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O estudo identifica as justificativas para o turnover de CEO em companhias de capital
aberto no periodo 2010 a2014 e mede a intensidade da divulgacao dessas justificativas.
Para tanto, foi proposto um indice distribuido nas dimensdes de divulgagdo ‘forgcada
e voluntéria’, a exemplo do estudo de Parrino (1997). A confiabilidade do indice foi
medida pelo teste KR-20. A amostra cobriu 65 companhias brasileiras de capital aberto
que tinham no minimo um Fundo de Pensdo fechado como acionista. A identificacdo
das justificativas sobre o turnover de CEO foi feita por Analise de Contetido. Os
resultados para amostra brasileira apontam uma tendéncia de aumento no turnover
quando o desempenho ¢ insatisfatorio, corroborando resultados do estudo de Kaplan
¢ Minton (2012). As trocas de CEOs ocorreram predominantemente em companhias
com participagdo societaria de fundos de pens@o vinculados as empresas estatais. As
justificativas de ‘desempenho insatisfatorio’ e ‘atuagdo exclusiva no conselho’ (ndo
acumulo de cargos executivos) foram as mais divulgadas na midia especializada.

Keywords Abstract

CEO. The article provides the justifications for CEO's turnover in Brazilian public (listed)
Tur nover. companies from 2010 to 2014, and it measures the disclosure intensity of these
J“S”ﬁca”o”& Jjustifications. An index in two dimensions for justification ‘voluntary and forced’ was
Pension Funds. proposed according to Parrino (1997). The index reliability was measured by KR-20

test. The sample covered 65 Brazilian public companies which have at least one pension
fund as shareholder. Content analysis was applied to identify the CEO'’s turnover
Justifications. Corroborating Kaplan and Minton (2012), the results for Brazilian
companies presented a growing trend towards turnover for cases of unsatisfactory
performance. The CEOs " turnover occurred predominantly in companies in which the

Informacdes do Artigo shareholder was a pension funds from State-owned companies. The main justifications
Recebido: 13 de iulho de 2017 disclosed by specialized press were ‘Unsatisfactory Performance’and ‘act exclusively
Aceito: 02 de setJembro de 2017 as board member’ (do not accumulate executive positions).
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1 INTRODUCAO

No ambiente sensivel das Bolsas de Valores os eventos relevantes impactam nas decisdes dos
investidores sobre comprar, vender ou manter as suas posi¢oes, influenciados por fatores exdgenos que contribuem
substancialmente para a determinag@o do valor das agdes. Um dos eventos que tem potencial para influenciar
as decisdes dos investidores ¢ a mudanga de CEQ, pois este atua no sentido de concretizar os objetivos ¢ metas
tragadas pelo Conselho de Administragao.

A Lei 6.404/76 estabelece que os administradores das companhias abertas sdo obrigados a comunicar
imediatamente & bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer fato relevante ocorrido nos seus negocios,
que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado de vender ou comprar valores
mobiliarios emitidos pela companhia. A mudanga de CEO em uma companhia tende a impactar na gestdo da
empresa e consequentemente na precificagdo dos seus titulos no mercado, positiva ou negativamente, dependendo,
entre outros fatores da justificativa da troca de comando. Em decorréncia disto, os investidores revisam suas
expectativas sobre o valor da empresa em razao da relevancia do papel do CEO (Cheung & Jackson, 2012).
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Um grupo relevante destes investidores sdo os Fundos de Pensao Fechados. Estes players sdo investidores
institucionais, regulados e sofisticados ¢ detinham no primeiro quadrimestre de 2017 aproximadamente R$ 812
bilhdes em ativos, o equivalente a 12,8% do Produto Interno Bruto (ABRAPP, 2017).

Determinadas noticias divulgadas pelas midias ao mercado sobre as justificativas que levaram a troca
do CEO podem ser mais intensamente divulgadas do que outras e a maior ou menor intensidade de divulgagao
influencia as decisdes dos investidores. As trocas de CEOs apresentam justificativas relacionadas ao ambiente
econdmico, social ou politico e estas tendem a interferir na avaliagdo e percep¢ao do investidor. Nesse sentido,
0 objetivo da pesquisa consiste em identificar as justificativas do turnover do CEO e elaborar uma métrica para
medir a intensidade da divulgacdo destas justificativas no mercado brasileiro no periodo 2010-2014.

Murphy e Zabonjik (2007) relataram que o turnover de CEOs aumentou nos Estados Unidos na década
de 1990 em relacdo aos anos 1970 e 1980. Afirmaram que o turnover foi em média de 10% ao ano nas décadas de
1970 e de 1980 e de 11% na década de 1990. Kaplan e Minton (2012) constataram que aproximadamente 64% dos
Presidentes das companhias que estavam no cargo em 1992 ndo permaneceram em 1997, e somente 25% daqueles
que estavam no cargo em 1998 permaneceram em 2003. No Brasil, os estudos sobre o reflexo da mudanga de
comando ainda sdo incipientes.

