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Aspectos relevantes da origem e da fama do chief executive officer (CEO) no
desempenho das empresas e na percepcao do mercado.
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Resumo

Este artigo investigou as decisdes de trocas de Chief Executive Officer (CEO) e as relagdes
entre as caracteristicas do novo CEO escolhido com o desempenho da empresa e as
percepcdes do mercado de acdes. Duas caracteristicas de interesse do novo CEO foram
consideradas para elaboracdo das analises: origem do CEO (interno ou externo) e seu status
de reconhecimento e fama (CEO normal ou CEO superstar). Foram analisados 132 eventos
de troca entre os anos de 2010 e 2019, por meio dos métodos de estimador da diferenca de
médias, modelos Logit e Probit, estudo de eventos e analise grafica da evolugao dos resultados
da empresa para os anos ap6s a decisdo de troca. A conclusdo aponta para a existéncia de
retornos anormais nas decisodes de troca de CEO, porém, tais retornos sdo especificos de cada
evento e podem ser positivos ou negativos dadas as circunstancias em que a decisdo foi
tomada. A origem do novo CEO e o seu status de fama parecem nao ser grandes preocupagdes
do mercado no momento da decisdo de troca. CEOs superstar sao, em média, mais velhos e
com propor¢do maior de engenheiros quando comparados com CEOs normais. Empresas
maiores e com melhor desempenho operacional medidos pelos retornos sobre ativos (ROA)
possuem maiores chances de escolher um CEO superstar. Apds as decisdes de trocas, a analise
dos graficos permite observar diferengas na evolucao do desempenho das empresas ao longo

dos anos de acordo com a origem do CEO e seu status de fama.
Palavras-chave: Troca de CEO. Estudo de evento. Desempenho de empresas. Superstar.
Abstract

This article investigated the Chief Executive Officer (CEO) turnover decisions and the
relation between the characteristics of the new CEO chosen with the company's performance
and the perceptions of the stock market. Two characteristics of interest about new CEO were
assessed for the analysis: the CEO’s origin (internal or external) and his status of recognition
and fame (normal CEO or superstar CEO). 132 turnover events were considered between

2010 and 2019, and analyzed using methods of difference in means, Logit and Probit models,



event study and graphical analysis of the evolution of the company's results for the years after
the turnover decision. The conclusion points to the existence of abnormal returns in CEO
turnover decisions, however, such returns are specific to each event and can be positive or
negative according to the circumstances of each decision. The origin of the new CEO and his
status of fame does not seem to be a major concern of the market at the time of the turnover
decision. Superstar CEOs are, on average, older and with a higher proportion of engineers
when compared to normal CEOs. Larger companies and with better operacional performance
measured by return on assets (ROA) are more likely to choose a superstar CEO. After the
turnover decisions, the analysis of the graphics allows to observe differences in the evolution
of the companies’ performance over the years according to the origin of the CEO and his
status of fame.

Keywords: CEO turnover. Event study. Companies' performance. Superstar.
1 Introducao

Nao ¢ incomum observar que durante a trajetoria de empresas de diversos portes e
segmentos, decisdes de troca de comando, especialmente de Chief Executive Olfficer (CEO),
ocorram como medidas que buscam ajustar o desempenho e a dire¢ao do negdcio. Decisdes de
troca de CEO sdo uma das formas mais utilizadas pela Governanga da empresa como medida
para recuperagdo dos resultados (Dardour, Boussaada, Yekini, & Makhlouf, 2018).

Tais decisdes de troca de CEO, no entanto, ultrapassam questdes meramente
relacionadas ao desempenho financeiro da empresa e assumem uma conotac¢ao ainda maior no
que tange a percep¢do do mercado e a volatilidade das agdes. Um novo CEO pode gerar
incertezas sobre suas habilidades, de forma a elevar a volatilidade dos retornos (Pan, Wang, &
Weisbach, 2015). Ainda analisando sobre o aspecto da volatilidade das ac¢des, Clayton, Hartzell,
e Rosenberg (2005) discorrem que a saida voluntaria de um CEO apresenta resultados de
volatilidade menores se comparada a uma troca forgada de CEO.

Sobre o desempenho do negocio, diversos estudos e pesquisas académicas abordaram
os CEOs analisando suas caracteristicas, dualidade de presenca como CEO e membro do
conselho, vinculo familiar de gestdo, origem interna ou externa e as relagdes que essas variaveis
apresentam quando comparadas com os indicadores financeiros da empresa (Bennedsen,
Nielsen, Perez-Gonzalez, & Wolfenzon, 2007; Dardour et al., 2018; Khurana & Nohria, 2005;
Warner, Watts, & Wruck, 1988; Zagorchev, 2013).

A decisao de troca de um CEOQ, ao ser divulgada por uma empresa, pode ser interpretada

de maneiras diferentes devido a diversos aspectos relacionados as caracteristicas do novo CEO



e sua procedéncia (Clayton et al., 2005; Pan et al., 2015). Distintos estudiosos tém observado
que a origem do novo CEQ, pertencer a organizacdo atual (interno) ou contratado de fora da
empresa (externo), ¢ uma caracteristica relevante para as expectativas futuras do desempenho
financeiro e da percep¢ao do mercado em relacao as trocas (Giambatista, Rowe, & Riaz, 2005;
Jalal & Prezas, 2012; Khurana & Nohria, 2005; Weisbach, 1988). Dessa forma, uma das
pretensdes deste estudo ¢€ verificar se existem correlagdes entre a origem dos CEOs e os retornos
anormais no momento do anuncio de troca.

Este estudo tem grande interesse no que diz respeito a0 modo como os antincios de troca
de CEOs sao interpretados pelo mercado, principalmente quando o antincio envolve um novo
CEO, com elevada popularidade e reconhecimento (CEO superstar) em comparacao aos demais
CEOs (CEOs normais).

Rosen (1981) abordou as discussdes a respeito dos Superstars e da importancia desse
fendmeno para a economia moderna. Superstars em diversas areas apresentam como
caracteristicas comuns o fato de serem um niimero limitado de pessoas capazes de ganhar uma
quantia enorme de dinheiro nas atividades em que se engajam (Rosen, 1981). O talento dos
agentes econdmicos ofertantes se apresenta como uma das varidveis relevantes para explicar o
poder de concentracdo de ganhos dos superstars.

Os aspectos relativos a economia dos superstars alcangaram o mundo empresarial e, em
especial, as posi¢des de lideranga da organizagdo. Os CEOs alcancam classificacdes que se
assemelham a de celebridades quando atingem um desempenho de sucesso durante sua atuagao.
(Fleck, Michel, & Zeitoun, 2014; Hayward, Rindova, & Pollock, 2004; Treadway, Adams,
Ranft, & Ferris, 2009).

Malmendier e Tate (2009) investigaram o processo de autopromocdao de um CEO e
como este afeta os resultados das empresas num longo prazo. Os autores focaram sua atengao
para CEOs que receberam o status de superstar e continuaram atuando nas mesmas empresas
nos anos posteriores; constataram que a medida que os CEOs elevam seu status e sua fama os
resultados das empresas pioram ao longo do tempo. Nao foram encontrados estudos nacionais
com abordagem do CEO Superstar em relagdo as percepgdes de mercado quando ocorre o
anuncio de troca de um CEO e a contratagdo de um CEO conhecido e famoso (Superstar). Dessa
forma, ao analisar as relagdes existentes entre CEO Superstar e os retornos anormais, este
trabalho intenciona ampliar os entendimentos nessa area que ¢ pouco explorada.

Este artigo investigou as decisdes de troca dos CEOs sob o ponto de vista das
caracteristicas do novo CEO e as possiveis consequéncias nas organizagdes. Duas variaveis de

interesse foram consideradas nesta investigacdo: 1) a origem interna ou externa do novo CEO



e seu status de reconhecimento e 2) a fama (CEO Superstar) no momento do antincio da troca.
Poucos estudos focaram seus esforgos para entender a reacdo do mercado quando ocorre o
anuncio de troca de CEO considerando o status de fama do novo CEO. Nesse sentido, busca-se
preencher uma lacuna nos estudos de trocas de CEOs ao investigar os eventos de troca de CEO
levando em conta 0 modo como o desempenho da empresa e a percepcdo de mercado sao
afetados com a chegada de um novo CEO.

Foi verificado se existem diferengas entre as caracteristicas dos CEOs internos e
externos ¢ de CEOs Superstars ¢ CEOs Normais. Se as decisdes a respeito da escolha de um
novo CEO externo ou de um CEO Superstar se relacionam, de alguma forma, com os resultados
da empresa disponivel antes do antincio da troca. Para analisar os efeitos que o antiincio do novo
CEO e suas caracteristicas podem exercer na percepcao do mercado foi realizado um estudo de
eventos. Como um ultimo ponto se verificou a evolu¢ao do desempenho das empresas nos anos
seguintes ao evento de troca, com vistas a melhor compreender a gera¢do de valor de longo
prazo apos a troca do CEO.

A base de dados para realizacdo dos estudos ¢ unica e foi construida por meio de
pesquisas detalhadas junto aos dados da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), da
Economatica®, de revistas e jornais nacionais com conteudo focado em negdcios e do uso da
ferramenta SEMrush para coleta de resultados de pesquisa no Google. Ao final, 132 eventos de
troca de CEOs, entre os anos de 2010 e 2019, permitiram uma investigacdo profunda sob o
ponto de vista do novo CEO e suas caracteristicas.

Nesse contexto, foram encontradas diferengas nas caracteristicas de CEOs externos e
internos na base de dados analisada. CEOs externos apresentam, em média, maior propor¢ao
de profissionais com formagdo em MBA, Poés-graduagdo, Mestrado ou Doutorado quando
comparados com CEOs internos. Essa diferenga pode ter como possivel explicagdo algumas
questdes associadas a assimetria de informagdes para o processo de escolha do novo CEO
(Harris & Helfat, 1997; Tian, Haleblian, & Rajagopalan, 2011). A busca de CEOs externos
pode utilizar a educagao formal como redutora da incerteza sobre as habilidades do novo CEO,
enquanto para o caso de CEOs internos o foco pode ser direcionado ao desempenho do
profissional dentro da empresa.

Nas andlises de CEOs superstars duas variaveis apresentaram diferengas quando
comparadas ao grupo de CEOs normais: CEOs superstar sdo, em média, 4 anos mais velhos e
a propor¢do de CEOs superstars com formagao em engenharia ¢ maior quando comparada com
o grupo de CEOs normais. Esses resultados estdo em linha com as ideias de que um CEO

alcanca o status de superstar como consequéncia dos desempenhos passados conquistados
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(Fleck et al., 2014; Hayward et al., 2004; Treadway et al., 2009) e com os estudos de Murphy,
Shleifer, e Vishny (1991) e Garcia-Blandon, Argilés-Bosch, e Ravenda (2019) associando a
formacdo em engenharia com melhores desempenhos.

Empresas com mais ativos, com melhores taxas de retorno sobre os ativos (ROA) e
maior relagdo no valor de mercado se comparado com o valor patrimonial (Market to Book)
possuem mais chances de contratar um CEO Superstar. Tais resultados sugerem que o acesso a
esses profissionais esta limitado a empresas de grande porte e pode estar associado ao efeito
que o status de superstar gera na remuneracao desses profissionais (Malmendier & Tate, 2009).

No estudo de eventos foi possivel observar que o anuncio de trocas de CEOs gera
retornos anormais nas acdes. Porém, a percep¢ao do mercado a respeito do antincio de trocas
ndo apresenta um direcionamento claro e comum para a maioria dos casos. Dependendo do
evento em si, a troca do CEO pode ser interpretada como uma noticia boa ou como uma noticia
ruim. Ao separar os eventos em subamostras, com base nos resultados do retorno anormal,
foram encontrados resultados de médias diferentes de zero para o retorno anormal acumulado
médio em todos os setores.

Ao analisar a origem do novo CEO (interna ou externa) e seu status de fama (CEO
Normal ou CEO Superstar), sob o ponto de vista dos retornos anormais nas ac¢des, ndo foram
encontrados resultados estatisticamente significantes para os testes de diferencas de médias e
para os coeficientes nas regressdes. Tais resultados podem indicar que as caracteristicas do
novo CEO ndo sdo grandes preocupacdes do mercado € que os retornos anormais estao
associados a outros aspectos do evento.

Diversos autores discutiram que as decisdes de troca de CEO ocorrem quando as
empresas apresentam desempenhos abaixo do esperado (Bonnier & Bruner, 1989; Dardour et
al., 2018; Huson, Malatesta, & Parrino, 2004; Warner et al., 1988; Weisbach, 1988). Nesse
sentido, ao analisar os resultados das empresas para trés anos apds a troca, separando em grupos
de acordo com as decisdes de origem do CEO e status de reconhecimento e fama do CEO, foi
possivel observar que o processo de recuperacao de desempenho do negdcio ocorre de maneira
diferente para cada um dos grupos.

CEOs externos apresentam maior velocidade para apresentar mudancgas na trajetéria do
desempenho operacional da empresa quando comparados com CEOs internos. Uma possivel
explicagdo para esse processo foi abordada por Zhang & Rajagopalan (2010) em seus estudos
e indicam que CEOs externos estdo mais propensos a realizarem mudangas estratégicas mais

profundas no negocio, enquanto os CEOs internos tendem a executar melhorias incrementais.
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Empresas que decidem por contratar um CEO superstar apresentam o indicador Market
to Book acima da média do setor. Esse indicador pode ser interpretado como oportunidade de
crescimento futuro da empresa e a escolha de um CEO superstar pode revelar uma mensagem
ao mercado acerca de um novo profissional, com um histérico e reconhecimento positivo de
sucesso € apto para aproveitar tais oportunidades. Além disso, CEOs superstars parecem ser
capazes de manter uma tendéncia de lucratividade mais estdvel e uma velocidade maior em
recuperar o lucro por agdo em comparagao com um CEO normal.

Até onde se tem conhecimento, esse ¢ o primeiro artigo a investigar as relagdes entre
CEOs superstars e os retornos anormais das agdes no evento de anuincio de troca. As conclusdes
deste estudo, ainda que apresentem limitacdes nos resultados, fornecem contribuigdes
académicas e praticas.

Além desta introdugdo, este artigo de dissertacao estd organizado da seguinte forma:

referencial tedrico, dados, analise empirica, resultados e conclusao.
2 Referencial Teorico

Para verificagdo da percepgao de mercado a respeito do anuncio de troca de CEO foi
aplicado o método de estudo de eventos. Esse procedimento esta associado com as Hipoteses
de Eficiéncia de Mercado (HEM) e com o pressuposto de que a troca de CEOs possui conteudo
informacional refletido nos valores dos titulos negociados.

Fama (1970) propde que o mercado seja eficiente em trés formas: fraca, semiforte e
forte. Um mercado eficiente em sua forma forte ndo apresenta retornos anormais das agdes
negociadas, uma vez que todas as informacdes relevantes (publicas ou privadas) e os historicos
dos titulos estdo incorporados. Na pratica, essa definicdo ¢ uma constru¢do tedrica e nao ¢
possivel observar mercados eficientes em sua forma forte.

O Brasil apresenta evidéncias de eficiéncia de mercado em sua forma semiforte
(Camargos & Barbosa, 2006; Lemos & Costa, 1997) permitindo a verificagao da existéncia de
retornos anormais nas agdes quando ocorre o anuncio de troca de CEO.

Neste capitulo sdo abordados os estudos a respeito da troca dos CEOs e o desempenho
das organizagdes. Ademais, entender quais caracteristicas dos CEOs estao relacionadas com o
desempenho e a percep¢do de mercado e que permite maior compreensao sobre as variaveis

relevantes para os estudos econométricos deste trabalho.
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2.1 Troca de CEOs e 0 Desempenho das Empresas

Estudar a troca de CEOs nas organizagdes tem sido foco de grande atengdo de
académicos e profissionais em diversos paises. Com frequéncia, a troca do CEO ¢ um dos
instrumentos mais utilizados pela governanga corporativa quando o desempenho da empresa
apresenta resultados abaixo do esperado (Dardour et al., 2018).

Estudos realizados na Francga, entre 2003 e 2012 contendo uma base de 120 mudancgas
de CEO, apontaram que o desempenho contéabil possui maior peso do que o desempenho das
acoes no mercado para as decisdes de troca de CEOs. Os autores apresentam que a concentragao
do controle acionario ¢ o fato do CEO ser ou ndo um membro da familia afeta
consideravelmente a chance de troca do CEO em caso de desempenho abaixo do esperado
(Dardour et al., 2018).

