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Resumo

Este estudo teve como objetivo investigar se as conexdes sociais entre os membros do conselho de
administragcéo (CA) e o Chief Executive Officer (CEO) diminuem a probabilidade de rotatividade involuntéria
do CEO no contexto brasileiro. A partir dos dados do Formulario de Referéncia entre 2012 e 2018 das
empresas listadas na Bolsa Brasil Balcdo [B]3, desenvolveu-se um Indice de Conexdo Social (ICS). Os
resultados da regresséo logistica indicam que a probabilidade de rotatividade involuntaria do CEO diminui
quando o ICS aumenta, consistente com estudos precedentes. O resultado se manteve mesmo na presenca
de indicadores de governanca corporativa e de demais controles. Os resultados evidenciam, assim, que as
conexoes sociais afetam o monitoramento do CA quanto a rotatividade, bem como que a andlise agregada
dos dados através do ICS proposto captura melhor este efeito no mercado brasileiro.

Palavras-chave: Conselho de administragdo; Conexdes Sociais; CEO; Rotatividade Involuntaria

Abstract

This study aimed to investigate whether the social connections between the members of the Board of Directors
and the Chief Executive Officer (CEQO) decreases the probability of involuntary turnover of the CEO in the
Brazilian context. We collected data from Formulario de Referéncia between 2012 and 2018 of the companies
listed on the Brasil Bolsa Balcao [B]® and developed a Social Connection Index (SCI). Logistic regression
results indicate that the probability of involuntary turnover of the CEO decreases as the SCI increases,
consistent with the previous studies. Results are significant even in the presence of corporate governance
indicators and additional control variables. Results show that the social connections affect the monitoring ability
of the Board with respect to the CEO turnover decision. It also shows that the aggregated analysis of the data
through the proposed SIC better captures this effect in the Brazilian market.

Keywords: Board of Directors; Social Connections; CEO; Involuntary turnover

Resumen

Este estudio tuvo como objetivo investigar si las conexiones sociales entre los miembros de la Junta Directiva
y Chief Executive Officer (CEQ) disminuyen la probabilidad de reemplazo involuntario del CEO en el contexto
brasilefio. A partir de los datos del Formulario de Referéncia entre 2012y 2018 de las empresas que cotizan
en la Bolsa Brasil Balcao [B]?, se desarroll6 un Indice de Conexién Social (ICS). Los resultados de la regresién
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logistica indican que la probabilidad de reemplazo involuntario del CEO disminuye con las conexiones
sociales, consistente con estudios previos. El resultado se mantuvo incluso en presencia de indicadores de
gobierno corporativo y caracteristicas estructurales de la Junta Directiva. Los resultados muestran que las
conexiones sociales inciden en el seguimiento de la Junta en términos de facturacion, asi como el analisis
agregado de los datos a través del ICS propuesto capta mejor este efecto, en el mercado nacional.
Palabras clave: Junta de Directores; Conexiones sociales; CEO; Reemplazo involuntario

1 Introducéao

A separagao entre controle e propriedade trouxe a luz questionamentos quanto aos potenciais
conflitos advindos da relagao entre os proprietarios e os gestores. O desalinhamento dos interesses dos
atores da relacdo empresarial pode ocorrer entre o principal e o agente, mas também pode desenvolver-se
entre os principais essencialmente na presenca de concentracdo acionaria. (Jensen & Meckling, 1976; Sutton
et al., 2018; Young et al., 2008). Neste cenario, os acionistas majoritarios exercem seu controle as custas dos
acionistas minoritarios expropriando-os, visto que nao querem arriscar perder o controle da empresa e
ocasionando menor protecado legal ao investidor (Harris & Raviv, 2008; La Porta et al., 1999; Young et al.,
2008; Céspedes et al., 2010).

Dentre as préticas de governanga corporativa (GC) que se mostram como instrumentos hébeis a
mitigar estes conflitos, est4d a existéncia de um conselho de administracdo (CA) independente. A
independéncia dos membros do CA usualmente esta associada ndo existéncia de relagdes comerciais e
familiares destes com a empresa, ndo observando-se, proém, aspectos relacionados as experiéncias
pregressas comuns (background educacional, profissional e hobbies, por exemplo) que caracterizam
conexoes sociais entre membros do CA e o CEO da empresa e podem comprometer a eficiéncia do CA no
papel de monitoramento (Fracassi & Tate, 2012; Hoitash, 2011; Krishnan et al., 2011; Schmidt, 2015;
Westphal, 1999, Hermalin & Weisbach, 1998).

Dentre as atividades de monitoramento que podem ser afetadas pela presenca de conexdes sociais
esta a decisdo de demitir ou ndo um CEOQ. Pesquisas sinalizam que as conexdes sociais entre o CEO e os
membros do CA estao associadas a redugao da rotatividade involuntaria do CEO (Balsam et al, 2017; Hwang
& Kim, 2009). Assim, em um mercado emergente e caracterizado pela concentragdo acionaria como o Brasil,
torna-se relevante investigar a influéncia das conexdes sociais entre CEO e os membros do CA especialmente
quanto a troca de CEO. Assim, o objetivo do estudo é investigar se as conexdes sociais entre 0s membros
do CA e o CEO diminuem a probabilidade de rotatividade involuntaria do CEO no contexto brasileiro.

