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Resumo

A segregacao entre a propriedade e o controle existente nas corporacgdes tem ressaltado o papel
do Conselho de Administragdo, responsavel por eleger, destituir, monitorar e avaliar as agdes
da equipe de gestao, cujo principal agente ¢ o Chief Executive Officer (CEO). Nesse contexto,
este trabalho analisou a influéncia da estrutura do Conselho de Administragdo ¢ do Controle
Corporativo no turnover do CEO das empresas abertas no Brasil. A amostra reuniu 111
empresas integrantes do indice IBrX100 da Bolsa, Brasil, Balcdo (B?) entre os anos de 2009 a
2013. Utilizando regressdes logisticas, observamos evidéncias de que as chances de ocorréncia
de turnover do CEO aumentaram quando a empresa apresentou baixo retorno acionario e/ou
lucratividade. A independéncia do Conselho nao influenciou a sensibilidade do furnover do
CEO ao desempenho. Outros resultados indicaram que a dualidade dos cargos de CEO e
Chairman esteve negativamente relacionada ao turnover do CEQO. J4 a concentrag¢do acionaria,
levando em consideracdo as agdes totais, diminuiu a sensibilidade do turnover do CEO ao
desempenho.

Palavras-chave: Governanga corporativa; Turnover do CEQO; Dualidade de fungdes;
Conselheiros independentes; Controle acionario

Abstract

The separation of ownership and control in firms has emphasized the role of the Board of
Directors, which is responsible for electing, removing, monitoring and evaluating the actions
of the management team, whose main agent is the Chief Executive Olfficer (CEO). In this
context, this paper analyzes the influence of the board structure and Corporate Control on CEO
turnover of Brazilian listed companies. The sample consists in 111 firms listed on Bolsa, Brasil,
Balcdo (B3) IBrX100 index between 2009 to 2013. We employed logistic regressions and
observed evidence that the likelihood of CEO turnover increased when the company had low
stock returns and/or profitability. Board independence did not influence the CEO turnover
sensitivity to performance. Other main results are that CEO duality was negatively related to
CEO turnover. Ownership concentration decreased the sensitivity of CEO turnover to
performance.

Keywords: Corporate governance; CEO Turnover; CEO Duality; Independent directors;
Ownership concentration

Resumen

La segregacion entre la propiedad y el control existente en las corporaciones ha resaltado el
papel del Consejo de Administracion, responsable de elegir, destituir, monitorear y evaluar las
acciones del equipo de gestion, cuyo principal agente es el Chief Executive Officer (CEO). En
este contexto, este trabajo analizo la influencia de la estructura del Consejo de Administracion
y del Control Corporativo en el turnover del CEO de las empresas abiertas en Brasil. La
muestra reunio a 111 empresas integrantes del indice IBrX100 de la Bolsa, Brasil, Balcon (B3)
entre los anios 2009 a 2013. Utilizando regresiones logisticas, observamos evidencias de que
las posibilidades de ocurrencia de turnover del CEO aumentaron cuando la empresa presento
bajo retorno accionario y/o rentabilidad. La independencia del consejo no influencio la
sensibilidad del turnover del CEO al rendimiento. Otros resultados indicaron que la dualidad
de los cargos de CEO y Chairman estuvo negativamente relacionada con el turnover del CEO.
La concentracion accionaria, teniendo en cuenta las acciones totales, disminuyo la sensibilidad
del turnover del CEQO al desemperio.

Palavras Clave: Gobierno corporativo,; Turnover del CEO; Dualidad de funciones, Consejeros
independientes. Control accionario
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Influéncia da estrutura do conselho de administragdo e do controle corporativo no turnover do CEO
das empresas abertas no Brasil

1 Introducao

A separagdo entre a propriedade e o controle nas empresas € um processo que tem sido
observado ha algumas décadas, especialmente motivado pelo crescimento das corporagoes, €
tem sido tratado pela literatura financeira principalmente sob o enfoque dos conflitos de agéncia
(JENSEN; MECKLING, 1976). A figura do administrador profissional, agente desse processo,
tornou-se recorrente no ambiente empresarial, principalmente em empresas abertas que
negociam suas agdes em bolsas de valores, onde essa separagdo ¢ mais acentuada devido a
pulverizacdo do capital dessas empresas entre diferentes acionistas e a distancia entre
investidores e 0s agentes que tomam as decisoes operacionais na companhia (FAMA; JENSEN,
1983). Nesse contexto, a continuidade desses agentes decisérios no controle da administragdo
das firmas estd diretamente ligada a sua capacidade de alcangar resultados satisfatorios para os
acionistas proprietarios, pelos quais foram contratados e a quem devem prestar contas de seus
resultados (WEISBACH, 1988).

Caso os gestores das empresas ndo consigam alcangar os resultados esperados pelos
acionistas, crescem as chances de o principal agente executivo da empresa, o Chief Executive
Officer (CEQO) ou Diretor Executivo, ser deposto do seu cargo em fun¢do de um fraco
desempenho (WEISBACH, 1988). Na literatura financeira esse processo de substitui¢do do
CEO ¢ denominado como turnover, que representa a substitui¢do do individuo que ocupa o
cargo de CEO, mesmo que o novo CEO seja um membro da propria cupula de gestdo da
companhia, como algum diretor de outra area ou o presidente do Conselho de Administragao
(Chairman) atual ou anterior (DEFOND; PARK, 1999). O turnover ¢ motivado principalmente
pelo desejo de se melhorar o desempenho da empresa para gerar resultados mais satisfatorios
para os investidores. Portanto, ¢ razodvel esperar que haja uma relacao de significancia entre a
troca do CEO e o desempenho da firma. Isto ocorre de forma mais clara em mercados
competitivos, como aqueles presentes em paises desenvolvidos.

No entanto, em mercados emergentes, ha menor competitividade e as empresas
apresentem maior concentracdo de capital entre poucos acionistas (LA PORTA et al., 1998),
especialmente naquelas firmas com histérico familiar, como acontece no Brasil. E possivel que
nestes ambientes a saida do CEO justificada pelo desempenho empresarial nao seja clara
(CUNHA; MARTINS, 2015). Sobretudo, a investigacdo desse fendmeno nos mercados €
relevante porque apesar de haver a possibilidade de a empresa apresentar resultados inesperados
em alguns periodos, a persisténcia desses maus resultados deveria justificar o turnover do CEQ.
No entanto, nos mercados com concentracao de propriedade o conflito de agéncia mais comum
¢ aquele entre acionistas controladores e acionistas minoritarios. Estruturas de poder podem
fornecer uma sobrevida ao CEO no comando da administragdo dessas empresas, de acordo com
os interesses do controlador, mesmo que a sua manutengao seja danosa a criagao de riqueza aos
acionistas, em especial aos minoritarios (WEISBACH, 1988; DENIS; DENIS; SARIN, 1997;
GOYAL; PARK, 2002; CUNHA; MARTINS, 2015).

Nesse sentido, o Conselho de Administragao funciona como um mecanismo interno de
monitoramento das atividades da gestdo da empresa, em que sua estrutura pode influenciar de
diferentes formas o comportamento de seus gestores (CUNHA; MARTINS, 2015).
Adicionalmente, observa-se que a forma como o controle é exercido nas empresas pode ser
fator de influéncia nas escolhas sobre a permanéncia ou ndo de um gestor que apresente
resultados insatisfatdrios. Por este angulo, destaca-se o Conselho de Administragdo e o Controle
Corporativo como os principais elementos que exercem influéncia sobre o turnover do CEO,
sendo este o pressuposto que motiva a realizacao deste estudo, tendo em vista a importancia de
os investidores identificarem as caracteristicas que podem estar relacionadas a substitui¢ao de
gestores com baixo desempenho.
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Algumas caracteristicas do Conselho de Administracdo podem ter relagdes diretas com
o turnover do CEQ. Por exemplo, os conselheiros independentes sao valorizados pelo mercado
por sua autonomia e reputagdo, uma vez que ampliam a capacidade de monitoramento das
decisdes empresariais. Por outro lado, os conselheiros internos sdo conhecidos por fornecerem
melhores informacgdes sobre a empresa, vantagem apontada por trabalharem em tempo integral
para a companhia e, na maioria das vezes, conhecerem com maior profundidade seus negocios
(FAMA; JENSEN, 1983). Sendo assim, aos membros independentes seria dada maior
responsabilidade no monitoramento e execucao de agdes que protegessem os interesses dos
acionistas, dentre as quais a substituicdo do CEO em funcdo de seu baixo desempenho
(WEISBACH, 1988). Ao mesmo tempo, os acionistas controladores, por possuirem grande
participacdo no capital votante da empresa, teriam maiores incentivos para exercerem maior
monitoramento sobre a administragdo e, assim, ndo deveriam apresentar restrigoes a
substitui¢ao do CEO em razao de fraca performance (DENIS; DENIS; SARIN, 1997).

