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RESUMO: Nos ultimos anos, diversas areas do conhecimento, especialmente a de Estratégia
e de Finangas, tém dedicado atencéo ao estudo dos mecanismos de governanca corporativa. Na
opinido de alguns autores, uma das formas de avaliar a eficiéncia de uma estrutura de governanca
¢ verificar a sensibilidade do turnover de executivos a performance da firma (VOLPIN, 2002).
De forma complementar, Coffee (1999) defende que sistemas de governanga adequados
penalizam executivos por baixa performance. A partir dessas concepgoes, este trabalho objetiva
verificar a existéncia de associagdes entre estrutura de governanga (especificamente,
composi¢ao do conselho de administracdo e a concentragdo de poder de voto), e a performance
da firma, com o turnover de executivos. Para tanto, estudou-se o periodo de 1997 a 2001,
utilizando dados de 176 empresas manufatureiras, com acdes na Bolsa de Valores de Séo Paulo.
A partir da analise multivariada, evidencia-se, de forma geral, que o turnoverde executivos ndo
esta associado a estrutura de governanga nem a performance da firma. A excegao ocorreu em
1997, quando o crescimento das vendas apresentou-se negativamente associado a performance.

RESUMEN: Los Ultimos afios, diversas areas del conocimiento, especialmente la de
Estrategiay de Finanzas, han dedicado atencién a los estudios de los mecanismos de gobernanza
corporativa. En la opinion de algunos autores, una de las formas de evaluar la eficiencia de una
estructura de gobernanza es verificar la sensibilidad del turnover de ejecutivos a la performance
de laempresa (VOLPIN, 2002). De forma complementar, Coffee (1999) defiende que sistemas
de gobernanza adecuados penalizan ejecutivos por baja performance. A partir de esas
concepciones, este trabajo objetiva verificar la existencia de asociaciones entre la estructura de
gobernanza (especificamente, composicion del consejo de administracion y la concentracion
de poder de voto), y la performance de laempresa, como el turnover de ejecutivos. Para tanto,
se estudio el periodo de 1997 a 2001, utilizando datos de 176 empresas manufactureras, con
acciones en la Bolsa de Valores de Séo Paulo. A partir del analisis multivariado, se evidencia de
forma general, que el turnover de ejecutivos no esta asociado a la estructura de gobernanza ni
tampoco a la performance de laempresa. La ejecucion ocurrié en 1997, cuando el crecimiento
de las ventas se presentd negativamente asociado a la performance.

ABSTRACT: In recent years, various areas of knowledge, particularly those of Strategy
and Finances, have focused their attention on the study of mechanisms of corporate
governance. In the opinion of some authors, one of the forms of assessing the efficiency of
astructure of governance is to observe the sensitivity of executive turnover to the company's
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performance (VOLPIN, 2002). To complement this, Coffee (1999) defends the idea that appropriate
systems of governance penalize executives for low performance. Based on these concepts, the aim of
this work is to verify the existence of associations between structure of governance (in particular, the
composition of the administrative board and the concentration of voting power), and the company's
performance, with its executive turnover. The period 1997 to 2001 was studied, using data from 176
manufacturing companies whose shares are traded on the Sao Paulo Stock Exchange. Based on
multivariate analysis, it was seen that in general, the executive turnover is not linked to the company's
structure of governance or performance. An exception to this occurred in 1997, when a growth in
sales was seen to be negatively linked to performance.

1 INTRODUCAO

A finalidade principal da administracdo da empresa deve ser a maximizagao
do valor para os proprietarios, sejam majoritarios ou ndo. Nessa 6tica, La Porta et
al. (1998 e 2000) argumentam que a habilidade da firma para atrair capitais a
custos menores, assim como a de estabelecer crescimento, € limitada, na medida
em que o controle é separado da propriedade, sem aumentar excessivamente 0
risco de expropriacdo dos investidores por parte dos administradores. De forma
complementar, sistemas de protecdo legal aos investidores reduzem o risco de
expropriacdo e, portanto, proporcionam maior separacdo entre a propriedade e o
controle, facilitando ainda o incremento do crescimento da firma.