A literatura acerca deste tema é exigua. Nao identificaram-se estudos precedentes que analisem a
influéncia das conexdes sociais na rotatividade involuntaria do CEO para o mercado brasileiro, consistindo,
portanto, em uma lacuna de pesquisa a ser preenchida. Da mesma forma, desconhece-se a existéncia de
estudos que abordem a perspectiva das conexdes sociais a partir de um indice Unico. Identificam-se estudos
que analisam os impactos das conexdes sociais a partir da perspectiva de andlise de redes sociais a exemplo
dos estudos de Liu (2014), Renneboog e Zhao (2017) e Gao et al. (2017).

Os resultados deste estudo fornecem evidéncias empiricas sobre o mercado brasileiro indicando uma
proporcdo maior de empresas onde o CEO e os membros do CA estdo conectados socialmente em
comparacao a outros mercados. Indicam, ainda, que a probabilidade de rotatividade involuntaria do CEO é
menor em relagdo a um CEO sem conexbes sociais mesmo na presenga de controles relacionados a
mecanismos de GC, corroborando estudos anteriores desenvolvidos em outros mercados (Balsam et al.,
2017; Hwang & Kim, 2009) . ]

Além disso, o estudo propoe desenvolver um Indice de Conexao Social (ICS), que mensura o nivel
de conectividade do CEO com os membros do CA, contribuindo para a compreensao pelos stakeholders
sobre a existéncia e mensuragao das conexdes sociais. Permite, ainda, a comparabilidade dos efetios das
conexdes sociais entre empresas a partir de um indice Unico que demonstra o quao conectado socialmente
estdo o CEO e o CA. Neste sentido, a pesquisa possui uma contribuicdo metodoldgica, pois avanga em
relagcdo as pesquisas precedentes, as quais avaliaram a conexao social a partir de indicadores isolados ou
sob a perspectiva da anélise de redes sociais.

A pesquisa esta estruturada em seis se¢des sendo a primeira a introdugéo, seguida do referencial
tedrico. Apos, € apresentada a metodologia da pesquisa e na quarta se¢ao os resultados obtidos. Estes sédo
discutidos na quinta se¢éao, e, por fim, as consideragdes finais.

2 Referencial Tedrico
2.1 Conselho de administracado e conexodes sociais
O CA é um mecanismo de ligagdo entre acionistas e gestores com relevancia na estrutura de

governanca das organizagbes (Jensen, 1993). Os manuais de boas praticas de governanga corporativa
recomendam que o CA deve ser composto, preferencialmente, por membros externos e declarados
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independentes (Brasil, Bolsa, Balcao, 2018; Cadbury, 1992; Interagentes, 2016; IBGC, 2015; OECD, 2016).
A definicao formal de independéncia esta usualmente atrelada a auséncia de relagdes familiares, financeiras
ou corporativas entre os membros do CA e o CEO ou entre aqueles e a empresa. Desconsiderando, portanto,
as conexdes advindas de backgrounds passados como, por exemplo, quando o CEO e os membros do CA
compartilham experiéncias anteriores por meio de instituigbes de ensino, atividades profissionais, clubes
sociais, etc. (Hwang & Kim, 2009; Krishnan et al., 2011).

As relagdes mediadas pela existéncia de conexdes sociais podem proporcionar um sentimento de
pertencimento que, por consequéncia, pode facilitar a interagdo pessoal através da homofilia (afinidade por
pessoas similares); a qual prediz que as pessoas se mostram mais confortaveis com aquelas com quem
compartilham caracteristicas e semelhangas (McPherson et al., 2001). A literatura relaciona efeitos ambiguos
para a empresa quando este sentimento é compartilhado entre CEO e membros do CA. Se por um lado
favorece a troca de informagcdo melhorando o envolvimento do CA nas decisdes estratégicas (Adams &
Ferreira, 2007; Hoitash, 2011), por outro, pode implicar em um baixo monitoramento por parte do CA com o
favorecimento de decisdes que benficiem o CEO (Schmidt, 2015).

Os resultados do estudo de Hwang e Kim (2009) apontam que CAs socialmente independentes
concedem um nivel significativamente mais baixo de remuneragdo e apresentam maior sensibilidade de
rotatividade ao desempenho do que empresas cujos CA foram classificados tdo somente como formalmente
independentes (auséncia de relacao comercial com a empresa ou com o CEO, auséncia de relagao familiar
com os diretores da empresa e auséncia de interlocking). Hoitash (2011) indica que a presencga de conexdes
sociais esta associada a uma maior remuneracao dos gestores enquanto que Krishnan et al (2011) indicam
uma associagao entre as conexdes sociais e 0 gerenciamento de resultados.

Sob este enfoque, a independéncia formal desprovida de independéncia social pode ser insuficiente
para assegurar a eficacia dos conselhos ao executar sua fungdo de monitoramento (Tung, 2011). Dentre as
funcdes de monitoramento exercidas pelo CA que podem ser afetadas pela existéncia de conexdes sociais
estd a rotatividade involuntaria do CEO, a qual pode se tornar mais dificil no caso de haver ligagédo entre o
CEO e 0s membros do CA como tratado na préxima segéo.

2.2 Conexoes sociais e rotatividade involuntaria do CEO: estudos precedentes e desenvolvimento
da hipodtese

O CA possui dentre 0 seu escopo de decisdes a contratacdo e demissdo do CEO, sendo essa ultima
caracterizada como rotatividade involuntaria. A rotatividade involuntaria do CEO pode estar relacionada com
diferentes questées que podem ser classificadas em aspectos gerenciais (Kaplan & Minton, 2012; Gao et al.,
2017; Hu & Kim, 2019), caracteristicas proprias do cargo (Brookman & Thistle, 2009; Bushman et al, 2010)
ou pessoais do CEO (Campbell et al., 2011; Gao et al., 2017; Liu, 2014). Neste sentido, uma maior capacidade
do CA de avaliar com precisao o desempenho do CEO reduzira a probabilidade de um erro oneroso, como a
retengdo de um mau CEO ou a substituigdo de um bom. (Parrino, 1997).