No entanto, em algumas companhias ¢ comum observar que o CEO também ocupa o
cargo de presidente do Conselho de Administracdo, fendmeno conhecido como dualidade de
funcdes, o que diminui a probabilidade de turnover do CEO. Isso ¢ explicado pelo fato de sua
substitui¢do ser muito onerosa para a empresa, pois também poderia representar a substituicao
do Chairman, além de o CEO/Chairman poder exercer influéncia sobre os demais membros do
Conselho de Administra¢do para que seja assegurada a sua permanéncia no cargo (GOYAL;
PARK, 2002). No Brasil, no entanto, esse acimulo de fungdes ¢ menos comum (CUNHA;
MARTINS, 2015), especialmente porque hé indicag¢do contraria a sua ocorréncia nas praticas
diferenciadas de governanca corporativa da Bolsa, Brasil, Balcdo (B*), o que pode revelar uma
relagdo diferente daquele identificada na literatura internacional.

Pelas razdes citadas, torna-se necessario compreender a relacdo existente entre o
turnover do CEO e o desempenho das empresas, pois como apontam Weisbach (1988), Lel e
Miller (2008) e Wiersema e Zhang (2011), o fraco desempenho da companhia no mercado
aumenta as chances de turnover do CEO. Ainda, torna-se relevante analisar a influéncia das
diversas estruturas corporativas na sensibilidade do turnover do CEO ao desempenho, incluidas
a independéncia do Conselho de Administracdo e a presenga de um acionista controlador. Este
estudo se torna relevante especialmente em mercados emergentes, como no Brasil, devido as
diferencas existentes entre este mercado ¢ os mercados desenvolvidos, como a alta
concentracdo de propriedade e praticas de governanga corporativa frageis (LA PORTA et al.,
1998).

Este estudo tem por objetivo investigar a relagdo entre a existéncia de turnover do CEO,
a estrutura do Conselho de Administragao e o desempenho das empresas abertas integrantes do
indice Brasil (IBrX100) da B> entre os anos 2009 e 2013. A escolha das empresas integrantes
desse indice se justifica pelo fato de serem as maiores e mais negociadas no mercado acionario
brasileiro, representando de forma mais adequada este mercado. O periodo de 2009 a 2013
representa um periodo de maior estabilidade de nosso mercado de capitais, apds o advento das
International Financial Standards Board (2008) no Brasil. Dentre seus principais resultados e
contribuigdes a literatura, destacam-se que a ocorréncia de turnover do CEO esteve ligada a um
baixo desempenho das firmas, quando medido por varidveis de retorno de mercado e de
lucratividade. Ainda, pode-se verificar que a independéncia do Conselho de Administragdo nao
influenciou as chances de turnover, que a dualidade de fun¢cdes CEO/Chairman aumenta a
probabilidade de saida do CEO e que a presenca de um acionista controlador com capital
concentrado diminui a sensibilidade do furnover do CEO ao desempenho.
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2 Revisao da Literatura

Os acionistas geralmente sdo os reclamantes residuais da empresa, aqueles que tém
direito aos fluxos de caixa liquidos restantes, apds ressarcidos todos os outros reclamantes.
Sendo assim, eles correm o maior risco caso o empreendimento falhe. Quando uma empresa
capta recursos através do langcamento de agdes no mercado de capitais, ela permite que seu
capital (e o risco associado a ele) seja dividido entre varios acionistas, que podem alienar este
direito sem restri¢des. Nesse ambiente, Jensen e Meckling (1976) diferenciam os papéis dos
individuos envolvidos nesse processo, entre principal (acionistas) e agentes (gestores), em que
o principal representa os reclamantes residuais e apresentam interesses proprio, que podem
diferir dos interesses dos gestores, abrindo espago ao chamado problema de agéncia.

Na presenga de varios reclamantes residuais, torna-se oneroso para o principal se
envolver na tomada de decisdes do negdcio. A delegacdo de decisdes corporativas para os
agentes torna o processo de gestdo mais eficiente e o principal se torna responsavel apenas pelo
monitoramento das atividades dos administradores, onde os beneficios dessa divisdo entre
tomada de decisdes (controle) e monitoramento (propriedade) supera os custos de agéncia
gerados por sua separacdo (FAMA; JENSEN, 1983). Esses papéis podem ser ajustados por
meio de um contrato.

Nos contratos firmados com o objetivo de delegar a tomada de decisdes a um individuo,
se o agente encarregado da tomada de decisdo (gestores) em nome do principal (acionistas) agir
em prol da maximizagdo de sua propria utilidade (ou interesse), suas decisdes nem sempre
resultardo na maximizagdo do valor da empresa, que ¢ de interesse do principal. O principal,
por sua vez, podera limitar a redu¢do de sua riqueza em razao do comportamento oportuno do
agente, instituindo mecanismos adequados de incentivos e monitoramento (JENSEN;
MECKLING, 1976). Assim, ao delegar ao agente a tomada de decisdes e ao se limitar a
supervisionar suas atividades, o principal demandard medidas de desempenho periodico,
focando no resultado gerado pelas acdes tomadas pela gestdo ao invés do esforco despendido,
dado que este ultimo ¢ dificil de medir (KOTHARI; RAMANNA; SKINNER, 2010).

As medidas de desempenho baseadas no lucro e no retorno das agdes sdo bastante
utilizadas para avaliar e recompensar o desempenho da equipe de gestdo de uma companhia,
que ¢ encabegada por um executivo principal, o qual recebe a denominagao de CEO, Presidente,
Diretor-Presidente, Diretor-Superintendente, Diretor-Geral ou Diretor Executivo, entre outras.
Diversos mecanismos de controle podem ser introduzidos para incentivar o CEO a dispender
maiores esfor¢os e gerar melhores resultados para a companhia. Os mecanismos de controle
interno consistem em pacotes de remuneragdo com componentes de curto e longo prazo e até
mesmo a ameacga de destitui¢do do cargo. Mecanismos de controle externo incluem a aquisi¢ao
da empresa por outra, com a possibilidade de troca do comando da gestdo. Sendo assim, o CEO
tem ciéncia que pode ser substituido quando seu desempenho nao atender as expectativas dos
acionistas. Ao processo de substituicdo do executivo principal, DeFond e Park (1999) dao o
nome de turnover do CEO, mesmo que o novo gestor (CEO) venha a ser o atual Chairman ou
outro diretor da propria firma.

Um dos principais mecanismos de Governanca Corporativa e de controle interno das
empresas ¢ o Conselho de Administracdo (CA). Os reclamantes residuais (principais) da
empresa delegam ao CA as fungdes de controle e de gestdo, que posteriormente sdo delegadas
aos diversos agentes (gestores), entre eles 0 CEO. Porém, o conselho mantém para si o poder
de homologar e monitorar as decisdes tomadas por esses agentes, funcionando como um
mecanismo disciplinador do comportamento da gestdo (FAMA; JENSEN, 1983).

O CA tem o poder de influenciar a substituicdo do CEO, dado seu importante papel
disciplinar no monitoramento das atividades dos membros da gestdo, incluindo o
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aconselhamento e o veto a decisdes que resultam em destruicdo do valor da empresa
(WEISBACH, 1988). O CA, por sua vez, comporta muitos membros que também ocupam
cargos na empresa (internos). Membros internos teriam incentivos para monitorar as atividades
do CEO e influenciar na sua saida caso o CEO ndo alcancasse as metas exigidas pelos
acionistas. Os incentivos para que membros internos influenciem a saida do CEO incluem a
possibilidade de ascensdo ao cargo, uma vez que os atuais diretores teriam maior probabilidade
de serem indicados para o cargo de CEO em razdo dos profundos conhecimentos sobre as
operagoes da empresa (FAMA, 1980).

No entanto, ao invés de iniciar uma competicao entre si pelo cargo de CEO, os membros
internos do Conselho podem escolher por formar um conluio para a expropriacao de riqueza
dos acionistas. Weisbach (1988) argumenta que a carreira dos diretores da empresa esta ligada
a do CEO e que esses individuos ndo estariam dispostos a confronta-lo, mesmo que estejam
atuando como representantes do Conselho de Administragdo. Nestes casos, a inclusdo de
membros externos a empresa no CA pode inibir o comportamento oportunista por parte da
administracdo. Membros externos sdo definidos primeiramente como aqueles que nio sao
funciondrios da empresa em tempo integral (WEISBACH, 1988).

Os membros externos podem ser considerados como arbitros profissionais cuja fungdo
¢ estimular e supervisionar a concorréncia entre os membros da alta gestdo da empresa. Eles
seriam entdo os principais responsaveis pela decisdo de afastar maus gestores. Cabe ainda um
breve comentirio sobre a diferenca entre membros do CA externos e independentes.
Diferentemente dos conselheiros externos, os conselheiros independentes, além de nao serem
atuais funciondrios da empresa, apresentam algumas caracteristicas adicionais. Essas
caracteristicas incluem auséncia de relagdes comerciais com a empresa e auséncia de parentesco
com seus executivos (CHENG, 2008). O principal incentivo para uma melhor monitoragdo
exercida pelos membros externos/independentes ¢ o fato de que eles sdo valorizados no
mercado pela sua reputacdo, que ¢ deteriorada quando fazem parte da gestdo de empresas com
problemas de governanga (FAMA, 1980; FAMA; JENSEN, 1983; WEISBACH, 1988;
CHENG, 2008).