A relagdo entre investidores, acionistas, executivos e o conselho de
administracdo diz respeito ao problema de agenciamento, em que metas,
incentivos e mecanismos de controle sdo estabelecidos em uma "regra de
conduta". Os integrantes da alta administracdo, portanto, podem ser vistos como
agentes dos proprietarios, que os contrataram e deram-lhes a autoridade de
tomada de decisbes para administrar a empresa. Os potenciais conflitos de
interesses, entre a maximizacdo do valor da empresa e a agenda privada dos
executivos (interesses pessoais) sdo identificados como problemas de agéncia,
apresentados no trabalho seminal de Jensen e Meckling (1976). Em casos de
divergéncia, freqiientemente por ma gestdo dos contratos e das metas
estabelecidas entre a propriedade da empresa (acionistas) e o administrador, os
resultados obtidos pela empresa, lucro-preco da agéo, séo afetados. O primeiro
decorre do processo interno de gestdo da empresa, enquanto o segundo €
estabelecido pelo mercado que, em tese, tem maior percepgéo sobre o
desempenho das empresas.

O estabelecimento de que a governanga corporativa possa trazer e indicar
a qualidade da administracdo para a empresa, como forma de monitorar 0
comportamento dos administradores, talvez seja uma maneira adequada de
perseguir e obter as metas almejadas para a empresa. Assim, quanto melhor for a
governanca, melhor devera ser a qualidade das decisbes tomadas pela
administragdo, 0 que é decisivo para o nivel de desempenho financeiro das
empresas, ja que o objetivo principal da administracdo, a priori, € maximizar
valor. Nesse contexto, os conselhos de administracdo sdo apontados como
principal elo entre a propriedade e o controle. A independéncia entre ambos
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pode garantir eficiéncia de suas atividades na administracdo, onde o conselho de
administracdo manter-se-ia essencialmente independente dos diretores
executivos.

Uma significativa e crescente parcela da producdo cientifica nas areas de
Finangas e de Estratégia tem dedicado espago as questdes relativas as préaticas
de governanca corporativa adotadas pelas empresas, sobretudo a atuagéo do
conselho de administragdo. Desse modo, a monitoragdo dos executivos por
parte dos membros do conselho de administracdo tem figurado como objeto de
pesquisa em diversos estudos ao redor do mundo. Alguns desses trabalhos
defendem a independéncia do conselho como fator preponderante para a
eficicia de sua atuacdo de monitorar e disciplinar os executivos, nas ocasides em
gue o desempenho empresarial estiver sendo afetado pela atuagio deficiente
dos administradores. Isto é, o papel do conselho de administragdo no controle
interno da empresa, disciplinando executivos por baixa performance, poderia
estar comprometido se esse 0rgdo estivesse composto de pessoas diretamente
ligadas a diretoria executiva da firma.

Desse modo, Coffee (1999) argumenta que sistemas de governanca
eficientes penalizam os executivos das empresas que possuem niveis sofriveis
de desempenho de suas a¢fes, assim como aquelas que possuem fluxos de caixa
pouco expressivos. Adicionalmente, se fosse verificada auséncia de sensibilidade
do turnover a performance, isso poderia ser uma indicacdo de estrutura de
governanca inadequada, o que poderia refletir no valor da firma. Corroborando
os argumentos de Coffee (1999), os achados do trabalho de Volpin (2002), a
partir de dados do mercado italiano, revelaram significativa probabilidade de
turnover dos executivos para firmas que exibem baixo desempenho, os quais
também foram consistentes com as conclusdes a que chegou Weisbach (1988).
No caso brasileiro, Carmona e Santana (2002), utilizando modelos probit, a partir
de dados que compreenderam o periodo de 1997 a 2001, referentes a 46
empresas listadas na Bolsa de Valores de Séo Paulo, tendo o turnover de
executivos como variavel dependente da performance financeira, ndo
encontraram associagdes estatisticamente significativas entre medidas de
desempenho e nivel de turnover de executivos. Nesse estudo, apenas 0 tamanho
da empresa apresentou-se significativo para a variavel dependente.