Entretanto, dado que o CA é composto por pessoas com condigdes € interesses diversos (financeiros,
participagao acionaria, vinculagdo com acionistas e/ou controladores, etc), seus membros terdo incentivos
pessoais diferentes para executar suas fungdes. Da mesma forma, os membros do CA também se diferem
em termos de relacionamento com o CEO e disposi¢cdo de monitora-lo. Assim, a independéncia do CA sera
relevante, pois presume-se que membros do CA mais independentes estejam mais dispostos a fazer esforgos
para monitorar o CEO do que membros ndo independentes (Hermalin & Weisbach, 1998; Knyazeva et al,
2013).

Neste contexto, as conexdes sociais dos membros do CA com o CEO assumem importancia, pois
influenciam nos incentivos e disposicao do CA de monitorar o CEO. Guo e Masulis (2015) indicam que em
conselhos menos independentes € necessario um declinio maior no desempenho da empresa para diminuir
a avaliacdo do CEO dado que conselhos mais independentes sdo mais dispostos a substituir o CEO do que
CAs nao-independentes. Estudos empiricos relacionam a presenca de CEOs duais e de conexdes sociais ou
de relagbes comerciais entre os membros do CA e o CEO negativamente a probabilidade de rotatividade do
CEO.

Hwang e Kim (2009) ao analisarem uma amostra norte americana, verificaram a alteragdo do
monitoramento do CA quando este é classificado como convencional ou socialmente independente. As
evidéncias apontaram que as empresas com conselhos socialmente independentes possuem maior
sensibilidade a rotatividade por desempenho do que aquelas em que o conselho é apenas formalmente
independente. Coles e Naveen (2014) relacionam o fato dos conselheiros serem indicados ap6s a posse do
CEO (cooptagao) com o baixo monitoramento. Suas evidéncias demonstraram que a medida que a cooptagéo
aumenta, a sensibilidade a rotatividade diminui. Balsam et al. (2017) decompuseram a rotatividade em
voluntaria e involuntaria e as evidéncias obtidas para empresas dos Estados Unidos demonstraram
associagao entre a existéncia de conexdes sociais entre o CEO e os membros do CA a reducao da
probabilidade de rotatividade involuntaria do CEO.

A mitigagdo do monitoramento na presenga de conexdes sociais pode ser acentuada em mercados
de concentracdo acionaria onde, em casos extremos, os acionistas controladores podem determinar a
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composicao de todo o CA anulando sua capacidade de monitoramento (Balsam et al., 2017). O estudo de
Vieira e Martins (2018) corrobora esta afirmativa ao evidenciar que a concentragdo acionaria diminui a
sensibilidade a rotatividade do CEO no contexto brasileiro. O Brasil € um mercado emergente onde a maioria
das companhias possui elevado nivel de concentragdo acionaria, (Lana et al., 2018). Cabe destacar que na
amostra analisada neste estudo a média de a¢bes detidas pelo primeiro acionista é de 49,80%. Neste cenario,
aas conexodes sociais podem ser determinantes para a eficiéncia do CA.

Desta forma, entende-se que as conexdes sociais havidas entre os membros do CA e o CEO podem
interferir nas decisdes estratégicas tomadas pelo conselho, essencialmente quanto a contratagdo ou
demissdo do CEO. Um CA conectado socialmente ao CEO pode ser mais resistente a demiti-lo do que um
CA socialmente independente. Espera-se, entdo, uma relagao negativa entre a existéncia de conexao social
entre os membros do CA e o CEO e a probabilidade de rotatividade involuntaria do CEO, o que enseja a
seguinte hipétese de pesquisa:

H: A existéncia de conexdes sociais entre os membros do CA e o CEO diminui a probabilidade de
rotatividade involuntaria do CEO.

A fim de testar a hip6tese apresentada nesta segéo, o percurso metodol6gico é descrito na proxima
segao.

3 Metodologia
3.1 Populacao e amostra

A populagdo do estudo compreende 364 empresas de capital aberto listadas na [B]® entre os anos
de 2012 a 2018. Foram excluidas da amostra as empresas financeiras em virtude das caracteristicas
peculiares que podem desviar os resultados. Também foram excluidas empresas com apenas um ano de
informag&o dada a impossibilidade de identificagéo de rotatividade involuntaria de CEO e uma empresa que
apresentou dois CEOs no mesmo ano por inviabilizar a apuragao de um Unico Indice de Conexao Social (ICS).

Dado que o ICS é estruturado pelo cruzamento de dados do CEO e dos membros do CA, elegeu-se
como dado de maior pertinéncia a Instituicdo de Ensino Superior (IES) de formacdo do CEO excluindo-se da
amostra as empresas para as quais nao se tinha a informacao de IES do CEQ. Evidencia-se na Tabela 1 a
composicao da amostra final.

Tabela 1:
Composicao da Amostra
Populagao 364

(-) Setor Financeiro e similares (89)
(-) Empresas com 1 ano de informagao (31)
(-) Empresa com 2 CEOs (1)
(-) Empresas sem dados de IES do CEO (44)
Amostra final 199

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

A partir da disponbilidade de dados, obteve-se uma amostra desbalanceada de 199 empresas que
culminou em 959 observagoes.