O efeito de CEO familiar pode sugerir problemas ainda maiores em relacdo ao
desempenho das empresas. Estudos conduzidos na Dinamarca, com uma amostra contendo
mais de 5.300 casos de sucessdo, apontam que o desempenho operacional € estatisticamente
inferior para CEOs familiares se comparado com CEOs que nao possuem vinculo familiar
(Bennedsen et al., 2007).

Estudos mostram evidéncias de que a estrutura do Conselho de Administracdo e
Monitoramento afetam a rotatividade dos CEOS e que a maior independéncia do conselho leva
a um processo mais rigoroso de monitoramento do CEO (Guo & Masulis, 2015). Empresas nas
quais o CEO e o Presidente do Conselho de Administracao sdo a mesma pessoa apresentam
uma relagdo negativa com a chance de o CEO ser trocado. Essa dualidade de posi¢des aumenta
o poder individual do executivo e enfraquece o processo de gerenciamento do Conselho de
Administragdo. A idade do CEO e a participagdo de diretores externos no conselho também
afetam, de maneira negativa, a chance de troca do CEO quando a empresa apresenta
desempenhos abaixo do esperado (Dardour et al., 2018).

Os pormenores de monitoramento dos CEOs estdo relacionados com o problema de
agéncia. O principal (acionista) delega o controle da firma para o agente (CEO) que pode
apresentar comportamentos divergentes com os interesses do principal (Jensen & Meckling,
1976). A remuneragdo do CEO ¢ frequentemente analisada pelos aspectos do problema de
agéncia como uma das solucdes possiveis. Bertrand e Mullainathan (2001) mostram resultados
empiricos da importincia do processo de monitoramento na defini¢do da remuneragdo do CEO:
a participag@o de um acionista de grande porte no Conselho de Administragao reduz entre 23%

e 32% a chance de o CEO ser recompensado por um desempenho que estd além do seu controle.
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Existe a tendéncia de deterioragdo do desempenho da empresa antes de ocorrer a troca
do CEO e os anuncios de troca sdao percebidos pelo mercado com otimismo e com retornos
anormais positivos no pre¢o das acdes sugerindo que os investidores, no geral, analisam o
anuncio de troca de CEO como boas noticias para a melhoria do desempenho futuro das
empresas (Bonnier & Bruner, 1989; Huson et al., 2004; Warner et al., 1988; Weisbach, 1988).

A forma como ocorre a substituicdo do CEO atual e a decisdo do sucessor a posicao
também afeta, de modo elevado, a possibilidade de a empresa melhorar seu desempenho (Huson
et al., 2004; Khurana & Nohria, 2005). Quando o processo de troca do CEO ¢ forgado e o
sucessor ¢ um CEO externo, as empresas apresentam melhorias em seus desempenhos se
comparados com o processo de troca ndo forgado de CEO, no qual o sucessor ¢ alguém interno
a organizagdo. Além disso, a melhora do desempenho ¢ ainda maior se o antigo CEO estiver
apresentando uma performance financeira pobre (Khurana & Nohria, 2005; Weisbach, 1988).

Warner et al. (1988) conduziram um estudo com 269 empresas listadas na Bolsa de
Valores de Nova York no periodo de 1963 a 1978. Os resultados apresentaram uma relagao
negativa entre o desempenho do prego das agdes e as decisdes de mudangas na administragao
da empresa. As conclusdes dos autores apontam para relagdes consistentes com as hipoteses
originalmente levantadas, de que as informagdes sobre a desempenho da gestdo da empresa esta
refletida nos retornos das agdes e que o parametro do preco das agdes € utilizado para medir a
performance da gestdo da empresa. Vale ressaltar que os resultados obtidos pelos autores, ao
analisar empresas da Bolsa de Valores de Nova York, apresentam conclusdes diferentes dos
estudos conduzidos na Franca por Dardour et al. (2018) em que o desempenho gerencial foi
apresentado com maior peso na explicac¢do da troca de CEOs.

Zagorchev (2013) investigou como o anuncio de trocas de CEO do setor financeiro dos
Estados Unidos afeta o mercado acionario. O autor abordou as diferentes causas de trocas de
CEOs de modo a verificar se as reacdes do mercado seriam diferentes em cada caso. Foram
consideradas questdes como demissdo voluntaria e forcada, aposentadoria voluntaria e forgada,
fusdes e aquisi¢des, morte e faléncia da empresa. O estudo concentrou-se em analisar empresas
unicamente do setor financeiro e mostrou que o tipo de saida do CEO ¢ fundamental para
entender as reacdes subsequentes do mercado. Demissdes ou aposentadorias voluntarias
indicam percepgdes de CEOs mais talentosos, enquanto demissdes ou aposentadorias forgadas
apontam para questdoes de maior monitoramento e controle do desempenho.

As trocas do CEO também se apresentam como uma forma de comunicar mudancgas ao
mercado e tentar recuperar a legitimidade com os investidores e outros stakeholders. Existem

evidéncias de que o mercado responde positivamente ao anuncio de troca de CEO quando as
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empresas sinalizam claramente uma ruptura com os padrdes antigos (Gangloff, Connely, &
Shook, 2016). Tais efeitos corroboram com a ideia de que investidores se preocupam com
questdoes de sucessdo e que o Conselho de Administracdo dedica parte das discussdes
estratégicas a esse assunto (Shen & Cannella, 2003).

Um estudo contendo 872 eventos de troca de CEO focou sua analise da volatilidade das
empresas em decorréncia da troca de CEO. Os autores argumentam que a troca de CEO ¢
entendida pelo mercado como incerteza acerca das novas estratégias que possam ser adotadas,
bem como a habilidade do novo CEO. Tais componentes resultam em insegurangas quanto ao
fluxo de caixa futuro das empresas e, com isso, gerando uma maior variabilidade nos pregos
das agdes (Clayton et al., 2005). Os autores apresentam como resultados o aumento de 10% na
volatilidade no primeiro ano, quando ha saida voluntaria do CEO e a sucessdo interna do
proximo CEO. No caso de saida forcada do CEO, a volatilidade aumenta em 24% no primeiro
ano (Clayton et al., 2005).

A incerteza sobre as habilidades, lideranga e direcionamento de um novo CEO gera
maior volatilidade nos retornos das agdes quando as novas informagdes sobre o desempenho
do negocio sio divulgadas (Pan et al., 2015). A medida em que o CEO comega a ser mais
conhecido pelo mercado, essa volatilidade causada pela incerteza tende a reduzir. De forma
correlata, os autores indicam que a necessidade de informacdes por parte do mercado depende,
potencialmente, da incerteza que o mercado possui com relagdo as habilidades gerenciais dos
CEOs (Pan et al., 2015).

Estudos conduzidos com empresas publicas da Russia, entre os anos de 2007 e 2016,
buscaram analisar a existéncia de correlacdes entre a troca de CEO e o desempenho financeiro
das organizagdes. Os testes empiricos desenvolvidos pelos autores confirmam a existéncia de
correlagdes e os resultados indicam que no curto prazo a troca de CEO afeta de maneira negativa

os resultados financeiros da empresa (Orekhova, Kudin, & Kupera, 2019).
2.2 Caracteristicas do CEO e o0 Desempenho das Empresas

Entender a performance de CEOs tem sido um topico de ampla investigacdo com base
em diversas perspectivas. Como principal fungdo executiva dentro das empresas, suas decisoes
estdo intimamente relacionadas ao desempenho da empresa. Um estudo recente, conduzido na
Dinamarca com 12,753 empresas, demonstrou que o CEO exerce um papel muito importante
no desempenho financeiro da empresa e que quando o CEO ¢ hospitalizado por um periodo de
10 dias a empresa apresenta redugdo de 0,5 pontos percentuais em seu desempenho operacional

(Bennedsen, Pérez-Gonzales & Wolfenzon, 2020).
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Um estudo com base na lista dos top 100 CEOs dos Estados Unidos — pela avaliagdo da
Harvard Business Review (HBR) considerando empresas incluidas no ranking S&P Global
1200 — buscou explorar a existéncia de correlagdes entre as caracteristicas dos CEOs com o
desempenho financeiro e as responsabilidades ambiental e social (Garcia-Blandon et al., 2019).
Foram encontradas correlagdes positivas entre a performance da empresa e as decisdes de um
CEO externo para a posi¢ao. A idade do CEO ndo apresentou correlagdes estatisticamente
significantes com a performance. Outro achado interessante dos autores aborda a permanéncia
do CEO, pois, permanéncias mais longas dos CEOs na posi¢ao estdo relacionadas com um
desempenho financeiro mais forte. Além disso, ao analisarem se os CEOs possuiam ou ndo um
MBA como varidvel dummy, os autores ndo encontraram diferencas significativas
estatisticamente, porém, destacam que CEOs com formacao em engenharia tendem a apresentar
melhores desempenhos gerais e de responsabilidades ambiental e social (Garcia-Blandon et al.,
2019).

Ao analisar a area de formagdo em engenharia, os resultados dos estudos de Garcia-
Blandon et al. (2019) estao alinhados com os estudos de Murphy et al. (1991) quando enfocam
as relagdes entre a alocacao dos talentos e o crescimento da produtividade dos Estados Unidos.
As conclusdes dos autores sugerem que paises com uma propor¢ao maior de engenheiros cresce
de forma mais acelerada.

Sobre o aspecto do MBA, Bertrand e Schoar (2003) investigaram as relagdes existentes
entre as decisdes de investimento, financiamento e estratégias organizacionais com
caracteristicas associadas ao gestor no comando. Os resultados apontam que CEOs com MBA
possuem uma relagao positiva com o desempenho do negocio. CEOs com MBA parecem ser
mais agressivos nas decisdes de investimento e apresentam uma taxa de retorno sobre os ativos
maior do que os CEOs que ndo possuem MBA.

Rajagopalan e Datta (1996) investigaram as caracteristicas dos gestores sobre o ponto
de vista da industria. Os autores argumentam que na época de seu estudo, muitas pesquisas
dedicaram atencdo as relacdes existentes entre as caracteristicas dos CEOs e a organizacao.
Nesse estudo, os autores examinaram essas relagdes das caracteristicas dos CEOs (anos de
permanéncia do CEO na empresa, Educa¢do do CEO e a experiéncia anterior do CEO) com as
caracteristicas da industria (concentracao, intensidade de capital, crescimento, instabilidade da
demanda e diferenciagdo dos produtos) e as das organizacdes (tamanho da empresa,
crescimento das vendas e desempenho geral) (Rajagopalan & Datta, 1996). Os autores
concluiram que as caracteristicas da industria exercem um papel limitado nas explicagdes sobre

as caracteristicas dos CEOs e o desempenho geral das organizagdes estudadas.
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Alguns autores ampliaram sua investigacdo em caracteristicas mais especificas tais
como em CEOs com origem militar (Benmelech & Frydan, 2015). Os autores concluem que a
origem militar estd associada com politicas corporativas mais conservadoras € um
comportamento mais ético.

Em uma investigacao bastante detalhada Kaplan, Klebanov, e Sorensen (2012) focaram
sua atencdo em uma base unica de caracteristicas individuais de CEOs de empresas envolvidas
em transagdes de Venture Capital e relacionaram tais caracteristicas com o desempenho da
empresa apds as transagdes. A metodologia seguiu um processo complexo de analise, com
classificacdo de trinta caracteristicas especificas categorizadas em cinco grupos para uma
amostra de 316 CEOs. Os autores utilizaram andlise fatorial para obter as dimensdes principais
das caracteristicas dos CEOs e concluiram que dois fatores explicam a maior parte das variagdes
nas caracteristicas gerenciais: habilidade de execugdao e comunicagao/relagao interpessoal. Os
resultados sugerem que o desempenho esta positivamente relacionado com as habilidades de
execucao do CEO.

Ainda que ndo exista um consenso na literatura a respeito de como as caracteristicas dos
CEOs estao relacionadas com o desempenho das empresas, algumas varidveis aparecem de
maneira comum em diversos estudos como a idade, a experiéncia, a escolaridade e a area de
formagdo. A origem do CEO (interno ou externo) também ¢ frequente e relevante para entender
o desempenho da empresa e a reagcdo do mercado, por isso, 0 proximo topico aborda tal questao

mais detalhadamente.
2.3 CEQOs Internos e CEOs Externos

A literatura recente sobre trocas de CEOs tem apresentado, como de suma importancia
para as empresas, a decisao do tipo de origem dos candidatos: CEOs Internos e CEOs Externos
(Giambatista et al., 2005; Jalal & Prezas, 2012; Khurana & Nohria, 2005; Weisbach, 1988).

A escolha de troca de CEO por um substituto de dentro da organizagao esta relacionada
com a reduc¢do da assimetria informacional nesse processo de escolha, uma vez que os membros
do Conselho de Administracdo ja possuem informagdes mais detalhadas sobre o candidato
(Harris & Helfat, 1997; Tian et al., 2011).

A discussao sobre CEOs internos apresenta um aspecto adicional quando o novo CEO
¢ um membro da familia da fundadora da empresa ou ndo. Um estudo de natureza causal,
realizado com empresas na Dinamarca, aponta que CEOs de origem familiar causam um
impacto elevado e negativo no desempenho das empresas. O estudo apresenta evidéncias de

que um CEO nio relacionado com a familia possui elevado valor para o processo de gestdo da
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empresa (Bennedsen et al., 2007). Bloom e Van Reenen (2007) apontam que praticas gerenciais
mais pobres sdo mais comuns em empresas familiares, nas quais o controle gerencial foi
passado para o filho primogeénito.

A escolha de CEOs externos pertencentes ao mesmo setor ou de outro setor depende da
quantidade de empresas existentes nesse determinado setor e das caracteristicas do Conselho
de Administragdo. As chances de escolha de um CEO externo pertencente a um setor diferente
aumentam se a quantidade de empresas no referido setor for baixa, e se o Conselho de
Administragdo possuir uma maior quantidade de membros independentes. Em termos de
resultados de longo prazo, empresas que decidem contratar um novo CEO de setor diferente
tendem a apresentar lucratividade e potencial de crescimento superiores se relacionados as
empresas semelhantes que optaram por CEOs do mesmo setor (Jalal & Prezas, 2012).

Sob o ponto de vista de mercado, antiincios de contratagdes de CEOs do mesmo setor
recebem uma reacdo melhor do que CEOs de outros setores para o ano pds-sucessao. Porém,
nos anos posteriores empresas que optaram por CEOs de outros setores apresentaram resultados
superiores. Isso indica certa cautela do mercado para escolhas de CEOs fora do setor, contudo,
conforme as empresas que optaram por CEOs de outro setor demonstram melhor desempenho,
o mercado reage positivamente no desempenho das agdes (Jalal & Prezas, 2012).

O nivel de mudanca estratégica e o desempenho das empresas apresentam valores
diferentes para empresas com CEOs Internos e empresas com CEOs Externos. CEOs externos
mostram resultados superiores nos aspectos de mudancas estratégicas e desempenho das
empresas quando comparados com CEOs Internos. As mudangas estratégicas de CEOs Internos
possuem caracteristicas mais incrementais e continuas por focarem nos recursos
organizacionais existentes e por tenderem a uma visdao de mudanga estratégica mais limitada as
experiéncias passadas dentro da propria empresa (Zang & Rajagopalan, 2010).

A decisdo entre um CEO interno ou um CEO externo estdo relacionadas com a
assimetria de informagdes. Essa caracteristica parece apresentar diferentes perspectivas no que
tange aos tipos de mudangas de negdcios e consequentes desempenhos futuros. Por isso, esse
artigo, em sua analise, busca compreender de que maneira a origem do novo CEO se relaciona

com as percepgdes de mercado e o desempenho da empresa.
2.4 CEOs Superstars

Estudos recentes abordam que o papel de CEOs supera questdes simplesmente

administrativas e ocupam espagos que se assemelham ao de celebridades. Os CEOs obtém a
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classificagdo de celebridades quando alcangam um desempenho de sucesso em diferentes
situacdes ao longo do tempo (Fleck et al., 2014; Hayward et al., 2004; Treadway et al., 2009).

