas que nao confpderiado mais valor quando o
executivo possuia experiéncia na empresa. O Urétmrno anormal acumulado médio
negativo ocorreu nos eventos em que 0 executivgonésuia experiéncia na empresa e esta
nao era de um setor de alta-tecnologia (-0,2%). $¢dsres que ndo sao de alta tecnologia,

quando o executivo possuia experiéncia ha empoesdaprno anormal acumulado médio foi
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de 0,7%. Em setores de alta tecnologia, o retonmnaal acumulado médio foi de 1,1%

guando os executivos ndo possuiam experiéncia peesane de 4,6% quando possuiam.

Figura 9 — Retorno anormal acumulado médio, experitcia na empresa e alta tecnologia
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Fonte: elaborado pelo autor

De acordo com a figura 10, nas empresas menoeg hdiferenca entreutsiders
(0,6%) e insiders(-0,8%), de forma que foram, na média, mais vadalds as firmas que
contrataram executivos de fora. Enquanto que assgoa@heram executivos que ja haviam
atuado pela organizacédo perderam valor. O quedngli® nesses casos, potencialmente, &
bem vinda a nova perspectiva introduzida paidsider e a possivel modificacdo na alta
administragéo da empresa.

Nas grandes empresas a diferenca foi mais pereemia relacdo foi contraria. O
valor para o acionista foi maior quando o executientratado jA possuia experiéncia na
empresa (3%) em detrimento das demais (-3%). Hst®olresultado corrobora com o que foi

discutido sobre a relacdo da experiéncia na empresatorno anormal acumulado médio.
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Figura 10 — Retorno anormal acumulado médio, expegncia na empresa e tamanho da empresa
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A figura 11 apresenta a relacdo entre as varidaeignho da empresa e experiéncia
na funcéo e o retorno anormal acumulado médio.

Nas empresas de menor tamanho, houve uma pequderenda no retorno anormal
médio entre firmas que selecionaram executivos egperiéncia na funcao (-0,33%) ou sem
(-0,35%). Esse resultado vai ao encontro do obdervaa comparacdo de tamanho e
experiéncia na empresa, no sentido de que nas smsppequenas a variacdo do retorno
anormal acumulado médio, provocada pelas caraitassindividuais, foi relativamente
menor. Isso indica que o investidor parece nadéesensivel as caracteristicas individuais
do executivo de marketing ou comercial em emprpsgsienas. Ja nas empresas grandes, a
diferenca foi maior, criou-se mais valor quandakecetivo escolhido j4 possuia experiéncia

na funcéo (2%) do que quando néo possuia (1,5%).
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Figura 11 — Retorno anormal acumulado médio, expegncia na fungéo e tamanho
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A relacdo entre as caracteristicas individuaigxcutivo e o retorno anormal médio
do evento é mostrada na figura 12.

Quando o executivo ndo possuia experiéncia naafir@mpouco experiéncia na
funcdo, ocorreu perda de valor de -8,4% na médimn@o possui apenas experiéncia na
funcéo o retorno anormal médio foi de 2%, apenasm@ncia na empresa foi de 0,6% e com
ambas foi de 0,9%. Isso demonstra que os inves8ddo mercado brasileiro parecem
penalizar (pesadamente, se comparado com 0s apiestos estudados nesta dissertacao)
empresas que contratam, para diretores de marketingcomerciais, individuos sem

experiéncia no cargo e sem conhecimento da orgagitzzela qual irdo atuar.
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Figura 12 — Retorno anormal acumulado médio, expencia na fungéo e experiéncia na empresa
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O executivo possuir experiéncia na funcdo ndouemxouma grande variacbes no
retorno anormal acumulado médio em decorrénciasdepes pequenos (0,8%) ou grandes
(0,7). Por outro lado, identificou-se uma diferemgaior quando o0 executivo ndo possuia
experiéncia na funcdo, conforme a figura 13. Orpet@normal acumulado médio em firmas
de escopo pequeno quando o executivo ndo possugaiéncia na funcao foi de -2,3%, nas
de escopo superior a média o retorno anormal aadoulfoi de 5,8%. Novamente, essa

informacéo é contraria ao esperado pela literatargberdade administrativa.
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Figura 13 — Retorno anormal acumulado médio, expegncia na funcéo e escopo
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Esperava-se que em escopos maiores e com expari@aduncao o retorno fosse

superior. Todavia, os dados apontaram para umnietoaior quando ndo ha experiéncia na

funcdo. A mesma situacdo é encontrada quando spatama experiéncia na funcdo com o

pertencimento a setores de alta tecnologia, o paesee na figura 14.