Parrino (1997) foi precursora em estabelecer classificagdes para a troca de CEO. A pesquisadora dividiu
os eventos explicativos em duas dimensdes: For¢ada e Voluntaria. A divisdo ¢ arbitraria e ndo consensual entre os
pesquisadores. Alguns estudos tentaram mitigar a arbitrariedade inserindo elementos de objetividade, para tanto,
adotam as informagdes publicadas em midia especializada para se aproximar da efetiva razdo da troca do CEO.
Dissanaike e Papazian (2004) reconheceram em suas pesquisas as dificuldades de classificar de forma objetiva
e precisa as saidas do CEO entre for¢adas e voluntarias. Isto ocorre porque as empresas tendem a ocultar os
verdadeiros motivos da troca, utilizando expressdes evasivas ou vagas, ndo fornecendo nenhuma razao para a troca
ou ainda declarando outras justificativas diferentes das verdadeiras.

Worrell, Davidson e Glascock (1993) Engel, Hayes e Wang (2003) classificaram as noticias sobre
turnover de CEO em forgada para os casos em que houve declaracdo explicita para demissao, conflito ou em que o
gestor foi convidado a se demitir e as demais justificativas como voluntérias. Cheung e Jackson (2012) criticaram
esse método de classificagdo porque este dependente de detalhes fornecidos pela empresa no antncio, falhando
para capturar casos em que as empresas evitam deliberadamente explicitar a natureza da saida. Uma alternativa
encontrada foi buscar nas midias especializadas as razdes para a mudanga, a exemplo dos estudos de Bushman, Dai
e Wang (2010) ao buscaram as noticias no Factiva news database e Parrino (1997), que buscou as noticias sobre
as mudangas do CEO no Wall Street Journal.

Embora as pesquisas tenham classificado as justificativas entre for¢adas e voluntarias, essas ndo tém
avaliado a intensidade da divulgagdo da justificativa do furnover. E este espago que a pesquisa pretende preencher.
Neste sentido o estudo apresenta trés contribui¢cdes importantes para os estudos no cenario nacional: identifica as
justificativas para a troca no comando nas companhias brasileiras; propde uma métrica para medir a intensidade da
divulgacdo destas justificativas; e oportuniza que outros pesquisadores venham a utilizar esta métrica para verificar
as correlagdes entre a intensidade da divulgacdo e os retornos anormais observados no mercado de capitais.

2 REFERENCIAL TEORICO

O mercado de capitais classifica os investidores em dois grandes grupos: os investidores sofisticados ¢
os investidores ingénuos. Os investidores ingénuos tendem a atribuir maior importancia ao desempenho histdrico
das empresas como critério de decisdo de investimento (James & Karceski, 2002; Del Guercio & Tkac, 2002;
Gomes, 2014). Por outro lado, os grandes investidores institucionais sao considerados bem informados, obtendo
economias de escala na producdo de informag@o e participagdo ativa no mercado. Menores custos de pesquisas
para esses grandes investidores institucionais permitem a utilizagdo de instrumentos de avaliacdo e de precifica¢ao
mais sofisticados (James & Karceski, 2002).

Fletcher (1988) explica que o investidor sofisticado evita erros comuns dos pequenos investidores ao
afirmar que eles detém vastos recursos e possuem profissionais formados nas melhores escolas de negocios do
mundo, além de substancial experiéncia no mercado de capitais. Para Hand (1990), os investidores institucionais
avaliam melhor os lucros divulgados, além de serem mais capacitados para identificar desvios sistematicos nos
lucros.
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Boehmer e Kelley (2009) destacam que as agdes com maior propriedade institucional apresentam precos
mais consistentes em fungdo de que os investidores institucionais sdo mais eficientes no processamento das
informagoes. Os Fundos de Pensdo integram o grupo de investidores sofisticados em face do volume de recursos
que administram.

Os maiores Fundos de Pensao do pais tém vinculos com sociedades de economia mista ou empresas
publicas. O PREVI, o maior Fundo de Pensao fechado do pais, ¢ patrocinado pelo Banco do Brasil, uma sociedade
de economia mista. O segundo maior, a PETROS, pela Petrobras, outra sociedade de economia mista e o terceiro,
o FUNCEF, pela Caixa Econdémica Federal, uma empresa publica federal. Entre os 20 maiores Fundos de Pensao
fechados do pais, 8 eram patrocinados por entidades controladas pela administragdo publica, o que representava
aproximadamente 42,0% dos ativos totais dos Fundos de Pensdo em abril de 2017. De Dreu e Bikker (2012)
constataram que na Holanda o total dos ativos dos Fundos de Pensdo em 2010 representava 132% do PIB daquele
pais, o maior do mundo em termos proporcionais.

Em razdo do marco regulatorio a que os Fundos de Pensdo estdo submetidos, o Conselho Monetario
Nacional estabeleceu por meio da Resolugdo n°® 3.792/2009 que estas entidades ndo podem deter mais que 10% do
capital de uma companhia aberta. No entanto, isto ndo impede que os Fundos possam compor o bloco de controle
por meio de acordo de acionistas, mas este aspecto ndo compde o objeto do presente estudo. O principal executivo
de uma companhia tende a permanecer no cargo por determinado periodo de tempo, mais ou menos longo a
depender de alguns fatores. Cheung e Jackson (2012) afirmam que a maioria deles sdo considerados uma face
publica da empresa e a troca do CEO pode representar uma mudanga nesta face e ser vista como uma ruptura que
tende a gerar inquietagdes e instabilidades no mercado.