Weisbach (1988) encontrou evidéncias de que a sensibilidade do turnover do CEO ao
desempenho empresarial ¢ maior em empresas que apresentam um CA formado
majoritariamente por membros externos. Ao mesmo tempo, descobriu que apos o turnover do
CEO, empresas que apresentavam um conselho mais independente tiveram maior retorno
anormal das suas agdes, sinalizando que o mercado avaliou positivamente a decisdo de
substituir o CEO. Kaplan e Minton (2012) também encontraram uma relacao positiva entre a
independéncia do Conselho e a sensibilidade do furnover do CEO ao desempenho.

Observa-se que a independéncia dos membros do Conselho de Administragdo pode ser
estendida também ao seu Presidente (Chairman). Uma vez que o Chairman tem a funcdo de
conduzir as reunides corporativas e inspecionar o processo de avaliacdo e compensagdo do
CEO, esses dois cargos ndo deveriam ser ocupados por um mesmo individuo. A designacdo do
mesmo individuo para o cumprimento dos dois cargos, o que € conhecido na literatura de
Governanca Corporativa como dualidade de fun¢des (CEO/Chairman), diminui a efetividade
do Conselho de Administragdo como 6rgdo de monitoramento das atividades exercidas pela
gestao da empresa (JENSEN, 1993).

A falta de independéncia do Chairman torna dificil a substitui¢do do CEO em caso de
fraco desempenho, pois ele tende a permanecer no cargo apesar dos resultados ruins. Na
ocorréncia de dualidade, os membros externos/independentes do Conselho de Administragao
podem ter poucos incentivos em iniciar uma disputa com o CEO dentro do Conselho para
destitui-lo em razdo do fraco desempenho. A falta de incentivos se acentua quando os
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conselheiros ndo possuem participagao no capital da empresa ou possuem participagdo reduzida
(GOYAL; PARK, 2002).

Os reflexos da crescente influéncia que o CEO adquire ao fazer parte do Conselho de
Administragdo ficam claros nos resultados de trabalhos anteriores. Goyal e Park (2002)
descobriram que nas empresas onde ocorre a dualidade de cargos, menor € a probabilidade de
turnover do CEO. Ao mesmo tempo, a dualidade diminui a sensibilidade do furnover ao
desempenho empresarial, tornando a empresa mais benevolente na avaliacdo da performance
do seu principal executivo em comparagao as demais.

Porém, alguns custos sdo associados a separagdo desses dois cargos. Ao passo que a
nomeagao de outro individuo para ocupar o cargo de Chairman pode diminuir os custos de
agéncia associados ao controle do comportamento do CEO, este ato aumenta os custos de
agéncia associados ao controle do comportamento de outro membro na empresa. O novo
Chairman pode adquirir uma grande influéncia e poder de decisdo sobre as atividades da
empresa ¢ se utilizar disto para extrair rendas da empresa além do que seria previsto num
contrato 6timo. Ainda, pelo fato de o CEO possuir um alto grau de conhecimento especializado
a respeito das atividades da empresa, a proibicdo do CEO em ocupar também o cargo de
Chairman gera custos de transferéncia de informacdes entre esses dois individuos, que seriam
reduzidos pela manutencdo do CEO também como Chairman (BRICKLEY; COLES;
JARRELL, 1997).

Outro mecanismo de controle que pode influenciar a sensibilidade do turnover do CEO
ao desempenho ¢ o controle corporativo. Shleifer e Vishny (1986) afirmam que os acionistas
com pequena participagdo na empresa ndo possuem incentivos suficientes para absorver os
custos de monitoramento das atividades da gestdo, visto que os beneficios obtidos por uma
baixa participacdo no capital da empresa sdo pequenos. Cabe entdo aos acionistas majoritarios,
por possuirem grandes quantias investidas no capital da empresa, a tarefa de monitorar e,
consequentemente, substituir os membros da gestdo em caso de fraco desempenho. Sendo
assim, o controle da empresa por um acionista majoritdrio estd ligado a um maior
monitoramento exercido sobre as atividades da administragcdo, onde a presencga de acionistas
controladores reduz o grau de entrincheiramento gerencial, aumentando a probabilidade de
substituicdo do CEO no caso de um baixo desempenho (DENIS; DENIS; SARIN, 1997).

Grandes investidores tém o interesse geral de maximizar o valor da empresa e detém
controle suficiente sobre os ativos da empresa para ter seus interesses respeitados. No entanto,
o controle majoritario s6 funciona quando os mecanismos de voto sdo eficientes e os acionistas
puderem influenciar as decisdes administrativas. Com grandes acionistas minoritarios, o
processo de controle ¢ mais complicado, uma vez que eles precisam fazer aliangas com outros
investidores para exercer o controle, sendo que o poder da administracao para interferir nessas
aliangas ¢ maior. Ainda, o poder da justiga geralmente ¢ maior para proteger os acionistas
majoritarios que os minoritarios. Por estes motivos, grandes acionistas minoritarios s6 sdao
efetivos em paises com sistemas legais relativamente sofisticados, enquanto em paises onde o
sistema legal ¢ ineficiente, a justica geralmente protege apenas os interesses dos acionistas
majoritarios (SHLEIFER & VISHNY, 1997).

La Porta et al. (1997) verificaram que em paises com mercados de capitais menos
desenvolvidos, a protecdo legal aos investidores tende a ser pior. E isto ¢ mais evidente em
paises com sistemas legais baseados no civil law, como € o caso brasileiro. Ainda, La Porta et
al. (1998) observam que a concentragdo de propriedade entre poucos investidores também ¢
mais comum entre paises com menor protecao legal aos investidores, pois os acionistas tendem
a concentrar a propriedade como forma de aumentar sua protecdo contra expropriacdes. No
Brasil, Correia, Silva e Martins (2016) identificaram resultados que sdo convergentes com essa
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ideia, ao observarem que estruturas de propriedade que protegem os acionistas estdo
correlacionadas com Conselhos de Administracdo mais independentes.

Denis, Denis e Sarin (1997) encontraram evidéncias de que a probabilidade de turnover
do CEO e sua sensibilidade ao desempenho empresarial aumentam quando da presenga de um
acionista controlador. Kaplan e Minton (2012) encontraram resultados semelhantes ao observar
que a sensibilidade do turnover do CEO ao desempenho empresarial ¢ maior quando a empresa
possui um acionista controlador. Em paralelo a isso, Ferreira e Martins (2016) observam que
na América Latina a existéncia de concentragao de propriedade nao possui relagao clara com o
desempenho das firmas, o que abre margem para a investigagao da relacdo entre concentragao
de propriedade, desempenho corporativo e turnover do CEO.

Quando do funcionamento dos mecanismos de voto, ¢ de se esperar que grandes
acionistas indiquem a maioria dos membros da diretoria executiva, dentre eles o CEO. Presume-
se também que as pressdes dos grandes acionistas fardo com que a administragdo tome as
medidas necesséarias para atingir seus interesses. No uso dos seus direitos de controle para
maximizar sua utilidade, os grandes investidores podem redistribuir os fluxos de caixa para
outros agentes de maneiras eficientes ou ineficientes. O principal custo da presen¢a de grandes
investidores no capital das empresas ¢ a expropriacdo dos acionistas minoritarios, empregados
e administracdo através da perseguicdo de objetivos pessoais em vez da maximizac¢ao do valor
da empresa.

As caracteristicas do sistema de protecdo legal e a fraca governanca corporativa
praticada pelas empresas, principalmente em mercados emergentes, como no caso do Brasil,
faz com que alguns acionistas tenham direitos de controle superiores aos seus direitos sobre os
fluxos de caixa (LA PORTA et al., 1998). Isso acontece quando as empresas emitem agdes sem
direito a voto e quando investidores possuem participagdo societaria com direitos de voto
através de esquemas de piramide. Nessas situagdes, grandes investidores podem aproveitar-se
da sua influéncia para extrair rendas extraordinarias da empresa pelo pagamento de dividendos
especiais ou por negociagdes entre a empresa investida e outras empresas nas quais tenham
participagcdao (SHLEIFER & VISHNY, 1997). Mesmo que a empresa investida apresente baixo
desempenho em razdo destas circunstancias, os acionistas controladores teriam incentivos para
manter uma equipe de administragdo que se encarregue de executar operagdes do seu interesse,
mesmo as expensas da riqueza dos outros stakeholders.

Outra questao sobre o controle corporativo ¢ que os administradores aumentam seu
poder e influéncia dentro da empresa ao possuir maior participagdo no seu capital, o que pode
levar ao entrincheiramento gerencial, em que os administradores terdo mais poder para
expropriar os outros acionistas. Além disso, a participagdo de administradores no capital da
empresa pode inibir a probabilidade de a empresa ser adquirida por um acionista controlador,
o que reduz a efetividade deste mecanismo, que geralmente ¢ utilizado para alinhar os interesses
de acionistas e gestores. Denis, Denis e Sarin (1997) notaram que quanto maior a participagao
acionaria dos diretores no capital da empresa menor a probabilidade de substituicdo do CEO e
menor a sensibilidade do turnover do CEO ao desempenho empresarial.