3.2 Operacionalizacao da pesquisa

A pesquisa emprega como técnica de analise multivariada a regressao logistica tendo em vista que
as variaveis de resposta utilizadas neste estudo sao binarias (Gujarati & Porter, 2011). Foi utilizado o método
de estimacgdo por maxima verossimilhanca através de uma fungao logistica com pool de cross-sections com
clusterizagdo dos residuos por empresa para se estimar a probabilidade de ocorréncia do evento com a
equacgao 1.

P e #0 | x) =efit/(1+eft) (1)

onde ¢ é estimado da através da equagao 2
ROTINV;e = Bo + B1ICSir—1 + Xi=1{yiControlesy;_1} + &; (2)

A variavel dependente rotatividade involuntaria (ROTINV;;) € uma variavel binaria que identifica se o
CEO foi demitido (1) ou ndo (0). Considera-se rotatividade involuntaria se na data da saida (f) o CEO tem
menos de 60 anos e este ndo se mantém ou nao se recoloca no mercado em cargo de CEO, no CA ou em
Diretoria Executiva da mesma empresa ou de outra empresa listada na [B]?, em até dois anos de sua saida
(Balsam et al., 2017; Coles et al., 2014; Hwang & Kim, 2009). Adicionalmente, classificou-se como rotatividade
voluntaria (ROTVOL;) se o CEO se mantém ou se recoloca no mercado em até 2 anos da sua saida, ou ainda,
se possui mais de 60 anos no momento da saida (7).
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A variavel independente (ICS;;_,) é definida conforme equagédo 3. O ICS consiste em uma escala que
varia entre 0 e 1. Assim, um ICS de 0 indica que nenhum membro do CA possui conexado com o CEO enquanto
um ICS de 1 indica que todos os membros do CA sao conectados com o CEO.

O ICS foi construido a partir de 5 indicadores que representam fontes de conexao social ja apontadas
pela literatura, a saber: i) relagado familiar, ii) instituicAo de ensino superior, iii) experiéncia profissional, iv)
participagao em conselhos e v) dualidade do conselheiro. (Chahine & Goergen, 2013, 2014; Fracassi & Tate,
2012; Hoitash, 2011; Ishii & Xuan, 2014; McGuinness, 2018, Balsam et al., 2017; Hwang & Kim, 2009; Cohen
et al., 2010;; Kang et al., 2018; Khedmati et al., 2020; Nguyen, 2012; Young et al., 2008). Os indicadores
foram mensurados conforme Apéndice A. O ICS foi operacionalizado através da seguinte equagao:

Y IND;
ICS; ==+ 3)
onde:

ICS = indice de Conex&o Social do CEO com os membros do CA da empresa i no periodo t.
IND = Indicadores de conexao social do CEO com os membros do CA da empresa i no periodo t.
5 = Numero de indicadores.

A exemplo do que ocorre na literatura para construgdo de indices de governanga corporativa (Black
et al., 2017; Criséstomo et al., 2020), o indice proposto é operacionalizado pelo somatério simples dos
indicadores dividido pelo numero de indicadores. Ndo ha ponderagédo entre os indicadores visto nao
identificar-se base tedrica para atribuir pesos diferentes aos indicadores nesse fenémeno. Estudos anteriores
argumentam que indices construidos sem ponderacdo sdo menos suscetiveis a subjetividade dos
pesquisadores o que facilita sua reproducéo (Beiner et al., 2006; Brown & Caylor, 2004; Black et al., 2017).

O conjunto destes indicadores contempla pontos de interagéo entre o CEO e os membros do CA ja
sinalizados pela literatura. Contudo, o efeito de sua andlise conjunta se apresenta como uma lacuna que a
presente pesquisa se propde a preencher a partir do desenvolvimento do ICS. Para validagdo do indice
utilizou-se da Técnica Delphi com um painel de seis especialistas, cujos resultados encontram-se no Apéndice
B (Cooper & Schindler, 2016; Martins, 2006, Campbell et al., 2002).

A partir dos estudos anteriores acerca da rotatividade do CEO foram definidas as variaveis de controle
(Apéndice A), as quais podem ser classificadas em financeiras, governanga, caracteristicas da empresa, do
CEO e do CA.

Os dados referentes as informacoes pessoais do CEO e dos membros do CA, remuneragéo do CEO,
tamanho do conselho, dualidade do CEO, quantidade de mandatos do CEOQ, independéncia do CA e nivel de
governancga corporativa foram extraidos do Formulario de Referéncia entregue pelas empresas listadas na
[B]® nos anos de 2011 a 2018. Os dados do Formulario de Referéncia foram extraidos do site da [B]? através
do software estatistico RStudio com a utilizagao do pacote GetDFPData (Perlin et al., 2018). Dados referentes
as caracteristicas da empresa que configuram variaveis de controle foram obtidos da Economatica®.

As variaveis foram agrupadas em planilha eletronica e, posteriormente, exportadas para o software
estatistico Stata® onde foram realizadas as andlises. As variaveis financeiras foram winsorizadas com limite
inferior (1%) e limite superior (99%) minimizando os efeitos de outliers, conforme Balsam et al. (2017). Os
resultados obtidos sdo apresentados na se¢ao subsequente.

4 Estatisticas Descritivas e Resultados

Os dados indicam que em 19,29% das observag¢des da amostra houve rotatividade de CEO, destas,
7,71% foram classificadas como involuntarias (ROTINV). Este percentual é superior ao encontrado por
Balsam et al. (2017), que foi de 3,9%, indicando que as empresas brasileiras tem maior propensao a
rotatividade involuntaria do que as empresas americanas. Esta diferenca pode estar relacionada a maior
volatilidade dos ciclos de nego6cios nos mercados emergentes, ao qual o Brasil esta inserido, tornando
pertinente a andlise desse tema no Brasil.

