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Resumo

Objetivo — Estudar os impactos das elei¢oes e processos de sucessio

nas agoes das empresas estatais.

Metodologia — Por meio de eventos de estudo, investigamos
longitudinalmente os impactos de eventos politicos (eleicoes) e de
processos de sucessao em agoes de empresas estatais por mais de 20 anos.
Também documentamos as mudancgas no gerenciamento, mostrando
que as estatais enfrentam maior rotatividade no gerenciamento do que
seus pares privados. As cotagdes das agoes foram obtidas na Economatica

e dados empresariais e executivos foram recuperados na B3 e na CVM.

Resultados — H4 um impacto, mas nio geral, de elei¢bes e processos
de sucessio nas empresas estatais. Mais recentemente, os impactos
aumentaram. A rotatividade de CEOs é maior nas empresas estatais
do que em pares privados e as mudangas na gestao sio maiores com

as mudancas de poder.

Contribui¢des — Lancamos luz sobre fend6menos que acontecem com
frequéncia no Brasil: sucessao de CEOs em empresas estatais ¢ eventos

politicos impactando empresas estatais.
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I Introducgao

Esta pesquisa investiga como as eleicoes e
a rotatividade de executivos afetam as empresas
estatais, parte importante da economia brasileira.
Nas dltimas duas décadas, as discussées sobre a
governanga e a importincia estratégica dessas
empresas estio nas manchetes, oscilando entre
desejos de privatizagio e defensores do maior
papel das empresas estatais na economia.
As preocupagdes com a governang¢a nas
empresas estatais tém sido tema de discussoes
e debates politicos na sociedade brasileira, pois
frequentemente se envolvem em escindalos de
corrupg¢ao e enfrentam problemas de gestio e
governanca causados por interferéncia politica.

Mudancas recentes na lei tentam minimizar
esses problemas, mas ainda ndo houve impactos
reais. No entanto, primeiros testes podem
oferecer evidéncias de que a interferéncia politica
nao terminou. Um caso recente de sucessio
de CEOs na mais importante empresa estatal
brasileira (Petrobras) mostra que a interferéncia
politica ainda pode impactar os mercados e ser
determinante na rotatividade de executivos nas
empresas estatais.

A sucessio de CEOs tem sido um tema-
chave para pesquisadores, mas nao para empresas
estatais, apesar de sua presenca ser relevante em
vérias economias. Afirmamos que as sucessdes
em empresas estatais estdo ligadas a processos
politicos e eleitorais, sendo a rotatividade de
executivos maior nelas do que em empresas
privadas, tornando tnicos os seus processos de
sucessao e governanca.

Em geral, hd uma tendéncia de queda nos
mandatos dos CEOs que Charan (2005) chama
de crise CEO, mais dramdtica em empresas sem
sucessores prontos para assumir o comando. A
menor permanéncia de CEOs no cargo provoca
instabilidade corporativa e incerteza no mercado,
o que pode prejudicar a imagem da empresa e
afetar todos os envolvidos. E neste contexto que
a sucessao importa mais do que nunca.

Uma pesquisa recente (htep://reports.
weforum.org/outlook-global-agenda-2015/
top-10-trends-of-2015/3-lack-of-leadership,
recuperado em 20 de setembro de 2019)

Eleicdes e sucessdo de CEOs em empresas estatais brasileiras

menciona a falta de lideranca como uma tendéncia
global, pois 86% dos entrevistados acham que hd
uma crise de lideranca. O Brasil possui um dos
menores indices de confianca em lideranca.

Nas democracias, os politicos devem
enfrentar eleicoes periodicamente e, nas empresas,
os CEOs devem ser confirmados pelos acionistas
e conselhos e estao ameacados pela possibilidade
de serem demitidos. De fato, além do periodo de
eleicao ou assembleia geral, hd sempre a chance
de uma rotatividade nao esperada.

Os CEOs das empresas estatais listadas sao
frequentemente vistos como executivos e politicos,
pois sdo nomeados pelos governos e estao sujeitos
a dupla pressao por parte dos governos e dos
participantes do mercado.

A prixis politica no Brasil, agora revelada
pela Operagcao Lava Jato, tem sido permitir
que diferentes partidos politicos que formam
uma coalizao designem nomes para posi¢oes
de destaque nas empresas estatais brasileiras.
Muitas vezes, isso leva a escAndalos de corrupgao.
O presidente do Brasil, como chefe do poder
executivo, pode nomear 22.500 pessoas para
cargos publicos, muito mais do que os 4.000 nos
EUA, 0s 300 no Reino Unido ou 0s 500 na Franca
ou na Alemanha, segundo Claudio Abramo, da
organizagdo nio-governamental Transparéncia
Brasil.

As empresas estatais brasileiras estdo
historicamente entre as empresas mais importantes
listadas na bolsa de valores brasileira B3. Este
artigo estd focado nos processos de sucessao nas
empresas estatais brasileiras listadas na B3 e em
parte do indice de referéncia do IBOVESPA:
Banco do Brasil (BB), Eletrobras e Petrobras.

Analisaremos por meio de um estudo
longitudinal que abrange mais de duas décadas
o impacto das elei¢des e sucessdbes no valor de
mercado dessas empresas. Durante esse periodo,
pelo menos uma vez, todas as trés empresas
tiveram perdas atribuidas & mé gestao e uso
politico para promover politicas insustentdveis
favorecidas por diferentes governos.

Assim, analisar o desempenho da empresa
estatal associado a nomeaciao do CEO é relevante
para entender como as percep¢des da influéncia
politica conduzem as reacoes do mercado.
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Brogaard e Detzel (2015) mostraram como
a incerteza relacionada as politicas econdmicas do
governo afeta os processos de tomada de decisao
de investidores ¢ empresas em geral, sendo um
importante fator de risco. Os periodos de elei¢ao
sdo propensos ao aumento da incerteza e os
resultados das elei¢coes polarizadas podem ter
impactos dramdticos nos mercados. Biatkowski,
Gottschalk e Wisniewski (2006) destacaram que
os processos eleitorais em 27 paises da OCDE
promovem a volatilidade do mercado.

Além da volatilidade do mercado e da
incerteza relacionada as politicas econdmicas do
governo, as elei¢oes afetam as empresas estatais
diretamente, pois as mudancgas na alta gestdo
dependem do processo politico, potencialmente
afetando sua estratégia.

Virios conflitos de interesse podem surgir
nas empresas estatais, vistas como organizacoes
hibridas (Bruton, Peng, Ahlstrom, Stan & Xu,
2014), pois desempenham papéis adicionais dados
pelo governo, enquanto os acionistas reclamam
que a geréncia niao busca a maximiza¢ao do valor.
Carvalho (2014) mostra como os governos podem
moldar politicas publicas e usar as empresas
estatais para implementd-las, favorecendo aliados
politicos nas elei¢oes.