Estudos nacionais sobre o processo de substituigdo do CEO ainda sdo escassos,
destacando-se os trabalhos de Mellone Jr e Saito (2004) e Mendes-da-Silva e Moraes (2006).
Uma vez que pretendemos contribuir com a literatura nacional sobre o tema, faz-se necessario
uma andlise mais detalhada destas pesquisas. Mellone Jr e Saito (2004) analisaram os principais
determinantes da substituicdo de executivos das empresas brasileiras no periodo de 1997 a
2001. Os resultados indicaram que dentre os fatores que influenciam o turnover dos executivos
no Brasil, destacam-se o desempenho e a estrutura do Conselho de Administragdo, neste ultimo
caso, especialmente o tamanho. Mendes-da-Silva e Moraes (2006) descobriram que medidas
contabeis de desempenho estdo relacionadas negativamente com o turnover dos membros da
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diretoria executiva, onde houve menor frequéncia de substituigdes quando a companhia
apresentou bom desempenho. Destaca-se, todavia, que evidéncias acerca dessa relagao no
mercado brasileiro ainda sdo escassas e, por essa razao, torna-se relevante a realizagdo deste
estudo.

Apesar de ndo serem o foco deste trabalho, a literatura sobre o turnover traz mais alguns
estudos sobre caracteristicas que podem influenciar a substituigdo do CEO. A efetividade do
cross-listing como mecanismo de governanca foi estudada por Lel e Miller (2008), que
descobriram que empresas listadas em bolsas de valores americanas apresentavam uma maior
probabilidade de substituir o CEO ap6s periodos de baixo desempenho. Evans 111, Nagarajan e
Schloetzer (2010) perceberam que quando o CEO ¢ substituido ap6s um desempenho regular,
ele tem maior probabilidade de permanecer no Conselho de Administragdo da empresa. De
modo contrario, quando o CEO ¢ destituido depois de periodos de fraca performance, maior ¢
a probabilidade de que ele seja removido da administragdo da empresa de maneira permanente.

Outras caracteristicas exploradas nesta area de pesquisa sao a influéncia das previsdes
de analistas e a utilizagdo de medidas de desempenho relativas. Wiersema e Zhang (2011)
afirmam que os Conselhos de administracdo consideram os relatérios de analistas de mercado
ao decidirem pela substituicilo do CEO. Os autores descobriram que a emissdo de
recomendacdes negativas por analistas aumenta a probabilidade de turnover do CEO. Eisfeldt
e Kuhnen (2013) e Jenter e Kanaan (2015) destacam o papel das medidas de desempenho
utilizadas na mensuracdo da performance do CEO. Os autores descobriram, respectivamente,
que medidas relativas de desempenho sdo consideradas quando da decisdo sobre a substitui¢ao
do CEO e que muitos furnovers ocorrem por baixo desempenho relacionado a situacdo
econdmica da industria em geral e ndo a habilidade do CEO em gerar bons resultados para a
empresa.

3 Procedimentos Metodoldgicos
3.1 Amostra do Estudo

A amostra do estudo foi constituida pelas empresas abertas que integraram a carteira
teorica do Indice Brasil (IBrX100) entre os anos de 2009 e 2013. O IBrX100 representa uma
carteira composta pelas 100 a¢des mais negociadas na B>. Em razdo de algumas empresas
apresentarem mais de um tipo de a¢do na composi¢do desse indice, optou-se por analisar os
dados relativos a acdo mais liquida de cada empresa, totalizando, ao longo do periodo, uma
amostra de 111 empresas analisadas e 407 observagdes. A escolha deste indice se deu pelo fato
de reunir as empresas com liquidez suficiente para que a variacdo nos precos de suas acoes
pudesse refletir as alteragdes nas expectativas do mercado de capitais sobre seus fluxos de caixa
futuros das empresas da amostra.

No que se refere ao periodo, a escolha dos anos entre 2009 e 2013 se deu pelo fato de
ser um periodo de maior estabilidade do mercado financeiro brasileiro, apds o advento das
IFRS, situado entra a crise dos Subprime (2007/2008), o ano de reelei¢do da presidente Dilma
Rousseff (2014) e a crise econdmica que se seguiu posteriormente (2015/2016), periodos de
maior volatilidade do mercado financeiro brasileiro. Adicionalmente, observamos que o
periodo de 2009 e 2013 apresenta dados suficientes para a realizacdo de uma andlise
exploratdria daquele periodo, sem a inteng@o de extrapolacdo de seus resultados.

A partir dos Formularios de Referéncia das empresas da amostra foram coletadas todas
as informagodes acerca da estrutura do Conselho de Administragdo (CA), como o numero de
membros do CA (N°CA), o nimero de membros independentes (N%Indep), a existéncia de
dualidade de fungdes de CEO e Chairman (Dual) e a idade do CEO (ID). Ja as informagdes
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acerca do desempenho da empresa, como aquelas relativas as demais variaveis (lucros, ativos
totais, retorno da agdo, retorno do portfélio de mercado, concentracdo aciondria etc.) foram
coletadas a partir da base de dados da Economatica®. Uma vez que algumas empresas nao
apresentavam valores para todas as variaveis operacionalizadas nos modelos, as estimagdes
foram realizadas com a maior amostra possivel para cada modelo econométrico.

3.2 Modelos Empiricos e Variaveis Utilizadas

Para se avaliar o turnover (ou substituicdo) do CEO foi observado se o individuo
identificado como CEOQ, Diretor-Presidente, Diretor-Superintendente, Diretor-Geral ou Diretor
Executivo manteve o mesmo cargo no ano seguinte. O estudo utilizou esses termos para
identificar o principal executivo da empresa a partir de seus Formularios de Referéncia. No
caso de essas nomenclaturas aparecerem mais de uma vez na estrutura da Diretoria Executiva,
utilizou-se essa ordem de importancia (respectivamente) para identificar o principal executivo,
aquele que seria de fato o CEO da empresa. Desta forma, a variavel explicada deste estudo ¢
uma varidvel dummy que representa o turnover do CEO (TCEO), que assume valor 1 quando ha
mudang¢a de CEO do ano t — 1 para o ano t, ¢ valor 0 quando o CEO ¢ mantido no seu cargo.

A partir desta defini¢do, foram construidos modelos para analisar a relagdo entre o
turnover do CEO, o desempenho empresarial, a independéncia do Conselho de Administragao,
a dualidade do CEO e a presenca de um acionista controlador. Como a variavel explicada ¢ uma
variavel binaria, optamos pela utilizagdo do modelo de regressao logistica com dados em painel,
método habitualmente utilizado na literatura adjacente (WEISBACH, 1988; DENIS; DENIS;
SARIN, 1997; GOYAL; PARK, 2002; MELLONE JR; SAITO, 2004; MENDES-DA-SILVA,;
MORAES, 2006; LEL; MILLER, 2008; WIERSEMA; ZHANG, 2011). Os modelos tiveram
como inputs os dados disponiveis das empresas analisadas no periodo de 2009 a 2013,
formando um painel desbalanceado, considerando as informag¢des disponiveis em cada ano.
Uma vez que o grau de desbalanceamento do painel de dados foi alto, nds utilizamos os testes
de Chow, Breuch-Pagan e Hausman para testar a aderéncia dos efeitos do painel, buscando
evitar que o desbalanceamento das empresas trouxesse vieses aos estimadores.

A andlise da relagdo entre o turnover do CEO, o desempenho e as caracteristicas de
governanga sdo realizadas em trés etapas. Na primeira analise, verifica-se a relacdo do turnover
com o desempenho, por meio da Equagao 1.

p.
In (—1 _lt ) = Po + B1DES;t—1 + uy )
Pit

Em que, para toda empresa i, p;; representa a probabilidade condicional de TCEOQ;; = 1,
isto €, de ocorrer o turnover do CEO no periodo t; e DES;;_, ¢ um indicador de desempenho da
empresa que, nos modelos estimados sdo representados pelo: (1) Retorno da Agao ajustado pelos
proventos em relagdo ao Ibovespa (IBOV); (ii) Retorno da A¢do em relagdo ao IBOV; (iii)
Retorno da A¢ao ajustado pelos proventos em relagao ao IBrX100; (iv) Retorno da A¢do em
relacdo ao IBrX100; e, (v) Retorno sobre o Ativo Total (ROA), respectivamente.

Em seguida, a Equacdo 2 ¢ estimada para analisar o efeito da estrutura do Conselho de
Administragdo e da concentragdo acionaria sobre a relagdo do furnover do CEO com o
desempenho da empresa. Na segunda parte da anélise, também por meio de modelos Logit, sdo
analisadas as relagdes da probabilidade de turnover (TCEO; = 1) com as varidveis de
desempenho, com as variaveis de estrutura do Conselho de Administra¢do (X;,_1), € com as
variaveis de controle Idade do CEO (ID;;) e tamanho da empresa (TAM;;).
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Neste modelo, a variavel X;;, tomada isoladamente, representa a influéncia da estrutura
do Conselho de Administragdo na ocorréncia de turnover do CEO. A varidvel X;, € representada
pela proporcao de conselheiros independentes em relagao aos conselheiros totais (IndepCA;;)
ou pela existéncia de dualidade de fun¢des de CEO e Chairman (Dual;;), alternativamente. A
interacao da variavel X;; com a variavel de desempenho (DES;;_;) indica a sensibilidade do
turnover do CEO ao desempenho em razao da caracteristica X;, estudada. Na terceira parte desta
analise, este procedimento ¢ repetido, todavia, X;, passa a representar a concentracao acionaria
da empresa, sendo representado pelo percentual de agdes ordinarias do maior acionista
(MaiorON;;) e pelo percentual de agdes totais sob a propriedade do maior acionista
(MaiorTotal;;), conforme Ferreira e Martins (2016).