Por outro lado, hd quem advogue a ndo relevancia da independéncia do
conselho com relagdo ao desempenho da firma, como pode se verificar nos
estudos de Bhagat e Black (1999 e 2002), onde se argumenta que o custo do
monitoramento do executivo por parte do conselho independente nao se
justificaria pelo desempenho atingido, restando um impasse: quem monitora 0s
monitores? No Brasil ainda é timida a producéo académica acerca dessa temética,
podendo-se destacar os estudos de Monaco (2000), Dutra e Saito (2002), Silveira,
Barros e Fama (2003), e ainda o de Mendes-da-Silva, Moraes e Rocha (2004).
Ademais, definir padrbes de governanca corporativa que maximizem o valor da
firma ainda é um problema. A literatura existente acerca da tematica da
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governanga corporativa sugere principalmente duas estratégias para verificar a
efetividade de uma estrutura de governanga. A primeira, utilizada por Kaplan
(1994) e por Coffee (1999), consiste em testar se 0 turnover de executivos
aumenta com o declinio da performance. A segunda, que deriva de Morck,
Shleifer e Vishny (1988) e de McConnell e Servaes (1990), consiste em analisar
o valor da firma em relacdo a empresas similares.

Neste artigo sdo estudados os determinantes do turnover de diretores
executivos em empresas manufatureiras em operagdo no Brasil, focando,
essencialmente, como a estrutura de governanga de uma firma afeta o turnover
de diretores executivos. A analise sera conduzida a partir de um banco de dados
que incluiu informagbes anuais fornecidas por 176 empresas, todas com acoes na
Bolsa de Valores de Séo Paulo, a Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM! (a
SEC brasileira) no periodo de 1997 a 2001. O ambiente empresarial do Brasil
constitui um campo a ser estudado, por dois motivos principais. Primeiro, por
atualmente se encontrar aperfeicoando as estruturas de protegéo dos direitos de
credores e acionistas, apesar de ainda possuir uma legislagdo deficiente, com
relacdo a essa finalidade. Segundo, por se mostrar ainda com alta concentragéo
da propriedade (SIQUEIRA, 1998), a qual tem aumentado nos Gltimos cinco
anos (MENDES-DA-SILVA, 2003).

Os resultados revelaram que, ao longo do periodo estudado, o turnover de
diretores executivos mostrou-se totalmente independente das estruturas de
governanca das empresas. Todavia, 0 crescimento das vendas (CVEND), em um
dos anos estudados, apresentou-se negativamente associado ao turnover de
diretores executivos, evidenciando que, em média, quanto maior foi o crescimento
das vendas, menor foi o turnover, o que é consistente com 0s argumentos
desenvolvidos por Coffee (1999). Este artigo esta organizado em quatro partes. A
seguir, € mostrada a metodologia adotada para escolha do conjunto de empresas
estudadas, coleta e tratamento estatistico dos dados, e ainda as definicdes conceitual
e operacional das varidveis empregadas. Logo apds sdo apresentadas e discutidas
as estatisticas descritivas e a analise multivariada dos dados e, finalmente, séo
desenvolvidas as conclusdes da pesquisa.

2 DADOS, MEDIDAS DE PERFORMANCE, E VARIAVEIS

2.1 DADOS

A pesquisa que lastrea este trabalho desenvolveu-se com base no periodo
de 1997 a 2001, utilizando-se dados de todas as empresas manufatureiras, com
papéis negociados na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. No momento da coleta dos
dados, 459 empresas estavam listadas na Bovespa, das quais 289 encontravam-
se com informagdes disponibilizadas no banco de dados da Economaética®.
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Tabela 1 - Freqliéncia das empresas participantes da pesquisa por setor da economia brasileira

Setor Freqiéncia  Percentual
Duimica 27 15,3
Tkl i} 14,8
Siderungia & Hetalungia 4 13,6
Velculos & Pegas 18 10,2
Alimentas e Bebidas 15 ]
Eletroeletrinicos 11 6.3
Construgio 11 6,3
Maguinas Indwstriais 10 5.7
Outros 10 5.7
FPapel e Celulose 8 4,5
Energia Eletrnca & 3.4
Mineragio 4 2.3
Petrdles e Gas 3 1.7
Minerais nao Metalicos 3 1,7
Tetal 176 1000

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da pesquisa (2004).