A relagao de sucessio e desempenho nas
empresas estatais apresenta desafios adicionais,
uma vez que o ciclo de vida de seus principais
executivos estd sujeito ao ciclo politico, com
mudangas no equilibrio de poder no governo
que afetam a alta gestdo dessas empresas. Assim,
a relevincia da sucessdo nas empresas estatais é
fundamental, mas nao totalmente compreendida.

A rotatividade da geréncia e a sucessiao
do CEO nas empresas estatais sio diferentes das
dos pares privados e estao ligadas ao processo
politico. Para reunir evidéncias desse fené6meno,
investigamos mudancgas anuais de gestao em
documentos oficiais arquivados na Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM), com especial atencio
as mudancas apds os anos cleitorais.

Analisando essas mudangcas na alta gestao
divulgadas oficialmente, descobrimos que a
rotatividade de CEOs em empresas estatais é
maior que em empresas privadas e pode estar
ligada ao ciclo politico, o que torna relevante
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analisar os impactos das elei¢coes e da rotatividade
de CEOs no desempenho do mercado.

Apds os recentes escAndalos de corrupgao
envolvendo empresas estatais como Eletrobras
e Petrobras e védrios grupos privados no
Brasil, vinculados & corrup¢iao de executivos
nomeados politicamente, o Congresso aprovou
a Lei 13.303/2016, fortalecendo os requisitos
de governan¢a, melhorando os aspectos de
transparéncia, divulgacdao, gerenciamento de
riscos e conformidade nas empresas estatais, com
aten¢io especial aos processos de nomeacio de
executivos e membros do conselho. A lei é bastante
recente, mas jd estd sendo questionada por
congressistas que desejam atenuar suas exigéncias.

Estudos de eventos sobre eventos
politicos (elei¢des presidenciais e processos
de impeachment) e sucessées de CEOs em
empresas estatais mostram que, em V4rios casos,
o desempenho do mercado das empresas estartais
foi afetado e hd evidéncias de retornos anormais
(RA) no dia do evento ou retornos anormais
cumulativos (RAC) em torno do dia do evento.

Até onde sabemos, este é o primeiro estudo
a combinar a andlise das mudancas da alta gestao
nos documentos arquivados pelas empresas da
CVM com os resultados quantitativos dos estudos
de eventos de horizonte curto, que fornecem uma
visdo tnica dos fendmenos que devem ser mais
estudados: impactos da sucessio dos CEOs e
processo politico sobre precos de mercado.

A estrutura deste artigo segue a seguinte
sequéncia: a se¢io 2 traz uma revisio da literatura
sobre sucessio; na secao 3, introduzimos dados e
metodologia; a secdo 4 discute os resultados; e a

se¢do 5 conclui.

2 Andlise da literatura

Pesquisas sobre sucessio de CEOs atrairam
muitos estudiosos, analisando eventos de sucessao por
diferentes lentes: recursos humanos, planejamento,
estratégia, lideranca e financas. Antecedentes e
consequéncias da sucessdo, incluindo caracteristicas
da empresa e do CEO, foram revisados em
Giambatista, Rowe e Riaz (2005).

A pesquisa também procura identificar os
principais ingredientes para o sucesso na sucessao
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e o papel dos executivos nas principais empresas e
no desempenho da empresa. Uma varidvel-chave é
a origem do CEO recém-nomeado, jd que insiders
(internos) e outsiders (externos) podem enfrentar
dificuldades diferentes es trazer contribuicoes
diversas para a empresa.

A relagcido de origem do CEO com
o desempenho da empresa é uma das mais
importantes correntes de pesquisa. Zhang e
Rajagopalan (2010) analisam os processos de
sucessdo interessados em como o desempenho
da empresa e as mudangas estratégicas variam
de acordo com a origem do CEO. Jalal e Prezas
(2012) examinam a sucessao de CEQOs externos
e sua relagio com o desempenho da empresa,
descobrindo que a sucessdo interna fornece
melhores resultados imediatos, mas os estrangeiros
exibem melhor desempenho das agoes nos anos
posteriores. Ferris, Jayeraman e Jongha (2015)
resumem sessenta anos de pesquisa sobre a
origem das decisoes sucessoras e de alocagdo de
capital sobre dividendos, fusbées e aquisicoes e
investimentos.

A industria ¢ outra varidvel importante
no estudo dos processos de sucessio de CEO:s.
Os aspectos industriais da sucessao foram
analisados por Datta e Rajagopalan (1998).
Frequentemente, a defini¢do de insider incorporou,
além do conhecimento especifico da empresa, o
conhecimento especifico do setor.

Berns e Klarner (2017) publicaram uma
revisao abrangente da literatura sobre sucessao de
CEO:s, tentando entender a sucessdao em empresas
como processos complexos, em vez de eventos
isolados quando as empresas tém planejamento
de sucessio.

A rotatividade do CEO pode ocorrer
por diferentes razoes. A rotatividade pode ser
voluntdria ou forgada, planejada ou inesperada,
com diferentes consequéncias para as empresas.
Como cada processo se desenrola pode depender
de problemas especificos de agéncia entre
executivos e acionistas, de acordo com a teoria
da empresa de Jensen e Meckling (1976),
tornando importante entender como os acionistas
monitoram e controlam a empresa.

Guo e Masulis (2015) fornecem evidéncias

de como as diferencas na estrutura do conselho
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e no monitoramento afetam a rotatividade dos
CEOs. Maior independéncia do conselho leva a
um monitoramento mais rigoroso do CEO.

A relagiao entre sucessaio de CEOs e
desempenho da empresa foi estudada por muitos
estudiosos. Jenter e Kanaan (2015) mostraram
que os CEOs podem ser demitidos por fatores
fora de seu controle e Huson, Malatesta e Parrino
(2004) analisaram o impacto das sucessoes
no desempenho da empresa, constatando que
geralmente o desempenho diminui antes das
sucessoes para melhorar posteriormente, ambos
através de medidas contédbeis e desempenho de
mercado.

Sucessées de CEOs geralmente estao
relacionadas a um desempenho ou crise ruins.
Gangloff, Connely e Shook (2014) estudaram as
reacoes dos investidores a sucessao executiva em
empresas que enfrentam problemas de deturpagao
financeira, mostrando que sinalizar mudancas ou
bodes expiatérios sao estratégias bem-sucedidas
para superd-las.