A estatistica descritiva da variavel independente e das variaveis de controle estao sintetizadas na
Tabela 2.

Tabela 2:
Estatistica descritiva
Variavel Observacoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
ROTINV 959 0,0771 0,2669 0 1
ICS 959 0,192 0,123 0 0,60
Caracteristicas financeiras
Endividamento 959 0,6388 0,3498 0,1175 2,777
EBIT 959 756.168 2.315.748 -2.128.620 17.572.598
Tamanho 959 15,0100 1,6580 10,94 19,3
ROA 959 0,0229 0,1030 -0,441 0,295
Crescimento 959 1,1220 0,4320 0 4,145
Perda 959 0,2980 0,4580 0 1

continua
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continuagao

Variavel Observacoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
Ciclo Operacional 959 4,8330 0,8490 2,893 7,317
Idade da empresa 959 32,4800 19,0600 1 126
Caracteristicas do CA

CEO Dual 959 0,1170 0,3210 0 1
Tamanho CA 959 7,3830 2,5590 2 17
Perc.homem 959 0,9330 0,1130 0,333 1
Idade média 959 56,1200 6,5410 28 77
Percentual de independentes 959 0,2430 0,2220 0 1
Percentual eleitos p/controlador 959 0,7370 0,3140 0 1
Comité RH 959 0,0469 0,2120 0 1
Comité Remuneragdo 959 0,0177 0,1320 0 1
Variaveis de governanca

Empresa Familiar 959 0,4590 0,4990 0 1
Novo Mercado 959 0,4620 0,4990 0 1
Controle estatal 959 0,0719 0,2590 0 1
Controle estrangeiro 959 0,0188 0,1360 0 1
Controle privado 959 0,9090 0,2870 0 1
Concentragdo aciondria 959 49,8000 26,7200 7,2580 100
Caracteristicas do CEO

Remuneragao CEO 959 15.625 114.574 0 1.129.000
Idade 959 54,0700 10,0900 24 92
Mandados consecutivos 959 6,2540 8,5460 0 64
Género 959 0,9680 0,1770 0 1
Eleito controlador 959 0,7730 0,4190 0 1
Dummy de Setor

Setor Bens industriais 959 0,1820 0,3860 0 1
Setor Consumo ciclico 959 0,2950 0,4560 0 1
Setor Consumo néo ciclico 959 0,0761 0,2650 0 1
Setor Materiais basicos 959 0,1200 0,3250 0 1
Setor Petrdleo, gas e biocombustivel 959 0,0261 0,1590 0 1
Setor Satide 959 0,0709 0,2570 0 1
Setor Tecnologia e Telecomunicagao 959 0,0355 0,1850 0 1
Setor Utilidade Publica 959 0,1940 0,3960 0 1

Fonte: Dados da Pesquisa (2020).

Na amostra analisada, 93,22% das observacdes apresentam algum grau de conexéo entre o CAe o
CEO (ou seja, ICS>0), sendo superior ao achado de Balsam et al. (2017) onde 42,6% das empresas
apresentaram alguma conexao entre CEO e os membros do CA e de Hwang e Kim (2009), onde o percentual
observado foi de 37,6% dos CAs como socialmente conectados. Esse resultando indica uma maior presenga
de conexao social entre membros do CA e CEOs no Brasil do que nos EUA. Apesar da existéncia de muitas
empresas com conexdes entre membros do CA e CEOs relativamente aos EUA, o nivel de conexdes
observado (ICS médio de 0,192) indica um baixo grau de conexao entre os CAs e os CEOs para amostra
analisada.

Os resultados das estimativas sobre efeitos das conexdes sociais sobre a rotatividade involuntaria
encontram-se descritos na Tabela 3. As varidveis de controle foram inseridas gradativamente sendo
estimadas seis especificagdes.

Tabela 3:
Resultados para rotatividade involuntaria
Variaveis 1) (2) 3) (4) (5) (6)
ROTINV ROTINV ROTINV ROTINV ROTINV ROTINV
ICS -4,5696*** -4,0540*** -4,0247*** -3,5493*** -2,8182** -3,2198***
(1,2024) (1,1681) (1,1410) (1,1275) (1,1864) (1,2385)
Endividamento -0,1153 0,0311 0,0174 0,0839 -0,0872
(0,4012) (0,4655) (0,4490) (0,4459) (0,4685)
EBIT -0,0000* -0,0000** -0,0000** -0,0000** -0,0000**
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Tamanho 0,2264*** 0,1782* 0,1525 0,1859* 0,2877*
(0,0809) (0,1024) (0,1059) (0,1094) (0,1251)
ROA 0,3354 0,3613 0,6560 1,0424 0,6462
(1,3831) (1,4710) (1,6402) (1,7119) (1,6066)
Crescimento 0,3873*** 0,3710** 0,4223*** 0,3686** 0,4889***
(0,1446) (0,1357) (0,1308) (0,1390) (0,1592)
Perda 1,1375*** 1,1722*** 1,2316*** 1,2361*** 1,4294***
(0,3435) (0,3442) (0,3526) (0,3571) (0,4293)
Ciclo Operacional 0,0428 0,1290 0,1368 0,1233 0,2235
(0,1544) (0,1558) (0,1477) (0,1499) (0,1719)
Idade da empresa -0,0116* -0,0128* -0,0091 -0,0050 -0,0078
(0,0067) (0,0068) (0,0069) (0,0070) (0,0085)
continua
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continuacao