Figura 14 — Retorno anormal acumulado médio, expetncia na fungdo e alta tecnologia
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Portanto, os resultados obtidos através da amélidtivariada dos dados apontam para
uma relacdo entre as caracteristicas do executivwatado, da empresa que o contratou e a
reacao do investidor a essa mudanca na alta adiragéie da companhia.

A experiéncia na funcéo, por si s6, ndo apresariagio estatisticamente significante
com o retorno anormal acumulado. Isso pode sdvuadid talvez, ao fato de que alguns
executivos da amostra, embora ndo houvessem tealmallomo diretores de marketing, ja
haviam, notadamente, ocupado cargos na alta adragde em outras empresas. Essa
experiéncia em outros cargos de direcdo pode atentalta de experiéncia na funcdo de
marketing & medida que o tenha colocado diverseesvem situagdes de dialogo com a érea e
o tenha proporcionado o desenvolvimento de compigi€iditeis a um executivo. Além disso,
pode dar ao administrador uma maior capacidadenxiergar e criar alternativas de acéo, o
que poderia atenuar o impacto negativo da faltaxgeriéncia na funcéo de acordo com a
literatura de liberdade administrativa (HAMBRI@&Kal.,2004).

Por outro lado, a experiéncia na empresa se nuosstatisticamente significativa
como moderadora de outras variaveis e como variadependente por si sé. Percebe-se
nessa pesquisa, que as empresas listadas na BOVYHEfRAescolhem executivos com
experiéncia interna, ddo um passo importante periagio de valor para o acionista.

A diferenca média de retorno anormal durante algade evento entre as empresas
gue escolheram umsiderem detrimento de umutsiderfoi de 2,9%. Assim, percebe-se que
os investidores do mercado brasileiro ndo veemnmadamureagem, a experiéncia na empresa, da
maneira como sugerem Boyd, Chandy e Cunha Jr. 20l pesquisa desses autores, a
escolha de urmsideré vista como um potencial endosso do statisenquanto que a de um
outsiderapresenta-seomo uma tentativa de mudanca que acaba por inmgaddivamente a
capitalizacdo de mercado da empresa.

Ja de acordo com os resultados encontrados nesssatdc¢ao, o fato de o executivo
ser uminsider é visto como uma caracteristica desejavel no rderbeasileiro, possivelmente
porque sua experiéncia passada o fornece conhdointen organizacdo e do setor e
relacionamentos ja estabelecidos com outros atlare@sganizacdo. Essas duas caracteristicas
podem levar a um maior impacto do executivo narorggdo (CROSSLAND; HAMBRICK,
2011).

A relacdo entre tamanho e experiéncia na fungdbéden se mostrou significativa,
apontando para a importancia de o executivo possperiéncia na funcdo em empresas de
tamanho maior. A diferenca observada nas empreaasas em funcdo da experiéncia na

empresa foi relativamente ampla (6%). Nas emprgsasdes, quando o executivo néo
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possuia experiéncia na empresa, o retorno anorrdédionfoi de 3% negativo, quando
possuia, foi de 3% positivo. Por isso, percebeise mps empresas maiores, do mercado
brasileiro, o executivo de marketing ser umsider (outsider) é bastante relevante para a
criacdo (destruicdo) de valor para o acionistae Essultado corrobora com o que ja foi
abordado. Possivelmente os relacionamentos prévimsonhecimento do setor de atuagéo
sejam mais valorizados pelo investidor do mercadsileiro, do que uma possivel mudanca
de rumo da area de marketing, especialmente emesagpgrandes.

A relevancia da experiéncia do executivo de marget da area comercial € ainda
mais observavel na relacdo entre as duas cardicesisndividuais e o retorno anormal
acumulado médio. O mercado brasileiro parece msiempresas que escolhem executivos
sem experiéncia para essa funcdo. Na meédia o cedmormal observado nos casos em que o
executivo ndo possuia experiéncia na funcdo e @& Hrabalhado na empresa que o

contratou foi de -8,4%.