Superstars ¢ um fendmeno de grande importancia no mundo moderno. Em seu artigo
seminal, Rosen (1981) aborda o efeito econdmico de pessoas que alcangam o status de superstar
e expoe que ha poucas pessoas que apresentam talento ou qualidade diferenciada nas atividades
que dominam, mas, possuem a capacidade de ganhar uma significativa quantia em dinheiro.
Nesse contexto, o autor enfatiza, ainda, como o dinheiro se distribui no processo de superstar e
como essas pessoas possuem capacidades de acumular dinheiro devido a baixa capacidade de
substituicdo de suas habilidades. Em sua conclusdo, Rosen (1981) aponta a potencial tendéncia
futura na economia de superstars com a chegada de novas tecnologias — como o video cassete
e o computador pessoal mencionados em seu estudo de 1981 — tendéncias essas catalisadoras
deste processo. Assim, decorridos quase 40 anos dos seus estudos, € possivel observar que as
novas tecnologias e o acesso a criagdo de conteudos aceleraram e modificaram as dindmicas de
popularidade, formadores de opinido e influéncia.

Treadway et al. (2009) enfatizaram a questdo de CEOs celebridades apresentando a
necessidade de considerar esse processo em trés niveis. No nivel do ambiente estes sugerem
que os CEOs celebridades sdo aqueles capazes de gerarem vantagens competitivas em longo
prazo, por meio do desenvolvimento da reputacdo da empresa. No nivel da firma, o efeito do
CEO celebridade estd associado com maior motivagdo para a equipe € com o aumento do
desempenho. No nivel da posi¢cao de CEO estdo os ganhos pessoais de sucesso trazidos pelo
efeito de ser um CEO celebridade.

Ainda que alguns estudos tenham abordado questdes relativas a fama e ao
reconhecimento publico do CEO, poucos focaram sua atengdo nos efeitos que esse status traz
ao desempenho da empresa. CEOs sdao observados como sendo os rostos das empresas em que
atuam e, recentemente, exercem um papel que, muitas vezes, se aproxima ao de Superstar dos
negdcios. Seus rostos comegam a aparecer em campanhas de marketing, noticias, programas de
TV e capas de livros. Ao se tornar um CEO Superstar a dedicagdo em atividades que tragam
beneficios particulares tais como escrever livros, participar em conselhos de outras empresas e
jogar golfe comecam a ocupar a agenda do executivo. Os autores indicam ainda que o processo
de autopromocdo de um CEO gera resultados piores ao longo do tempo (Malmendier & Tate,
2009).

Destaca-se nessa pesquisa o efeito de destrui¢ao de valor ao longo do tempo ap6s o CEO
receber uma premiagdo. Ao analisar o retorno sobre ativos (ROA), CEOs ganhadores de

prémios apresentam destrui¢ao da rentabilidade das empresas nos dois anos subsequentes ao
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recebimento do prémio. No entanto, a remuneracao total do CEO ¢ positivamente afetada apos
o recebimento do prémio (Malmendier & Tate, 2009).

A queda no desempenho dos CEOs apos ganhar prémios de destaque ¢ explicada pelos
autores pelo aumento de distragdes e perda de foco do CEO para a maximizacao do valor da
empresa. CEOs ganhadores de prémios aumentam sua dedicagdo em escrever livros quando
comparados com a média geral dos CEOs. Ao ganhar um prémio, a probabilidade de o CEO
escrever livros praticamente dobra e a medida que o CEO acumula mais premiagdes essa
probabilidade cresce ainda mais chegando a triplicar em casos nos quais o CEO possui trés ou
mais prémios. Além disso, CEOs Superstars assumem mais compromissos externos em
posicdes de conselhos de outras empresas dobrando as chances de ocupar cinco ou mais
cadeiras em conselhos (Malmendier & Tate, 2009).

Os estudos de Malmendier e Tate (2009) apresentam evidéncias de que o aumento da
fama e do poder dos CEOs estd intimamente relacionado com problemas de agéncia e tendem
a destruir o valor das empresas no longo prazo.

A medida em que o processo de comunicagdo corporativa evolui expondo o CEO e, em
decorréncia, a midia e os jornalistas focam na figura do CEO, cria-se uma cultura de fama
(Fleck et al.,, 2014; Hayward et al., 2004; Treadway et al., 2009). Essa cultura afeta
negativamente o comportamento dos CEOs levando a quedas do desempenho das empresas
(Malmendier & Tate, 2009).

Nao foram encontrados estudos no Brasil que abordem o efeito de CEOs Superstars no
desempenho das empresas e nas reacdes do mercado no momento de anuncio de trocas. Por
isso, incorporar tais varidaveis no estudo de eventos se mostra com grande potencial no
aprofundamento dos estudos sobre troca de CEO.

Ademais, Malmendier e Tate (2009) abordaram os efeitos de destrui¢cdo de valor de
CEOs Superstars que permaneceram na mesma empresa apds receberem o status de CEO
Superstar. Esse estudo preenche uma lacuna e contribui para o tema ao verificar os CEOs
Superstars que trocaram de empresas.

Pode ser razoavel supor que um CEO que alcance o status de CEO Superstar e
permaneca na mesma empresa sinta-se mais confortdvel para assumir as distragdes, conforme
apresentado nos estudos de Malmendier e Tate (2009). Porém, as incertezas de mercado e as
pressdoes do Conselho de Administragdo para a melhoria de desempenho do negdcio, como
discutido por Guo e Masulis (2015), Jalal e Prezas (2012) e Pan et al. (2015), podem ser
suficientes para que o novo CEQO, ainda que seja uma celebridade, acabe evitando as distragdes

e focando suas habilidades no negdcio.
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Nao foram encontrados estudos que avaliem o efeito da troca de um CEO por um CEO
Superstar, mas, talvez, os aspectos dos niveis ambientais e da firma mapeados por Treadway et
al. (2009) para a criagao de valor do negdcio seja mais facilmente observados nos casos de troca
de CEO do que na permanéncia do CEO Superstar em suas empresas.

O entendimento de como a fama e o reconhecimento do novo CEO se relaciona com a
percep¢ao do mercado sobre a troca — e com a capacidade de geragdo de valor para a empresa
nos anos posteriores a troca — ainda nao foi amplamente analisado e discutido em termos
tedricos e praticos. Até onde se tem conhecimento, poucos estudos internacionais observaram
o efeito do CEO Superstar e concentraram sua atengao para o desempenho interno e ndo para

as trocas. No Brasil, ndo foram encontrados estudos que abordem tal caracteristica.
3 Base de Dados

A selegao dos dados constituiu em coletar e organizar informagdes de empresas listadas
na Bolsa de Valores Brasileira (B3) utilizando diferentes fontes de dados que foram
consolidadas em uma base Unica para este estudo.

Para levantamento dos eventos de troca de CEO, foi considerado o periodo de janeiro
de 2010 até dezembro de 2019 como janela de referéncia para a pesquisa. O antuincio de troca
do CEO precisa ser comunicado ao mercado e investidores, por meio de fato relevante e
devidamente protocolado na Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). Por isso, a coleta de
dados acerca dos eventos de troca de CEO foi obtida com base no sistema de busca de
informacdes do site da CVM considerando como critério de pesquisa os termos “CEO”,
“Diretor”, “Diretor Presidente”, “Presidente” e “Elei¢do”. Ao todo, a pesquisa resultou em 440
Fatos Relevantes para o periodo entre 2010 e 2019. Os fatos relevantes tiveram seus assuntos
analisados um a um para a sele¢do apenas daqueles, cujo contetido informacional claramente
tenha indicado a troca de CEO com nomeagao do novo CEO. Ao final da etapa de levantamento
dos fatos relevantes a base apresentou 196 casos de trocas de CEO.

Para cada um dos 196 casos de Fato Relevante indicando a troca do CEQO, foram feitas
pesquisas detalhadas para obtencdo das caracteristicas do novo CEO. O acesso a essas
informagdes e a falta de padronizag¢do nos Fatos Relevantes foi um desafio para a elaboragao
da base. A coleta das informag¢des de CEO foi feita por pesquisa na base de dados da CVM
relativo as informacdes divulgadas pelas empresas no Formulario de Referéncia conforme
registrado na se¢do “12.5/6 — Composi¢do e Experiéncia Profissional da Administra¢do e do
Conselho Financeiro” (CVM, 2019). Para completar a base de dados com determinadas

informagdes faltantes, relatorios oficiais das empresas focam consultados, por meio da se¢ao
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de relacionamento com o investidor contida no site das empresas.

O histodrico das agdes foi obtido por meio do sistema Economatica®. As cotagdes de
acoes foram levantadas com frequéncia didria. Dias sem negociacao foram excluidos da série.

Os indicadores das empresas foram obtidos por meio do sistema Economatica®. Para
mapeamento do desempenho da empresa no momento do anuncio do CEO, foi considerada a
ultima informagao disponivel antes da data do evento.

Ao final, 43 empresas mapeadas na lista inicial de Fato Relevante contendo troca de
CEO nao possuiam negociagdes no periodo do antincio, impossibilitando a realizacao do estudo
de eventos e foram removidas da base de dados. Como ultimo filtro na base, empresas sem
informagdes disponiveis sobre o seu desempenho no periodo do evento igualmente foram
removidas da base. A base final utilizada para este estudo foi composta por 132 observagdes
organizadas em um formato de corte transversal. Oito (8) dessas observacdes sao de empresas
do setor financeiro e de seguros e foram retiradas da base em algumas andlises para evitar

distor¢des devido a especificidade do setor.
3.1 Variaveis da Empresa e do Novo CEO

Suportado pelo referencial tedrico anteriormente descrito, este artigo focou sua atencao
em duas caracteristicas do novo CEO nomeado: a origem do novo CEO (interno ou externo) e
seu status de reconhecimento e fama (CEO Normal ou CEO Superstar). A partir desse ponto de
interesse, as demais variaveis da empresa e do novo CEO foram analisadas na busca de
diferencas entre os grupos e suas correlacoes.

As variaveis explicativas do modelo estdo organizadas em quatro grandes grupos:
variaveis de interesse, variaveis de controle das caracteristicas do novo CEO, variaveis de
controle do desempenho financeiro da empresa considerando a ultima informagao disponivel
antes da data do evento (antincio de troca do CEO) e variaveis de controle para efeitos de
variagoes do ano e do setor das empresas.

A organizagdo da base de dados, utilizando como primeiro procedimento os estudos de
eventos, e a padronizagao dos periodos das observagdes permitem a obtengao de uma estrutura
de dados semelhante ao corte transversal.

A Tabela 1 apresenta as descrigdes detalhadas das variaveis selecionadas com base na
revisdo tedrica deste trabalho. A coluna “Simbolo” representa a nomenclatura padronizada

adotada nos estudos para as analises econométricas e a apresentagao dos resultados.



Tabela 1

Definicdo das Variaveis Explicativas
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Grupo

Variavel

Simbolo

Definicao

Variaveis de
Interesse do
Novo CEO

Origem

Superstar

Orig

Star

Dummy para origem do novo CEO; se a escolha for
um CEO externo sera igual a 1 e se for um CEO que
atualmente é funcionario da empresa ou membro do
conselho sera igual a 0

CEOs famosos tendem a gerar maiores expectativas
no mercado. Dummy: se o0 CEO for um superstar
recebe valor igual a 1.

Variaveis de
Controle das
Caracteristicas
do Novo CEO

Idade

Idade?

Escolaridade

Area de Formagio

MBA, Pos-

Graduacdo Mestrado

e/ou Doutorado

Sexo

Anos de Experiéncia

Id

1d2

Esc

Form

Pos

Sexo

Exp

Idade do CEO no momento do anuncio do evento.

Idade do CEO ao quadrado para capturar o efeito do
ciclo de vida do CEO. O efeito da variavel quadratica
Id2 estd relacionado com a convexidade do efeito da
variavel Id sendo crescente para coeficientes de 1d2
maiores que zero e decrescente para coeficientes de 1d2
menores do que zero.

Anos de estudos do CEO em curso superior
considerando cursos de Graduagdo, Poés-Graduagdo,
MBA, Mestrado e Doutorado. Cursos técnicos, ensino
médio e cursos de curta duragdo ndo foram considerados
na soma de anos de estudo dessa variavel.

Dummy para areas de Engenharia sendo igual a 1 e
outras areas de formagdo igual a 0. Garcia-Blandon et
al. (2019) e Murphy et al. (1991) apresentaram indicios
de que formacdo em engenharia estd associada com
melhor desempenho.

Variavel Dummy com valor 1 para CEOs que
concluiram cursos de MBA, P6s Graduagdo, Mestrado
e/ou Doutorado ¢ 0 para CEOs formados apenas na
Graduagdo ou sem formacdo superior completa.
Variavel Dummy com valor 1 para Homens e 0 para
Mulheres.

Anos de atuagdo do novo CEO em cargos de gestdao
conforme claramente divulgado no Fato Relevante da
Troca de CEO ou no Formulario de Referéncia da CVM
no momento de registro do novo CEO.

Variaveis de
Controle dos
Resultados
Financeiros da
Empresa

Taxa de Retorno

Alavancagem

Lucro Por Agao

Market to Book
Ratio

Tamanho

Governanca

ROA

Alav

L/A

M/B

Tam

Gov

Ultima informagio divulgada da empresa antes da data
do evento. Calculo dado pelo Lucro Liquido, dividido
pelo total do Ativo

Ultima informagio divulgada da empresa antes da data
do evento. Célculo dado pelo total da divida, dividido
pelo Patriménio Liquido.

Ultima informagdo divulgada da empresa antes da data
do evento. Lucro da empresa no periodo, dividido pela
quantidade de a¢des em circulagdo.

Ultima informagio divulgada da empresa antes da data
do evento. Valor de mercado da empresa (Prego da agéo
multiplicado pela quantidade de agdes em circulagdo),
dividido pelo valor de registro da empresa.

Ultima informagdo divulgada da empresa antes da data
do evento. Valor dos Ativos Totais.

Variavel dummy: o valor é igual a 1 para empresas
classificadas como Novo Mercado ou Nivel 2 e igual a
0 para outras classificacdes.

Variaveis de
Controle de
Ano ¢ Setor

Ano do Anuncio

Setor Economatica®

Ano

Setor

Constru¢ao de dummies individuais para cada ano do
anuncio de troca do CEO, com o objetivo de controlar
eventuais efeitos especificos de crises ou crescimentos.
Constru¢do de dummies individuais para cada setor.
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3.2 Proxies para CEO Superstar

A defini¢dao de um critério para o status de superstar ¢ um desafio especifico e de grande
relevancia para este estudo. Ao explorar em seu estudo as relagdes de CEOs Superstars e o
desempenho dos negocios, Malmendier e Tate (2009) realizaram uma coleta manual de
informagdes utilizando como critério de classificagdo de superstar a obtencdao de prémios de
destaque e reconhecimento para CEOs considerando dezoito fontes de abrangéncia nacional e
relevancia para modificar o status atual do CEO entre os anos de 1975 e 2002.

Ao explorar em seu estudo as relagdes de CEOs Superstars ¢ o desempenho dos
negocios, Malmendier e Tate (2009) realizaram uma coleta manual de informacdes utilizando
como critério de classificagao de superstar a obtencdo de prémios de destaque e reconhecimento
para CEOs considerando dezoito fontes de abrangéncia nacional e relevancia para modificar o
status atual do CEO entre os anos de 1975 e 2002.

Dois critérios foram utilizados por Malmendier e Tate (2009) para a verificacdo de
prémios concedidos aos autores: premiagdo com abrangéncia nacional, de forma a permitir que
qualquer CEO pudesse ser potencialmente um vencedor e possuir relevancia e destaque como
prémio capaz de modificar o status atual do CEO.

Pretendeu-se, inicialmente, seguir um critério semelhante ao utilizado por Malmendier
e Tate (2009) na elaboragdo da proxy de superstar neste estudo. Foram mapeadas sete
publicagdes brasileiras de ampla circulacdio e focadas em negocios: FORBES, Valor
Econdmico, Exame, Epoca Negocios, Vocé S/A, Vocé RH, HSM Management e Harvard
Business Review (HBR). Além disso, em pesquisas especificas sobre eventos de premiagdo e
reconhecimento de CEOs foram incluidos na base o Grupo Gestao RH (GGRH) e a Americas
Society/Council of the Americas (AS/COA) como potenciais instituicdes com programas e
eventos de premiagao para CEOs. No final, apenas FORBES (7 edi¢des) e Valor Economico
(10 edigdes) foram realmente utilizadas.