Nas ultimas décadas foram efetuadas pesquisas sobre a relagdo entre o turnover de CEO e o desempenho
da empresa. Esta relagdo implica em reconhecer que existe um mecanismo de incentivo para que os CEOs alinhem
seus interesses com os dos acionistas, e esta relagdo ¢ geralmente considerada negativa (Murphy & Zimmerman,
1993; Kang & Shivdasani, 1995; Denis, Denis & Sarin, 1997; Defond & Park, 1999; Lausten, 2002; Brunello,
Graziano & Parigi, 2003; Huson, Malatesta & Parrino, 2004). A morte de um CEO ou seu afastamento por doenga,
geralmente ¢ um evento surpreendente. Johnson, Magee, Nagarajan e Newman (1985) analisaram 53 eventos de
morte subita de CEO no periodo de 1971 a 1982. O resultado mostrou que subitas mortes de CEOs tém pouco
impacto sobre o retorno de agdes ordinarias, mas retornos excedentes foram caracterizados, sugerindo que ocorram
ajustes de precos positivos e negativos para as mortes dos CEOs.

As pesquisas de Agrawal, Jaffe e Karpoft (1999) encontraram evidéncias fracas de turnover de CEOs
nas circunstancias de ocorréncias de fraudes contdbeis e corrup¢do corporativa. As justificativas determinantes
para a troca do Diretor Presidente sdo variaveis no tempo. A Regulagdo ¢ uma justificativa que pode acarretar a
saida do CEO. Por exemplo, BMF&Bovespa determinou para os niveis de governanga corporativa diferenciados
que as mesmas pessoas ndo poderiam exercer simultaneamente a funcdo de CEO e de Presidente do Conselho
de Administracdo. Em funcao disto, muitos CEOs que acumulavam as fungdes foram afastados de uma delas e,
em muitos casos, para permanecer somente na Presidéncia do Conselho. As mudangas politicas que ocorrem no
Poder Executivo podem impactar na gestdo das companhias em que a Administragdo Publica detenha participagdo
significativa no capital. A maioria das mudancas tem origem em arranjos politicos e acarretam a troca do principal
executivo.

Os participantes do mercado passaram a ter acesso a informagdes dos relatorios dos analistas financeiros,
anuncios anteriores ¢ comentarios da midia especializada, diminuindo a dependéncia da informagdo fornecida
pelas empresas e assim viabilizando outras fontes para a formagao de opinides sobre a efetiva razéo para a saida do
CEO. Cheung e Jackson (2012) examinaram se os efeitos da volatilidade dos retornos resultantes da saida do CEO
diferem entre saidas voluntarias e for¢adas no contexto australiano. Os autores criticaram os estudos anteriores
porque teriam como base somente o anuncio oficial emitido pela empresa e que talvez ocultasse os verdadeiros
motivos da saida. Assim, afirmam que a metodologia empregada por eles apresenta melhor consisténcia estatistica
em relagdo as pesquisas anteriores.

A composicao das justificativas do turnover esta dividida em (1) forgada e (2) voluntaria. Esta divisdo
esta alinhada aos procedimentos adotados por Parrino (1997), Bushman et al. (2010) e Cheung e Jackson (2012).
As justificativas de natureza voluntaria tendem a ter baixa ocorréncia em razdo da tendéncia natural do CEO
se proteger no Conselho das companhias. Parte dos motivos da prote¢do pode ser explicada pelo fato de que
ha empresas ao redor do mundo controladas por familias, sendo natural que o CEO seja de origem da familia
controladora, o que explicaria certo continuismo, mesmo diante de um mau desempenho (Faccio & Lang, 2002;
Rachpradit, Tang & Ba Khang, 2012).
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Os dados da populagdo das companhias foram coletados de duas formas distintas. Primeiramente foram
identificadas, por meio da analise dos relatdrios de referéncia, quais companhias brasileiras de capital aberto
pertencentes ao IBOVESPA que tiveram turnover de CEOs no periodo 2010-2014 e as respectivas datas. Depois
foram identificadas quais dessas empresas possuiam entre seus acionistas um Fundo de Pensdao Fechado.

Neste estudo foram pesquisadas as noticias disponiveis na plataforma do Bloomberg® ¢ complementadas
nas midias Exame, ComDinheiro ¢ Valor Econémico, as quais foram analisadas por meio da técnica de Analise de
Conteudo. O objetivo foi verificar a ocorréncia de termos selecionados dentro de um texto ou textos, sendo estes
implicitos ou explicitos.

Para identificar as justificativas do turnover de CEO foi adotado o protocolo de Bardin (2010), seguindo
os seguintes procedimentos: 1) identificag@o preliminar das datas em ocorreram o turnover por meio da analise
dos comunicados que as companhias enviaram para a BMF&Bovespa e Comissao de Valores Mobiliarios - CVM;
2) separagdo e organizagdo das noticias para serem submetidas ao ATLAS.ti® 7 para mitigar a subjetividade. As
expressdes e sindnimos utilizados na pesquisa estdo sintetizadas no Quadro 1.

DIMENSOES/JUSTIFICATIVAS EXPRESSOES E SINONIMOS

TURNOVER FORCADO

Desempenho Econémico, Financeiro ou Estratégico
P i g Desempenho, performance, desafios, resultados.