Connelly, Ketchen, Gangloff ¢ Shook
(2016) analisam as reacées do mercado a novos
CEOs quando as empresas apresentam falhas
de integridade ou competéncia, descobrindo
que uma estratégia comum ¢é comunicar que o
problema desaparece depois que o ex-CEO sai
para restaurar a confianca dos investidores ¢ que
esse tipo sucessor escolhido pela empresa é um
aspecto critico da comunicagio bem-sucedida.

Shen e Cannella (2003) mostram que
a sucessio é uma preocupag¢io comum dos
investidores, com o planejamento da sucessio
fazendo parte da discussio estratégica nas
empresas. Os investidores reagem favoravelmente
quando o herdeiro aparente ¢ indicado como o
novo CEO em empresas de bom desempenho.

A maioria das pesquisas sobre sucessio é
dedicada a mercados desenvolvidos e a empresas
de capital aberto. O conflito tipico de agéncia
estudado ¢ entre acionistas e executivos, embora
em empresas com acionistas relevantes e com
grande influéncia na administra¢ao, conflitos
entre acionistas controladores e minoritdrios sio
comuns.

Esse dltimo tipo de conflito prevalece

em mercados emergentes, onde geralmente as
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empresas nio sio amplamente mantidas, mas tém
fortes grupos de controle. E exatamente o caso das
empresas estatais nas economias emergentes € em
transi¢ao, nas quais o governo nomeia a gestao
das empresas estatais e geralmente privilegia a
execugao de politicas publicas, em vez de eficiéncia
ou desempenho financeiro.

Crossland e Hambrick (2011) analisaram
as diferencas em institui¢bes nacionais em 15
paises da OCDE, mostrando que a discrigdo
gerencial varia entre paises e institui¢coes, o que
pode limitar o papel dos CEOs na promogio
de mudangas. Segundo Crossland e Chen
(2009), a responsabilidade executiva varia entre
paises, implicando em diferentes relagoes entre
desempenho e destituicdo do CEO.

Outra questao nio estudada é o papel
das empresas estatais em diferentes economias.
Christiansen (2011) aponta que existem 48
empresas estatais listadas nos paises da OCDE,
com valor de mercado superior a US$ 500
bilhoes. As diretrizes da OCDE sobre Governanca
Corporativa de Empresas Estatais, atualizadas pela
ultima vez em 2015, ajuda a entender os desafios
das empresas estatais, que variam em diferentes
paises.

Nas economias emergentes e em transigao,
as empresas estatais tém maior presencga e
importancia. Andres, Guasch e Azumendi (2011)
analisam as caracteristicas de governanca nas
empresas estatais de energia ¢ 4gua na América
Latina, descobrindo que boa governanca e
regulamenta¢io sio fundamentais para mitigar
a expropriagio de minorias pelos acionistas
controladores.

Conflitos de interesse em empresas estatais
em economias emergentes sio um caso especial
dos conflitos de governanca e agéncia que afetam
as empresas em geral em mercados fora da OCDE,
pois o valor de controle geralmente é muito
superior ao valor de mercado. Poucos estudos
dedicados cobrem a sucessio nesses diferentes
ambientes de mercado.

Lazzarini e Musacchio (2015) tentam
avaliar o “efeito CEO” nas empresas estatais
brasileiras, analisando um conjunto de dados de
empresas estatais das décadas de 1970 a 1990. Eles
chegam a conclusio de que um aumento de 2% no
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retorno dos ativos pode ser atribuido a um CEO
especifico, seguindo os CEOs que assumiram essa
posicdo em mais de uma empresa estatal. Eles
apontam que a rotatividade nas empresas estatais
¢ muito maior do que nas empresas privadas e que
efeitos espuirios podem afetar suas andlises. Hoje
em dia é dificil comparar com as empresas estatais,
depois da onda de privatizagoes nos anos 1990.

A sucessio em empresas estatais atraiu
alguns estudos: Chang e Wong (2009) cobriram a
rotatividade de executivos na China e sua relacio
com os multiplos objetivos de governanca nas
empresas estatais, destacando que existem escassas
pesquisas sobre monitoramento de gerentes, mas
h4 uma relacao direta entre rotatividade gerencial
, desempenho financeiro firme e esses multiplos
objetivos.

Yu e Lee (2016) analisaram o desempenho
das empresas estatais na Coreia em relagiao a
crise financeira, vinculando o desempenho a
conexdo politica dos CEOs, mostrando que
informacgodes biogréficas e relagoes politicas sao
fatores importantes para os CEOs das empresas
estatais.

Helmich e Gilroy (2012) langam luz
sobre como a sucessio acontece em empresas
estatais da China, em um ambiente gradual de
transi¢ao econdmica, em que a sucessdo de CEOs
¢ influenciada pela disponibilidade de candidatos
externos.

Silveira e Dias (2010) analisaram o
impacto de mds prdticas de governanca em 24
casos de conflitos entre grupos de acionistas
reportados na midia especializada em um
ambiente de propriedade concentrado como o
tipico no Brasil, encontrando fortes evidéncias
da presenca de custos de agéncia refletindo em
maior risco e menor valor das acées. Embora
apenas dois dos 24 casos investigados estejam
relacionados a empresas estatais, onde o governo
¢ o acionista controlador, os conflitos relatados
destacam como os interesses divergem entre os
acionistas controladores e minoritdrios, por razoes
econbdmicas ou polfticas, tanto nas empresas
estatais quanto nas empresas privadas.

Black, Carvalho e Gorga (2012) comparam
as prdticas de governan¢a no Brasil e em outros

mercados emergentes, como Russia, India e
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Coréia. Eles ressaltam que as empresas estatais
podem precisar de diferentes requisitos de
governanca para alcangar uma governanga ideal.

Black, Carvalho e Gorga (2010) concluem
que a independéncia do conselho e a divulgacao
financeira sao tépicos em que as empresas
brasileiras ficam abaixo dos pares internacionais
em 2005, observando melhorias recentes,
especialmente em novas listagens com padroes
mais altos de governanca.

Leal, Carvalhal e Iervolino (2015)
pesquisam a evolug¢io das prdticas de governanca
corporativa no Brasil na dltima década, com sinais
positivos gerais. Nao obstante, os acordos de
acionistas ainda sao bastante comuns, alavancando
os grupos de controle ¢ diminuindo o poder
efetivo de conselheiros externos e acionistas
minoritarios.

Fernandes e Novaes (2016) analisam os
impactos do governo como um grande acionista,
medindo os prémios de votagao das agoes de
classe dupla negociadas na B3 entre 2008 ¢ 2012,
periodo em que o intervencionismo do governo
na economia era alto. Eles concluem que esse
ativismo diminui o valor dos votos das minorias
nas decisées de negdcios.