A cultura de premiagdo e reconhecimento difundida nos EUA, que permitiu o
levantamento de Malmendier e Tate (2009) para seus estudos, ndo ¢ observada de forma
consolidada no Brasil. Foram feitos contatos por telefone e e-mail para as revistas e instituigdes
levantadas para verificar se possuiam programas de reconhecimento e premiagao para CEOs.
Apenas com a FORBES e o Valor Econdomico foram obtidas respostas positivas que
permitissem uma aproximacao metodologica com Malmendier e Tate (2009). Cabe ressaltar,
ainda, que a Revista FORBES também foi considerada por Malmendier e Tate (2009) como

uma fonte relevante de premiagdo para CEOs.
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Outro ponto relevante da classificagdo de CEO superstar estd no foco de anélise dos
estudos. Malmendier e Tate (2009) abordaram o modo como o desempenho das empresas €
afetado apos um CEO receber prémios. Nesse aspecto, os autores colocaram suas atengdes na
investigacao de como o novo status afeta o desempenho do CEO e os resultados da empresa.
Sobre esse ponto de vista, o recebimento de premiagdes mostrou uma mudanca de
comportamento dos CEOs apds o novo status de Superstar que o direcionaram a atividades de
distragdo tais como escrever livros e aumentar sua participagdo em conselhos de outras
empresas (Malmendier & Tate, 2009). Pode-se afirmar que o foco do trabalho de Malmendier
e Tate (2009) estava restrito aos efeitos internos que o status de superstar gera no desempenho
da empresa.

A proxy de premiagdes como indicativo de mudanca de status do CEO para um
Superstar considerada por Malmendier e Tate (2009) se apresenta com grande relevancia
quando focada a mudanga especifica do comportamento do CEO e as relagdes desse novo status
com o desempenho. Porém, tal proxy pode ser insuficiente quando se pensa no aspecto mais
amplo de fama e reconhecimento pelo mercado. E possivel imaginar a existéncia de CEOs cujos
nomes sdao popularmente conhecidos no mercado pelas conquistas que obtiveram,
independentemente de terem recebidos prémios ou nao.

Nesse contexto, explorar uma defini¢do diferente de CEO Superstar ao mudar o ponto
de analise do CEO em si, como feito por Malmendier e Tate (2009), para uma perspectiva de
como o mercado percebe, se interessa e pesquisa sobre esse CEO, parece ser mais adequada ao
objetivo deste estudo. Essa caracterizacao de CEO Superstar, abordando o interesse do mercado
em suas conquistas como ponto formador de seu status e reconhecimento, apresenta aderéncia
com as ideias de Fleck et al. (2014) e Treadway et al. (2009) sobre a criagdo de uma cultura de
fama a medida que o CEO ¢ exposto em comunicados a midia e jornais.

Dentro dessa defini¢do, uma possivel proxy para verificar se um CEO possui o status de
superstar ¢ a verificagdo de interesse geral de buscas realizadas do seu nome. O Google ¢ a
principal ferramenta de buscas, além de ser o website mais visitado no mundo. Investigar o
volume de pesquisas relativas ao nome do CEO para periodos anteriores ao evento se apresenta
como uma proxy consistente para a defini¢ao de superstar.

Diversos estudos ja utilizam o volume de pesquisas no Google como varidveis
relevantes. Um estudo examinou a existéncia de relagdes entre a intensidade de buscas no
Google e o comportamento das negocia¢des de acdes no mercado japonés (Takeda & Wakao,
2014). Outro estudo investigou a existéncia de correlagdes entre as pesquisas no Google ¢ os

retornos das agdes entre os anos de 2012 a 2017 de empresas de capital aberto de Istambul
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(Ekinci & Bulut, 2020). Em 2011, o volume de buscas no Google foi utilizado como proxy
intuitiva para reconhecimento da empresa em um estudo sobre liquidez e retornos das a¢des na
Alemanha (Bank, Larch & Peter, 2011).

Bank et al. (2011) utilizaram o volume de pesquisas no Google de maneira muito
semelhante a proposta metodologica defendida neste artigo. Os autores consideraram que o
volume de buscas indica maior atengdo dos investidores sobre as empresas. Os resultados
obtidos pelos autores sugerem que o volume de pesquisas no Google se mostrou como uma
poderosa medida para o reconhecimento das empresas pelo investidor. Foram encontradas
correlagdes positivas entre o volume de buscas e a liquidez das agdes.

Ao considerar o resultado de buscas realizadas no Google para cada nome de CEO, no
periodo de 12 meses anteriores ao més do Fato Relevante anunciando o novo CEQO, ¢ possivel
estabelecer um critério de reconhecimento de maneira semelhante a estratégia adota por Bank
et al. (2011) para as empresas.

A coleta desses dados foi feita por meio da ferramenta SEMrush e foram obtidos os
resultados aproximados, para o periodo de 12 meses anteriores ao més do evento, do nimero
total de pesquisas realizadas pelo termo no Brasil e no Mundo, considerando possiveis formas
diferentes de procura com abreviagdes ou nomes incompletos.

Além disso, como uma informagdo complementar, foi levantada a quantidade de
resultados de pesquisa (soma total de websites, imagens, videos do youtube e noticias) com o
nome do CEO. Essa informag¢do nao pode ser acessada em periodos especificos e o resultado
apresentado na base de dados € com data de referéncia de julho de 2020. Nao conseguir acessar
essa informacdo no meés do evento pode resultar em problemas na definigdo de uma
classificag¢@o de superstar, por isso, essa variavel ¢ utilizada de forma complementar na anélise.

As investigacdes iniciais realizadas para definir o status de superstar para os CEOs, com
base no volume de buscas do nome do CEO nos 12 meses anteriores a data do antncio, se
mostraram muito consistentes com a premissa de reconhecimento se levado em conta o
interesse do mercado no sujeito.

Como exemplo disso, pode-se observar as movimentagdes de volume de pesquisa do
atual CEO da Apple, Tim Cook, para os periodos de 2012 até 2019. Tim Cook foi nomeado
CEO da Apple em agosto de 2011 (dois meses antes do falecimento de Steve Jobs). Steve Jobs
representava o modelo perfeito de CEO Superstar tendo alcancado diversas conquistas ao longo
de sua carreira, estampando capas de revistas, produ¢des cinematograficas, documentarios e
diversos livros. Tim Cook observou sua fama e reconhecimento crescer apds 2012 quando foi

nomeado o novo CEO da Apple, conforme dados disponibilizados no Google.
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Figura 1. Grafico com o Volume Total de Pesquisas no Google — Tim Cook
Fonte: SEMrush. Valor em milhares de pesquisas para o termo Tim Cook para o total de cada ano.

O antncio de saida de Steve Jobs ¢ a nomeagdao de Tim Cook nao sdo observagodes
contidas na base deste estudo por serem eventos ocorridos nos Estados Unidos. Porém, a anélise
apresentada na Figura 1 permite um claro entendimento de que a situagdo de reconhecimento e
fama de Tim Cook em 2012 é notadamente diferente da situagdo de 2019. E justamente esse
tipo de diferencga que este estudo busca capturar para verificar as relagcdes entre CEOs Superstars
e os retornos anormais das agdes. Parece razoavel supor que as reagdes do mercado sejam
diferentes a medida que o status de um CEO mude.

Uma limitacdo desse método para elaboragdo da proxy de superstar estd relacionada
com o conteudo obtido dos resultados de buscas. O volume de pesquisas no Google nao
representa, necessariamente, uma percep¢ao positiva acerca do mercado para com o CEO.
Casos de escandalos éticos, corrupcao, problemas de gestdo ou dificuldades da empresa podem
elevar o resultado de pesquisas sobre o CEO tornando-o um superstar ndo pelo desempenho
superior alcangado, mas, sim, por um problema envolvendo-o. Para tentar reduzir esse efeito,
os CEOs com quantidade de pesquisas no Google e que ndo receberam prémios da FORBES
ou do Valor Econdmico foram analisados para identificar se os resultados de pesquisa no
Google estavam relacionados a escandalos de corrupgao.

O critério para defini¢ao da variavel dummy de CEO Superstar levou em consideragao
a combinacdo de prémios recebidos e a quantidade de buscas sobre o CEO nos 12 meses
anteriores a0 més do anuncio da troca utilizando como padrao o 9° decil. Para testes de robustez,
mudangas no critério de defini¢do da dummy foi considerado: 1) Apenas CEOs ganhadores de

prémios da FORBES e do Valor Econdmico de forma a reduzir o total de CEOs Superstar da
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base e 2) Inclusdo do 8° decil dos resultados de pesquisa do Google de modo a aumentar a

quantidade de CEOs Superstar da base.
4 Estratégia Empirica

Como uma primeira investigacao, este artigo analisou as diferencas nas médias ou
propor¢des das caracteristicas dos CEOs no momento da troca e do desempenho da empresa,
imediatamente antes do anuncio da troca do CEQO, separando as amostras de acordo com as
variaveis de interesse: Origem e CEO Superstar. Esta primeira anélise permitiu a observagao
da existéncia, ou nao, de diferencas, na média, entre os CEOs e entre as empresas que optam
por um CEO externo ou um CEO Superstar.

Foram utilizadas as estatisticas de teste para o estimador pontual da diferenga entre as
duas médias amostrais, como parametro para verificar que existem diferencas entre os CEOS
para os grupos, de acordo com a origem (interno ou externo) e reconhecimento e fama (CEO
superstar ou CEO normal).

Para um maior profundamente sobre as decisdes acerca do novo CEO, se fez uso dos
modelos de probabilidade Logit e Probit de forma complementar aos testes de diferencgas de
médias. A especificagdo econométrica para os modelos de probabilidade esta expressa na

formula 1.

Prob (y = 1|x) = G (ay + a1 ROA;s_1 + a,Alavy_1 + azL /A1 + ayM/B;_1 +

asIlnTam;_1 + agGovy_q +¢€) (1)

Onde: Y éuma variavel dummy com valor 1 para CEO Externo e 0 para CEO Interno ou 1 para CEO
Superstar e 0 para CEO Normal.
G ¢ uma Funcgdo Distribui¢do Acumulada (FDA), cuja forma especifica depende do estimador
utilizado (Logit ou Probit).
a, ¢ o intercepto.
a, sdo os coeficientes para cada uma das variaveis explicativas.
€ € o termo aleatorio de erro.

Para investigar os efeitos do aniincio de troca na percep¢ao do mercado adotou-se como
técnica a realizacdo de estudo de evento. Ainda que ndo exista apenas uma maneira de organizar
um estudo de eventos, o processo analitico de eventos pode ser proposto seguindo sete passos

apontados por Campbell, Lo e Mackinlay (2012):
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1) Defini¢ao do Evento: diz respeito ao processo de escolha e definicdo do evento de
interesse e do periodo que se deseja investigar. E necessario, nesse momento, estabelecer a

Janela de pré-evento, a Janela de Evento e a Janela pos-evento.

2) Critérios de Selecao: etapa que se refere a escolha dos critérios que serdo utilizados
para elabora¢do da amostra a ser estudada. Podem existir limitagdes referentes ao escopo do

estudo ou ao acesso a informacao.

3) Retornos Normais € Anormais: o retorno anormal a ser analisado deve condizer com
o valor real observado do retorno do ativo no momento na janela de eventos. O retorno normal

¢ definido como o valor que seria esperado e observado caso ndo existisse o evento.

4) Procedimento de Estimagdo: deve-se, nesse passo, definir o procedimento que sera
adotado e aplicado aos dados da Janela de pré-evento para estimagao do valor esperado para o
retorno anormal. A partir da base historica, deve-se adotar um modelo capaz de estimar um
parametro comparativo para o retorno anormal na janela de evento.

5) Procedimento de Teste: uma vez definidos os pardmetros de retornos anormais e
retornos normais, ¢ necessario elaborar um procedimento capaz de medir a existéncia de

retornos anormais aos dados analisados. Nesse momento, ¢ importante definir com clareza a

hipotese nula a ser testada.

6) Resultados Empiricos: a aplicacdo dos testes econométricos e os resultados obtidos

devem ser apresentados e analisados na busca de resultados empiricos e estatisticos.

7) Interpretagdo e Conclusdo: com base nos resultados obtidos, ¢ relevante que sejam
realizadas conclusdes sobre o evento estudado, potenciais inferéncias e insights sobre os

resultados obtidos.

Para a constru¢ao do Evento, o Retorno Anormal do Ativo dentro da Janela de Evento

(RAit) foi definido pela formulagao:

RAit = Rit — Rit (2)

Onde: RAit ¢é o Retorno Anormal de um Ativo i em um periodo de tempo t.
Rit ¢ a taxa de retorno observado do Ativo i em um periodo de tempo t.
Rit ¢ a taxa de retorno esperado (Retorno Normal) do ativo em um periodo de tempo t.
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O retorno observado (Rit) utilizou sua férmula em logaritmo. A adog@o dos retornos
em sua forma logaritmica pressupde um regime de capitalizagdo continuo e, para efeitos de
calculo, ¢ particularmente mais indicada, uma vez que apresenta uma distribuicdo de
frequéncias mais proxima a distribuicdo normal, atendendo de maneira mais robusta aos
procedimentos dos testes estatisticos (Soares, Rostagno & Soares, 2002).

O procedimento de estimagio do retorno esperado (Rit), geralmente, considera o estudo
de historicos para defini¢do. Para dados diarios, recomenda-se a ado¢ao de uma janela temporal
minima de 30 dias (Soares et al., 2002). O procedimento adotado neste estudo considerou como
periodo padrdo de janela pré-evento 252 dias anteriores a janela de evento. Para determinados
ativos, devido a indisponibilidade de negociagdes, o periodo de estimagdo foi menor do que
252 dias sendo um critério de corte, no minimo, 100 dias. Priorizou-se a escolha de ativos com
maior quantidade de negociagdes no mercado, de forma a evitar titulos com negociagdes
infrequentes. A estimativa do retorno esperado (Rit) foi definida por meio de uma regressio

linear simples conforme segue:

Rit =a + B *Rmt (3)

Onde: Rit é a taxa de retorno esperado (Retorno Normal) do ativo em um periodo de tempo t.
a ¢ o intercepto da Regressao linear onde X é o Ret. Ibovespa e Y é o Ret. Acdo.
B € o coeficiente Angular da Regresséo linear onde X é o Ret. Ibovespa e Y ¢ o Ret. Agdo.
Rmt ¢ o Retorno de Mercado nos dias especificos da janela de eventos. Considerado neste estudo
Retorno Ibovespa como Proxy para Retorno de Mercado.

O estudo de evento for conduzido para quatro janelas diferentes: data do antincio (spot),
um dia antes do evento e um dia depois do evento (-1,+1), trés dias antes do evento e trés dias
apos o evento (-1,+3) e cinco dias anteriores ao antincio e cinco dias posteriores (-5 ,+5). Como
premissa, dias sem negociacdes foram eliminados da série historica de cotagdes no momento
de elaboragado das janelas de estimagdo e janelas de evento.

Um ultimo ponto de investigagdo focou nos efeitos que a decisdo de troca do CEO
exerce nos resultados dos anos posteriores das empresas e se existem diferengas ao longo do
tempo, quando se observa a decisdo referente a origem do CEO e de seu status de
reconhecimento e fama.

Foram selecionados trés indicadores como proxy para resultados e criacdo de valor para
0 negodcio: - o Retorno sobre os Ativos (ROA), como medida de desempenho operacional; - o
Lucro por Acao (L/A), como medida de valor ao acionista; - o Market to Book Ratio (Valor de
Mercado pelo Valor Patrimonial — M/B) como medida de percep¢ao geral de valor do mercado

e oportunidade de crescimento.
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Investigacdes recentes na literatura utilizam o indicador OROA (retorno operacional
dos ativos) como medida para investigar o efeito do CEO no desempenho da empresa
(Bennedsen et al., 2020). Nesse aspecto, este artigo adotou o ROA (retorno sobre os ativos)
como medida semelhante a utilizada pelos autores em seu estudo.

Bennedsen et al. (2020) concentraram seus estudos no aspecto do desempenho
operacional das empresas. Nesse ponto, o interesse de estudo ¢ verificar, de forma
complementar, como o mercado responde as questdes da troca de CEO e, por essa razao, foram
adicionadas as varidveis Lucro por Acao e Market to Book Ratio em complementariedade ao
ROA.