Para medir o desempenho da empresa utilizamos o Retorno da Ac¢ao da empresa em
relacdo ao retorno do portfolio de mercado para no ano t —1 (Rj;—1 — Rpe—1). O Retorno da
Acdo foi calculado pelo retorno bruto das agdes, ajustado e ndo ajustado pelos proventos
distribuidos pela empresa naquele periodo (RAj;;—; € R;;_1, respectivamente). O retorno do
portfélio de mercado considerou os indices IBOV e IBrX100. As variaveis resultantes
corresponderam aos retornos das acdes (ajustados e ndo ajustados) em relagdo ao mercado,
sendo o Retorno da Ac¢do em relacdo ao Ibovespa (RIbov;;—,) € em relagao ao IBrX100
(RIbrx;;_1), € 0 Retorno da A¢ao ajustado pelos proventos em relagao ao Ibovespa (RAjIbovi;_,
e em relacdo ao IBrX100 (RAjIbrx;;_4). Espera-se que o furnover do CEO esteja relacionado
negativamente com os retornos, pois um baixo retorno representa fraca performance e aumenta
as chances de turnover (WEISBACH, 1988; DENIS; DENIS; SARIN, 1997; GOYAL; PARK,
2002; LEL; MILLER, 2008).

Apesar dos problemas associados a utilizagdo dos lucros contédbeis como medida de
desempenho, Weisbach (1988) afirma que, pelo fato de o preco das acdes refletir o valor dos
fluxos de caixa futuros trazidos a valor presente, eles podem incorporar a probabilidade de
turnover do CEO nas suas estimativas, pois o pre¢o das acdes seria maior para empresas com
historico de substituicdo do CEO em razdo do baixo desempenho, assim como em empresas
com o CA formado majoritariamente por membros independentes, o que subestimaria a
influéncia da independéncia do CA na substitui¢do do CEO. Ao mesmo tempo, dado que o
lucro contébil € utilizado pelo CA e pelos acionistas como medida de avaliagdo do desempenho
da gestdo, uma baixa lucratividade estaria ligada a substituicdo do ocupante desse cargo. Assim,
neste trabalho, utiliza-se o Retorno sobre os Ativos do inicio do periodo para inferir sobre a
probabilidade de turnover do CEO em razao do baixo retorno gerado (ROA;;).

Medidas de retorno sobre os ativos foram também utilizadas por Mendes-da-Silva e
Moraes (2006), Lel e Miller (2008), Lau, Sinnadurai e Wright (2009) e Weirsema e Zhang
(2011). Salientamos o fato de que as variaveis que representam o desempenho sdo usadas em
sua forma defasada em um periodo (t —1). Consideramos que o furnover do CEO como
resultado do seu desempenho ocorre apds computados os resultados do periodo anterior. Esta
especificagdo estd em linha com Weisbach (1988).

A variavel correspondente a idade do CEO no ano t (ID;;) ¢ adicionada ao modelo visto
que estudos sobre o tema consideram a possibilidade de saida em razdo da aposentadoria. No
Brasil, para a época do estudo, as idades para aposentadoria para homens e mulheres eram de
65 e 60 anos, respectivamente. Nos Estados Unidos Weisbach (1988) apontou uma alta
probabilidade de aposentadoria dos CEOs a partir dos 66 anos de idade. A variavel ID;;
representa uma dummy que assumiu valor um (1) se o CEO tinha idade igual ou superior a 66
anos e zero (0), caso contrario. Consideramos a utilizagao da variavel ID;; pelo seu valor
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absoluto, porém, testes prévios indicaram uma alta correlagdo entre a idade do CEO e o tamanho
da empresa. Por este motivo, preferimos seguir a maior parte das pesquisas empiricas que
categorizaram esta variavel como uma dummy (WEISBACH, 1988; GOYAL; PARK, 2002).
Por fim, a probabilidade de turnover do CEO foi controlada também pelo tamanho da empresa,
medido pelo logaritmo dos Ativos Totais, em linha com estudos anteriores sobre o tema
(DENIS; DENIS; SARIN, 1997; MELLONE JR; SATTO, 2004; MENDES-DA-SILVA;
MORAES, 2006; WEIRSEMA; ZHANG, 2011).

4 Resultados
4.1 Estatisticas Descritivas

Na Tabela 1 podem ser observadas as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas no
estudo. Os Retornos das Acgdes ajustados pelo IBOV e pelo IBrX100 apresentam medidas
estatisticas semelhantes. As medidas de média e mediana positivas indicam um retorno ajustado
positivo das acdes em relagdo aos indices de mercado. Os pontos médximo € minimo, mostram
empresas que atingiram um retorno de até 496,7% acima do registrado pelo IBrX100, contra
outras que registraram baixas de até 72,9%, quando comparadas ao mesmo indice. Em relag¢ao
ao Ibovespa, o ponto maximo de retorno em relagdo ao indice registrou alta de 486,9%, e o
ponto minimo uma queda de 71,9%. Porém, quando comparadas essas medidas aos retornos
nao ajustados aos proventos, essas medidas diferem significativamente.

A mediana para os Retornos da A¢ao em relagao ao Ibovespa e ao IBrX100 se aproxima
de zero, o que indica que aproximadamente metade das empresas utilizadas na amostra registrou
retornos negativos, quando comparados ao retorno do portfolio de mercado. J4 o ROA apresenta
média e mediana positivas, o que indica que as empresas apresentam, em média, um Retorno
sobre os Ativos de 6,7%.

E possivel verificar que o niimero membros do Conselho de Administragio, em média,
foi entre 8 e 9 conselheiros, com o méaximo de 16, correspondendo ao total de membros do
Conselho da Oi S.A. nos anos de 2011 e 2012 e da Telefonica Brasil S.A. em 2011. Por outro
lado, 29 empresas registraram um total de 5 membros no Conselho, o menor valor da amostra.
J4 a quantidade de Conselheiros Independentes indicou, em média, entre 2 e 3 membros em
cada 6rgdo. A empresa que apresentou maior nimero de Independentes foi a Companhia
Energética de Minas Gerais (CEMIG), com 9 conselheiros no ano de 2009. Outras 55 empresas
nao registraram nenhum Conselheiro Independente no periodo analisado, o que indica menor
independéncia do Conselho de Administragdo em suas atividades de monitoramento da gestio
e tomada de decisoes.

A porcentagem de Conselheiros Independentes em relacdo ao nimero de membros
(IndepCA;;) registrou média e mediana de, respectivamente, 31,2% e 28,6%. Porém, algumas
das empresas registraram CAs formados por até 88,9% de Conselheiros Independentes (Gafisa
S. A.em 2011 e 2012) e outras, a observar pelos valores minimos, ndo registraram este tipo de
membro em seus Conselhos. A concentragdo de acdes ordinarias (ON) pelo maior acionista da
empresa foi de em torno de 40,7%, o que indica uma alta concentracao acionaria nas empresas
abertas brasileiras. Ja a concentracdo de agdes totais (todas as classes), apresentou média de
cerca de 31,4%, o que corrobora a caracteristica das empresas brasileiras de possuirem um
acionista controlador bem definido, mas que concentra sua participa¢do nas a¢des com direito
a voto.

Ao se analisar a média de idade dos CEOs, observa-se que eles tém em média 54 anos,
com valores extremos que vao de um CEO com idade de 78 anos a outro com idade de 35.
Foram registradas 77 ocorréncias de furnovers na amostra, entre 426 observacdes, o que
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corresponde a 18,08% dos casos. Em 12,68% das observacdes o CEO era também o Chairman,
caracterizando a dualidade de fungdes. Esse resultado demonstra uma propor¢do menor do que
a registrada por Andrade et al. (2009) no mercado brasileiro, cujas médias em suas evidéncias
foram de 32,7% e 20,4%, entre 2004 e 2006. Isso indica que as empresas brasileiras estdo
aumentando a independéncia de seus Conselhos de Administragao e reduzindo a dualidade de
fungoes.

Tabela 1: Estatisticas Descritivas.