Com base nesta revisdo, introduzimos
duas hipéteses para investigar a relagido entre
sucessio de CEOs em empresas estatais e eventos
politicos, por meio de aspectos qualitativos e
quantitativos:

1) HO - A rotatividade de CEOs nas empresas
estatais ¢ maior do que em seus pares
privados e ¢ influenciada por processos
politicos.

2) HO - A rotatividade de CEOs em empresas

estatais pode gerar retornos anormais.

3 Dados e metodologia

Apds a onda de privatizagbes no Brasil,
encerrada em 2002, trés empresas estatais
brasileiras permaneceram listadas e com liquidez
relevante em B3. BB, Eletrobras e Petrobras sao
as Unicas agdes nacionais de empresas estatais
no indice Ibovespa, representando trés setores
diferentes ¢ muito importantes da economia

brasileira: petréleo e gds, energia elétrica e
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finangas. A Eletrobras e a Petrobras sio sociedades
por acdes de classe dupla e analisamos as duas
classes, reportando apenas os estoques mais
liquidos.

Embora o nimero de empresas estatais
estudadas seja uma limitagio, esses casos podem
fornecer bons proxies para processos de sucessao
em outras empresas estatais. Para tentar superar
essas limitagoes, investigamos como os processos
de sucessdo afetam diferentes empresas estatais,
comparando-as com empresas que €stio nos
mesmos setores, quando possivel. Embora nao
existam empresas gémeas, elas competem nos
mesmos mercados e apresentam caracteristicas
semelhantes. Também compararemos se as
elei¢coes afetam esses proxies da mesma maneira
que as empresas estatais.

A andlise das mudancas de gestdao apds as
elei¢oes e as comparagdes com empresas privadas
também ajudam a entender a singularidade das
situagdes que as empresas estatais enfrentam. Para
acessar as alteragoes em cada empresas estatal em
todas as transi¢oes governamentais, os membros
do conselho de administracio ou da diretoria
executiva no ultimo ano de um mandato sao
comparados com os nomes no primeiro ano do
préximo mandato, de acordo com informagoes
oficiais arquivadas na CVM, o equivalente
brasileiro da Securities and Exchange Commission
dos EUA.

Desde a estabilizacio da economia
brasileira em 1994, houve seis elei¢coes gerais
para a Presidéncia. Os titulares dos primeiros
tenores podem concorrer 2 reeleicio e todos os
presidentes eleitos conseguiram a reeleicao para
outro mandato, de Fernando Henrique (FHC) a
Dilma Rousseff. Dilma sofreu impeachment em
2016 e foi sucedida pelo vice-presidente Temer,
totalizando sete processos politicos de interesse.

De acordo com a Tabela 1, a posse de
CEOs de empresas estatais no Brasil depende de
processos politicos e é afetada por elei¢oes gerais.
Para algumas das empresas estatais estudadas, o
mandato do CEO pode ser comparado aos seus
concorrentes privados diretos:

* Os principais concorrentes do BB
enfrentaram sucessées de CEOs de

acordo com o planejamento de sucessio.
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O Irat mudou de CEO apenas uma vez
¢ o Bradesco mudou de CEO duas vezes
no periodo analisado, enquanto o BB teve
10 CEOs no mesmo periodo.

* A Eletrobras possui bons representantes
na Engie Brasil e na CPFL Energia. Desde
entio, a Engie e a CPFL Energia possuiam
2 CEOs cada, enquanto a Eletrobras
possuia 10 CEOs. Na verdade, Engie foi
uma spin-off de sucesso da Eletrobras
privatizada em 1997 e o atual CEO da
Eletrobras passou 18 anos como CEO da

e Para a Petrobras, a representante
mais préxima é a Ultrapar, também
em petroquimica e distribuicao de
combustiveis. A Ultrapar tinha 3 CEOs
desde 1981, enquanto a Petrobras tinha
dez CEOs desde 1994, um periodo muito
mais curto.

A partir desses exemplos, podemos inferir
que o mandato do CEO das empresas estatais
brasileiras é menor do que de seus concorrentes
nacionais e que das médias internacionais e

setoriais consultadas. A Tabela 1 traz informacoes

CPFL Energia. resumidas sobre muitos CEOs que cada presidente
nomeou para empresas estatais.

Tabela 1

Presidentes no Brasil e niimero de CEOs de empresas estatais
Data Rodada Eleitoral Presidente Periodo BEZ;O Eletrobras Petrobras
03-out-94 1 FH‘:E:I‘;?; 1995-1998 1 3 1
04-0ut-98 1 Fernando 1998-2002 3 3 3

Henrique
27-out-02 2 Lula 2002-2006 3? 3 20
29-out-06 2 Lula 2006-2010 2? 3? 1
31-out-10 2 Dilma 2010-2014 1 28 1
26-out-14 2 Dilma 2014-2016 * 2 17 1
12-mai-16 Impeachment Temer 2016- 1 1 2
Total de CEOs 11 12 10

* CEOs que passaram de um mandato para o outro. Total de CEOs elimina duplicagoes.

Em média, os CEOs de empresas estatais
sao alterados a cada 2 anos, cerca de 20% do
mandato médio dos CEOs da SP&500 em 2014
(9,9 anos), de acordo com a edicao 2015 da CEO
Succession Practices.

O poder gerencial dos CEOs nas empresas
estatais ¢ menor do que nas empresas privadas.
H4 um poder limitado para o CEO contratar
ou demitir sua equipe, pois o conselho executivo
também ¢ indicado pelo presidente do Brasil.
O conselho tem o papel de nomear e demitir
executivos, mas ¢ indicado principalmente pelo
Governo Federal, com baixa independéncia.

Em todas as eleicoes e transicoes, houve

impactos importantes nas empresas estatais,
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com vdrias mudangas na alta administraciao e na
orientagao estratégica.

Mapeamos todos os processos de sucessiao
de CEOs nas empresas estatais alvo desde a eleicao
presidencial de 1994. Coletamos e analisamos
todas as mudancas na alta administracao por meio
de documentos arquivados na CVM, com aten¢io
especial s mudangas apds as eleigoes.

Informagobes oficiais, como composigao
do conselho, incluindo biografias curtas para os
principais executivos, foram recuperadas na CVM
e no site de cada empresa. Biografias executivas
foram usadas para classificd-las como iniciadas
(com conhecimento do setor) ou forasteiros (sem

conhecimento do setor).
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A Tabela 2 lista os CEOs do BB, Petrobras
¢ Eletrobras nomeados por cada governo,
classificando-os como insiders ou outsiders, de
acordo com dados publicos de arquivo disponiveis
na CVM, contendo a breve biografia do CEO.
16 das 32 mudangas de CEOs nas empresas
estatais listadas ocorreram entre a data da eleicao/
impeachment e os trés meses iniciais da posse do
novo governo.