Os indicadores selecionados como proxy para criagdo de valor sdo comparados, em
termos de diferencas, na propria empresa para o periodo anterior e posterior a troca e entre os
valores médios do setor para o periodo anterior e posterior a troca. Os resultados estdo
apresentados com base nas divulgacdes trimestrais das empresas e representam o acumulado

dos tltimos 12 meses para evitar problemas de sazonalidade.
5 Analise dos Resultados

Esta secdo esta dividida em quatro partes: primeiro sdo apresentadas as estatisticas
descritivas das empresas contidas na base e dos novos CEO indicados; apds sdo analisadas as
diferencas entre as caracteristicas dos CEOs e da performance da empresa em relagdo as
variaveis de interesse Origem e Superstar CEO; em seguida o resultado do estudo de eventos ¢
apresentado e discutido; na quarta secdo estdo as andlises a respeito das mudancas nos

resultados da empresa para os periodos apds a troca dos CEOs.
5.1 Estatistica Descritiva

Na Tabela 2 sdo apresentadas as estatisticas descritivas das varidveis de resultados
financeiros das empresas, para uma amostra final de 132 observagdes organizadas por setor.

Foi adotada a técnica de winsorizagdo para a realizacdo das analises. Adotou-se 5%
como parametro para a técnica, devido a quantidade limitada de dados na base. Winsorizacao a
1% representaria ajuste apenas no maior valor e no menor valor e ndo seria suficiente para
corrigir as distor¢des na base. A técnica de winsorizagdo ¢ utilizada para tratar problemas de
outliers e consiste em substituir os valores extremos superiores e inferiores pelos valores

menores € maiores remanescentes na distribuicdo com base no percentil definido.



Tabela 2

Estatisticas descritivas das variaveis de resultados financeiros do estudo
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(%) do Estatistica Sem Winsorizacao Com Winsorizacao a 5%
Setor N° Empresas o
Total Descritiva ROA Alav L/A M/B Tam Gov ROA Alav L/A M/B Tam
Minimo -613,7 -1475,1 -4819,6 -126,6 0,0 0,00 -34,3 0,0 -322.,8 -0,5 0,2
Média -8,7 99,0 -91,5 0,4 47,9 0,76 -1,7 103,9 -23,6 2,0 22,0
TOTAL 132 100,0%
Maximo 73,1 1164,6 1385,5 24,8 866,8 1,00 17,9 425,5 5,2 8.4 118,9
Desvio Padrao 61,2 233,8 556,8 16,2 149,0 0,43 13,0 116,4 78,3 23 35,0
Minimo -177,7 -14,2 -542.6 -0,6 0,3 1,00 =343 0,0 -322,8 -0,5 0,3
Agricultura e 0 6.8% Meédia 29,3 26,2 95,5 0,9 102,1 1,00 3,5 27,8 71,3 0,9 40,9
Mineragdo S Maximo 21,2 71,5 73 2,3 366,9 1,00 17,9 71,5 5,2 2,3 118,9
Desvio Padrio 71,3 27,1 199,0 0,8 155,0 0,00 19,2 24,7 142,6 0,8 58,5
Minimo 22,6 -365,8 -1300,8 -0,5 0,2 0,00 22,6 0,0 3228  -05 0,2
Meédia -13,3 55,8 -165,8 0,3 41 0,78 -133 96,4 -57,1 0,3 4,1
Construgao 9 6,8% .
Méaximo -1,1 2784 -1,4 0,7 17,9 1,00 -1,1 2784 -1,4 0,7 17,9
Desvio Padrio 7,2 182,5 4263 0,4 5,5 0,44 7,2 98,1 102,3 0,4 5,5
Minimo 25,1 -1475,1 -5,7 3,6 0,1 0,00 25,1 0,0 -5,7 -0,5 0,2
B 0 7 604 Meédia -6,7 198,7 -1,8 1,5 39,0 0,90 -6,7 227.8 -1,8 1,8 39,1
Consumo % Maximo 2,4 1164.,6 0,8 5,4 118,9 1,00 2.4 4255 0,8 5.4 118,9
Desvio Padrio 9,1 687,2 22 2.4 44,1 0,32 9,1 159,2 22 1,7 44,1
Minimo -38,9 0,1 -147,7 0,3 0,2 0,00 343 0,1 -147,7 0,3 0,2
Energia Média -1,5 137,6 -12,2 1,4 221,3 0,81 -1,2 137,6 -12,2 1,4 42,0
. o 16 12,1% i
Oleo e Gas Maximo 13,1 283,3 2,9 5,5 866,8 1,00 13,1 283,3 2,9 5,5 118,9
Desvio Padrao 11,9 86,2 37,1 1,3 367,0 0,40 11,0 86,2 37,1 1,3 47,5
Minimo -25.9 0,0 -19,2 0,4 0,1 0,00 -25,9 0,0 -19,2 0.4 0,2
T 5 6.1 Média 14,4 3,0 0,4 7,1 5,0 0,88 5,1 3,0 27 5,0 5,0
Seguros e Maximo 73,1 22,7 23,7 17,4 37,0 1,00 17,9 22,7 5,2 8,4 37,0
Desvio Padrao 31,8 8,0 12,3 6,5 12,9 0,35 19,5 8,0 8,2 3,7 12,9

Continua
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Conclusdo
(%) do Estatistica Sem Winsorizaciao Com Winsorizacao a 5%
Setor N° Empresas oo
Total Descritiva ROA Alay L/A M/B Tam Gov | ROA Alav L/A M/B Tam
Minimo 343 416,6 -4819,6 13 0,9 0,00 343 0,0 3228 05 0,9
4 Média 53 69,6 -539,0 1,2 15,5 0,70 53 137,7 -64,3 1,3 15,5
Indastria 10 7,6% .
Méximo 3,9 450,6 14,2 3,7 65,5 1,00 3,9 4255 52 3,7 65,5
Desvio Padrio 11,9 273,8 1515,2 1,7 22,2 0,48 11,9 157,3 136,3 1,5 22,2
Minimo 8,9 8,8 -10,7 0,0 22 0,00 -8,9 8,8 -10,7 0,0 22
Tecnologia e " gy, Meédia 45 112,2 0,5 2,3 53,4 0,65 45 102,0 0,3 2.3 53,4
Comunicagdo 77 Maximo 13,9 598.9 9,7 8,4 107,8 1,00 13,9 425.,5 5,2 8.4 107,8
Desvio Padrio 5,7 156,2 4,6 2,1 38,2 0,49 5,7 125,0 4,1 2,1 38,2
Minimo -613,7 0,0 -94.0 -126,6 0,0 0,00 -343 0,0 -94,0 -0,5 0,2
. Média -54,7 117,7 -8,4 -11,8 4.8 0,76 -8,5 117,7 -8,4 2,5 4.8
Servigos 17 12,9% .
Maximo 12,1 425,5 1,6 14,8 12,2 1,00 12,1 425.,5 1,6 8.4 12,2
Desvio Padrio 154,0 121,7 23,2 43 4 4,2 0,44 16,7 121,7 23,2 3,2 4,1
Minimo -25,2 0,0 -2724,0 0,0 0,1 0,00 -25,2 0,0 -322.8 0,0 0,2
Média 3,1 97,5 -110,6 2,6 7,1 0,67 2,5 82,7 -26,0 2,1 7,1
Outros 36 27,3% L.
Maximo 34,8 956.,9 1385,5 24,8 43,6 1,00 17,9 4255 5,2 8,4 43,6
Desvio Padrio 11,3 164,3 667,1 42 10,9 0,48 9,9 93,4 90,8 2,0 10,9

Nota. “(%) do Total” representa a frequéncia relativa com base na quantidade total de empresas contidas na base. As variaveis do resultado financeiro da empresa representam a informagéo
imediatamente anterior disponivel a data do antincio da troca do CEO. O conjunto de variaveis “Sem Winsorizagdo” apresentam os valores obtidos sem nenhum tratamento no ajuste. O conjunto

de variaveis “Com Winsoriza¢ao” apresentam os valores apos winsorizagdo a 5% para as observagdes mais elevadas e mais baixas. Tamanho em milhdes de reais.
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Nessa amostra ¢ possivel observar que as observagdes estdo espalhadas em diversos

setores diferentes. As varidveis do desempenho financeiro das empresas apresentam resultados

médios muito diferentes entre os diversos setores analisados.

A Tabela 3 aborda as variaveis das caracteristicas do novo CEO para a amostra final de

132 observagdes. Os resultados sdo apresentados com destaque para as variaveis de interesse

Origem e Superstar CEO.

Tabela 3

Estatisticas descritivas das variaveis de caracteristicas do novo CEO

Fama / reconhecimento do

Origem do novo CEO novo CEO
Total
Caracteristicas do CEO CEO Interno | CEO Externo | CEO Normal CEO
Superstar
CEOS (%) CEOS (%) CEOS (%) CEOS (%) CI];IOS (%)
TOTAL 132 100 92 70 40 30 108 8 24 18
. Homem 127 962 8 674 38 288 103 780 24 182
Mulher 5 3.8 3 2.3 2 1,5 5 3.8 0 0,0
<35 Anos 9 6.8 7 53 2 1,5 9 6.8 0 0,0
36 a 40 Anos 17 129 14 106 3 23 15 114 2 1,5
41 a 45 Anos 28 212 16 12,1 12 91 25 189 3 2.3
Idade 46 a 50 Anos 29 220 20 152 9 68 23 174 6 4,5
51 a 55 Anos 23 174 14 106 9 68 16 12,1 7 53
56 a 60 Anos 1M 83 11 83 0 0,0 9 6,8 2 1,5
60 a 65 Anos 9 6,8 6 4,5 3 2.3 6 4,5 3 2.3
> 65 Anos 6 45 4 3,0 2 1,5 5 3.8 1 0,8
Slem g 4 30 4 3,0 0 00 4 3,0 0 0,0
superlor
o 48 364 37 280 Il 83 39 295 9 68
Educacao Completq
IV - 63 47,7 38 288 25 189 53 402 10 76
Graduagao
MDD ) 17 129 13 98 4 30 12 91 5 3.8
Doutorado
Engenharia 52 394 34 258 18 13,6 38 288 14 106
Administracio 36 273 26 197 10 76 28 212 8 6,1
Contabilidade 2 1,5 1 0,8 1 0,8 2 1,5 0 0,0
Areade  Direito 4 3,0 2 1,5 2 1,5 3 2,3 1 0,8
¢ Economia 20 152 15 114 5 38 19 144 1 0,8
Formagio Tecnologia /
(Graduacio) ., 2 1,5 2 1,5 0 0,0 2 1,5 0 0,0
Sistemas
Outros 11 83 8 6,1 3 23 11 83 0 0,0
Nao Possui /
Nio Informade 5 3.8 4 3,0 1 0,8 5 3.8 0 0,0
<3 Anos 3 2,3 3 2.3 0 0,0 3 2.3 0 0,0
Anosde 4@ Anos 47 356 36 273 83 38 288 9 6,8
ostudo 6@ 7Anos 45 341 30 227 11,4 37 280 8 6,1
8a9 Anos 15 114 10 7.6 5 38 11 83 4 3,0
>9 Anos 2 167 13 98 9 68 19 144 3 2,3

Continua
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Conclusao
Origem do novo CEO Fama / reconhecimento do
Total novo CEO
Caracteristicas do CEO CEO Interno | CEO Externo | CEO Normal CEO
Superstar
CTI;IOS (%) CTI;IOS (%) CTI;IOS (%) CTI;IOS (%) CI];IOS (%0)
<5 Anos 10 7,6 8 6,1 2 1,5 10 7,6 0 0,0
5a 10 Anos 28 21,2 17 12,9 11 8,3 26 19,7 2 1,5
Anos 11 a 15 Anos 25 18,9 18 13,6 7 5,3 18 13,6 7 5,3
Experiéncia 16 a 20 Anos 33 25,0 23 17,4 10 7,6 26 19,7 7 5,3
em cargos de 21 a 25 Anos 14 10,6 10 7,6 4 3,0 11 8,3 3 2,3
Gestio 26 a 30 Anos 10 7,6 6 4,5 4 3,0 8 6,1 2 1,5
31 a 35 Anos 6 4,5 5 3,8 1 0,8 4 3,0 2 1,5
36 a 40 Anos 3 2,3 3 2,3 0 0,0 2 1,5 1 0,8
> 40 Anos 3 2.3 2 1,5 1 0,8 3 2,3 0 0,0

Nota. “(%)” representa a frequéncia relativa com base na quantidade total de CEOs contidos na base. As varidveis de
caracteristicas do novo CEO representam a informag@o no momento do antincio do CEO. As variaveis das caracteristicas dos
CEO nao foram winsorizadas. CEO Superstar considerou como proxy o recebimento de prémios de destaque (FORBES / Valor
Econdmico) e acima do 9° decil para a quantidade de pesquisas no Google referente ao CEO nos 12 meses anteriores a0 més
do anuncio da troca.

Do total de CEOs contidos nessa amostra, a faixa de idade entre 41 e 50 anos representa
quase 43% do total; 48% dos CEOs possuem formagdo superior completo e MBA/Pos-
Graduagdo, aproximadamente 40% sdao formados em engenharia e apenas 5 CEOs (3,8%) sdo
mulheres.

Sob o aspecto das variaveis de interesse, 70% dos CEOs sdo de origem interna e CEOs
Superstars representam 18% do total de CEOs. Vale ressaltar a concentracdo de CEO Superstar
com formag¢dao em Engenharia.

A matriz de correlacdo para as varidveis explicativas de caracteristicas dos CEOs e do
desempenho da empresa ap0s a técnica de winsorizagdo sdo apresentadas na Tabela 4. O valor
maior de corre¢ao observado foi obtido entre as variaveis “Esc” e “"Pés™ no valor de 0,72. O
resultado ¢ esperado uma vez que a obtencdo de novos diplomas de pds-graducdao, MBA,
mestrado ou doutorado estd diretamente relacionado com a quantidade de anos em estudo
superior. Ainda assim, ndo ¢ um resultado preocupante em termos de multicolinearidade. As
demais correlagdes apresentaram resultados baixos e indicam que problemas de

multicolinearidade sdo de menor ordem na amostra analisada.
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Tabela 4

Matriz de correlacio das variaveis do estudo
|Orig Star Id Esc Form Po6s Sexo Exp ROA Alav L/A M/B Tam
Star 0,07
Id -0,01 0,16
Esc 0,14 -0,01 0,10
Form 0,09 0,19 0,13 0,01
Pos 0,16 0,02 007 0,72 0,00
Sexo -0,04 0,09 -0,03 -0,02 0,16 -0,08
Exp -0,03 0,11 0,57 -0,12 0,00 -0,14 0,13
ROA -0,05 0,26 0,04 0,02 0,12 0,02 -0,09 -0,07
Alav 0,05 0,06 0,15 -0,03 -0,04 0,05 0,02 0,26 -0,10
L/A -0,09 0,07 0,09 0,03 0,09 -0,04 -0,06 0,01 047 -0,20
M/B -0,03 0,23 -0,04 -0,01 0,06 -0,06 006 006 058 0,02 021
Tam 0,04 025 044 0,07 005 0,06 -0,06 0,21 031 031 0,18 -0,09
Gov 0,10 0,3 0,19 0,09 -0,02 020 -0,11 0,2 0,05 -0,01 -0,15 0,04 0,13

A analise complementar dos Fatores de Inflacionamento da Variancia (VIF) apresentou
resultados menores de 3 para todas as varidveis explicativas e corroboram com os resultados

obtidos na analise da matriz de correlacao de auséncia de multicolinearidade nas variaveis.
5.2 Diferencas entre empresas e CEOs para as variaveis de interesse

Neste topico estdo apresentadas as analises das caracteristicas dos CEO e das diferencas
para os grupos Internos ou Externos e para CEOs Superstar ou CEOs Normais. As informacdes
dos resultados da empresa sdo as ultimas informagdes disponibilizadas antes do antincio de
troca do CEO e estdo apresentadas aqui como proxy para o desempenho da empresa no
momento da troca do CEO. As informagdes de caracteristicas do CEO sao referentes ao més do
anuncio de troca do CEO estdo demonstradas aqui como caracteristicas individuais dos novos

CEOs.
5.2.1 Caracteristicas dos CEOs

Conforme detalhado na Tabela 3, do total de 132 observacdes na amostra, a subamostra
CEO Externo é composta por 40 individuos e a subamostra CEO Interno possui 92 individuos.
CEO Superstar possui 24 individuos em sua subamostra e CEO Normal possui 108 individuos.