Variaveis Média Mediana Desv.Padrao Maximo Minimo Observ.
RAjlbov;;_4 0,225 0,137 0,553 4,869 -0,719 408
RIbov;;_4 1,070 0,032 14,001 222,721 -1,666 408
RAjIbrx;;_q 0,217 0,113 0,569 4,967 -0,729 408
RIbrx;;_4 1,062 0,003 14,002 222,726 -1,568 408
ROA;; 0,067 0,052 0,086 0,480 -0,266 425
N2CA 8,613 8,500 2,158 16,000 5,000 426
NeIndep 2,617 2,000 1,759 9,000 0,000 426
IndepCA(%) 0,312 0,286 0,202 0,889 0,000 426
MaiorON;: (%) 0,4065 0,3736 0,2520 1,0000  0,0014 297
MaiorTotal;; (%) 0,3143 0,2937 0,1809 0,7526  0,0014 297
ID;, 54,319 54,000 8,829 78,000 35,000 426

TAM;; (mil R$) 55.770.151 9.084.829 161.821.278 1.150.486.189  268.156 425

Notas: RAjIbovi.; € o Retorno da A¢ao ajustado pelos proventos em relagdo ao IBOV; Rlbov;.; é o Retorno da Agdo em relagido ao IBOV;
RAjlbrxi.; ¢ o Retorno da Acdo ajustado pelos proventos em relagéo ao IBrX100; RIbrx;.; ¢ o Retorno da A¢do em relagdo ao IBrX100; ROA;
¢ o Retorno Sobre o Ativo Total do inicio do periodo; N° CA é o nimero de membros do Conselho de Administragdo; N° Indep ¢ o nimero de
membros independentes desse Conselho; IndepCA (%) ¢é a propor¢do de membros independentes em relagdo aos membros totais; MaiorONj
(%) ¢ a proporcao de agdes com direito de voto do maior acionista; MaiorTotal; (%) ¢ a proporgéo de agdes totais do maior acionista; ID ¢ a
idade, dada pela quantidade de anos completos dos conselheiros; TAM ¢ o tamanho da empresa, dado pelo valor do Ativo Total.

4.2 Turnover do CEO e Desempenho

Na Tabela 2 s3o apresentados os resultados das estimacgdes para a relagdo entre as
principais medidas de desempenho estudadas e o furnover do CEO. As significancias do teste
Qui-quadrado para os modelos de regressao Logit indicam que podemos rejeitar a 1% a hipotese
de que todos os coeficientes sejam iguais a zero para os modelos baseados no desempenho.

Todos os coeficientes das varidveis representativas de desempenho, sejam os Retornos
Ajustados pelos proventos (RAjIBOV;,_, ou RAjIBRX;:_,), Retornos em relacao ao Ibovespa ou
IBrX100 (RIBOV;;_; ou RIBRX;;_1) ou o Retorno Sobre o Ativo (ROA;;) sdo negativas e
significantes, o que indica que a probabilidade de turnover do CEO aumenta quando o retorno
em relacdo ao mercado ou a lucratividade sdo baixos. Quando computados no calculo dos
retornos os proventos distribuidos, essas relagdes sdo ainda mais fortes, significantes ao nivel
de 1%. Estes resultados sdo similares aos encontrados em Coughlan e Schmidt (1985),
Weisbach (1988) e Goyal e Park (2002).

As varidveis de Retorno em relagdo ao mercado (Ibov e IBrX100), que ndo consideraram
em seu calculo os proventos distribuidos, também foram significantes no modelo, mas ao nivel
de 5%, o que indica que os Retornos Ajustados apresentam uma relevancia maior na previsao
de turnovers. A variavel ROA apresentou o mesmo nivel de significancia de 5%, o que indica
ge o Retorno sobre os Ativos ¢ um bom indicador da ocorréncia de turnovers. Este resultado ¢
convergente com os encontrados em Lau, Sinnadurai e Wright (2009).
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Tabela 2: Influéncia do desempenho empresarial no Turnover do CEO.

Variaveis RAjIBOVit1 RIBOVit1 RAjIBRXt-1 RIBRXt-1 ROAi¢
Desempenho Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Constante —1,4243%%* —1,5286%** —1,4342%%* —1,5360%*** —1,2685%**

(0,1352) (0,1319) (0,1344) (0,1321) (0,1529)

DES. —0,8820%** —0,7268** —0,8780%** —0,7355%* —4,4850%**

-1 (0,3286) (0,3030) (0,3292) (0,3049) (1,7420)
Log Verossimilhanga -184,2119 —184,8478 —184,1735 —184,7479 —195,8562
Qui-quadrado 8,73%** 7,46%** 8,81%** 7,66%** 7,45%%*
Pseudo R? 0,0232 0,0198 0,0234 0,0203 0,0187

Notas: Apresenta-se o coeficiente e o erro padrdo (entre parénteses). O RAjIBOV;.; é o Retorno da Ag¢do ajustado pelos proventos em relagdo ao
IBOV; Rlbovi.; ¢ o Retorno da A¢do em relagdo ao IBOV; RAJjIBRX;.; ¢ o Retorno da Agdo ajustado pelos proventos em relagdo ao IBrX100;
RIbrx;.; € 0 Retorno da A¢do em relagdo ao IBrX100; ROA;.; € o Retorno Sobre o Ativo Total do inicio do periodo; * significante a 10%, ** a 5%
e *** a 1%.

4.3 Turnover do CEO e Estrutura do Conselho de Administracio

Os modelos numerados de 6 a 15 testam a influéncia da propor¢ao de conselheiros
independentes (IndepCA;;) ¢ da dualidade do CEO (Dual;;) na probabilidade de furnover do
CEO e na sensibilidade deste turnover ao desempenho empresarial. Os testes de Qui-quadrado
de especificagdo geral dos modelos de regressdo sao todos significantes, no minimo, ao nivel
de 5%, evidenciando a validade dos modelos. A primeira parte da andlise consiste na analise
dos coeficientes e significancia estatistica das variaveis IndepCA;; € Dual;;, tomadas na sua
forma individual.

Nos modelos de 6 a 10 a variavel IndepCA;; n3o se mostrou estatisticamente
significante, indicando que Conselhos mais independentes ndo aumentam a probabilidade de
turnover do CEO. Estes resultados s3o semelhantes aos encontrados por Weisbach (1988) ¢
Denis, Denis e Sarin (1997). Ainda, a variavel de desempenho DES;;_; ndo apresentou
significancia estatistica nos modelos nem tomada de forma isolada nem interagida com a
proporcao de conselheiros independentes. Observa-se que Conselhos mais independentes nao
aumentam a probabilidade de saida do CEO, mesmo que ele apresente baixo desempenho frente
aos negdcios da companhia. Esses resultados estdo em desacordo com os encontrados em
Weisbach (1988), que encontrou uma relacdo negativa e estatisticamente significante para a
interagdo entre o Conselho formado na sua maioria por membros externos e o retorno ajustado
ao mercado. Esse resultado ndo esperado pode ser explicado pela investigacao de Conselheiros
Independentes, ao invés de exclusivamente externos, ou pelo fato de no Brasil a média de
Conselheiros Independentes nas companhias ainda ser baixa.

Dentre os trabalhos que mais se aproximaram da andlise dessa medida, Mellone Jr e
Saito (2004) utilizaram o percentual de membros externos em relacdo ao total de conselheiros,
porém ndo encontraram evidéncias de que maior percentual de conselheiros externos estivesse
ligado a substituicdo do CEO, quando havia fraco desempenho. Mellone Jr e Saito (2004)
descobriram, porém, que uma maior propor¢cdo de conselheiros externos estava ligada ao
turnover de outros membros da Diretoria Executiva, apds um periodo caracterizado por um
desempenho ruim em relagdo ao retorno acionario do setor.

Os resultados para os modelos numerados de 11 a 15 indicam uma relagcdo negativa e
significante entre o turnover do CEO a dualidade de fungdes (Dual;;), o que indica que o fato
de o CEO ocupar também o cargo de presidente do CA influencia negativamente na
probabilidade de que ocorra a sua substituicao. Esses resultados sdo convergentes com Goyal e
Park (2002) e Mellone Jr e Saito (2004), que também encontraram uma relagdo negativa e
estatisticamente significante. Porém, Mellone Jr e Saito (2004) encontraram tal relagdo apenas
quando a medida de desempenho foi o retorno aciondrio ndo ajustado ao mercado.
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No que se refere as varidveis de retorno, observa-se coeficientes negativos e
significantes para todos os modelos, ratificando o pressuposto de que a probabilidade de
turnover do CEO aumenta quando da existéncia baixo retorno em relagdo ao mercado
(COUGHLAN; SCHMIDT, 1985; WEISBACH, 1988; GOYAL; PARK, 2002). Em se tratando
das interagdes entre essas variaveis e a dualidade CEO/Chairman, a maioria dos coeficientes
nao foi estatisticamente significante e, por essa razao, nao se pode afirmar que em companhias
com resultados negativos a dualidade de fungdes afete o turnover do CEO. Apenas para os
modelos 12 e 14, respectivamente para os controles por dualidade sobre os retornos em relagao
ao Ibovespa e ao IBrX100, houve efeito marginal positivo e significante sobre a relagdo
negativa observada entre o desempenho e o turnover do CEO, o que indica que quando a
empresa possui dualidade de fungdes, ha reducdo do turnover por desempenho insatisfatorio,
de forma consistente com Goyal e Park (2002).

Tabela 3: Relacdo entre estrutura do Conselho, furnover do CEO e desempenho da empresa.