Esse alto nivel de rotatividade torna
interessante investigar as reagdes do mercado
as elei¢oes e a sucessio de CEOs em empresas

estatais. Ao analisar os impactos da sucessio no

Tabela 2

CEOs de empresas estatais

Eleicdes e sucessdo de CEOs em empresas estatais brasileiras

Governo Federal e no gerenciamento de empresas
estatais desde 1994, podemos fornecer insights
sobre governanc¢a que nao foram analisados
sistematicamente antes.

As cotacgoes das acoes listadas na B3 e com
presenca no indice de referéncia Ibovespa de 1994
a 30 de junho de 2018 foram obtidas no banco
de dados Economatica.

As préximas trés subsecbes fornecerao
informacdes descritivas sobre as empresas
estatais estudadas e a dltima subsecao detalha a

metodologia usada neste estudo.

CEO Insider Data de inicio Data final Governo
Painel A: Banco do Brasil
Paulo Cesar Ximenes Sim fev. 16 -1995 jan. 06 - 1999 Fernando Henrique
Andrea Calabi Nao jan. 06 - 1999 jul. 29 - 1999 Fernando Henrique
Paolo Zaghen Nao jul. 29 - 1999 mar. 28 - 2001 Fernando Henrique
Eduardo Guimaraes Nio mar. 28 - 2001 jan. 29 -2003 Fernando Henrique
Cassio Casseb Nio jan. 29 -2003 nov. 17 - 2004  Lula
Rossano Pinto Sim nov. 17 - 2004 dez. 11 - 2006 Lula
Antonio Lima Neto Sim dez. 11 - 2006 abr. 08 - 2009 Lula
Aldemir Bendine Sim abr. 08 - 2009 fev. 06 - 2015 Lula
Alexandre Abreu Sim fev. 06 - 2015 mai. 31 -2016 Dilma
Paulo Caffarelli Sim mai. 31 -2016 Temer
Panel B: Eletrobras

Mario Fernando Melo Santos Sim Jan. 02 - 1995 Mai. 04 - 1995 Fernando Henrique
Antonio Imbassahy Nao Mai. 04 - 1995 Mai.29 - 1996 Fernando Henrique
Firmino Ferreira Sampaio® Nio Mai. 29 - 1996 Abr. 09 - 2001 Fernando Henrique
Cldudio Avila da Silva Nio Abr. 09 - 2001 Abr. 01 - 2002 Fernando Henrique
Altino Ventura Filho Sim Abr. 01 - 2002 Jan. 14 - 2003 Fernando Henrique
Luiz Pinguelli Rosa Nao Jan. 14 - 2003 Mai. 12-2004  Lula
Silas Rondeau Nio Mai. 12 - 2004 Jul. 11 - 2005 Lula
Aloisio Vasconcelos Novais Nao Jul.11 - 2005 Jan. 02 - 2007 Lula
Valter Luiz Cardeal Sim an. 02 -2007 Mar. 10-2008  Lula
José Antonio Muniz Lopes® Sim Mar. 10 -2008 Fev. 28 - 2011 Lula
José da Costa Carvalho® Sim Fev. 28 - 2011 Jul. 01 -2016  Dilma
Wilson Ferreira Jinior Naio Jun. 01 - 2016 Temer
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CEO Insider Data de inicio Data final Governo
Panel C: Petrobras
Joel Mendes Rennd® Sim Jan. 01 - 1995 Mar. 08 - 1999  Fernando Henrigue
José Coutinho Barbosa Sim Mar. 08 - 1999 Mar. 24 - 1999 Fernando Henrigue
Henri Philippe Reichstul Nio Mar. 24 - 1999 Jan. 02 - 2002 Fernando Henrique
Francisco Gros Nao Jan. 02 - 2002 Jan. 02 - 2003 Fernando Henrique
José Eduardo Dutra Sim Jan. 02 - 2003 Jul. 22 - 2005 Lula
Sergio Gabrielli ® Sim Jul. 22 - 2005 Fev. 13- 2012 Lula
Maria das Gragas Foster Sim Fev. 13 - 2012 Fev. 06 - 2015 Dilma
Aldemir Bendine Nao Fev. 06 - 2015 Mai 30 - 2016 Dilma
Pedro Parente Nao Mai. 30 - 2016 Jun. 01 - 2018 Temer
Ivan Monteiro Nao Jun. 01 - 2018 Temer
® CEOs com mandatos renovados de um governo para o outro

Alteracées do CEO apds as eleicoes em itdlicolsublinhado..

3.1 Banco do Brasil

O BB € o banco estatal lider no Brasil h4
mais de 200 anos. O BB é um banco comercial
com mais de 5 mil agéncias de varejo no Brasil e
operagdes internacionais em mais de 40 paises.

O BB ¢ controlado pelo Tesouro Nacional,
com 54% das acbes com direito a voto e seu valor
de mercado era préximo a US$ 20 bilhées em
junho de 2018. Em 1996, o BB recebeu uma
injecdo de capital préxima a US$ 6 bilhées do
Tesouro Nacional para fortalecer sua balancear e
lidar com grandes perdas com empréstimos podres
para o setor de agronegdcio, um setor essencial
para o Brasil. O BB tem o papel de implementar
politicas puablicas em nome do governo para o
setor e acesso a recursos financeiros mais baratos
para isso.

O BB tinha 4 CEQOs diferentes sob FHC
(1 énsider), 4 sob Lula (1 outsider) e 2 internos sob
Roussef, aproximadamente um CEO a cada 18
meses desde 1994, conforme a Tabela 2 - Painel.
Todos os CEOs eram funciondrios de carreira
(insiders) ou economistas com formacio financeira
(outsiders).

Em 2006, o BB ingressou no Novo
Mercado da B3, listando as melhores priticas de
governanga, apds unificar as classes de agoes, sendo
a Unica empresa estatal nacional listada nela.
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3.2 Eletrobras

A Eletrobras ¢ uma holding do setor
elétrico responsdvel por 37% da geracao de energia
e por 57% da transmissio de energia no Brasil.
A Eletrobras possui valor de mercado préximo a
US$ 5 bilhoes em junho de 2018 e é controlada
pelo Tesouro Nacional, com 54% das agbes com
direito a voto (as mais liquidas).