A partir do exame desse conjunto, constatou-se que 176 empresas
(relacionadas no Apéndice A), pertencentes a 14 segmentos industriais, 0s
guais estdo relacionados na Tabela 1, possuiam informacGes para pelo menos 3
dos 5 anos examinados. Os dados empregados para operacionalizacdo das
varigveis utilizadas neste estudo foram coletados no banco de dados da
Economatica® e nos Relatdrios de Informacdes Anuais (IAN) periodicamente
enviados pelas empresas 8 CVM. Apos obtidos os valores das varidveis iniciou-
se uma busca por valores extremos, outliers, os quais segundo Hair et al.
(1998, p. 72) podem afetar a qualidade dos resultados. Para tanto, adotou-se o
procedimento sugerido por esses autores, a exclusdo de outliers, até um limite
de 10% das observacdes vélidas, fazendo com que os valores assumidos por z
permanecam -2,58 e +2,58, calculado segundo a equacéo (1).

S
Z fewness — F (1)
N

S € o valor da estatistica de assimetria da distribuicdo de probabilidade de
uma variavel continua e N representa o tamanho da amostra. Em nédo
ocorrendo a satisfacdo da condicdo anteriormente descrita, para os valores do
escore z, 0 proximo valor para a variavel considerada mais distante do novo
valor da média amostral era excluido, repetindo-se esse procedimento até que
0 escore z atendesse a condicdo estabelecida, com o objetivo de obter uma
distribuicdo aproximadamente normal, de forma a satisfazer os pressupostos
da regressdo multipla.
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2.2 As VARIAVEIS E O MODELO

Baseando-se nos relatérios enviados a CVM, foram operacionalizadas
as variaveis: independéncia do conselho (INDC) - a proporcdo de
conselheiros independentes em relacdo a quantidade total de membros do
conselho; tamanho do conselho (INTAMC) - logaritmo natural da
guantidade de membros no conselho; e turnover de executivos (TURN) -
a proporcao de executivos substituida entre 0 ano t e 0 ano t+1. Com as
informagdes disponibilizadas pela Economatica®, foram obtidas as
varidveis: concentracdo de poder de voto (HPOD) - indice Herfindahl da
concentragdo do poder de voto da empresa i no ano t; e performance
financeira no ano t (PERF) - expressa segundo: uma proxy de valor da
firma, o indice Q de Tobin (Q); o crescimento das vendas liquidas
(CVEND); e a rentabilidade do ativo total (ROA), o Apéndice B apresenta
os constructos utilizados, associando-os a bibliografia. A partir da literatura
disponivel acerca da tematica, buscando testar a hip6tese basica desta
pesquisa, 0 modelo proposto foi a equagdo (2), que esta esquematicamente
representada pela Figura 1.

TURN ., = B, + By, PERF, + B INDC, + B, InTAMC = B HPOD ,+E, (2]

Partindo da hipétese de que quanto maior a performance (PERF),
menor serd o turnover de executivos (TURN), espera-se que o coeficiente
estimado B, seja negativo e estatisticamente significativo. A partir da idéia
de que, em empresas onde existam maiores parcelas de conselheiros
independentes (INDC) exista maior sensibilidade do turnover a
performance, espera-se que o coeficiente estimado B, seja
estatisticamente significativo e positivo, em decorréncia da existéncia de
melhores condicdes para que se realize 0 monitoramento dos executivos,
disciplinando-os quando esses ndo desempenharem suas fungdes de forma
a maximizar a riqueza do acionista. Espera-se ainda que coeficiente
estimado de INTAMC seja estatisticamente significativo e negativo
(B,;<0), ja que, como argumenta Yermack (1996), as empresas de menor
guantidade de membros no conselho podem apresentar melhor
desempenho financeiro, maior incentivo ao bom desempenho dos
executivos, essencialmente por meio de compensagdes e ameaca de
demissdo (turnover).