Variaveis RAjIBOVit1 RIBOVit1 RAjJIBRXt-1 RIBRXt-1 ROAi¢
Independéncia Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10
Constante —-1,5093 -1,8732 —-1,5087 -1,8577 —-0,6603

(1,5554) (1,5263) (1,5573) (1,5275) (1,5489)

DES, —0,7538 —-0,9106 -0,7239 —-0,8708 -0,3189

-1 (0,6686) (0,6246) (0,6622) (0,6166) (3,4057)
IndepCA, 0,7466 0,6785 0,7360 0,6701 1,2206
i (0,7003) (0,6793) (0,6970) (0,6817) (0,8610)
—-0,3923 0,5155 —0,4656 0,3749 —14,0254
DESit—q X IndepCA;; (1,6879) (1,5544) (1,6724) (1,5310) (9,4777)
D 0,7651** 0,7873** 0,7648** 0,7857** 0,7774**
w (0,3551) (0,3552) (0,3550) (0,3552) (0,3439)
TAM. —-0,0393 —-0,0006 —0,0403 —-0,0033 —0,1552
u (0,2087) (0,2057) (0,2090) (0,2059) (0,2069)
Log Verossimilhanga —179,9590 —180,4867 —179,9150 —180,4184 —192,1182
Qui-quadrado 13,73** 12,68** 13,82%* 12,81%** 14,93**
Pseudo R? 0,0367 0,0339 0,0370 0,0343 0,0374
Dualidade Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13 Modelo 14 Modelo 15
Constante 0,0846 -0,5358 0,0655 —-0,5378 0,7912
(1,4825) (1,4313) (1,4804) (1,4312) (1,4796)
DES, —1,0094*%** —0,7920%** —1,0074%*** —0,8010%** —4,6630%%*
-1 (0,3532) (0,3170) (0,3560) (0,3201) (1,8123)
Dual; —2,3164%** —1,9370%** —2,2983%** —1,9274%** —2,6695%*
i (0,8820) (0,7487) (0,8780) (0,7487) (1,1553)
1,6053 0,7762%%* 1,5722 0,7853%* 8,1686
DESit—1 x Dualy, (1,1319) (0,3313) (1,0838) (0,3337) (9,1295)
D 0,9199%* 0,9239%* 0,9183** 0,9221%* 0,9098%*
i (0,3702) (0,3686) (0,3700) (0,3686) (0,3576)
TAM. -0,2125 -0,1431 -0,2116 —0,1441 —-0,2903
i (0,2089) (0,2027) (0,2087) (0,2028) (0,2075)
Log Verossimilhanga -173,9216 —175,2479 —173,9062 —175,1729 -186,7214
Qui-quadrado 25,81%*** 23, 15%%* 25,84 %% 23,30%%* 25,72%*%*
Pseudo R? 0,0691 0,0620 0,0691 0,0624 0,0644

Notas: apresenta-se o coeficiente e o erro padrio (entre parénteses). O RAjIBOVi., € o Retorno da Acéo ajustado pelos proventos em relagdo ao
IBOV; Rlbovi.; ¢ o Retorno da Ag¢do em relagdo ao IBOV; RAjlbrx;.; ¢ o Retorno da Agdo ajustado pelos proventos em relagdo ao IBrX100;
RlIbrx;.; € o Retorno da Ag¢do em relagdo ao IBrX100; ROA; é o Retorno Sobre o Ativo Total do inicio do periodo; IndepCA;; € o percentual de
membros independentes no Conselho de Administragao; Dual; indica a existéncia de dualidade das fungdes de CEO e Chairman; 1Dy é uma variavel
dummy para CEOs com idade de 66 anos ou mais; TAM;; € o logaritmo dos ativos totais; * significante a 10%, ** a 5% e *** a 1%.

Em todos os modelos que analisaram a influéncia da estrutura do Conselho de
Administra¢gdo na probabilidade de turnover do CEO, a dummy que representa CEOs com 66
anos ou mais se mostrou positiva e estatisticamente significante. Estes resultados indicam que
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uma maior idade esta ligada a uma maior probabilidade de turnover, o que € razoavel se
considerarmos que com o aumento da idade crescem as chances de que o CEO se aposente ou
até mesmo possa deixar seu cargo para compor o Conselho de Administragdo na qualidade de
Presidente, indicando a ocorréncia de planejamento sucessorio. Esse resultado se assemelha a
Weisbach (1988) e Goyal e Park (2002), em que o coeficiente da varidvel idade se mostrou
positivo e estatisticamente significante. Portanto, tal resultado condiz com os principais achados
da literatura. A variavel representativa do Tamanho da empresa também nio se mostrou
estatisticamente significante em nenhum dos modelos. Esses resultados se assemelham aos de
Wiersema e Zhang (2011), que também ndo encontraram significancia estatistica para essa
variavel. J& Mellone Jr e Saito (2004) encontraram coeficientes positivos e estatisticamente
significantes para o Tamanho, indicando que empresas maiores t€ém maior propensdo a
substituir o CEQO.

4.4 Turnover do CEO e Controle Acionario

Para andlise da influéncia da presenca de um acionista controlador no turnover do CEO
foram utilizadas duas medidas de concentracdo acionaria: o percentual de agdes ordindrias em
posse do maior acionista (MaiorON;;) € o percentual de agdes totais em posse do maior acionista
(MaiorTOT;). Ao contrario do previsto, a maior parte dos modelos ndo apresentou significancia
estatistica para as variaveis que representam o percentual de participacdo do maior acionista.
Esses resultados sao divergentes de Denis, Denis e Sarin (1997) e podem ser explicados por
uma limitagdo desta pesquisa, que nao avalia se a participagdo do maior acionista corresponde
a participagdo do CEO. Esta limitacdo se deve a falta de previsao legal para a divulgacao do
percentual de participa¢do individual dos membros da diretoria executiva e Conselho de
Administragdo, nao sendo possivel avaliar quanto cada membro da administragdo possui do
capital da empresa.

Ao mesmo tempo, a presengca de um controlador pode ser responsavel pelo efeito
entrincheiramento, em que o maior acionista usa sua influéncia para expropriar a riqueza dos
acionistas minoritarios. Nesse caso, o CEO estaria agindo para maximizar a riqueza do acionista
majoritario e, sendo assim, ndo seria substituido. Denis, Denis e Sarin (1997), Mellone Jr e
Saito (2004) e Lau, Sinnadurai e Wright (2011) encontraram uma associagao positiva entre a
probabilidade de furnover e a presenca de um acionista controlador, porém, apenas no primeiro
trabalho esta associagdo foi significante estatisticamente.

No que se refere as interagdes das variaveis MaiorON;; € MaiorTOT;; com as proxies
para o desempenho empresarial, percebe-se que a maioria dos modelos apresentou significancia
estatistica. Nos modelos de 16 a 20, para a interagdo entre MaiorON;; € DES;;_,, apesar de
observarmos sinais positivos, a significancia da maioria dos modelos foi baixa (10%). Deste
modo, ndo € possivel afirmar que na ocasido de um baixo desempenho, empresas com
participagdo societdria com direito a voto mais concentrada substituem o CEO do cargo com
menor frequéncia.

Quando considerado o acionista com o maior percentual de agdes totais (MaiorTOT;;),
as interagdes mostraram coeficientes também positivos, de forma similar aos resultados
encontrados para a varidvel de acdes ON, indicando que a concentragdo aciondria diminui a
probabilidade de turnover do CEO quando da ocorréncia de um baixo desempenho. Estes
resultados sdo divergentes de Denis, Denis e Sarin (1997) e Mellone Jr e Saito (2004) que
descobriram que os acionistas controladores tém o poder de disciplinar as atividades da
administracdo. Os resultados mostram ainda que, no caso da amostra em questdo, o CEO
dificilmente ¢ removido do cargo em razao do desempenho quando ha um grande acionista que
detém participacao relevante na empresa.
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A varidvel dummy para Idade apresentou coeficientes positivos e estatisticamente
significantes em todos os modelos analisados. Esses resultados indicam que novamente o fator
idade afetou a probabilidade de turnover do CEO, provavelmente devido a aposentadoria ou
migracao para o Conselho de Administra¢dao. Por fim, a variavel que representa o tamanho da
empresa ndo apresentou significancia estatistica em nenhum dos modelos da Tabela 4.

Tabela 4: Concentracio acionaria, turnover do CEO e desempenho da empresa.

Variaveis RAjIBOVit1 RIBOVit.1  RAjJIBRXt1 RIBRXt-1 ROA;

Maior Acionista ON Modelo 16 Modelo 17 Modelo 18 Modelo 19 Modelo 20
Constante -0,8458 -1,3317 -0,9142 -1,3587 0,1668
(1,7335) (1,6788) (1,7281) (1,6781) (1,7989)
DES: —1,7797%*%  —1,5953%% —1,9223%** ] 7849%*%  _]11,5133%%*
Lt-1 (0,7255) (0,6991) (0,7217) (0,7054) (4,3923)
MaiorON. -0,3852 -0,1231 —0,402 1% -0,0973 -0,5640
Lt (0,6553) (0,6281) (0,6591) (0,6295) (0,7193)
. 2,5076* 2,1815 2,9063 2,6370* 14,5490*
DES; 1 X MaiorON (1,4608) (1,4005) (1,4252) (1,3885) (8,2168)
D, 1,0535%* 1,0776*** 1,0701%** 1,0970%** 0,9000**
it (0,4136) (0,4142) (0,4145) (0,4153) (0,4055)
TAM. -0,0625 -0,0226 —0,0548 —-0,0225 -0,1708
it (0,2482) (0,2425) (0,2482) (0,2426) (0,2535)
Log Verossimilhanga -132,3625  —132,8995 —131,8069  —132,2926 —-139,3214
Qui-quadrado 14,44%*%* 13,37%* 15,55%** 14,58** 14,24%*%*
Pseudo R? 0,0517 0,0479 0,0557 0,0522 0,0486