Insatisfatorio
Decorrente de Doenga Doenga, ataque, adoecimento, enfermidade, moléstia.
Decorrente de Morte Morte, desaparecimento, 6bito, passamento, falecimento.
Deixar o cargo para permanecer apenas no Conselho de Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2, Marco Regulatorio,
Administra¢ao Regulagdo, permanéncia no Conselho.

Decorrente de Fraude Contabil ou Corrupgao Corporativa Fraude, golpe, falgatrua, tram0~1 a, farsa, emNbuSte’ burla,
corrupgdo, adulteragdo, deturpacao.
Decorrente de novas regulagdes do Sistema Financeiro Regulagdo, Banco Central, regulagem.

Provocado por Mudangas Politicas de Governo Mudanga, troca, alteragdo, alternancia, mandatario,

Presidente.
Decorrente de Reestruturagdo Organizacional Reorganizagio, reestruturagdo, reforma, renovagao.
TURNOVER VOLUNTARIO
Decorrente de Aposentadoria Aposentadoria, retirada, afastamento, inatividade.
Motivado por Causas Pessoais Convite para outra companhia, problemas na familia.

Quadro 1 - Expressoes e Sinonimos empregados na Anallise de Conteudo
Fonte: Elaborado pelos autores com base em Parrino (1997)

Para a construgdo do indice de intensidade de divulgagdo das justificativas do turnover do CEO foram
elaboradas 11 proposic¢des. A ideia foi prover um indice que capturasse a amplitude da divulgag¢do das noticias
sobre a troca de CEO. O pressuposto ¢ de que quanto mais ampla for a divulgagdo sobre as justificativas da troca
de CEO mais importante seria o evento para os investidores institucionais. As proxies utilizadas para quantificar a
intensidade da divulgagdo estdo apresentadas no Quadro 2.
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PO1: A noticia tem manchete sobre turnover de CEO

P02: A midia ¢ exclusiva da area econémica

P03: A noticia é de dia diferente a reunido do Conselho sobre turnover do CEQO

P04: Mais de uma noticia divulgada

P05: H4a mais de uma noticia no mesmo dia

P06: A noticia sobre turnover do CEO ¢ exclusiva

PO7: A noticia esta publicada na Bloomberg

P08: A noticia esta divulgada na Bloomberg e em outros meios

P09: A mesma noticia estd repetida na Bloomberg em mais de um dia

P10: A mesma noticia esta replicada em outros meios, além da Bloomberg, na mesma data

P11: Hé noticias na Bloomberg em mais de um dia e em outros meios

Quadro 2 - Proxies para quantificar a intensidade da divulgacao das justificativas do tunorver do CEO
Fonte: Elaborado pelos autores

As noticias sobre o turnover do CEO foram agrupadas em func¢ao das justificativas de turnover. Quando a
resposta confirmou a proposi¢ao foi atribuida 1 (um) ponto e 0 (zero) quando negativa. Desta forma, quanto maior
a pontuacdo da noticia maior foi a amplitude de sua divulgacao. O indice para cada proposicao foi apurado pela
divisdo da pontuacdo absoluta pela pontuacdo maxima possivel (11).

Posteriormente foi apurada a média aritmética de cada proposigdo para cada justificativa. Para testar a
confiabilidade do indice foi utilizado o Kuder-Richardson-20 (KR-20), coeficiente utilizado em instrumentos de
pesquisa para formatos com respostas dicotomicas. Quanto mais préximo de um (1) maior ¢ a confiabilidade do
instrumento. O resultado do teste indicou que o KR-20 foi de 0,638. Este resultado indica consisténcia interna do
instrumento, considerando que ser aceitavel o KR-20 superior a 0,6 (Maroco & Garcia-Marques, 2006).

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A pesquisa localizou 65 eventos de turnover de CEO no periodo pesquisado. Constatou-se que as
midias ndo reportaram noticias sobre a justificativa da troca em aproximadamente 50% dos eventos. Este achado
denota baixo nivel de divulgagdo dessas informagdes aos stakeholders em relagdo a um conjunto de empresas.
Em relagdo as 33 companhias que divulgaram, 30 ocorreram naquelas em que havia participacdo de fundos de
pensdo vinculados as companhias estatais. A participacdo macica dos fundos estatais nas trocas dos CEOs ¢ uma
consequéncia da relevante participagdo destes fundos no mercado de capitais. Na Tabela 1 apresentam-se as
justificativas e a quantidade de turnover no periodo:
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Tabela 1. Justificativas e Turnover

Participacdo de fundos de pensiao
Justificativas Total fechados
estatais nio estatais
Total de eventos de furnover observados 65 61 4
Total das Justificativas divulgadas 33 31 2
Dimensao for¢ada
Desempenho Insatisfatorio 12 11 1
Decorrente de Doenca 0 0 0
Decorrente de Morte 0 0 0
Permanéncia apenas no Conselho de Administragio 13 12 1
Decorrente de Fraude Contabil ou Corrupgdo Corporativa 0 0 0
Mudangas Politicas de Governo 5 5 0
Reestruturagdo do Board 1 1 0
Regulagdo do Sistema Financeiro 1 1 0
Dimensao voluntaria
Aposentadoria 1 1 0
Motivado por Causas Pessoais 0 0 0
Total de justificativas nio divulgadas 32 30 2

Fonte: Elaborada pelos autores

Os administradores de companhias abertas estdo obrigados a comunicar imediatamente a bolsa de
valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacdo da assembleia-geral ou dos 6rgdos de administracdo da
companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negocios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos
investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia (§ 4° Art. 157, Lei
6.404/76). No entanto, aproximadamente 50% das companhias pesquisadas ndo demonstram interesse em divulgar
efetiva e tempestivamente as justificativas para a troca do CEQ, sejam estas forcadas ou voluntarias. Uma possivel
explicagdo seria em razao de que 36% das justificativas refiram-se a “Desempenho Insatisfatorio” e isto poderia
caracterizar uma ma noticia (bad news) para o mercado.