A Tabela 5 apresenta as médias e as diferencas na média e proporgdes para os grupos
CEO Interno e CEO Externo. As varidveis referentes aos anos de estudo e se o CEO possui
MBA, Poés-graducdo, Mestrado ou Doutorado foram as tunicas a apresentarem diferencas
consideraveis entre as médias ou proporgdes estatisticamente significantes a 10%. Cabe
mencionar que a correlag@o existente entre essas duas variaveis justifica o resultado obtido em

termos de sinal das diferencas e significancia estatisticas. Para as amostras analisadas existe
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maior propor¢do de CEOs externos que continuaram seus estudos para além do nivel de
graduacdo. Em média, 56% dos CEOs internos possuem algum nivel de formagdo além da
graduacdo, enquanto essa propor¢ao ¢ de 73% para CEOs externos. Tais resultados podem
sugerir que as decisdes internas sao mais pautadas nas conquistas e desempenho ja apresentado
pelo CEO dentro da empresa, do que em uma andlise de curriculo, no qual o estudo formal em

MBA, Pos-graducgao, Mestrado ou Doutorado apresentam maior peso decisorio.

Tabela 5
Caracteristicas dos CEOs: diferencas para CEO Interno e CEO Externo

Origem do novo CEO

Total
Caracteristicas do CEO CEO Interno CEO Externo Diferenga

Médiaou | Desvio | Médiaou | Desvio | Médiaou @ Desvio | Média ou

Propor¢do | Padrdo | Propor¢do | Padrdo | Proporcdo & Padrio | Propor¢do Test-t
Sexo  Homem=1 0,96 0,19 0,97 0,18 0,95 0,22 -0,02 -0,48
Id Idade (Anos) 48,54 9,75 48,63 10,20 48,33 8,75 -0,31 -0,18
Pos  poaPoyMestrado/ 061 049 055 050 073 045 0,17 184
Form  Engenharia= 1 0,39 0,49 0,37 0,49 0,45 0,50 0,08 0,87
Esc Escolaridade (Anos) 6,15 2,54 5,91 2,60 6,70 2,34 0,79 1,71
Exp Cargos de gestdo (Anos) 16,96 9,51 17,14 9,89 16,55 8,69 -0,59 -0,34

Nota. A tabela apresenta as caracteristicas dos CEO para o total de 132 observagdes e para as subamostras CEO Interno (92
observagdes) e CEO Externo (40 observagdes). Sdo apresentados as médias ¢ o desvio padrdo para as variaveis de caracteristicas
do CEO. ***=p <0,01 ; **=p<0,05; *=p<0,10.

Tais resultados estdo em conformidade com as discussoes de Harris e Helfat (1997) e
Tian et al. (2011) sobre a assimetria de informag¢des no processo de troca de CEO. Seria
razoavel supor que a medida que o CEO ¢ externo, pautar-se na trajetdria educacional e nos
titulos académicos do CEO pode se apresentar como uma maneira de reduzir a assimetria
informacional no processo.

A Tabela 6 apresenta os resultados das médias e propor¢des e das diferencas das médias

e proporgdes para os grupos CEO Normal e CEO Superstar.
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Tabela 6
Caracteristicas dos CEOs: diferen¢as para CEO Normal e CEO Superstar

Fama / Reconhecimento do novo CEO

Total
Caracteristicas do CEO CEO Normal CEO Superstar Diferenga

Médiaou | Desvio | Médiaou | Desvio | Médiaou @ Desvio | Média ou

Propor¢do | Padrdo | Propor¢do = Padrdo | Propor¢do | Padrdo | Proporcdo Test-t
Sexo Homem=1 0,96 0,19 0,95 0,21 1,00 0,00 0,05 1,07
Id Idade (Anos) 48,54 9,75 47,81 9,90 51,79 8,50 3,98 2,01 "
Pos  poAPOSMestadol o6 049 060 049 063 049 002 021
Form Engenharia =1 0,39 0,49 0,35 0,48 0,58 0,50 0,23 2,10 "

Esc Escolaridade (Anos) 6,15 2,54 6,17 2,64 6,08 2,08 -0,08 -0,17

Cargos de gestao

Exp (Anos)

16,96 9,51 16,45 9,80 1925 7,89 2,80 1,50

Nota. A tabela apresenta as caracteristicas dos CEO para o total de 132 observagdes e para as subamostras CEO Normal (108
observagdes) e CEO Superstar (24 observagdes). Sdo apresentados as médias e o desvio padrdo para as variaveis de
caracteristicas do CEO. ***=p < 0,01 ; *=p <0,05; *=p <0,10.

A idade do CEO Superstar ¢, em média, 4 anos maior do que a de CEOs Normais
representando 5% de significancia estatistica. Esse resultado pode sugerir que a obtencao de
premiagdes ou o reconhecimento geral — implicando no aumento no niimero de resultados de
pesquisa no Google — esteja associado hd um tempo maior no exercicio da fungdo como CEO.
A varidvel experiéncia em cargos de gestdo, ainda que ndo apresente significincia estatistica,
permite observar maior experiéncia em cargos de gestdo para CEO Superstar do que CEO
Normal.

As varidveis referentes aos anos de estudo e se 0 CEO possui MBA, Pds-graducdo,
Mestrado ou Doutorado ndo apresentam grandes diferencas para os grupos de CEO Normal e
CEO Superstar e nao possuem significancia estatistica. Esses resultados podem significar que
a educacgao formal ndo € o principal componente para alcangar o status de superstar e estdo em
linha com as ideias de diversos estudos de que os CEOs ganham fama de acordo com o
desempenho alcan¢ado durante sua gestao (Fleck et al., 2014; Hayward et al., 2004; Treadway
et al., 2009).

A propor¢ao de CEOs com formagdo em engenharia ¢, em média, 23% maior para o
grupo de CEO Superstar e estatisticamente significante a 5%. Considerando que o status de
superstar ¢ alcangado com base na performance anterior obtida pelo CEO, tais resultados podem
sugerir que uma concentragdo maior de engenheiros no grupo CEO Superstar em comparagao
ao grupo CEO Normal estdo alinhados com os resultados de Garcia-Blandon et al. (2019) sobre
desempenho superior para CEOs formados em Engenharia e Murphy et al. (1991) sobre maiores

taxas de crescimento em paises com maior proporcao de engenheiros.
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A andlise das diferencas das caracteristicas dos CEOs, sobre o ponto de vista de sua
origem e sua fama fornecem um conjunto rico de resultados para se compreender, a priori,
quais caracteristicas os diferem para o processo de decisdo de troca de um CEO e escolha do
novo CEO. Evidéncias iniciais apontam que a educacao e a obtencgao de titulos académicos se
apresentam com maior importancia para decisdes de CEOs externos, enquanto que no caso de
CEOs Superstars, a experiéncia e o desempenho anteriormente alcangados se destacam com

maior énfase nos resultados.
5.2.2 Desempenho das empresas antes do anuncio da troca do CEO

Neste topico foi feita uma investigacdo sobre a existéncia de diferencas entre o
desempenho da empresa disponivel antes do antncio da troca, a decisdo da empresa acerca da
origem do novo CEO e o status de fama e reconhecimento do novo CEOQ. Para evitar distor¢des
na analise, o setor “Financeiro e Seguros” foi removido da amostra resultando num total de 124
observacoes.

Para o aspecto da origem do CEO, em nenhuma das varidveis de desempenho da
empresa foram encontradas diferengas nas médias estatisticamente significantes. Esses
resultados podem sugerir que a decisdo sobre o novo CEO ser interno ou externo nao esta
relacionado com o desempenho da empresa. Como complemento ao teste de diferencas de
médias, foram verificados os coeficientes dos modelos ndo lineares de probabilidade (Logit e
Probit), considerando como variavel dependente a dummy para novo CEO com origem externa.
Os resultados para todas as regressdes apontam que nenhuma varidvel ¢ estatisticamente
significante para explicar a decisao entre CEO interno ou CEO externo.

A Tabela 7 apresenta as médias e as diferengas na média para os grupos CEO Normal e
CEO Superstar em relagdo as varidveis de desempenho das empresas. Ao interpretar as
diferengas nas médias € possivel verificar se caracteristicas das empresas estdo associadas com

uma maior chance de o CEO selecionado ser um Superstar.
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Tabela 7
Desempenho das Empresas: diferencas para CEO Normal e CEO Superstar
Desempenho da Total Fama / Reconhecimento do novo CEO
Empresa CEO Normal CEO Superstar Diferenga

Resultado anterior a . . . ; . ; .
Média ou | Desvio | Médiaou | Desvio | Médiaou | Desvio | Média ou

data do Evento Propor¢do | Padrdo | Proporcdo  Padrio | Propor¢do = Padriio | Propor¢do Test-t

Retorno sobre os

ROA Ativos -2,18 12,51 -4,14 13,00 5,53 7,17 9,67 4,94 wxx
Alav Divida sobre PL 110,39 117,11 106,56 114,53 118,29 120,76 11,74 0,43

L/A  Lucro por Agdo -24.90 80,62 -27,05 81,04 -12,26 66,19 14,79 0,94
M/B  Market to Book 1,79 2,04 1,61 1,97 3,10 2,66 1,49 2,58 **
Tam Ln Ativos 15,60 1,83 15,35 1,78 16,48 1,66 1,13 2,95
Gov Governanga = 1 0,75 0,43 0,73 0,45 0,88 0,34 0,14 1,46

Nota. A tabela apresenta o desempenho das empresas para o total de 124 observagdes e para as subamostras CEO Normal (100
observagdes) e CEO Superstar (24 observagdes). Sao apresentados as médias e o desvio padrao para as variaveis do desempenho
da empresa apds winsorizagdo a 5% . *** =p < 0,01 ; **=p <0,05; *=p <0,10.

Foram encontradas diferencas nas médias positivas e estatisticamente significante a 1%
para as variaveis de desempenho ROA e Tamanho (Logaritmo natural dos ativos). Market to
Book apresentou uma diferenca positiva e estatisticamente significante a 5%.

As diferencas observadas sugerem que empresas maiores possuem mais chance de
contratar um CEO Superstar do que empresas menores. Tais resultados podem estar diretamente
associados com o efeito que o status superstar gera na remuneragao do CEO conforme discutido
nos estudos de Malmendier e Tate (2009).

O desempenho operacional medido pelo ROA e a relagcao do preco de mercado com o
valor patrimonial medido pelo Market to Book também podem estar associados com a maior
capacidade das empresas em contratar CEOs superstars. Parece razoavel afirmar que o efeito
de concentragdo de superstar, em numero limitado de pessoas que ganham um quantia
significativa de dinheiro descrita por Sherwin Rosen (1981) é um fator que limita a capacidade
de empresas de menor porte ou com resultados baixos acessarem esses profissionais.

A Tabela 8 apresenta os coeficientes para os modelos de probabilidade do novo CEO
ser um superstar, de acordo com o desempenho da empresa disponivel imediatamente anterior
ao anuncio de troca. Os resultados dos sinais dos coeficientes e a significancia estatistica dos
estimadores das regressdes convergem, no geral, para os mesmos resultados obtidos pelo teste

das diferencas.
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Tabela 8
Resultados da estimacio Logit e Probit para CEO Superstar

Varidvel Dependente: Fama / Reconhecimento do CEO (CEO Superstar = 1)
Desempenho Sem Winsorizaciao Dados Winsorizados a 5%
da Empresa Logit Probit Logit Probit
Coeficiente Miiegiitr?al Coeficiente szegiitr(l)al Coeficiente Mifegiitr?al Coeficiente Mif?giitr(l)al

-8,517  *** -4966 *** -9,994  xx* -5,745

Constante
(2,5751) (1,4706) (3,2852) (1,8267)

ROA 0,0490 0,002 0,0277 0,003  0,1208 ** 0,010 0,0656 ** 0,011
(0,0375) (0,0217) (0,0568) (0,0324)

Alav 0,0002 0,000 0,0002 0,000 0,0017 0,000 0,0010 0,000
(0,0017) (0,001) (0,0029) (0,0017)

L/A 0,0011 0,000  0,0005 0,000  -0,007 -0,001  -0,004 -0,001
(0,0014) (0,0008) (0,0052) (0,003)

M/B 0,2023 *= 0,010 0,1247 =*= 0,012 0,1974 0,017 0,1196 0,020
(0,0958) (0,0573) (0,145) (0,086)

Tam 0,3572 ** 0,017 0,2048 ** 0,019 0,4403 =+ 0,038  0,2483 ** 0,042
(0,1432) (0,0818) (0,1881) (0,1047)

Gov 0,8352 0,034 0,526l 0,040 0,5592 0,043  0,3970 0,059
(0,7812) (0,426) (0,7301) (0,4149)

Pseudo-R? 21,2% 21,6% 21,9% 22,2%

Log

Verossimi- -48,0 -47,8 -47,6 -47,4

lhanca

Observagoes 124 124 124 124

Nota. Esta tabela apresenta os resultados das estima¢des dos modelos ndo lineares de probabilidade (Logit e Probit). Os
resultados apresentam os coeficientes estimados ¢ o efeito marginal. Erro padrdo dos coeficientes estdo apresentados entre
parénteses. *** =p < 0,01 ; **=p <0,05; *=p <0,10.

Das analises iniciais de diferencas de médias e as regressoes de Logit e Probit podem
ser destacados dois pontos interessantes: 1) O desempenho da empresa no periodo
imediatamente anterior ao anuncio da troca do CEO ndo parece estar correlacionado com a
decisdo sobre a origem (interna ou externa) do novo CEO; 2) Empresas com mais ativos e com
melhor desempenho operacional (ROA) possuem maior probabilidade de escolherem um novo

CEO com status de superstar.
5.3 Resultados do Estudo de Eventos

Neste topico estdo explorados os resultados do estudo de eventos para avaliar de que
maneira o mercado percebe e reage aos anuncios de troca de CEO e se as caracteristicas do
novo CEO estdo relacionadas com os retornos anormais das agdes. Dentro da pesquisa sobre

esse assunto, ndo foram encontrados trabalhos anteriores nacionais ou internacionais que
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investigaram o efeito atribuido aos CEOs Superstars em relacdo aos retornos anormais no
momento do antincio da troca.

Na Tabela 9 estao apresentados os primeiros resultados consolidados do retorno anormal
acumulado médio, com base em uma janela de previsdo de 252 dias e janelas de evento
considerando a data do evento, -1 +1, -3 +3 e -5+5. Essa primeira analise apresenta os resultados
por setor de um total de 132 casos contidos na amostra. E possivel notar resultados com
magnitudes e sinais bastante diferentes entre os setores analisados e entre as janelas de evento
consideradas. Com excec¢do do setor “Agricultura e Mineragdo” para as janelas de evento -3 +
3 e -5 +5, os testes estatisticos ndo permitem afirmar que os retornos anormais acumulados

médios sejam diferentes de zero.

Tabela 9
Retorno Anormal Acumulado Médio (CAAR) por setor
Retorno Anormal Acumulado Médio (CAAR)

N° (%) do | Estatistica
Setor Empresas  Total Descritiva CAAR Evento [_ClAzilll] [gA‘il;] [?SAil;]

o, CAAR -0,08% 0,27% 0,26% -1,25%

WAL 132 100,0% 1,0 vio Padrio  4,91% 9.77%  11,96%  12,91%
Agricultura e 9 6.8% CAAR -0,45% -4,16% -5,03% ** -585% *

Mineragao ’ Desvio Padrao 1,44% 8,83% 7,44% 9,23%

~ CAAR 0,34% 1,69% 2,58% 6,28%

Construgdo ? 6.8% " Desvio Padrio  4.02% 7,14%  14,73% 20,31%

Bens de 10 7 6% CAAR -0,84% 1,87% -3,45% -6,27%

Consumo ’ Desvio Padrao 7,00% 14,56% 12,00% 14,76%

Energia, 16 12.1% CAAR -2,96% -3,96% -3,72% -4,16%

Oleo e Gas ’ Desvio Padrao 8,58% 13,08% 14,49% 17,04%

Financeiro e p 6.1% CAAR 1,27% 5,22% 6,76% 4,08%

Seguros ’ Desvio Padrao 4,27% 12,29% 14,83% 9,62%

Indéstria 10 7 6% CAAR -0,39% -0,09% 1,93% 0,29%

’ Desvio Padrio 4,35% 11,52% 17,66% 19,05%

Tecnologia e 17 12.9% CAAR 1,24% 2,11% 1,47% -1,53%

Comunicagao ’ Desvio Padrao 5,71% 11,12% 13,30% 8,66%

Servios 17 12.9% CAAR 0,02% -0,47% 1,60% -1,29%

’ Desvio Padrio 2,53% 9,44% 13,16% 13,03%

CAAR 0,48% 1,04% 0,75% -0,97%

S 2l 27.3%  Desvio Padrio  3.94% 6,19% 7,88% 10,29%

Nota. A tabela apresenta os resultados dos Retornos Anormais Acumulados Médios do total de observagdes e para cada setor.
A janela de estimagdo do evento considerou 252 dias sequenciais (equivalente aproximado a 1 ano). Janelas de evento
consideradas para a data do evento, -1 +1, -3 +3 ¢ -5 +5. ***=p < 0,01 ; **=p < 0,05 ; *=p <0,10.