7 CONCLUSOES

O executivo € uma figura indispensavel nas orgabzs Dentre outras coisas, ele
serve como canal de comunicacao atraves do quatemeoa coordenacdo e a administracédo
da empresa. O executivo responsavel pela area deeting, normalmente chamado de
diretor de marketing no Brasil, € o principal adistimdor com responsabilidade sobre as
estratégias mercadoldgicas da organizacdo e poelecef grande ajuda em questdes
fundamentais para a empresa, como a relagao ccofieotes.

Apesar de sua importancia para o alcance de tqubdemcial da firma, a imagem que
este profissional possui atualmente ndo parecegasemelhores. O diretor de marketing é um
dos cargos mais vulneraveis a demissfes, suavidtte € extremamente alta em
comparacao a outros executivos e a insatisfacdcseardesempenho também é mais comum.
A importancia e controversa situagédo do diretomdeketing motivaram sua escolha como
tema desta dissertacao.

No ano de 2010, Boyd, Chandy e Cunha Jr. publicavaantigo “When do chief
marketing officers affect firm value? A customegslamation power’no Journal of Marketing
Researcho qual serviu de inspiracéo e base para a redbzdessa pesquisa.

Nessa dissertacdo, em um primeiro momento, reaieoum estudo de evento a fim
de se observar as diferencas entre o retorno pyeaisaves do modelo de retornos ajustados
ao mercado, e o realmente observado no momentaerasgempresas listadas na BOVESPA
substituiram seu principal executivo de marketing da area comercial. O retorno
identificado ndo apresentou uma Unica tendéncrayvgxres foi positivo, outras, negativo.

Posteriormente, foram identificados na literatutgumas variaveis que poderiam
explicar essas variagbes no retorno do evento. rikgipais variaveis encontradas dizem
respeito a caracteristicas do executivo que assarfiim¢ao e da propria empresa. Em uma
abordagem confirmatodria, verificou-se que um modmotendo todas essas variaveis, em
uma relacéo direta com o retorno, nao apresengoifisancia estatistica. A partir do que fora
sugerido por Boyd, Chandy e Cunha Jr. (2010), thy@s-se também a possibilidade de um
efeito moderador entre as variaveis, o qual seiroofi e resultou em um modelo
estatisticamente significativo.

A relacdo encontrada entre as caracteristicas dot@\e o retorno anormal foi, em
geral, contraria ao hipotetisado. Esse resultadeéndcompativel com a teoria, apenas com o

esperado no estudo e com o0 observado na pesqusatieada noJournal of Marketing
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ResearchNo entanto, a literatura de liberdade administaatao € rigida quanto a qual efeito
esperar.

Por exemplo, a experiéncia na empresa pode aumeniberdade administrativa a
medida que fornece um maior conhecimento para ouéi¥e sobre a propria realidade da
organizacdo, quem sdo os atores politicos maisriartes, como se comporta o consumidor,
relacionamentos anteriores com o0s outros executiuosionarios e outros atores. Ou ainda,
pode reduzir a liberdade administrativa em relacémoutsider,ao torna-lo menos propenso
a enxergar potenciais mudancas e mais acostumadmagportamentos vigentes.

Esta dissertacdo mostrou que ha uma relacdo estoaracteristicas do executivo
contratado (experiéncia na empresa e na funcaognga&esa que o contratou (tamanho,
escopo, setor de alta tecnologia) e a reacdo destider a essa mudanca na alta
administracéo das empresas listadas na BOVESPAlHesgara ocupar o cargo uma pessoa
que ja trabalhou pela empresa cria mais valor paraacionista do que escolher um
profissional de fora.

Ja a experiéncia na funcdo nado incrementou o modelaoegressao por si SO,
possivelmente porque outras experiéncias do execptidem auxilia-lo a enfrentar o desafio
de dirigir a area de marketing. Entretanto, utizacomo variavel moderadora, se mostrou
relacionada com o retorno anormal e foi possiveifivar que em empresas grandes foi
criado mais valor para o acionista quando o exeétuh havia trabalhado na éarea de
marketing.