A justificativa “Permanéncia apenas no Conselho de Administragdo” de carater eminentemente
normativo, decorrentes de mudangas no marco regulatorio da bolsa de valores, e de conhecimento dos investidores
institucionais, portanto, com menor poder de interferir em decisdes de investimentos, representou aproximadamente
39% das trocas no periodo.

Observa-se que as justificativas para troca de CEOs estavam concentradas em trés categorias: (i)
Desempenho Insatisfatorio; (ii) Permanéncia do CEO apenas no Conselho de Administra¢do e (iii) Mudancas
Politicas de Governo. Estas justificativas representaram aproximadamente 80,0% do total identificado como
explicagdes para a troca dos executivos. Nao foram localizadas turnover decorrentes de morte, doenga, corrupgao,
fraude ou justificativas de natureza pessoal.

A justificativa “Desempenho Insatisfatorio” representou aproximadamente 36% das trocas, mas, quando
desconsiderada a justificativa “Permanecer apenas no Conselho de Administragdo”, em razdo do seu carater
transitdrio, representaria aproximadamente 63% do turnover do periodo. Esta constatacdo de que a justificativa
“Desempenho” ¢é a causa para a maioria das trocas de CEOs esta alinhada com os resultados das pesquisas de
Bushman et al. (2010) e Jenter e Lewellen (2014). Jenter ¢ Kanaan (2015) confirmaram que os CEOs sdo mais
propensos a serem demitidos em razao do mau desempenho.

Na Tabela 2 apresentam-se os quantitativos das noticias e turnover distribuidos ao longo do tempo.
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Tabela 2. Quantidade de Noticias e Turnover

Participacio de fundos de

companhias estatais Participacio de outros fundos

Ano Total de Turnover Turnover Noticias Turnover Noticias
2010 2 2 3 0 0
2011 6 6 9 0 0
2012 5 5 13 0 0
2013 11 11 25 0 0
2014 9 7 14 2 2
Total 33 31 64 2 | 2

Fonte: Elaborada pelos autores

Os Fundos de Pensao integram o seleto grupo de investidores sofisticados em face do volume de recursos
que administram. Entre os Fundos de Pensao fechados do pais em abril de 2017, os 3 maiores fundos (PREVI,
PETROS, FUNCEF) vinculados a administragao publica federal, representavam aproximadamente 37,0% do total
dos ativos destes investidores institucionais. Além disso, os 20 maiores fundos, de um total de 261, somavam
em abril de 2017, um montante de aproximadamente 65% dos ativos totais dos Fundos de Pensdo fechados no
Brasil. A participacao significativa destes fundos no mercado de capitais pode explicar o fato de que a maioria das
justificativas para o turnover (94%) ocorreram em companhias em ha a participacdo de fundos estatais.

A Regulagdo ¢ uma justificativa que acarretou a maior parte da troca de CEOs nas empresas analisadas
e fez muitos CEOs permanecerem apenas no Conselho de Administragdo. A BMF&Bovespa determinou para os
niveis de governanga corporativa diferenciados que as mesmas pessoas ndo poderiam exercer simultaneamente
a fung¢@o de CEO ¢ de Presidente do Conselho de Administragdo. Esta justificativa é de carater temporario e
pontual, cuja normatizagdo independe da participagdo dos fundos nas companhias, pois trata-se de uma regulagéo
geral aplicavel a todas as companhias brasileiras de capital aberto. Neste aspecto prevalece as especificidades da
regulagdo brasileira, que diverge de estudos internacionais precedentes neste ponto, inviabilizando a comparagao
com achados anteriores. Em 2013 foi registrado que 46% das mudangas de todas as trocas de comando ocorreram
em funcdo desta justificativa. Esta concentragdo foi decorrente da decisdo de muitas companhias realizarem a
mudanca no ultimo ano do prazo estabelecido. Observou-se ainda predominio do turnover em companhias em que
havia participagdo dos fundos de pensdo estatais em razdo da expressiva participagdo destes fundos no mercado
de capitais. Desta forma, esta justificativa nao esta relacionada diretamente com a participacdo dos fundos, pois a
regulacdo foi dirigida para todas as companhias, independentemente das caracteristicas dos seus acionistas serem
fundos estatais ou ndo estatais.