Por fim, diante do argumento de que em empresas com maior
concentracdo do poder de voto (HPOD) existam menores parcelas de
conselheiros independentes, 0 que minimizaria a sensibilidade do turnover a
performance, espera-se que o coeficiente estimado (3, seja estatisticamente
significativo e negativo.
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Figura 1 - Modelo conceitual adotado na pesquisa
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Fonte: Elaboragéo dos autores (2004).
*As variaveis integrantes desse modelo estdo definidas no Apéndice B.

3 RESULTADOS EMPIRICOS

Nesta secdo, sdo apresentados e discutidos os resultados empiricos
obtidos na pesquisa, iniciando pelas estatisticas descritivas das variaveis
envolvidas no estudo, em seguida, discute-se a analise multivariada dos
dados.

3.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Ao observar o comportamento das variaveis de estrutura de
governanga, ilustrado na Tabela 2, verifica-se que o valor médio da
proporgdo de conselheiros (INDC) que ndo exercem atividades
simultaneamente com o exercicio das funcdes de diretor executivo, isto €,
a parcela de conselheiros independentes, obteve uma diminui¢do pouco
expressiva, de 78,31% para 76,85%, entre 1997 e 2001. Provavelmente
essa queda da independéncia dos conselhos de administracdo em relacao
ao quadro de executivos estd associada ao aumento da concentracdo de
poder de voto nas industrias estudadas, de acordo com evidéncias
empiricas, para 0 mesmo periodo, mostradas por Mendes-da-Silva, Moraes
e Rocha (2004).
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Tabela 2 - Estatisticas descritivas das varidveis de estrutura de governanca

Estrubum de gqawemanz  Ano ] Mirima Migimn  Madia Desvia padrao
LoeT 2 ] 13 31 16,58
L= LT ] 1.0 ry: - 16,E2
i o L=t 52 31,53 31300 B 14,37
ol L1 i S 1m [ K o) 16,18
A e & ] S0 19000 i ES 16,58
jLeeiy L] 200 o0 E/3] 122
(L= B53 S ol E.T7 1.5
FAe Lo [ = =0 ol EA35 156
20 e | 200 0,08 E. 7S i
el 1| 138 1O 25, 1 EA2 ise
LoeT =T £1.30 13 ™35 15,57
Ajtes anfndrias aw Lo s 2130 1.0 [ ) o 16,87
poder dos rés principeis [ s 2250 10000 ALES 15,53
ATFITHLS .l LI} Ins 2250 1. &L 1E 18,58
L0 | L] 5,50 131.Jm) Akl 18,32

Fonte: Dados da pesquisa (2004).
Nota: Os dados foram trabalhados no software estatistico SPSS ® verséo 11.0.

Em 1997, o percentual médio das acdes ordinarias em poder dos trés
principais acionistas era de 79,35%, que aumentou gradativamente para
82,61%, em 2001. Adicionalmente, o tamanho médio dos conselhos de
administragdo também mostrou, do inicio ao fim do periodo examinado, uma
discreta reducdo de 6,80, em 1997 para 6,62 conselheiros (segundo as
orientacbes da CVM e do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa -
IBGC, o tamanho do conselho deve variar entre 5 e 9 membros, em funcéo
do perfil da empresa), sendo observada entdo, apesar de pouco significativa,
uma busca pela reducdo da quantidade de membros nos conselhos de
administracdo ao longo do periodo.

De maneira geral, nos ultimos trés anos do periodo, as medidas de
performance mostraram valores médios crescentes, como ilustra a Tabela 3.
Comparando-se os valores dos indicadores de performance inicial e final, ao
longo do periodo examinado, verifica-se que o melhor desempenho
apresentado foi do indice de rentabilidade (ROA), que aumentou, em média
258,7%, de 1997 a 2001, seguido do crescimento das vendas liquidas
(CVEND), com uma variacdo de 53,1% e, finalmente do indice Q de Tobin,
gue mostrou aumento médio de 29,62% no mesmo periodo, todos os
indicadores mostraram crescimento médio. Isso poderia, segundo a estrutura
de governanga em vigor nas firmas, desestimular o turnover de executivos.