A falta de experiéncia na funcéo e na empresa lawom retorno anormal negativo de
8,4% na média, para as empresas estudadas. Unzarpktivamente grande, sugerindo que a
experiéncia do executivo, que assume o cargo dedide marketing ou diretor comercial. é
relevante para o investidor brasileiro e ainda melevante é a escolha de um executivo sem
pelo menos uma dessas experiéncias.

Assim, verifica-se que foram identificadas cardst®as das empresas listadas na
BOVESPA e dos executivos escolhidos que possuamaelcom a diferenca entre o retorno
previsto e o observado, quando houve a substituigadiretor de marketing. A identificacédo
dessas caracteristicas contribui com empresas @nisteis ao apontar aspectos que
influenciam ou podem influenciar a reacdo do meycadescolha de um determinado
executivo. Dessa forma, nota-se que o objetivol giersta dissertacao foi alcancado. Quanto
aos objetivos especificos, estes também foramidtisgpois foram identificadas as trocas de
diretores de marketing nas empresas listadas naHBP¥, ao todo somando oitenta casos;

foi estudado o efeito dessa modificacdo no valoa maacionista, embora nao tenha sido
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observado um efeito estatisticamente significamtepr fim, através de uma busca sequencial
na andlise de regressao, foram determinados fatpresafetam o valor criado por esse

evento.

7.1 LIMITACOES E INDICACOES PARA FUTURAS PESQUISAS

Esta dissertagcdo de mestrado possui algumas ¢iesa Inicialmente o tamanho da
amostra da pesquisa foi inferior ao ideal, poisac®do com Haiet al. (2009), um minimo
de cinco observacgfes por variavel independenteegessdo podem ser necessariam para
garantir o poder estatistico da anélise de regressdtipla. Esse fato pode ter impactado no
sentido de dificultar a observacéo de relacbe® exgrvariaveis independentes e dependente,
como também influenciar os coeficientes de regoessa

A busca por informacfes secundarias foi prejudiceela falta de padronizacdo de
certos dados, em especial a variavel que visa @& megkcopo das empresas. No estudo de
Boyd, Chandy e Cunha Jr. (2010), essa informac¢@@adronizada de acordo com um 6rgéo
regulamentador. Ja nesta dissertacdo, foi medidacdelo com as diretrizes do relatério
anual de cada empresa. Também né&o foram encontrddasacdes claras sobre a presenca
ou ndo de consumidores poderosos nas empresasajpgam por compor a amostra. Isso
impossibilitou a utilizacdo do modelo exatamentelgo dos autores. Limitacdo e ao mesmo
tempo oportunidade para se buscar relacbes diésrenentre as variaveis.

Além disso, a pequena amostra impossibilitou arg& de um maior nimero de
variaveis que poderiam auxiliar o modelo de regm@ssendo em vista que a literatura de
liberdade administrativa traz muitas caracteristaam esse potencial.

Dessa forma, esse estudo se beneficiaria de urieaggo futura quando o nimero de
eventos for superior e constitua uma amostra nodissta, 0 que poderia ocorrer em dois ou
trés anos se a frequéncia desses acontecimentoansiger. Ou ainda, em outro mercado que
ja possua esse numero de substituicbes de diraderesarketing em empresas listadas em
bolsa, com liquidez.

Outra sugestao € a utilizacdo de uma variavel imgh os executivos que, embora
nao tenham atuado na area de marketing, ja possxpeniéncia em funcdes afins daqueles

gue estdo atuando como executivos de primeiro&sgala primeira vez, visto que isso pode
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ter impossibilitado a identificacdo da varidvel en@ncia na funcdo como relacionada

diretamente com o retorno anormal.
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ANEXO A — ANALISE DE RESIDUOS DO TERCEIRO MODELO.

Neste anexo, sdo apresentadas e discutidas asecstacas dos residuos do modelo

resultante da abordagem de busca sequencial destatacao.