Em relacdo ao turnover dos CEOs decorrente de desempenho insatisfatorio, estes resultados podem ser
comparados com os estudos anteriores que remetem sua justificativa para diversos pontos: cultura de concorréncia
(Fiordelisi & Ricci, 2014); desempenho do mercado também ser ruim (Jenter & Kanaan, 2015); fraco desempenho
nos primeiros anos de mandato (Jenter & Lewellen, 2014); baixo ou alto otimismo dos CEOs serem mais propensos
ao turnover forcado (Campbell, Gallmeyer, Johnson, Rutherford & Stanley, 2011).

Outro ponto que merece destaque ¢ que no Brasil ndo hd uma cultura explicitada de ativismo dos
acionistas institucionais. No mercado americano este ativismo ¢ reconhecido como forte e explicita a influéncia
dos Fundos de Pensdo na conducdo das grandes empresas em que investem (Kaplan & Minton, 2012). No entanto,
de acordo com Punsuvo, Kayo e Barros (2007), mesmo quando os fundos de pensdo ndo agem publicamente, os
gestores contratados para administrar seus recursos aparentemente conseguem influenciar sobre a saida de alguns
dirigentes em funcao do desempenho corporativo. A maior participagdo de Fundos Estatais (31 x 2) mostrados
na Tabela 1, em detrimento de fundos ndo estatais, pode sinalizar a existéncia de um ativismo efetivo, mas nao
explicito dos Fundos de Pensao estatais, que podem pressionar pela troca do CEO quando os resultados nao forem
julgados satisfatorios.

Os casos de mudanga de CEO em decorréncia de “mudancas politicas de Governo”, ocorreram em
Companhias em que havia predominio de participagdo de fundos estatais, além da participagdo direta do Tesouro,
tais como Eletrobras e Petrobras. A imprensa divulgou que estas mudangas decorreram de indicagdes partidarias
ou pessoais da Presidéncia. Nao se pode afirmar ou negar que os Fundos tenham exercido seu poder de influéncia
ou ativismo nestas mudangas.
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Tabela 3. Indice da Intensidade da Divulgagio das Noticias sobre as Justificativas do Turnover de CEO
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Para elucidar o turnorver de CEO's apresentam-se trés casos iconicos cujos reflexos permanecem ainda
em 2017. A empresa OI S.A., que atua na area de telecomunicagdes, trocou seu CEO em 2014 em razdo do
desempenho. Mas esta troca nao foi suficiente para melhorar os resultados da Companhia porque em 2016 foi
solicitada ao Poder Judiciario a sua Recuperag¢ao Judicial, cujos desdobramentos ainda sdo imprevisiveis. Em
2012, uma das maiores companhias brasileiras, a Petrobras, teve como CEO pela primeira vez uma mulher. A
troca do CEO pela Graga Foster teve como fundamento uma decisdo de carater eminentemente politico da entdo
Presidente da Republica. Quando assumiu o cargo ela tornou-se integrante de um seleto grupo de mulheres no
comando de grandes empresas do mundo. A lista das 500 maiores empresas do mundo em valor de mercado,
divulgada pela revista Fortune, indicava que somente 12 destas Companhias eram chefiadas por mulheres ¢ ela era
a unica no setor petrolifero.

Esta mudanga ndo foi suficiente para deter um dos maiores escandalos de corrupgao do mundo. A operagao
do Poder Judiciario “Lava Jato” perdura até o momento com a apurag@o de crimes de corrupgdo ativa e passiva,
resultando em prisdes e condenagdes de empresarios e politicos de varios escaldes da Republica. Outra troca de
CEO iconica foi na Companhia Estacio Participagdes, que atua na area de educagao, que trocou em 2012 seu CEO
por forga da regulacdo do mercado de capitais. O CEO que acumulava este cargo com o de Presidente do Conselho
de Administragdo permaneceu somente na Presidéncia do Conselho. Em 2017 o projeto de fusdo da Companhia
com a Kroton, outra gigante do setor, que resultaria na maior Companhia de educagdo privada do pais, ndo foi
autorizado pelo Conselho Administrativo de Defesa Economica — CADE, em razao da concentragdo que haveria
no setor de educagdo privada.

Para medir a intensidade da divulgagédo das justificativas do turnover dos CEOs foram utilizadas as proxies
demonstradas no Quadro 2. As proposigdes que obtiverem maior nimero de respostas “N&o” corresponderam a um
indice mais proximo de 0 (zero), enquanto as proposi¢des com maior niimero de respostas “Sim” corresponderam
aum indice proximo de 1 (um). Para melhor analise dos dados e compreensao dos resultados estes foram dispostos
em func@o do agrupamento das justificativas. Na Tabela 3 apresentam-se a composi¢ao do indice de cada item

analisado.

A Analise de Conteudo das noticias sobre o turnover indicou que as justificativas mais frequentes
encontradas na pesquisa decorreram do mau desempenho e da saida do CEO por forca da regulagdo do mercado
de capitais. Dos eventos veiculados na midia, 31 referem-se a troca de CEOs de companhias com participagdo de
fundos de pensdo fechados estatais ¢ apenas 2 ndo estatais. Esta concentrag@o de furnover tendo como justificativa
o “desempenho” pode estar associada ao ativismo ndo explicito dos Fundos de Penséo estatais.