Variaveis (1) (2) 3) (4) (5) (6)
ROTINV ROTINV ROTINV ROTINV ROTINV ROTINV
CEO Dual -1,3006 -1,1179 -0,7616 -0,6919
(0,8150) (0,8371) (0,8380) (0,7604)
Tamanho CA 0,0401 0,0491 0,0419 0,0503
(0,0850) (0,0835) (0,0799) (0,0837)
Perc.homem -0,0108 -0,3226 -0,8547 -0,3069
(1,4742) (1,4620) (1,4619) (1,5424)
Idade média 0,0052 0,0153 0,0225 0,0093
(0,0235) (0,0248) (0,0240) (0,0265)
Perc.independentes -1,0128* -0,5082 -0,7633 -1,3888
(0,6122) (0,7234) (0,7116) (0,8634)
Perc. eleitos 0,1442 0,4861 0,3998 0,5044
p/controlador (0,5090) (0,6336) (0,6412) (0,7260)
Comité RH 0,2333 0,3660 0,2969 0,6663
(0,6445) (0,6642) (0,6724) (0,6459)
Comité -0,5526 -0,6870 -0,8055 -1,5500
Remuneragao (1,2429) (1,2793) (1,2824) (1,4291)
Concentragao -0,0021 -0,0004 -0,0007
acionaria (0,0067) (0,0067) (0,0068)
Empresa Familiar -0,6722* -0,7901** -0,4714
(0,3659) (0,3750) (0,3994)
Novo Mercado -0,2093 0,0068 -0,0401
(0,3478) (0,3232) (0,3570)
Controle estatal -0,7562 -0,5663 -1,1000*
(0,6286) (0,6342) (0,6416)
Controle estrangeiro 1,4678** 1,3058* 1,6959**
(0,7173) (0,6812) (0,8099)
Remuneragdo CEQO 0,0000* 0,0000**
(0,0000) (0,0000)
Idade -0,0441** -0,0488***
(0,0157) (0,0177)
Género 0,5473 0,6969
(0,6089) (0,7770)
Eleito controlador -0,0350 -0,1942
(0,3143) (0,3449)
Mandados -0,0166 -0,0060
consecutivos (0,0242) (0,0251)
D.ano Nao Nao Nao Nao Nao Sim
D.Setor Nao Nao Nao Nao Nao Sim
Constante -1,7305*** -5,8835** -5,9734*** -6,1142*** -4,8464* -4,9237*
(0,2241) (1,5276) (2,1191) (2,2596) (2,5743) (2,9058)
Observagoes 959 959 959 959 959 959
Pseudo R? 0,0349 0,0998 0,1141 0,1318 0,1552 0,2230
Estatistica x> 14,44 69,00 71,76 95,67 111,29 174,58

Erro-padréao entre parénteses. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.
Fonte: Dados da pesquisa (2020).

O coeficiente da variavel ICS mostrou-se estatisticamente significativo em todas as especificagoes
estimadas, confirmando a hipétese de pesquisa. Os resultados alinham-se a literatura revisada, corroborando
os resultados de Balsam et al. (2017) e de Hwang e Kim (2009). Evidencia-se que, mesmo com a inclusao
das variaveis de controle, o ICS permaenece impactando de forma negativa a rotatividade involuntaria do
CEO. Ou seja, para as empresas da amostra, a presenga de conexdes sociais entre os membros do CA e o
CEO diminui a probabilidade de rotatividade involuntaria do CEO. A classificacédo estatistica da especificagao
completa (6) pelo Teste de Hosmer-Lemeshow indicou que 92,28% dos eventos foram classificados
adequadamente.

5 Discussao dos Resultados

Hwang e Kim (2009) indicam que a probabilidade de rotatividade involuntaria do CEO diminui em 3,7
p.p. na presenca de conexdes sociais enquanto que no estudo de Balsam et al (2017) a reducéao é de 1,9
p.p.. Ja o efeito do ICS na rotatividade involuntéria neste estudo é de que a probabilidade de haver rotatividade
involuntaria de um CEO totalmente conectado diminui 19,03 p.p em relagdo a um CEO sem conexdes sociais.
Diferentemente dos estudos comparados, o ICS é um indicador continuo. O efeito marginas estimado indica
que probabilidade de rotatividade involuntaria do CEO diminui em 2,34 p.p. para cada desvio-padrdo do ICS.

A diferenga de magnitude das probabilidades entre os estudos pode estar associada a utilizagao do
ICS na presente pesquisa, visto que tanto Hwang e Kim (2009), quanto Balsam et al (2017) realizam as suas
andlises a partir de indicadores de conexao sociais isolados. O teste adicional realizado neste estudo e
apresentado na Tabela 5 demonstra que os indicadores quando utilizados isoladamente nao capturam
adequadamente os efeitos das conexdes sociais, mesmo na presenca das varidveis que representam
aspectos de GC. Neste sentido, uma analise agregada de dados através do ICS se mostra mais eficiente para
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demonstrar os efeitos das conexdes sociais no monitoramento do CA, sendo esta uma contribuicdo deste
artigo.