Ao analisar individualmente cada um dos eventos mapeados, ¢ possivel observar a
inexisténcia de um padrdo geral de retorno anormal. Para um mesmo setor analisado, alguns
eventos apresentam retornos anormais negativos estatisticamente significantes a pelo menos
10%, enquanto outros eventos apresentam retornos anormais positivos estatisticamente
significantes a pelo menos 10%. Tais analises levantam questdes novas ndo abordadas no

escopo de estudo deste trabalho. O anuncio de troca do CEO pode ser analisado de maneiras
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diferentes pelo mercado, de acordo com a circunstancia em que o evento de troca ocorreu.
Investidores provavelmente ndo analisam, simplesmente, a nomeagdo de um novo CEO no
momento em que o anuncio da troca ¢ realizado, mas, sim, questdes mais amplas como o motivo
da troca, o desempenho geral da empresa e as caracteristicas do CEO que esta deixando o cargo.

Os estudos deste trabalho focaram seus esfor¢os no novo CEO nomeado para a empresa
e, por isso, apresenta limitagdes na capacidade de analisar mais profundamente cada evento de
troca mapeado. De toda forma, parece razoavel verificar o retorno anormal acumulado médio
separando os casos entre respostas positivas do mercado em relagao ao evento (CAAR positivo)

e respostas negativas do mercado em relag@o ao evento (CAAR negativo).
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Tabela 10
Retorno Anormal Acumulado Médio (CAAR) por setor e tipo de resposta
Retorno Anormal Acumulado Médio - CAAR [-5, +5]
Respostas Positivas Respostas Negativas
Setor TOTAL (CAR > 0) (CAR < 0)
N° o 1 Desvio N° o 1 Desvio N° o . Desvio
Emp. (%) Média Padrio Emp. (%) Média Padrio Emp. (%) Média Padrio
TOTAL 132 100 -1,2% 12,91% 59 45 8,7% ke 9.54% 73 55 93% 9,41%
Agricultura e Mineragdo 9 7 -5,8% 9 9,23% 2 2 12,9% i 7,72% 7 5 -9,9% S 4,93%
Construgéo 9 7 6,3% 20,31% 5 4 20,1%  ** 21,51% 4 3 -10,0%  *** 5,17%
Bens de Consumo 10 8 -6,3% 14,76% 4 3 7,7% Wi 7,65% 6 5 -15,9%  *** 13,09%
Energia, Oleo e Gas 16 12 -4,2% 17,04% 6 5 14,4%  ***  957% 10 8 -14,9% 13,36%
Financeiro e Seguros 8 6 4,1% 9,62% 6 5 7,8% ot 6,95% 2 2 -10,5%  * 8,61%
Industria 10 8 0,3% 19,05% 5 4 15,0%  ** 16,63% 5 4 -14,4% 14,45%
Ul 17 13 -1,5% 8,66% 7 5 74% o 562% 10 8 7,6% P 6,55%
Comunicacao
Servigos 17 13 -1,3% 13,03% 7 5 10,6% o 9,63% 10 8 -9,4% ok 10,02%
Outros 36 27 -1,0% 10,29% 17 13 6,8% L 6,35% 19 14 -7,9% Pk 9,09%

Nota. A tabela apresenta os resultados dos Retornos Anormais Acumulados Médios do total de observagdes e para cada setor. O primeiro grupo de colunas apresenta os valores totais. No segundo
grupo de colunas estdo os valores para a subamostra de 59 eventos que apresentaram CAR > 0. No terceiro grupo de colunas estdo os valores para a subamostra de 73 eventos que apresentaram
CAR < 0. A janela de estimagdo do evento considerou 252 dias sequenciais (equivalente aproximado a 1 ano). Janelas de evento consideradas para a data do evento de -5 +5. *** =p < 0,01 ; **
=p<0,05;*=p<0,10.
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E possivel observar na Tabela 10 os resultados para o retorno anormal acumulado médio
(CAAR) por setor, considerando o tipo de resposta do mercado para cada evento. Ao realizar
os testes estatisticos separando esses grupos, obteve-se significancia estatistica a pelo menos
10% em todos os setores.

Tais resultados fornecem evidéncias de que o antncio de troca de CEO afeta a percepcao
do mercado, porém, ndo ¢ possivel afirmar que todos os anlincios possuem a mesma direcao.
Cada evento parece ser especifico e interpretado isoladamente como uma boa ou ma noticia
pelo mercado.

Foram feitos testes de robustez para o calculo dos retornos anormais considerando a
janela pré-eventos de 100 dias e os resultados indicam conclusdes semelhantes para a janela

especificada de 252 dias.
5.3.1 Relacgdo entre as caracteristicas do novo CEO e o0s retornos anormais

Conforme discutido anteriormente, a troca de CEO nao apresenta uma indicagao clara
de resposta positiva ou negativa quando olhados todos os casos ao mesmo tempo e, por esse
motivo, ao discutir as relagdes entre as caracteristicas do novo CEO e os retornos anormais das
acdes no anuncio de trocas, parece relevante verificar os efeitos das diferencas nas médias de

forma separada entre os eventos interpretados positivamente e os eventos interpretados

negativamente.
Tabela 11
Retorno Anormal Acumulado Médio (CAAR) e Caracteristicas do CEO
Retorno Anormal Acumulado Médio - CAAR [-5, +5]
Caracteristicas do TOTAL Respostas Positivas Respostas Negativas
novo CEO (CAR=0) (CAR < 0)
Ne 1 Desvio Ne 1 Desvio | N° 1 Desvio

CE Média  pagrao | ceo  M&ia  pagio | CEO Média Padrdio

TOTAL 132 | -1,25% 12,9% | 59 8,68% ** 9,54% | 73 -926% ** | 9,4%

Interno 92 -2,03% 13,2% 42 7.81% ** 8,7% 50 -10,3%  **  10,8%

Origem Externo 40 0,56% 12,3% 17  11,5% ** 11,7% 23 -71,34% = 54%

Dif. 2,59%  24% 3,63% 3,1% 2,97% 1,9%
Famae Normal 108 -1,76%  13,5% 48 8,50% 10,0% 60  -9,97% 10,0%
Reconhe-  Star 24 L% 104% 11 104% 77% 13 -6,53% 6,2%
cimento  pyjp 2,87%  2,5% 1,89% 2,7% 3,43% 2,1%

Nota. A tabela apresenta os resultados dos Retornos Anormais Acumulados Médios do total de observagdes. O primeiro grupo
de colunas apresenta os valores totais. O segundo grupo de colunas mostra os valores para a subamostra de 59 eventos que
apresentaram CAR > 0. No terceiro grupo de colunas estdo os valores para a subamostra de 73 eventos que apresentaram CAR
< 0. Variaveis de interesse Origem ¢ Superstar analisadas nos valores médios do CAR. Janela de estimagdo do evento
considerou 252 dias sequenciais (equivalente aproximado a 1 ano). Janelas de evento consideradas para a data do evento de -5
+5. ¥*¥*=p <0,01 ; **=p<0,05; *=p<0,10.
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A Tabela 11 apresenta os resultados do retorno anormal acumulado médio para o total
de 132 eventos, analisados de acordo com os grupos de resposta positivas e respostas negativas,
bem como as variaveis de interesse origem do CEO e Superstar CEO.

Os resultados obtidos nos testes das diferencas das médias para cada um dos grupos nao
foram estatisticamente significantes e sugerem que os efeitos de retornos anormais nos eventos
de troca de CEO nao sdo afetados, de forma substancial, para informagdes referentes a origem
do novo CEO ou seu status de reconhecimento e fama.

Regressoes utilizando a técnica de Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) com
diferentes especificagdes foram calculadas e ndo foram encontrados resultados dos coeficientes
estatisticamente significantes. Tais resultados convergem com as analises das diferencgas nas
médias.

Os resultados apresentados neste estudo devem ser analisados com cautela. Trés
problemas principais precisam ser ressaltados com relagdo as analises: (1) A troca do CEO ¢
enddgena e ndo permite que sejam enderegadas conclusdes de causalidade; (2) a quantidade de
observagoes possiveis de serem obtidas ¢ limitada e os resultados obtidos nas regressdes sao
muito sensiveis a inclusao ou exclusdo de varidveis na especificacao do modelo e (3) ao focar
o estudo no novo CEQ, diversas variaveis relevantes para a explicagdo do CAR — tais como as
caracteristicas do CEO atual e o motivo da troca — ndo foram consideradas.

Apesar dos problemas encontrados durante as analises deste estudo, algumas questdes
inicialmente levantadas parecem ser possiveis de serem respondidas. Com base nos resultados
das analises desta amostra, o antuncio de troca de CEO esta relacionado com os retornos
anormais nas agdes para o periodo do anuncio, no entanto, as caracteristicas do novo CEO, se
possui origem interna ou externa e seu status de fama e reconhecimento como um CEO
superstar ndo apresentaram significancia estatistica nos testes realizados.

Nao se pode afirmar que as diferengas nas médias ou que os regressores do MQO sejam
estatisticamente diferentes de zero, no entanto, os sinais obtidos nos resultados apontam para
direcdes de maiores retornos anormais em casos de CEO com origem externa ou CEO com
status de superstar. As limitagdes de acesso a informagdes e o tamanho da base impossibilitaram
a obtencao de resultados mais acurados.

Foram realizados testes de robustez modificando a variavel dependente para janelas de
eventos diferentes, modificando o calculo do CAR considerando uma janela pré-evento mais
curta de 100 dias e modificando os critérios de defini¢@o da variavel de interesse CEO superstar.
Os testes de robustez ndo apresentaram mudangas expressivas nos resultados e na significancia

estatistica dos testes de diferencas nas médias e nos repressores de MQO.
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5.3.2 Efeitos da troca de CEO: empresa anterior e empresa atual de CEOs Externos

Na tentativa de ampliar um pouco mais o entendimento acerca das relagdes de troca dos
CEOs e os retornos anormais das acdes, neste topico ¢ abordado, superficialmente, para o grupo
mapeado de CEOs com origem externa os efeitos da troca de empresas em si. Na amostra de
132 eventos analisados, 40 casos sdo de CEQOs externos. Ao analisar o retorno anormal
acumulado da empresa anterior e da empresa atual desse grupo de CEOs € possivel capturar o
efeito especifico da troca do CEO. Dos 40 casos na base, apenas 14 CEOs vieram de empresas
que possuem negociacao de acdes na Bolsa de Valores Brasileira (B3). Para 3 casos ndo foram
obtidas informagdes precisas sobre a data de saida impossibilitando a constru¢do do evento.

A Tabela 12 apresenta o resultado individual de cada um dos 11 eventos de troca,
comparando os Retornos Anormais da empresa anterior € da empresa atual a qual o profissional
foi indicado como CEO.

Ainda que a base analisada seja muito pequena, ¢ possivel observar resultados
interessantes do efeito das trocas para cada uma das observagdes levantadas. Os resultados nao
apresentam um padrdo unico de efeito da troca no CAR das empresas, porém, ¢ possivel
observar que, em alguns casos, os efeitos sdo contrarios: CAR negativo na saida e positivo na
chegada ou vice-versa. Os resultados individuais dessas trocas podem sugerir que os CEOs
externos sdo avaliados pelo mercado, com base no desempenho das empresas em que atuavam

antes da nomeacao.

Tabela 12
Efeito da Troca (saida e chegada) do CEO no CAR
Observaciio Retorno Anormal Acumulado (CAR)
CAR Evento CAR [-1,+1] CAR [-3, +3] CAR [-5, +5]
Empresa Anterior (Saida) -0,93% 1,35% 1,55% 1,97%
Empresa Atual (Chegada) 0,15% -1,05% -2,69% -9,88% ***

Efeito da Troca

Negat. --> Posit.

Posit. --> Negat.

Posit. --> Negat.

Posit. --> Negat.

Empresa Anterior (Saida) 11,88% *** 10,58% *** 7,78% ** 11,89% ***
Empresa Atual (Chegada) -2,45% -3,38% ** -7,46% *¥* -3,36% **
Efeito da Troca Posit. --> Negat. Posit. --> Negat. Posit. --> Negat. Posit. --> Negat.
Empresa Anterior (Saida) -2,65% 0,36% 6,20% *** 4,00% **
Empresa Atual (Chegada) -5,24% *** -7,42% *x* 3,13% * 3,93% **
Efeito da Troca Negat. --> Negat. Posit. --> Negat. Posit. --> Posit.  Posit. --> Posit.
Empresa Anterior (Saida) -0,45% -0,83% -3,34% 1,41%

Empresa Atual (Chegada)
Efeito da Troca
Empresa Anterior (Saida)
Empresa Atual (Chegada)
Efeito da Troca

10,37% ***
Negat. --> Posit.
2,49% *

0,56%
Posit. --> Posit.

31,00% ***

Negat. --> Posit.

5,47% ***
0,86%
Posit. --> Posit.

38,70% ***

Negat. --> Posit.

3,73% **
3,14%
Posit. --> Posit.

16,24% ***
Posit. --> Posit.
-0,54%
4,35% **
Negat. --> Posit.

Continua
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Conclusdo
. Retorno Anormal Acumulado (CAR)
Observacao
CAR Evento CAR [-1, +1] CAR [-3, +3] CAR [-5, +5]
Empresa Anterior (Saida) -1,08% -1,48% -5,92% *** -6,53% H**

6 Empresa Atual (Chegada) 8,30% *#* 7,54% *** 11,56% *** 16,06% ***
Efeito da Troca Negat. --> Posit. Negat. --> Posit. Negat. --> Posit. Negat. --> Posit.
Empresa Anterior (Saida) 1,67% 4,23% ** 4,12% ** 1,49%

7 Empresa Atual (Chegada) -0,87% 0,30% 6,27% *** 5,90% ***
Efeito da Troca Posit. --> Negat.  Posit. --> Posit.  Posit. --> Posit.  Posit. --> Posit.
Empresa Anterior (Saida) 1,50% 2,35% -1,36% -0,36%

8 Empresa Atual (Chegada) -0,74% 0,25% 0,00% -1,47%
Efeito da Troca Posit. --> Negat.  Posit. --> Posit. Negat. --> Posit. Negat. --> Negat.
Empresa Anterior (Saida) 0,09% 0,09% -0,22% -0,16%

9 Empresa Atual (Chegada) 5,78% ** 14,71% *** 12,87% *** 10,66% ***
Efeito da Troca Posit. --> Posit.  Posit. --> Posit.  Negat. --> Posit. Negat. --> Posit.
Empresa Anterior (Saida) -8,12% *** -9,68% *** -10,22% *** -7,38% H**

10  Empresa Atual (Chegada) 2,06% 5,69% 7,88% ** 3,13%
Efeito da Troca Negat. --> Posit. Negat. --> Posit. Negat. --> Posit. Negat. --> Posit.
Empresa Anterior (Saida) 0,78% -0,92% -2,20% -1,09%

11 Empresa Atual (Chegada) -0,91% -7,33% ** 12,43% *** -0,45%
Efeito da Troca Posit. --> Negat. Negat. --> Negat. Negat. --> Posit. Negat. --> Negat.
Empresa Anterior (Saida) 0,52% 1,15% 0,01% 0,47%

CAAR Empresa Atual (Chegada) 1,70% 4,12% 8,58% ** 4,51% *

Efeito da Troca

Posit. --> Posit.

Posit. --> Posit.