Em relagdo a veiculag@o das 66 noticias, observou-se o comportamento da intensidade da divulgagao dos
eventos referente as motivagdes da dimensao forcada: a) todas as noticias divulgadas ocorreram em dias diferentes
da data de reunido do conselho de administra¢do, resultando em um indice de intensidade de divulgacdo igual
a 1; b) para as proposicdes a “noticia teve manchete sobre turnover de CEO” e “a noticias sobre o turnover do
CEO foi exclusiva”, a média de intensidade da divulgacdo foi de 0,94, denotando a importancia do evento para
as midias especializadas; c) para a proposi¢cdo “a midia é exclusiva da area econdmica”, a média de intensidade
de divulgacao foi de 0,93, significando maior interesse de veiculos de divulgacdo especificos da area do mercado
financeiro; d) em relacdo em haver mais de uma noticia divulgada, a intensidade média foi de 0,82, o que mostra
uma preocupacao das midias pesquisadas em veicular noticias sobre a troca de CEOs.

No entanto, estas noticias se dispersam na veiculagao ao longo da janela de eventos, considerando que
a sua média de intensidade de divulgagdo ¢é reduzida a 0,42; ¢) as proposigdes “a noticia esta publicada na base
Bloomberg® e em outros meios” e “a mesma noticia esta replicada em outros meios, além da base Bloomberg® na
mesma data” tiveram intensidade de divulga¢ao média de 0,30 e 0,37 respectivamente, denotando tempestividade
da base Bloomberg® em noticiar eventos com potencial de interferir nas decisdes dos investidores institucionais.

Todavia, outros midias ndo atribuiram a mesma importancia as noticias de furnover, uma vez que o indice
médio de intensidade de divulgacdo foi de apenas 0,14; f) quanto a intensidade de permanéncia das veiculagdes das
noticias ao longo da janela temporal estudada, notou-se indice médio de 0,08 para proposig¢do “a mesma noticia
esta repetida no Bloomberg® em mais de um dia” e indice médio de 0,01 para a proposi¢do “haver noticia no
Bloomberg® em mais de um dia e em outros meios”, ficando novamente clara a efemeridade das noticias sobre
a troca de CEOs em companhias que possuem Fundos de Pensao em seu quadro de investidores institucionais.

As justificativas das trocas na Dimensao Forg¢ada que tiveram menor indice de divulgacao foram “Deixar
o Cargo para Permanecer apenas no Conselho de Administragcdo” e “Decorrente de novas Regulagdes no Sistema
Financeiro”. E natural que ocorra uma propagagdo em outras midias das noticias consideradas mais importantes.
E nesse sentido que a proposicio que avalia se ha mais de uma noticia no mesmo dia foi inserida.
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O resultado mostrou que as noticias sobre as justificativas da troca em decorréncia da “Reestruturagéo
do Board” e do “Desempenho” tiveram mais divulgagdo em funcdo de terem mais de uma noticia sobre o
mesmo assunto no mesmo dia. Mas ressalve-se que houve somente 1 evento de troca de CEO fundamentado na
“Reestruturagdo do Board”, conforme mostra a Tabelal.

Em funcdo da dinamica do mundo corporativo, as noticias sobre negécios tendem a ter vida curta. Quando
a mesma noticia estava repetida em mais de um dia na base Bloomberg® denotou uma importancia maior do que
quando divulgada somente em um dia. Mas somente as justificativas “Desempenho” e “Provocado por Mudangas
Politicas de Governo” tiveram a mesma noticia divulgada em mais de um dia nesta midia, denotando a importancia
destas justificativas.

Quando a noticia sobre o turnover foi divulgada na plataforma do Bloomberg® ¢ simultancamente em
outras midias especializadas, em mais de um dia, significou que foi considerada mais importante do que outras.
Nesta pesquisa, somente a justificativa “Deixar o cargo para permanecer apenas no Conselho de Administragdo”
teve divulgacdo simultanea em mais de um dia na Bloomberg® e em outras midias especializadas.

As noticias sobre o turnover do CEO podem ser exclusivas, ou seja, tratarem somente deste fato, ou serem
divulgadas em meio a outras. A segunda forma demonstra uma menor importancia atribuida para o evento. As
justificativas da Dimensao Forgada mostraram que a maioria das noticias foram exclusivas e excepcionalmente o
assunto foi divulgado em meio a outras noticias, demonstrando entdo a sua importancia.

Quando a noticia tem uma manchete sobre o turnover ¢ porque a midia pretendeu atrair a atencdo do
leitor em maior propor¢ao do que se a manchete fosse evasiva ou ndo existisse. Com excegao das justificativas
da Dimensao Voluntaria, todas as demais justificativas apresentaram alto indice de intensidade de noticias com
manchete especifica. Este achado ¢ coerente com a exclusividade das noticias sobre o evento. A divulgagdo da
mesma noticia em mais de um meio no mesmo dia demonstra uma repercussao maior sobre o evento. Mas foram
poucas as noticias com esta caracteristica. Os achados mostram que aproximadamente 91% das noticias foram
divulgadas em midias exclusivas da area econdmica, que sdo as mais acessadas pelos investidores.