A Eletrobras controla grandes subsididrias
de geragio e transmissao e algumas pequenas
empresas de servicos publicos nos estados mais
pobres do Brasil que estdo sendo preparadas para
a privatizacio. A Eletrobras também possui muitos
investimentos minoritdrios ou co-controlados, em
parcerias com empresas privadas.

O setor de energia é regulamentado e
a maioria das empresas do setor sio ou foram
empresas estatais. A maioria dos CEOs tém
formacgao em engenharia e carreira no setor,
muitos com conexoes politicas.

Na Tabela 2 - Painel B, classificamos
como CEOs apenas de insiders com experiéncia
anterior no conglomerado Eletrobras, enquanto
os de fora em geral tiveram experiéncia no nivel
estadual e nio federal no setor. Virios CEOs
tiveram experiéncias anteriores em subsididrias

da Eletrobras ou em empresas estatais.
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A Eletrobras possuia 5 CEOs diferentes
sob o presidente FHC, 5 sob Lula e 1 sob Dilma
Roussefl, que tinham anos de experiéncia anterior
no setor como secretdria de energia do estado
do Rio Grande do Sul e ministra da Energia e
presidente da Eletrobras sob a presidéncia de Lula.
A Eletrobras tinha aproximadamente um CEO a
cada 18 meses desde 1994.

Devido a problemas de governanca, a
Eletrobras firmou uma acio coletiva nos EUA,
ja que alguns de seus investimentos foram
investigados pela Operagao Lava Jato. Os
investidores estavam questionando os padroes
contdbeis de vdrios investimentos de 2009 a 2014.
Os auditores externos também relutaram em

aprovar suas demonstragdes financeiras.
3.3 Petrobras

A Petrobras é a empresa nacional de
petréleo gigante, com valor de mercado superior
a US$ 65 bilhées em junho de 2018, sendo a
quinta maior companhia de petréleo listada
no mundo e historicamente a empresa mais
importante do Brasil. A Petrobras conseguiu
captar US$ 70 bilhées em 2010, a maior oferta
publica da histdria até agora, em um contexto de
altos precos do petréleo e perspectivas de alta para
a empresa e para o Brasil. O Tesouro Nacional
do Brasil controla a Petrobras com 50,26% do
capital votante. A Petrobras é uma empresa de
acoes de classe dupla e as agoes preferenciais sao
as mais liquidas.

Como lider de mercado, com grande
experiéncia técnica na identificagio e extragio de
petréleo em campos ultraprofundos, a Petrobras
foi prejudicada por seu enorme endividamento
devido a um forte programa de investimentos,
agora conhecido por estar vinculado ao escAndalo
de corrup¢io investigado pela “Lava Jato”.

Os auditores externos relutaram em
aprovar suas demonstra¢des financeiras desde o
surgimento do escAndalo, no terceiro trimestre de
2014. O balango da Petrobras foi impactado pelo
escandalo de corrup¢ao, com perdas de quase US$
17 bilhées em redugoes e desvalorizagoes sendo
reconhecidas. A Petrobras estd firmando acées

de classe com investidores internacionalmente

Eleicdes e sucessdo de CEOs em empresas estatais brasileiras

em um valor préximo a US$ 3 bilhées. Virios
ex-executivos da Petrobras jd estao presos.

A Petrobras cresceu muito, investindo nas
descobertas do pré-sal e nas refinarias. Grandes
perdas em projetos mal projetados com excedentes
de custos, agora conhecidas por serem diretamente
afetadas pelo escAndalo de corrupgio, e o
populismo na fixagdo de seus precos aumentaram
seu endividamento, o mais alto do mundo.

Estando no centro do escandalo de
corrupgio e enfrentando alta alavancagem e
incerteza, os pregos das agoes da Petrobras ficaram
deprimidos até o novo governo em 2016 comegar
a recuperar a conflan¢a do mercado.

A Tabela 2 - Painel C mostra que, durante
os dois mandatos do presidente FHC, a Petrobras
tinha 4 CEOs diferentes, enquanto nos dois
mandatos de Lula a Petrobras tinha 2 CEOs e
a presidente Dilma (anteriormente ministra da
Energia e presidente da Petrobras no governo
Lula) nomeada 3 CEOs diferentes em 5 anos e
meio. O presidente Temer nomeou dois CEOs em
30 meses, enquanto Ivan Monteiro, entao CFO,
assumiu o cargo de sucessor de Pedro Parente, que
renunciou por alegac¢oes de interferéncia politica
na politica de precos da Petrobras.

Evidéncias recentes mostram que o
processo de recuperagcio da Petrobras ainda
¢ afetado por interferéncias politicas quando
politicas independentes de precos conflitam com
os objetivos politicos do governo.

O processo de sucessao de 2018 na
Petrobras foi o tnico implementado pela lei
no 13.303/2016. Analisando seus resultados
e discussbes sobre as politicas da Petrobras
desde entao, fica claro que essa lei nao poderia
proteger completamente as empresas estatais da
interferéncia politica e do uso politico de seus
controladores.

Em média, a Petrobras mudou de CEO
a cada dois anos. A posse média dos CEOs da
Petrobras desde 1994 estd bem abaixo da média da
inddstria, que ¢ de 4,6 anos, de acordo com uma
pesquisa global do Oil & Gas Financial Journal.

O histérico do CEO da Petrobras é misto,
com alguns provenientes do setor financeiro
(externos) e outros de dentro da empresa

(internos).
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3.4. Metodologia de estudo de eventos

Por meio de estudos de eventos de
horizonte curto, o impacto das elei¢cdes e processos
de sucessao de CEOs nas empresas estatais
selecionadas foi analisado longitudinalmente
desde a eleicao de 1994.

Os estudos de eventos sio uma forga
de trabalho de finangas empiricas devido a sua
simplicidade, apesar de suas limita¢ées conhecidas,
de acordo com Kothari e Warner (2007). Os
estudos de eventos sio aqui implementados
como um modelo de um fator (usando o Modelo
de Mercado) e optamos por usar um modelo
Minimos Quadrados Ordindrios (MQO)
simples, nao ajustado para heterocedasticidade,
pois naturalmente hd mais volatilidade nos
mercados antes dos periodos eleitorais, portanto,
mais variagao. Os processos de sucessao também
sdo propensos a mais volatilidade, mas essas
caracteristicas geralmente nio contaminam
os estudos de eventos de horizonte curto,
especialmente em dias de eventos e janelas curtas
ao seu redor.