Maior Acionista ON + PN Modelo 21 Modelo 22 Modelo 23 Modelo 24 Modelo 25
Constante —0,7426 —1,2511 -0,8254 -1,2756 0,6276
(1,7420) (1,6899) (1,7345) (1,6864) (1,8377)
DES, —1,9465%*% 1 4907%* —2,0295%** ] 6320%*%  —]14,5328%%*
Lt-1 (0,7886) (0,7371) (0,7829) (0,7525) (4,7063)
MaiorTOT: -0,9316 -0,4114 -0,9209 -0,3615 —1,4583
L (0,9515) (0,8832) (0,9445) (0,8834) (1,0605)
. 3,6183* 2,3580 3,9228%** 2,7944 24,0520**
DES;—q x MaiorTOT, (2,0543) (1,9292) (2,0044)  (1,9643) (9,8270)
D. 1,0025%* 1,0327** 1,0160** 1,0458%** 0,9200**
Lt (0,4078) (0,4083) (0,4079) (0,4087) (0,4037)
TAM. -0,0572 -0,0220 -0,0485 -0,0223 -0,1983
Lt (0,2434) (0,2382) (0,2431) (0,2380) (0,2512)

Log Verossimilhanga -132,2194 —133,2191 -131,9161 -132,9168 -138,0371
Qui-quadrado 14,73 %% 12,73 %% 15,33 %% 13,33%* 16,81 %%
Pseudo R? 0,0528 0,0456 0,0549 0,0478 0,0574

Notas: apresenta-se o coeficiente e o erro padrdo (entre parénteses). O RAjIBOV. ¢ o Retorno da Agao ajustado pelos proventos em relagdo ao
IBOV; RIbovi.; ¢ o Retorno da Ag¢do em relagdo ao IBOV; RAjlbrx;.; ¢ o Retorno da Agéo ajustado pelos proventos em relagdo ao IBrX100;
RIbrx;.; € o Retorno da A¢do em relagdo ao IBrX100; ROA; é o Retorno sobre o Ativo Total do inicio do periodo; MaiorONj; ¢é a proporgdo de

acdes com direito de voto do maior acionista; MaiorTotal; é a proporgao de a¢des totais do maior acionista; ID;; € uma variavel dummy para CEOs
com idade de 66 anos ou mais; TAM;, ¢ o logaritmo dos ativos totais; * significante a 10%; ** a 5%; e *** a 1%.

5 Consideracoes Finais

Em um ambiente empresarial que prioriza os resultados, nem sempre a meritocracia
desempenha seu papel na avaliacdo de desempenho e continuidade dos ocupantes de altos
cargos de gestdao das empresas. Nesse contexto, este trabalho teve o objetivo de investigar como
algumas estruturas de poder podem influenciar no processo de monitoragdo e avaliagdo de
desempenho da gestdo. Mais especificamente, analisou-se a relagdo entre a existéncia de
turnover do CEO, o desempenho empresarial, a estrutura do Conselho de Administragdo e a
concentragio acionaria das empresas listadas no Indice Brasil (IBrX100) da B°.
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Convergente com outros trabalhos sobre esse tema, buscou-se inferir sobre a relagdo
entre o desempenho empresarial ¢ a probabilidade de turnover do CEO. Os resultados
mostraram que o desempenho estd negativamente correlacionado com a probabilidade de
turnover, onde um fraco retorno acionario em relacdo ao retorno de mercado. Medidas de
retorno contéabil também foram utilizadas, onde a baixa lucratividade aumenta a probabilidade
de o CEO ser deposto de seu cargo. Os resultados sao convergentes com os trabalhos de
Coughlan e Schmidt (1985), Weisbach (1988) e Goyal e Park (2002).

Em se tratando da estrutura do Conselho de Administragao, tido como o principal 6rgao
de monitoramento das atividades da alta gestdo de uma companhia, pesquisou-se acerca da
influéncia dos conselheiros independentes no turnover dos CEOs. Ao contrario do previsto, as
analises ndo mostraram significancia estatistica para essa variavel, o que indica que os
conselheiros independentes ndo exercem influéncia na probabilidade de turnover do CEO ou
na sensibilidade de sua substituicdo em funcdo do desempenho da empresa. Os resultados
contrariam os achados de Weisbach (1988), que observou uma maior probabilidade de turnover
do CEO ligado a um baixo desempenho, quando o Conselho era formado por maioria de
membros independentes.

Uma hipdtese para a explicagao desse resultado inesperado ¢ a relagdo entre as variaveis
independentes, em que a formacao de um conselho independente pode estar correlacionada com
outros fatores que diminuem a sensibilidade do turnover do CEO ao desempenho e restringem
a efetividade das a¢des dos conselheiros, como a dualidade e a concentragdao acionaria. Estes
dois fatores reduziriam o beneficio dos conselheiros independentes como agentes que melhor
monitoram as atividades da administracdo. Ainda, ndo se pode descartar a existéncia de uma
relacdo ndo linear, ou mesmo que esta relagdo esteja sendo influenciada por fatores endogenos
a empresa.

A dualidade, por sua vez, se revelou uma vantagem que o CEO possui para obter maior
poder e influéncia sobre os outros membros do Conselho e acionistas para barganhar a sua
continuidade no cargo mesmo quando as companhias possuem um baixo desempenho. Os
resultados para essa varidvel se mostraram significantes, pois a dualidade CEO/Chairman
diminui a probabilidade de ele sofrer turnover, semelhante ao encontrado por Goyal e Park
(2002) e Mellone Jr e Saito (2004). Porém, quando analisado este fato e sua interacdo com o
retorno, ndo foram encontrados resultados significantes, o que indica que a dualidade pode estar
relacionada a manuten¢do do cargo do CEO, mas essa dualidade nao esteja relacionada a um
desempenho diferenciado da firma.

Observa-se, ainda, que a presenca de um acionista controlador pode diminuir a
probabilidade de turnover do CEO em razdo de baixo desempenho, ao contrario do destacado
por Denis, Denis e Sarin (1997) e Mellone Jr e Saito (2004). Esses resultados mostram que os
acionistas controladores estdo utilizando seus direitos de voto para restringir mudangas na
administracao, podendo prejudicar interesses dos acionistas minoritarios por uma gestao mais
eficiente. Isso evidencia a fraca prote¢do aos acionistas minoritarios em empresas onde ha um
acionista controlador, uma vez que hd maior margem para expropriacdo da riqueza dos
minoritarios quando sdo tomadas decisdes que beneficiam principalmente os acionistas
controladores.

Por fim, destaca-se que esses resultados se limitam a amostra analisada, ndo devendo
ser tomados como respostas definitivas ao problema investigado. E importante considerar suas
limitagdes, como a identificagdo de existéncia de turnover, que considerou apenas o fato de
haver ou ndo sua ocorréncia, sem abordar questdes como o tempo de mandato ou o tempo que
o CEO esteve no cargo. Informagdes deste tipo geralmente ndo sao divulgadas pelas empresas
em seus formularios de referéncia ou o sao de maneira incompleta, sem especificar a data que
o CEO ingressou na empresa ou no cargo em questdo. Consideramos que ¢ grande a chance de
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que, ao final do contrato de gestdo, a empresa empregue esfor¢os para manter sua equipe de
administracao no caso de ela ter gerado resultados satisfatorios. Sendo assim, a nao renovagao
do contrato de gestdo para periodos seguintes estaria em sua maior parte ligado a resultados
insatisfatorios.

Ao mesmo tempo, ndo foi possivel separar na amostra os turnovers que ocorreram em
razao de baixo desempenho ou por outras razdes, como aposentadoria, problemas de saude ou
dissidéncias contratuais. Tentou-se controlar o efeito da aposentadoria pela inclusdo de uma
variavel categorica que representa os CEOs com idade de 66 anos ou acima, conforme literatura
adjacente. Weisbach (1988) afirma ainda que as empresas dificilmente divulgam a real razao
por tras da substituicdo dos seus principais executivos, muitas vezes comunicando razdes
diferentes daquelas que levaram em consideragdo ao destituir seu principal executivo. Também
¢ importante considerar a amostra analisada e os instrumentos utilizados para a mensuracao do
desempenho, que representam fendomenos economicos aproximados.

Todavia, destaca-se que tais limitagdes nao invalidam o estudo, pois 0 mesmo nao tem
a intencao de oferecer um modelo preditivo, mas apenas uma analise contextual da amostra no
periodo em questdo. Ademais, destacamos sua robustez metodoldgica e relevantes evidéncias
empiricas, dada a escassez de estudos no Brasil que analisam este fendmeno sob o prisma do
desempenho. Pesquisas futuras podem examinar a continuagcdo do CEO na empresa apds a sua
saida do cargo, pois muitos deles permanecem como membros do Conselho de Administracao
devido ao conhecimento adquirido sobre as atividades da empresa. Também, a analise sob o
aspecto do periodo de mandato, o que exigiria a exploracao dos dados por um método de analise
diferente do utilizado neste estudo. Outros estudos podem investigar também o processo de
sucessdo desses executivos e a variacdo de desempenho nas empresas ¢ a influéncia de outros
mecanismos de controle interno e externo na sensibilidade do furnover ao desempenho.
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