Os resultados evidenciam que a disposicao individual ao monitoramente referida por Hermalin e
Weisbach (1998), no mercado brasileiro, sofre maior influéncia das conexdes sociais. Os resultados
aparentemente nao se relacionam com a concentragdo aciondria caracteristica do mercado brasileiro, visto
que tal varidvel ndo apresentou significancia para o modelo proposto, contrariando os achados de Vieira e
Martins (2018). Por outro lado, a maior influéncia das conexdes sociais no mercado nacional
comparativamente ao mercado dos EUA pode estar associada a estrutura de controle das empresas. Isto
porque a detencdo do controle aciondrio por empresa estrangeira mostrou-se significativo, permitindo-se
inferir que ha maior monitoramento do CA ao desempenho do CEO em empresas cuja estrutura de controle
nao seja identificada com o Brasil.

Os resultados apresentados mantiveram-se significantes mesmo na presenca de variaveis que
representam outros aspectos de GC. Contrariando os manuais de boas praticas de GC, a independéncia
formal do CA nao se mostrou significativa para rotatividade involuntaria do CEO, o que é, porém, consistente
com os resultados de Vieira e Martins (2018). Estes achados oferecem suporte empirico para o mercado
brasileiro ao que foi referido por Tung (2011), de que a independéncia formal excusivamente considerada néo
é suficiente para assegurar o monitoramento do CA.

Nenhuma das variaveis propostas quanto as caracteristicas do CA apresentou significancia para o
modelo. Estes achados confrontam o estudo de Guo e Masulis (2015), desenvolvido com dados de empresas
americanas, que indica que caracteristicas estruturais do CA, como a presenc¢a de comités de remuneragao
e RH, afetam a rotatividade involuntaria dos CEOs. Da mesma forma, os resultados contrariam, também, os
achados de Vieira e Martins (2018), pois a dualidade do CEO nao mostrou-se significativa. Os achados
demonstram, portanto, que a analise das conexdes sociais € pertinente no cendrio brasileiro. Sob este
enfoque, evidencia-se que as proxys usualmente utilizadas pela literatura para o monitoramento do CA em
relacdo a rotatividade involuntaria nao capturam todos os seus determinantes, pois omitem as conexdes
sociais. Assim, o uso do ICS apresenta-se como alternativa mais eficiente para mensurar o monitoramento
do CA.

Especificamente quanto as caracteristicas do CEO, os resultados indicam que quanto mais velho o
CEO, menor a chance de rotatividade involuntaria o que € condizente com os estudo de Hoitash (2019).

Os resultados, portanto, oferecem evidéncias empiricas de que as conexdes sociais influenciam o
monitoramento do CA quanto a rotatividade involuntéaria do CEO. Este fato pode decorrer de um maior
envolvimento do CA nas decisdes estratégicas da empresa (Adams & Ferreira, 2007; Hoitash, 2011) em
detrimento da funcao de monitoramento, dada a presenga das conexdes sociais. As evidéncias demonstram,
também, que a utilizagdo do ICS captura melhor o efeito das conexdes sociais no monitoramento no contexto
nacional do que indicadores isolados. Consiste, também, em uma melhor proxy de monitoramento do que as
caracteristicas estruturais do CA.

6 Testes de robustez

Adicionalmente foi testado o impacto do ICS na probabilidade da rotatividade classificada como
voluntaria. Os resultados séo sintetizados na Tabela 4.

Tabela 4:
Resultados para rotatividade voluntaria
Variaveis (1) (2) (3) (4) (5) (6)
ROTVOL ROTVOL ROTVOL ROTVOL ROTVOL ROTVOL
ICS 1,2820 1,5687* 2,1265** 2,3447* 2,5868*** 2,6520**
(0,8151) (0,8946) (0,9674) (0,9845) (0,9938) (1,0423)
Variaveis financeiras  Nao Sim Sim Sim Sim Sim
Caracteristicas do CA Nao Nao Sim Sim Sim Sim
Variaveis de GC Nao Nao Nao Sim Sim Sim
Caracteristicas do Nao Nao Nao Nao Sim Sim
CEO
D.ano Nao Nao Nao Nao Nao Sim
D.Setor Nao Nao Nao Nao Nao Sim
Constante -2,2885*** -6,0068*** -7,4786*** -7,2086*** -8,7183*** -9,3347***
(0,1922) (1,3016) (1,5824) (1,6130) (1,7520) (2,0822)
Observagoes 959 959 959 959 959 959
Pseudo R? 0,0036 0,0328 0,0471 0,0528 0,1137 0,1320
Estatistica y? 2,47 43,56 49,47 95,67 102,52 131,16

Erro-padréao entre parénteses. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1
Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Os resultados indicam que as chances de rotatividade voluntaria aumentam na presenca de conexdes
sociais entre os membros do CA e o CEO. Assim, o ICS exerce uma influéncia positiva na rotatividade
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voluntaria, diferentemente do que ocorre na rotatividade involuntaria quando o efeito é negativo. Este
resultado é consistente com os estudos de Liu (2014), Renneboog e Zhao (2017) e Gao et al. (2017). Tais
estudos indicam que na presenca de conexdes sociais os CEOs sdo mais propensos a deixarem as empresas
por terem maior poder de barganha junto ao CA dificultando uma negociacdo que tenha por objetivo o
beneficio dos proprietarios em detrimento dos interesses do CEO.

Adicionalmente, a exemplo da literatura precedende, a qual mensura a conexao social entre o CEO
e 0os membros do CA através de indicadores isolados, testaram-se os efeitos dos indicadores que
compuseram o ICS na rotatividade involuntaria do CEO. Os resultados das seis especificacdes estao
sintetizados na Tabela 5.