Virios estudos de sucessao usaram estudos
de eventos para identificar RA e mudangas na
percep¢io do mercado. Uma estrutura padriao
para estudos de eventos é usada, medindo os RAs
no dia do evento e os RACs em diferentes janelas
no dia do evento. O Ibovespa é considerado como
retorno do mercado e os parAmetros especificos de
cada ac¢ao foram obtidos por meio de regressoes
em periodos anteriores padrao. O RA ¢ calculado
pela diferenca entre o retorno real das agoes e
o retorno esperado das agoes, de acordo com o
Modelo de Mercado, nas janelas de interesse.

Em todos os estudos de eventos, calculados
usando o Event Study Metrics Software, foi
utilizada uma janela de estimativa de 120 dias
Uteis, terminando 15 dias antes do evento (data da
eleicao ou data da sucessio). Para estimar retornos
e calcular retornos anormais, utilizamos o Modelo
de Mercado com pardmetros calculados por meio
de regressoes utilizando o Ibovespa como retorno

de mercado, conforme a equagio:
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ExpRet = Alfa + Beta * Ibovespa + Error [1]

Os parametros do Modelo de Mercado
sdo estimados usando uma regressio dos MQOs.
A partir da equagdo (1), estimamos a diferenca
entre retornos realizados e esperados e a geragao de
retornos anormais, no dia do evento e em janelas
curtas ao redor do dia do evento.

Também foram realizados estudos de
eventos transversais comparando como os eventos
afetaram vdrias empresas em uma determinada
data ou afetaram um conjunto de empresas ao
longo do tempo. Os ajustes de correlagiao cruzada
de Kolari/Pynnonen foram usados para evitar
preocupacdes de dependéncia transversal por
meio da rejei¢do excessiva das hipéteses nulas sem
efeito médio.

Essa estrutura foi usada para estudar dois
tipos de eventos e seus impactos nas empresas
estatais: datas das elei¢oes presidenciais e datas
de sucessio do CEO.

Estudos de eventos relacionados a cada
elei¢ao foram realizados para cada empresa estatal
nos principais eventos politicos.

Apds analisar o impacto dos processos
politicos, passamos a processos de sucessdo de
CEOs individuais em empresas estatais, cobrindo
32 sucessdes em empresas estatais usando a mesma
metodologia de estudo de evento. Os CEOs sio
classificados como insiders ou outsiders de acordo
com suas biografias, segundo a literatura.

4 Resultados

O ndimero de processos de sucessdo
nas empresas estatais na Tabela 1 é muito
superior a média, valendo a pena investigar
quais caracteristicas especificas as diferenciam. A
Tabela 2 ilustra com que frequéncia os eventos
politicos estao relacionados a sucessio de CEOs
em empresas estatais. Na Tabela 3, que apresenta
o resumo das mudangas na equipe de alta
gestao (EAG) das empresas estatais apds os anos
eleitorais, fica claro que as mudangas de poder
causam maior rotatividade na administracao do

que reelei¢bes ou governos de continuidade.
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Tabela 3

Mudancgas na equipe de alta gestao arquivadas na CVM apés anos eleitorais
Eleigio — Eleicio + 1 ano % mudang: de EAG no Banco % mudangade EAGna % mudanga de EAG na

o Brasil Eletrobras Petrobras

1998-1999 (FHC1- FHC2) 57,14% 22,22% 7,14%
2002 -2003 (FHC-Lula)* 86,67% 71,43% 80,00%
2006-2007 (Lulal-Lula2) 37,50% 38,46% 11,76%
2010-2011 (Lula-Dilma) 18,75% 50,00% 47,05%
2014-2015(Dilmal-Dilma2) 29,41% 42,86% 88,23%
2015-2016 (Dilma-Temer)* 88,23% 81,25% 31,25%

*Mudangas de poder entre partidos politicos, destacadas em negrito, mostrando maior rotatividade na EAG do que reeleicoes

ou eleicoes que representam continuidade. Nesses casos, os efeitos em cascata e as mudancgas na estratégia tendem a ser

muito maiores do que em um cendrio de continuidade.

As Tabelas 2 e 3 trazem evidéncias da
influéncia dos processos politicos na rotatividade
de CEOs e nas mudancas da alta geréncia nas
empresas estatais, conforme postulado em nossas
primeiras hipdteses.

Toda transi¢ao no poder tem efeitos
multiplos e multiniveis nas empresas, com
mudancas nas prioridades e na alta geréncia
em cascata na média geréncia. A estrutura
organizacional ¢ frequentemente impactada e
aspectos simbélicos do marketing ¢ da imagem
publica das empresas podem mudar.

Elei¢oes e sucessoes de CEOs por razdes
politicas, afetando a administra¢io, podem
afetar o desempenho de manecira diferente dos
concorrentes nos setores em que operam. Embora

o planejamento de sucessdo seja importante, nas

empresas estatais brasileiras, nenhum planejamento
de sucessao é vidvel no nivel superior, devido aos
impactos dos processos politicos na alta geréncia.
Uma evidéncia clara disso é que a rotatividade de
CEOs em empresas estatais ocorre muito mais
frequentemente do que em empresas privadas.

Para investigar nossa 22 hipdtese, sobre
geragdo de retornos anormais indiretamente em
eventos politicos e diretamente nas sucessoes
de CEOs, usamos dois conjuntos de estudos de
eventos, nas Tabelas 4 ¢ 5.