Posit. --> Posit.

Posit. --> Posit.

Nota. A tabela apresenta os resultados do CAR para as 11 observagdes individualmente apresentadas e o valor médio (CAAR)
considerando os efeitos do CAR na empresa anterior (saida do profissional da empresa) e os efeitos do CAR na empresa atual
(chegada do profissional na empresa). Efeito da troca apresenta as percepgdes (positivas ou negativas) para a troca realizada.
¥Rk =p<0,01;**=p<0,05;*=p<0,10.

A ideia de que o desempenho da empresa possui grande relagdo com as decisdes de troca
de CEQO, e que uma empresa com desempenho ruim pode passar uma mensagem de mudanca
ao mercado quando anuncia a troca do CEO foi discutido anteriormente por diversos autores
(Bonnier & Bruner, 1989; Huson et al., 2004; Warner et al., 1988; Weisbach, 1988). Neste
trabalho ndo foi enderegado, de forma especifica, o efeito das trocas em si, mas, sim, o efeito
do novo CEO ao ser anunciado. Estudos futuros que abordem os efeitos das empresas anteriores

e atuais na troca de CEO podem contribuir para maiores entendimentos sobre o assunto.
5.4 Troca de CEOs e geracao de valor no longo prazo

Como um ultimo ponto de andlise, este topico busca explorar a mudanga no desempenho
da empresa nos anos subsequentes a troca do CEO e se o desempenho futuro apresenta
diferengas quando olhadas as variaveis de interesse da origem do CEO e do status de fama e
reconhecimento.

Trés varidveis foram selecionadas como proxy para desempenho da organizagdo, na
tentativa de capturar um efeito amplo no processo de analise: 1) retorno sobre os ativos (ROA)
como proxy para o desempenho operacional do CEO; 2) lucro por acdo (L/A) visando capturar

o componente de desempenho relacionado ao valor para o acionista; 3) Market to Book (M/B)
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calculado pelo valor de mercado dividido pelo valor patrimonial como medida de percepgao
geral de valor da empresa e oportunidade de crescimento no futuro.

Para obten¢ao de um parametro de comparagao, utilizou-se a média do desempenho de
todas as empresas do mesmo setor, no mesmo periodo de comparagdo antes € apos o evento de
troca. Empresas com ativos menores do que 1 milhdo de reais e com menos do que 4 anos
continuos de informagdes disponiveis foram retiradas da base. Ao final, 367 empresas separadas

em 9 setores foram utilizadas como parametro para calculo da média do setor.
5.4.1 CEO Externo e CEO Interno

Pode-se notar que as empresas da amostra que passaram por decisdes de troca de CEO
apresentam um desempenho abaixo da média dos setores. Essa primeira observagao converge
com a ideia de que a troca do CEO esta relacionada com desempenhos ruins (Dardour et al.,
2018).

O resultado — 12 meses antes do evento de troca e imediatamente anterior a troca para o
retorno sobre os ativos — ndo apresenta diferencas expressivas para as empresas que optaram
por um CEOQ interno e aquelas que optaram por um CEO externo. No entanto, decisdes de CEO
interno apresentam um decaimento acelerado do desempenho operacional nos 24 meses
subsequentes e uma melhora apos 3 anos, enquanto no caso de CEO externo o processo de
recuperagdo do desempenho operacional ocorre de forma mais acelerada. Tais resultados estao
em linha com as ideias de que CEOs externos estdo mais propensos a realizarem mudancas
estratégicas mais profundas no negdcio, enquanto CEOs internos tendem a executar melhorias
incrementais (Zhang & Rajagopalan, 2010). A diferenca do perfil do CEO para mudang¢a pode
representar que CEOs Externos tendem a deteriorar o indicador de lucro por acdo de maneia
mais acelerada do que CEOs Internos, porém, uma vez realizada as mudangas conseguem
recuperar essa lucratividade de maneira acelerada.

As diferengas para o indicador Market to Book ao longo do tempo ndo parecem

diferentes para CEO interno ou CEO externo.
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Retorno sobre os Ativos (ROA)
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Figura 2. Gréafico com o desempenho da empresa ap0s a troca para CEO externo e interno
Nota. O grafico mostra uma comparacdo entre a média do setor e as empresas da amostra, separadas de acordo com a escolha

entre CEO interno ou CEO externo. “Evento” representa a informagao disponivel imediatamente anterior ao anuncio da troca.
“xxM” representa o periodo em meses, para mais ou para menos, com base na data do evento.

5.4.2 CEO Superstar e CEO Normal

Conforme discutido anteriormente, o acesso aos CEOs superstars depende da
capacidade das empresas em poderem contratar e remunerar esse profissional e, por isso, limita-

se a menor numero de empresas.
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O retorno sobre os ativos para empresas que optam por contratar um CEO superstar ¢
muito parecido com a média dos setores e apresenta diferengas expressivas quando comparado
ao grupo de CEO normais. Malmendier e Tate (2009) observaram em seu estudo que o status
de superstar esta associado com a redugdo do desempenho da empresa ao longo do tempo. Os
autores focaram no desempenho das empresas, nas quais os CEOs ja atuavam e nao
contemplaram se movimentos de troca de empresas apresentavam resultados diferentes. Parece
coerente inferir que a mudanca de empresa para um CEO superstar esteja relacionada a um
desafio fora de sua zona de conforto € com uma pressao e monitoramento maior do conselho
de administragdo. Dessa forma, seria razodvel pensar que as distracdes observadas por
Malmendier e Tate (2009) a medida que o reconheicmento e fama do CEO aumentam pudessem
ser minimazadas quando esse CEO assume a posi¢ao em uma empresa diferente.

Ao observar o indicador de lucro por acao, os CEOs superstars parecem ser capazes de
manter uma tendéncia de lucratividade mais estavel e uma velocidade maior em recuperar o
lucro por agdo em comparacdo com o CEO normal. Cabe ressaltar, no entanto, que existem
diferencas consideraveis entre as empresas dos dois grupos e ndo ¢ possivel distinguir
claramente se essa diferenca estd associada a habilidade do CEO superstar ou a questdes
proprias das empresas que os contratam. A queda nos primeiros 12 meses apos a troca pode
estar relacionada com as consequéncias das decisdes da gestdo anterior ou de mudangas
implementdas no curto prazo, contudo, ¢ possivel notar que a tendéncia de recuperagao desse
indicador comecga ja a partir do segundo ano de gestao do novo CEO.

Empresas que escolhem contratar um CEO superstar apresentam o indicador Market to
Book acima da média do setor. Conforme discutido em estudos anteriores (Fleck et al., 2014;
Hayward et al., 2004; Treadway et al., 2009) um CEO se torna superstar com consequéncia de
seu desempenho positivo no passado. A relagdo de valor de mercado pelo valor patrimonial
fornece uma percepgdo concernente com a oportunidade de crescimento dessa empresa no
futuro e a escolha de um CEO superstar pode estar associada com seu historico de conquistas
no passado e a procura de um profissional capaz de responder a expectativa elevada do mercado

quanto as oportunidades de crescimento no futuro.
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Retorno sobre os Ativos (ROA)
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Figura 3. Grafico com o desempenho da empresa apds a troca para CEO normal e superstar
Nota. O grafico mostra a comparagdo entre a média do setor ¢ as empresas da amostra, separadas de acordo com a escolha

entre CEO normal ou CEO superstar. “Evento” representa a informagdo disponivel imediatamente anterior ao anuncio da troca.
“xxM” representa o periodo em meses, para mais ou para menos, com base na data do evento.

Nao foram encontrados coeficientes estatisticamente significantes nas regressdes em
Minimos Quadrados Ordindrios, considerando as variaveis de desempenho ao longo dos anos
e as variaveis de interesse de origem e fama do novo CEO. As limitacdes de tamanho da base
de dados ¢ a sensibilidade dos modelos impossibilitam analises mais profundas além dos efeitos

observados nos graficos.
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6 Conclusao

Esse trabalho teve como objetivo estudar as decisdes de troca de CEOs das empresas
buscando apresentar como as caracteristicas do novo CEO selecionado se relacionam com o
desempenho da empresa e com as percepcdes do mercado de agdes. Pautando-se nos estudos
realizados anteriormente por diversos autores sobre o tema, e a partir de uma base de dados
unica contendo 132 eventos de troca de CEO entre os anos de 2010 e 2019 para empresas com
negociagdes na Bolsa de Valores Brasileira (B3) foi possivel ampliar o entendimento do assunto
obtendo contribui¢des académicas e praticas.

Foram coletadas informacgdes individuais de cada caso de troca e das caracteristicas de
cada CEQ, por meio dos Fatos Relevantes registrados na CVM e das informagdes contidas no
Formulario de Referéncia a respeito dos administradores da empresa. Informagdes de
desempenho da empresa foram obtidas por meio do Economatica®. Além disso, um grande
desafio para este trabalho foi a constru¢do de um critério coerente de classificagio de CEO
superstar, que levou em conta o mapeamento de prémios de destaque atribuidos pela revista
FORBES Brasil e pelo jornal Valor Economico combinado com uma analise criteriosa de
resultados de pesquisas pelo nome do CEO no Google para os 12 meses anteriores ao més do
anuncio de troca.

Duas variaveis de interesse acerca da caracteristica do novo CEO foram consideradas
para as andlises dos resultados: 1) Origem do novo CEO podendo ser interna para casos em que
o profissional indicado para a posi¢do ja atuava na empresa em algum outro cargo ou possuia
uma posi¢ao no Conselho de Administracdo da empresa ou externa para casos onde o CEO nao
possui relagdo com a empresa, tendo sido selecionado no mercado e 2) status de reconhecimento
e fama do CEO podendo ser um CEO Superstar ou um CEO Normal.

Em um primeiro aspecto de analise, procurou-se verificar se existiam diferengas nas
caracteristicas de CEOs Internos e CEOs Externos e se a decisdo da empresa entre CEOs
internos ou externos estavam, de alguma forma, relacionadas com o desempenho anterior ao
anuncio da troca.

Poucas diferencas foram encontradas nas caracteristicas de CEOs Internos e CEOs
Externos. Em média, CEOs externos apresentam maior concentracdo de observagdes com
titulos de Pos-graduacao, MBA, Mestrado ou Doutorado e, em média, estudam mais tempo do
que CEOs Internos. A educacdo formal e titulos académicos podem ser utilizados como

informagdo para reduzir a assimetria de informagao no processo de decisdo entre CEO externo
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e CEO interno e esses resultados sdo aderentes com as discussdes de Harris e Helfag (1997) e
Tian et al. (2011).

Este artigo investigou as decisdes de troca dos CEOs, sob o ponto de vista das
caracteristicas do novo CEO e as possiveis consequéncias nas organizagdes. Até onde se tem
conhecimento, esse ¢ o primeiro estudo no Brasil a explorar o efeito de reconhecimento de fama
de um CEO com o desempenho da empresa e a percep¢do do mercado aciondrio. CEOs
superstars sao, em média, 4 anos mais velhos que os CEOs normais. Além disso, a concentragao
de engenheiros no grupo de CEOs superstars ¢ expressivamente maior do que no grupo de
CEOs normais e corroboram com os estudos de Garcia-Blandon et al. (2019) e com as ideias
de Murphy et al. (1991).

Ha diferencas consideraveis entre o desempenho das empresas imediatamente anterior
ao anuncio da troca no que se refere a decisao de contratacdo de um CEO normal ou de um
CEO superstar. Empresa maiores (ativos totais), com melhor taxa de retorno sobre os ativos
(ROA) e melhor relagdo entre o valor de mercado e o valor patrimonial (Market to Book)
possuem maior chance de escolherem um CEO superstar. Essas diferengas podem indicar que
0 acesso a esses profissionais ¢ mais limitado e que apenas empresas de maior porte € com
grande potencial de crescimento no futuro possuem real acesso a esses profissionais.

Ao se analisar os efeitos de percep¢do do mercado, por meio do estudo de retornos
anormais das agdes para o antincio da troca do CEO, foram encontradas evidéncias de que a
troca do CEO afeta a percep¢ao do mercado e apresenta retornos anormais nas agdes. Porém,
nao existe uma direcao clara para os efeitos que o antincio da troca possui; para diversos casos
a resposta do mercado apresenta um retorno anormal positivo e para diversos outros casos um
retorno anormal negativo. A base de dados com poucas observagdes e dificuldade de acesso a
informacdes relevantes a respeito da decisao de troca limitaram a capacidade de exploragao dos
motivos de algumas trocas serem interpretadas como boas noticias, enquanto outras serem
interpretadas como mas noticias pelo mercado. Ainda que os sinais das regressdes € as
diferencas nas médias apontem que CEOs Externos e CEOs Superstars estdo positivamente
correlacionados com os retornos anormais, os testes ndo encontraram significancia estatistica
que permita conclusdes claras a respeito dessas relagdes.

Uma das limitagdes deste trabalho esta, justamente, no tamanho final da amostra que foi
possivel de ser obtida. Com apenas 132 casos no total e 124 casos ao excluir o setor financeiro
e de seguros, a base de dados mostrou-se muito sensivel a especificagdo dos modelos
econométricos. Diversos testes de robustez foram aplicados considerando diferentes janelas de

evento, mudancas na janela de pré-evento e nos critérios de classificacdo de CEO Superstar. Os
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resultados continuaram semelhantes para os testes de robustez e ndo melhoraram os problemas
identificados ao longo do estudo.

Na analise sobre o efeito da troca do CEO ao longo dos préximos trés anos em
comparagdo com o desempenho do setor, € plausivel considerar que as empresas apresentam
desempenhos abaixo da média do setor antes do anuncio da troca. Essa constatacdo conversa
com estudos anteriores que destacam a deterioracdo da performance antes da decisdo de troca
de CEO (Dardour et al., 2018). Ocorre, no entanto, que os desempenhos futuros dessas
empresas seguem caminhos distintos, de acordo com o tipo de decisdo tomada.

No curto prazo € possivel observar que a mudanga do CEO tem um efeito negativo no
desempenho da empresa para os indicadores ROA, Lucro por a¢do e Market to Book e que
CEOs internos parecem levar mais tempo para modificar essa tendéncia quando comparados
com CEOs externos. Tais resultados corroboram a ideia de que CEOs internos possuem maior
chance de adotar um processo incremental de mudancas enquanto CEOs externos sdo mais
propensos a mudangas mais radicais no curto prazo (Zhang & Rajagopalan, 2010).

O grupo de empresas que decidiu pela contratagdo de um novo CEO com status de
superstar apresenta o indicador Market to Book acima da média do setor, enquanto empresas
com CEOs normais apresentam desempenho abaixo da média do setor. Um primeiro aspecto
pode ser relacionado ao perfil da empresa e o acesso limitado a esses profissionais. No entanto,
¢ possivel inferir, também, que as decisdes para a contratacio de um CEO superstar podem
estar relacionadas com as expectativas do mercado, com a oportunidade de crescimento no
futuro e que decidir por um CEO superstar possa ser uma estratégia adotada pelo conselho da
empresa e acionistas considerando profissionais que, no passado, ja alcancaram um
desempenho de destaque na tentativa de reduzir o risco futuro com o potencial futuro do
negocio.

O aspecto enddgeno da decisdo de troca do CEO e a elaboragdo da amostra estudada
sdo limitagdes deste trabalho que impedem que anélises causais sejam realizadas. Apesar disso,
as analises descritivas realizadas neste estudo ampliam a discussdo a respeito de um assunto
ainda pouco abordado no Brasil.

Os resultados apresentados neste estudo possuem relevancia académica e pratica para
as discussodes sobre as trocas dos CEOS. No aspecto académico, até onde se tem conhecimento,
esse € o primeiro estudo no mundo a relacionar o status de fama de reconhecimento de um CEO
superstar com as percep¢des de mercado no momento do antincio da troca. Para efeitos praticos,

esses estudos fornecem indicagdes dos efeitos da troca de CEO no desempenho das empresas e
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de que maneira a escolha por CEO externo ou interno ¢ CEO superstar ou normal pode afetar
os resultados futuros.

Para estudos posteriores cabe uma andlise mais aprofundada em relacdo as
circunstancias da troca, levando em consideragdo ndo apenas as caracteristicas do novo CEO,
mas, igualmente, as caracteristicas do CEO que deixa o cargo e os motivos dessa saida que

podem contribuir para a ampliacdo do entendimento a respeito do assunto.
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