5 CONCLUSOES

A classifica¢@o proposta por Parrino (1997) demonstrou que predomina no cendrio brasileiro o turnover
forcado (97%) em detrimento do turnover voluntario. Esses dados confirmam os achados de Lausten (2002) e
Jenter e Lewellen (2014) sobre as dimensdes forcada e voluntaria. O estudo também revelou uma tendéncia de
aumento na troca de comando das empresas, em especial quando o desempenho ¢ insatisfatorio, inobstante o
mercado de capitais do pais seja pequeno e a propriedade seja concentrada. Os resultados apontam que as trocas
de CEOs no periodo passaram de 2 em 2010 para 9 em 2014, confirmando os estudos de Kaplan e Minton (2012)
de tendéncia de aumento no furnover. A regulacdo exige que seja divulgada a troca do CEO, mas ndo obriga a
companhia a divulgar a justificativa desta troca, o que pode explicar a falta de divulgacao das justificativas de 32
eventos de troca de CEO.

A maior parte dos eventos veiculados na midia referem-se a troca de CEOs de companhias com participagao
de fundos de pensdo fechados estatais em decorréncia da relevante participagdo destes no mercado de capitais.

Foi observado que todas as noticias divulgadas ocorreram em dias diferentes da data de reunido do
conselho de administragdo e houve maior interesse de divulgagao pelos veiculos especificos da area do mercado
financeiro. A veiculagdo das noticias se dispersaram ao longo da janela de eventos, mesmo aquelas replicadas
em outros meios, além da base Bloomberg®. No entanto, a base de dados Bloomberg® foi a que mais divulgou
as noticias que poderiam impactar rapidamente nas decisdes dos investidores institucionais. Outras midias nao
atribuiram a mesma importancia as noticias de turnover, ficando clara a efemeridade das noticias sobre a troca de
CEOs em companhias que possuem Fundos de Pensdo em seu quadro de investidores institucionais.

Ressalta-se que as noticias divulgadas na plataforma do Bloomberg® atingem um puiblico especifico, que
¢ o grande investidor, que pode reagir as noticias divulgadas, dependendo do julgamento que faz. Em fungéo disto,
foi observado se a noticia do turnover estava divulgada na plataforma do Bloomberg®. O resultado mostrou que o
turnover do CEO “Provocado por Mudangas Politicas de Governo” foi a que teve maior divulgagdo na plataforma,
o que denota a importancia do CEO na gestdo das companhias controladas pela Administragdo Publica, a exemplo
do caso iconico da Petrobras.
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Observou-se grande interesse dos players do mercado de capitais sobre o “Desempenho” porque as midias
tendem a intensificar a divulgacdo de noticias em que percebem potencial para maior repercussdo. A justificativa
“Permanecer apenas no Conselho” é de natureza transitdria porque ocorreu para determinada situagdo e que tende
a ndo se repetir nos periodos futuros. Em razio disto, a justificativa “Desempenho” foi aquela que predominou
no periodo pesquisado, confirmando os estudos de Jenter ¢ Kanaan (2015). Esta pesquisa ndo teve como objetivo
identificar o cumprimento das exigéncias legais, mas a extensao atribuida pelas midias especializadas as dimensoes
for¢adas e voluntarias da troca de CEOs em companhias com participac¢des societarias de fundos de pensao fechado.

Em razdo de que a pesquisa contemplou dados anuais, admite-se o risco da existéncia de mais de uma
troca no decorrer do ano sem que esta mudanga tenha sido identificada. Este risco ¢ mitigado na medida em que o
turnover de CEO ndo ¢ um evento frequente em face das eventuais consequéncias advindas. Os resultados sobre
as justificativas voluntarias devem ser avaliados com cautela em razdo da ocorréncia de apenas um evento, o
que caracteriza uma limitagdo do estudo. Inobstante alguns pesquisadores tenham direcionado seus esforgos para
classificar as justificativas entre for¢cada e voluntaria, esta divisdo ainda ¢ permeada por alguma subjetividade
inerente a esta tipologia de pesquisa, o que constitui uma limitacao do estudo. Ainda, as justificativas encontradas
nas publicagdes que compdem a pesquisa podem ser diferentes das verdadeiras causas das trocas dos CEOs em
fun¢do dos riscos das midias divulgarem matérias preparadas pelas proprias companhias.

Outro aspecto importante de mencionar foi a constatagdo de que dos 65 eventos sobre turnover de CEOs
no periodo em analise, as midias divulgaram apenas sobre 33, demonstrando baixo nivel de veiculagdo dessas
informagdes aos stakeholders. No entanto, ressalta-se que a obrigacdo das companhias de comunicar a troca de
CEOs a CVM e a BMF&Bovespa ocorreu de acordo com as determinagdes regulatorias. Embora as companhias
tenham o dever legal de comunicar a troca do CEO, este dever ndo se estende para as justificativas da troca. Em
razdo disto, observou-se na pesquisa que 32 eventos de trocas de CEOs (49%) ndo tiveram as suas justificativas
divulgadas. Desta forma, sugere-se que esta perspectiva seja incluida em pesquisas futuras.

A maior divulgagio do furnover, poderia, supostamente, impactar na precificacdo dos ativos, positiva ou
negativamente. As pesquisas encontradas demonstram os efeitos da divulgacéo do turnover de CEO no mercado de
capitais. No entanto, ndo foram encontrados estudos que avaliem os efeitos da possivel relagdo entre a intensidade
da divulgacao das justificativas da troca com a precificagdo dos ativos da companhia, mostrando uma lacuna a ser
explorada.
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