No entanto, tomando-se o conjunto de empresas estudadas, segundo a
independéncia do presidente do conselho de administracdo em relacéo a
diretoria executiva, no Grafico 1 constata-se que, com excecdo do ano de
1997, ao longo do periodo estudado, as empresas que mantinham o
presidente do conselho independente da diretoria executiva, substituiram
maiores parcelas de seus executivos, especialmente no final do periodo. Isso
poderia ser uma indicacdo de que nas empresas onde os conselhos de
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Alcance

Tabela 3 - Estatisticas descritivas das variaveis de performance

Maridwveds de

Earreme e Ana H Minimo Méomo Media Deswia padrén
T N7 -1p0D 155.14 ars 1,25
s 1 B 11555 4158 £
C(FRT &) s 17 AT, 13 155.13 1855 .5
2000 153 .51 25,03 1731 k-
2001 1ML -1pA00 136,70 12.5% 2,95
T 1 + 35 1,1= T 41
iy 185 - 54 11T ] a1
a ] 153 B 142 I7 &
200 bED - 55 156 L35 1
201 133 - E5 1.5 L33 A7
e 157 191 19,23 A5 .22
e 155 eroE | 19 B Sl BB
| s 15 =&, 21 &6, 23 L E1 1%35
Fl L] 157 35, 5 &£T. B 152 1.5
201 183 -55,23 =M L.ES iEE

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da pesquisa (2004).
Nota: Os dados foram trabalhados no software estatistico SPSS ® verséo 11.0.

administracdo sdo mais independentes existiria uma probabilidade maior de
turnover. Ou seja, os conselhos exerceriam, com maior rigor, sua funcdo de
monitorar e controlar as atividades dos executivos. Porém, como dito antes,

@ em média, a performance financeira das empresas foi crescente, o que seria
um sinal da existéncia de outros fatores determinantes do turnover de
executivos, que ndo exclusivamente a performance financeira da firma,
como destaca Volpin (2002).

Gréfico 1 - Evolugdo do turnover de diretores executivos (%), segundo a independéncia do
presidente do conselho de administragdo

B nio ircepercerte Oirceperdente

Turnover de executivos (%)
B
WM

1557 pera T35E 1556 perm 1939 1955 pam 2000 2000 pam 2001
Feicady

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da pesquisa (2004).
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De fato, em média, nas empresas cujo presidente do conselho de
administragdo ndo era independente da diretoria executiva, observou-se uma
gueda de aproximadamente 55,7% no indice de turnover de executivos ao
longo do periodo analisado. Em contrapartida, nas empresas em que a
independéncia do presidente do conselho foi preservada, o indice médio de
turnover de executivos iniciou o periodo com um valor de 13,5% que atingiu
17,6% entre 2000 e 2001, um aumento de quase 30,96%. Ou seja, a pesar do
aumento médio dos valores dos indicadores de performance, as empresas que
mantiveram presidentes do conselho independentes da diretoria substituiram
maiores parcelas de executivos, ao contrario das empresas que nao assumiram
a conduta de preservar independéncia do presidente do conselho.

3.2 ANALISE MULTIVARIADA

Os resultados do modelo de regressdo multipla?, para 0s cinco anos
estudados, indicaram que, de modo geral, ndo existiu um padrdo de
relacionamento entre as varidveis envolvidas na pesquisa, como ilustra o
Apéndice C. Porém, o ano 1997 obteve os resultados mais significativos: o
maior coeficiente de correlacdo R2, 0,176, com estatistica Durbin-Watson
de 1,718, o que indica se tratar de uma regresséo ndo espuria®, e ainda foi o
Gnico periodo em que varidveis apresentaram relacionamento
estatisticamente significativo (CVEND e HPOD). Para esse ano, ao nivel de
significancia de 5%, o coeficiente de regressdo do crescimento das vendas
(CVEND) obteve sinal negativo (b=-0,323; t =-2,644; Sig< 0,05<DW=2,335),
0 que apodia a idéia de que as empresas de melhor desempenho podem ser
menos propensas a substituir parcelas representativas da sua equipe de
diretores executivos. Além disso, foi a variavel que mais contribuiu no
modelo para explicar o comportamento do turnover nesse ano.