Tabela 5:
Resultados para rotatividade involuntaria a partir dos indicadores
Variaveis (1) (2) 3) (4) (5) (6)
ROTINV ROTINV ROTINV ROTINV ROTINV ROTINV
IES -4.313*** -3.898** -3.421* -3.201** -3.086* -2.887*
(1.53) (1.58) (1.53) (1.57) (1.63) (1.63)
Diretoria Executiva 0.851 1.319 1.104 1.077 1.030 0.753
(0.91) (1.02) (0.97) (0.98) (0.97) (0.99)
Experiéncia Profissional -0.589 -0.623 -0.722 -0.900 -0.574 -0.434
(0.59) (0.66) (0.68) (0.66) (0.68) (0.76)
Experiéncia em CA -0.748* -0.641* -0.616* -0.499 -0.448 -0.632*
(0.35) (0.37) (0.36) (0.35) (0.35) (0.36)
Conexao Familiar -4.208** -4.107** -3.996** -3.410* -2.937 -2.873
(1.91) (1.85) (1.93) (1.79) (1.94) (2.16)
Variaveis financeiras Nao Sim Sim Sim Sim Sim
Caracteristicas do CA Nao Nao Sim Sim Sim Sim
Variaveis de GC Nao Nao Nao Sim Sim Sim
Caracteristicas do CEQ Nao Nao Nao Nao Sim Sim
D.ano Nao Nao Nao Nao Nao Sim
D.Setor Nao Nao Nao Nao Nao Sim
Constante -1.743 -5.062 -4.567 -4.722 -3.627 -3.805
(0.24) (1.73) (2.29) (2.50) (2.76) (3.08)
Observagoes 959 959 959 959 959 959
Pseudo R? 0,0660 0,1268 0,1345 0,1479 0,1678 0,2324
Estatistica y? 17,70 65,08 69,68 87,69 106,43 180,20

Erro-padrédo entre parénteses. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1
Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Os dados indicam que nenhum dos indicadores que compdem o ICS quando analisados isoladamente
€ significativo & 5% de significancia na especificagdo completa (6). Observa-se que os indicadores, ao
contrario do que ocorre com o ICS, perdem significAncia com a agregacao das variaveis de controle ao
modelo. Esta evidéncia demonstra que os indicadores quando analisados isoladamente ndo capturam o efeito
do fendmeno observado tornando relevante e pertinente a utilizagao de dados agregados através do indice
proposto no cenério brasileiro.

7 Consideracoes Finais

O objetivo do presente estudo foi mensurar o impacto das conexdes sociais existentes entre os
membros do CA e o CEO na rotatividade involuntaria do CEO nas empresas listadas na [B]* mediante um
Indice de Conexao Social (ICS). Neste sentido, entende-se que a pesquisa preenche uma importante lacuna,
pois fornece dados acerca da atuacao dos mecanismos de controle de GC na presenga de conexdes sociais
em um ambiente de concentragao aciondria. Os resultados apontam que a absoluta maioria das empresas
(93,22%) apresenta algum grau de conexao entre o0 CEO e os membros do CA. Este resutado é superior ao
encontrado por estudos similares em outros paises podendo indicar que a alta conectividade entre CEO e CA
€ uma caracteristica propria do mercado brasileiro (Balsam et al., 2017; Hwang & Kim, 2009).

Os resultados confirmam que na presenca de conexdes sociais, ha menor probabilidade de
rotatividade involuntaria do CEO e que esta nao relaciona-se com a concentracdo aciondria ou com
caracteristicas estruturais do CA contrariando estudos anteriores (Vieira & Martins, 2018; Guo & Masulis,
2015).

Os resultados contribuem, também, para o debate acerca das caracterisiticas ndo observaveis do
CA capazes de influenciar no seu monitoramento. Isto porque a influéncia das conexdes sociais na
rotatividade involuntaria do CEO manteve-se mesmo na presenga de proxys para boas praticas de
governanca. A pesquisa agrega, portanto, a literatura de governancga ao fornecer subsidios para analise das
praticas de GC nao relacionadas a questdes estruturais do CA. Neste sentido, o ICS se apresenta como uma
proxy mais eficiente para o monitoramento do CA.

Da mesma forma, os achados e, essencialmente o ICS proposto, fornecem aos stakeholders uma
nova perspectiva de andlise quanto as préaticas de Governanga Corporativa. O teste de robustez evidenciou
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que os indicadores usualmente relacionados pela literatura para conexao social testados de modo isolado
nao mostraram-se significativos. Este resultado sinaliza que a analise agregada de dados através do indice
proposto se mostra relevante para capturar os efeitos das interagcdes sociais entre os membros do CA e o
CEO no mercado brasileiro, podendo ser usadas para outras finalidades ou agcbes de monitoramento de
responsabilidade do CA.

Destaca-se que a pesquisa apresenta limitagdes quanto a classificacao da rotatividade involuntaria,
pois foram adotados critérios indicados na literatura prévia. Limita-se, ainda, quanto ao ICS, dado que foram
selecionados indicadores baseados na literatura revisada, bem como se limita pelo emprego de dados
oriundos do Formuldrio de Referéncia na constru¢do das variaveis os quais podem conter algum erro ou
incorrecdo. Entretanto, entende-se que tais limitagbes néo retiram a relevancia da pesqusia para a discussao
do monitoramento do CEO pelo CA na presenca de conexdes sociais.

Sugere-se para estudos futuros a aplicacdo de medidas alternativas de rotatividade que contemplem
as empresas nao listadas na [B]2. Indica-se, também, a agregacao de outros indicadores peculiares ao cenario
nacional, tal como a conectividade via relagéo politica.
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