Tabela 12 — Estatisticas do residuo padronizado doodelo 3

Residuals Statistics *

Minimo Méximo Média Desvio Padréo N
Valor previsto -0,095667608| 0,142517492| 0,007628953| 0,0474444379 30
Residuo -0,0688062832| 0,0942083448( 0,0000000000( 0,0403073375 30
Desvio-Padréo VP -2,177 2,843 ,000 1,000 30
Residuo padrao -1,382 1,892 ,000 ,809 30

a. variavel dependente:retorno anormal

acumulado

Os testes de normalidade, em especial o testedgairav-Smirnov, apontam para a
normalidade da distribuicdo de residuos padronzadeste modelo. Os residuos néo

padronizados e estudantizados também haviam apadeetistribuicdo normal.

Tabela 13 — Testes de normalidade do residuo do neld 3

Testes de Normalidade

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Residuo Padronizado , 138 30 ,148 ,937 30 ,074

Abaixo segue 0 histograma que demonstra a digtbwlos residuos padronizados e
a curva de distribuicdo normal, bem como os ougEicos que permitem analisar a
distribuicdo dos residuos.



Figura 15 — Histograma do residuo padronizado do naelo 3
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Figura 16 — Grafico de probabilidade normal do resiuo do modelo 3
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Figura 17 — Grafico de probabilidade normal do resiuo do modelo 3
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ANEXO B — ANALISE DA NORMALIDADE DAS VARIAVIES DER EGRESSAO

A variavel dependente, retorno anormal acumulageesentou uma distribuicdo que
se assemelha a normal, de acordo com o teste Kom&mnirnov. Abaixo seguem o0s

resultados dos testes e graficos de normalidadegsaa variavel.

Tabela 14 — Estatisticas do retorno anormal acumudk

Testes de Normalidade

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
CAR 0,104 30 0,200° 0,957 30 0,260]

Figura 18 — Histograma do retorno anormal acumulado

= Mormal

Histogram

Mean =-1 39E-17
St Dev. =1,000
M =30

Frequency

200 -1,00 0,00 1,00 2,00
CAR



Figura 19 — Grafico de probabilidade normal do retono anormal acumulado
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Figura 20 — Gréfico de probabilidade normal do reteno anormal acumulado

Detrended Hormal Q-0 Plot of CAR
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Em relagdo as demais varidveis independentes,icaesé que 0 escopo nédo
apresentou distribuicdo normal, como j& foi distutio decorrer desta dissertacdo, as demais
variaveis apresentaram. Segue abaixo os testerdwimade e os graficos de distribuicao.
Comforme Hair et al. (2009), em amostras menores, como na da presestpliip&, 0
histograma pode distorcer a descri¢do visual e $sipditar a analise. Nesses casos o gréfico
de probabilidade normal pode ser mais util, poragara a distribuicdo cumulativa de valores
de dados reais com a distribuicdo cumulativa de dmetmibuicdo normal. Dessa forma,

ambos os graficos de cada variavel sdo apreserdashyplir.

Tabela 15 — Testes de normalidade das variaveis iepgendentes

Testes de Normalidade

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Tamanho 0,110 30 0,200° 0,968 30 0,498
Desempenho 0,105 30 0,200 0,968 30 0,485
Market-to-Book 0,138 30 0,149 0,909 30 0,014
Escopo 0,380 30 0,000 0,694 30 0,000}

Figura 21 — Histograma da variavel tamanho da emprea
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Figura 22 — Gréfico de probabilidade normal da varavel tamanho da empresa
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Figura 23 — Gréafico de probabilidade normal da varavel tamanho da empresa
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Expected Normal
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Figura 24 — Histograma da variavel desempenho
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Figura 25 — Grafico de probabilidade normal da varavel desempenho
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Figura 26 — Grafico de probabilidade normal da varavel desempenho

Detrended Hormal Q-0 Plot of Desempenho
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Figura 27 — Histograma da variavelmarket-to-book
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Expected Normal

Figura 28— Grafico de probabilidade normal da vari&el market-to-book
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Figura 29— Grafico de probabilidade normal da varidvel market-to-book

Detrended Hormal Q-0 Plot of Book-to-market
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Figura 30 - Histograma da variavel escopo

— Mormal
Histogram
20
fean =1 87
Stel. Dev. =1,306
M =30
15=
=
[T
=
5
o 107
a
1
(19

1,0 2,0 3,0 40 50 6,0

Escopo

Figura 31 — Grafico de probabilidade normal da varavel escopo
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Dev from Normal

Figura 32 — Grafico de probabilidade normal da varavel escopo
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