Por outro lado, a concentra¢do do poder de voto (HPOD) recebeu sinal
positivo para o coeficiente de regressdo (b = 0,230; t = 1,934; Sig<0,10),
indicando que as empresas de maior concentracdo do poder de voto
substituiram maiores parcelas de sua diretoria executiva, 0 que contraria 0s
argumentos desenvolvidos por Goyal e Park (2001), para quem as empresas
de poder mais difuso seriam mais propensas a punir executivos responsaveis
por baixa performance. Esse resultado ndo apdia a expectativa de que
empresas com estrutura de governanga cujo poder de voto estivesse mais
pulverizado estariam mais propensas a disciplinar seus diretores executivos,
decorrente do monitoramento exercido pelo conselho de administracéo.

Apesar de ndo apresentar significancia estatistica, a rentabilidade sobre
0 ativo total (ROA) foi a Unica varidvel de desempenho financeiro que se
manteve negativamente correlacionada com o turnover de diretores
executivos (TURN) ao longo do periodo, indicando que as empresas mais
rentaveis tenderam a substituir em menores quantidades os seus diretores
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executivos. Adicionalmente, com excecdo de 1997, ao longo de todo o
periodo, ROA foi a variavel de desempenho que mais contribuiu para
explicar o comportamento de TURN. J& a proxy de valor da firma, 0 Q de
Tobin (Q), ndo manteve um sentido Unico de relacionamento com a variavel
dependente, TURN. O tamanho do conselho de administracdo (INTAMC)
também apresentou relacionamento estatistico ndo significativo a 10%, sendo
a Unica variavel da estrutura de governanca que manteve o sinal do
coeficiente de regressdo ao longo de periodo, a excecdo de 1999. Para essa
varidvel observou-se sinal positivo, indicando que, em média, empresas com
maiores quantidades de membros no conselho de administragdo mostraram
maior tendéncia a substituir diretores executivos, 0 que ndo apoia as
assertivas de Yermack (1996).

4 CONSIDERACOES FINAIS

Com base em dados de 176 empresas manufatureiras, listadas na Bolsa
de Valores de S&o Paulo, o objetivo desta pesquisa foi verificar a existéncia
de associacBes entre o turnover de altos executivos e a performance da
firma, assim como sua estrutura de governanca. A partir das definicGes
conceitual e operacional das variaveis aqui empregadas, as evidéncias
empiricas apresentadas apontam ineficiéncias relacionadas as estruturas de
poder de voto e ainda quanto ao papel do conselho de administracdo em
relacdo ao turnover de executivos com respeito a performance da firma para
guatro dos cinco estudados. Assim, os principais resultados da pesquisa s&o:
Primeiro, como pode ser observado no Quadro 1, de forma esquematica, a
medida de valor da firma (Q) ndo manteve o sinal do coeficiente de regressao
ao longo do periodo, 0 que poderia ser conseqgiiéncia do estado ainda em
desenvolvimento do mercado domeéstico brasileiro (GIBSON, 2003).

Segundo, no ano de 1997, nas empresas de maior concentracdo de
poder de voto (HPOD), o crescimento das vendas (CVEND) apresentou,
com significancia estatistica, correlacdo negativa com o turnover, 0 que
corrobora parcialmente os resultados de Coffee (1999), ja que segundo esse
autor, nas empresas de maior porte, o turnover de executivos é mais sensivel
a performance em decorréncia da maior difusdo do poder de voto, o que aqui
ndo se observou. Terceiro, além de apresentar coeficientes de regressdo ndo
significativos, a independéncia do conselho ndo apresentou um padréo de
relacionamento com o turnover. No inicio do periodo, apoiando a idéia de
gue conselhos de administragdo independentes ocasionariam maior
sensibilidade do turnover a performance, a varidvel INDC obteve sinal para
o coeficiente de regressdo positivo e, nos dois Gltimos, anos recebeu sinal
negativo. Por outro lado, de forma néo significativa, o tamanho do conselho
de administracdo, a excecdo de 1999, manteve-se positivamente
correlacionado com o turnover, indicando que empresas que mantiveram
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maiores quantidades de membros no conselho mostraram maiores valores médios
de turnover de executivos.

E importante ressaltar que os achados ndo implicam necessariamente que
as estruturas de governancga adotadas pelas empresas participantes da pesquisa
sdo inadequadas, ja que a independéncia e o tamanho do conselho ainda néo
possuem uma definicdo un@nime para a maximizagao do desempenho da firma.
Dessa forma, com o crescimento continuado dos mercados emergentes na
economia global, caso do Brasil, mais pesquisas devem ser desenvolvidas com o
objetivo de verificar a maturidade das estruturas de governanca empregadas
pelas firmas que operam nesses ambientes. Em sintese, parece gque, em anos
recentes, o turnover de executivos foi independente das estruturas de
governanga corporativa e da performance atingida pelas industrias brasileiras.

Quadro 1 - Resumo das associagdes entre as variaveis de desempenho, de estrutura de governancga
e 0 turnover de executivos

Maridveis &
independentes 1337 163 1558 2000
el (-} (- (-} [+])
o (+) (- [+ [+)
R {-) (- (-} -
me) (+) | (=] [-) L)
InTAME]  [+) | (=] (-0 | [+)
HPOD| | 4 ) (-] (+] [+)

*Coeficiente significativo a 5%.
**Coeficiente significativo a 10%.
***Varidvel dependente: Turnover de diretores executivos (TURN).
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NOTAS EXPLICATIVAS

1A Comissédo de Valores Mobilidrios (CVM) é uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda,
criada pela Lei n® 6.385, de 07 de dezembro de 1976, com a finalidade de disciplinar, fiscalizar e
desenvolver o mercado de valores mobiliarios, entendendo-se como tal aquele em que sdo
negociados titulos emitidos pelas empresas para captar, junto ao publico, recursos destinados ao
financiamento de suas atividades.

2 Os sinais obtidos para os coeficientes de regressdo podem ser melhor observados no Quadro 1,
gue resume, de forma esquematica, os resultados da analise multivariada.

% Para Granger e Newbold (1974, p. 111-120), quando o valor da estatistica Durbin-Watson é
maior que o valor do coeficiente de correlacdo R2, existem razdes para se acreditar que se trata de
uma regressao ndo espuria.
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APENDICE A - RELACAO DAS EMPRESAS PARTICIPANTES DA PESQUISA
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APENDICE B - DEFINICOES CONCEITUAL E OPERACIONAL DAS
VARIAVEIS EMPREGADAS NA PESQUISA
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APENDICE C - RESULTADOS OBTIDOS PARA OS COEFICIENTES
DA REGRESSAO
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da pesquisa (2004). Nota: Os dados forma trabalhados no software
estatistico SPSS ® verséo 11.0.

*Coeficiente significativo a 5%; **Coeficiente significativo a 10%; ***Variavel dependente: Turnover de diretores
executivos entre 0 ano t e 0 ano t+1 (TURN ).

TURN ., =8, B, PERF . + B TV, =8 o TAME . =8 MNP0 . #E

TURN = turnover de diretores executivos;

PERF = performance financeira (é representada por CVEND, Q e, ROA);

INDC = independéncia do conselho de administragdo;

TAMC = tamanho do conselho de administracéo;

HPOD = indice Herfindahl de concentracdo do poder de voto;

& = termo de erro aleatério que capta o componente nédo sistematico, a parcela de TURN ndo explicada pelo modelo
proposto.
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