Seguindo a literatura, investigamos
se eventos politicos poderiam gerar retornos
anormais e afetavam mais frequentemente as
empresas estatais do que seus representantes. Para
cada evento, o RAC foi calculado nas janelas de
1, 5 e 10 dias antes e depois do evento.
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Tabela 4
Impactos de eventos politicos nas empresas estatais
Banco'do Eletrobras Petrobras Corte transversal.de
Brasil empresas estatais
Janela RAC t RAC t RAC t RAC t-cross
0 2,16% 0,46 -3,81% -0,83 -5,97% -1,22 -2,50% -1,05
1 0,84% 0,1 -6,93% -0,87 -9,88% -1,16 -5,30% -1,66
Elei¢oes 1994
5 -17,28% -1,11 -17,80% -1,16 -18,30% -1,12 -17,79% -59,86**
10 -32,05% -1,48 -25,52% -1,21 -33,46% -1,49 -30,35% -12,41**
0 -0,45% -0,12 -0,81% -0,26 -0,17% -0,09 -0,48% -2,58**
1 0,18% 0,03 -4,42% -0,83 -0,33% -0,1 -1,52% -1,05
Eleicoes 1998
5 1,53% 0,13 -0,37% -0,04 9,58% 1,46 3,58% 1,17
10 -16,23% -0,97 8,02% 0,57 23,83% 2,62%* 5,21% 0,45
0 -1,10% -0,39 3,77% 1,69 0,70% 0,35 1,12% 0,79
1 1,80% 0,36 11,22% 2,90 ** -2,13% -0,61 3,63% 0,92
Eleicoes 2002
5 -0,51% -0,05 17,24% 2,32 * 1,24% 0,19 5,99% 1,06
10 -0,81% -0,06 2,29% 0,22 7,76% 0,85 3,08% 1,22
0 0,61% 0,26 -2,42% -1,2 -0,24% -0,19 -0,68% -0,75
1 1,47% 0,36 -1,90% -0,55 0,44% 0,2 0,00% 0
Elei¢oes 2006
5 2,97% 0,38 -6,30% -0,94 4,22% 1,02 0,30% 0,09
10 1,94% 0,18 -13,91% -1,51 5,48% 0,95 -2,16% -0,36
0 0,47% 0,32 2,17% 1,91 1,49% 0,97 1,37% 2,78%*
1 -0,13% -0,05 1,24% 0,63 1,85% 0,7 0,99% 1,68
Eleicoes 2010
5 -3,13% -0,65 -1,70% -0,45 11,35% 2,23* 2,17% 0,47
10 -2,13% -0,32 -12,66% -2,43* 4,56% 0,65 -3,41% -0,68
0 -1,45% -0,78 -8,12% -3,69** -7,17% -5,27** -5,58% -2,68**
Bleigoes 1 0,05% 0,02 -4,46% 1,17 9,10% 385 -450%  -1,70
2014 5 -11,62% -1,88 -7,55% -1,04 -17,98% 3,987 -12,38%  -4,08**
10 -13,29% -1,55 0,15% 0,01 -25,26% -4,05** -12,80% -1,74
0 -4,54% -1,57 0,81% 0,32 -6,41% -2,27* -3,92% -2,38*
Impeach- 1 -5,98% -1,19 3,97% 0,92 -2,46% -0,5 -1,49% -0,51
ment
2016 5 -8,20% 0,85 9,56% 1,16 0,17% 0,02 -5,86% 1,92
10 -13,32% -1 15,18% 1,33 0,91% 0,07 0,92% 0,11
0 -0,61% -0,54 -1,43% -0,97 -2,54% -1,78 -1,53% -2,12*
C
orte 1 025% 0,12 -0,18% 0,08 -3,09% 77 L17%  -114
transversal
5 -5,17% 1,83 -3,72% -0,91 -1,39% -0,3 -3,43% -1,58
Evento 10 -10,84% 2,44 * -3,78% 0,71 -2,31% -0,31 -5,64% -1,68
politico

* valor p < 0,05; ** valor p < 0,01
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A Tabela 4 resume os impactos de eventos
politicos relevantes nas empresas estatais (elei¢oes
e impeachment de Dilma por meio de um
processo de votagdo no Congresso).

Em todos os principais eventos politicos,
exceto nas eleicoes de 2002 e 2006, em estudos
transversais, existem RAs/RACs com significAncia
estatistica para o conjunto de empresas estatais
investigadas, mostrando que as eleicbes podem
afetar as empresas estatais no dia do evento.

Considerando o impacto de cada evento
politico nas empresas estatais:

e A reeleicio de FHC em 1998 produziu
um RAC positivo para a Petrobras em
uma janela de 10 dias (valor p <0,01).

* A elei¢io de Lula em 2002 resultou em
RAC positivo para a Eletrobras nas janelas
de 1 e 5 dias (valor p <0,01 e valor p
<0,05, respectivamente).

e A eleicao de Dilma em 2010 rendeu um
RAC negativo para a Eletrobras em uma
janela de 5 dias e um RAC positivo para
a Petrobras em uma janela de 10 dias
(valor p <0,01).

e A reeleicio de Dilma em 2014 afetou
muito as empresas estatais. A Petrobras
apresentou RACs negativos em todas
as janelas testadas (valor p <0,01). A
Eletrobras apresentou RA negativo na
data da elei¢io (valor p <0,01).

e APetrobras teve um RA negativo na data
do impeachment (valor p <0,05).

Os estudos de eventos individuais
sobre eventos politicos para o BB ndo foram
significativos. No entanto, o estudo transversal de
todos os eventos politicos do BB mostrou RAC
negativo em uma janela de 10 dias (valor p <0,05).

Os estudos transversais para todos os
eventos politicos investigados para o conjunto
de empresas estatais investigadas apresentaram
um RA negativo de -1,53% na data da elei¢ao
(valor p <0,05).

Também analisamos alguns testes
de robustez que poderiam aprimorar nosso
conhecimento sobre o impacto das elei¢oes nas

empresas estatais, testando os mesmos eventos com
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representantes privados/firmas correspondentes
quando disponiveis, pois as elei¢coes podem afetar
empresas privadas, mas nio no mesmo nivel.

A CPFL ¢ a Engie, por exemplo, tém as
mesmas caracteristicas econdmicas fundamentais,
mas nao foram impactadas nas eleigoes de 2010 e
2014, diferentemente da Eletrobras. A Ultrapar
em 2014 apresentou um pequeno RAC positivo
em uma janela de 1 dia, mas nio foi afetada como
a Petrobras pelo resultado da eleicio.

Os processos sucessérios nas empresas
estatais sio frequentemente motivados por
processos politicos. 50% das sucessdoes de CEO
analisadas podem ser rastreadas até o ultimo
processo politico, conforme destacado na Tabela
2. Como geralmente ¢ esperada sucessdo apds
cada elei¢ao, os mercados podem antecipar
a rotatividade da alta geréncia nas datas das
elei¢bes, geralmente alguns meses antes de um
novo governo tomar posse. Além disso, como
os governos podem nio apenas nomear novos
gerentes, mas também mudar conselhos e
estratégias, as clei¢oes podem ser mais relevantes
do que as préprias sucessoes.

Houve resultados mais significativos desde
2010, evidenciando a importincia dos processos
politicos para os precos de mercado das empresas
estatais. Portanto, os investidores devem estar
cientes deles.

Como a Eletrobras e a Petrobras sao
acoes de classe dupla, repetimos testes usando
os estoques menos liquidos dessas empresas
(ELET6 e PETR3) como testes de robustez, com
os mesmos resultados gerais.

Depois de analisar as elei¢oes, passamos a
cada sucessao de CEOs na Tabela 5, organizada
em painéis para cada empresa estatal, procurando
RAs e RACs para janelasde 1, 5 e 10 dias em torno
das datas de sucessio.

A maioria dos resultados significativos
ocorreu nos ultimos anos, sinalizando que os
investidores devem prestar mais atengao a esses
processos a partir de agora. Os investidores
reagem de acordo com suas convicgoes sobre as
perspectivas da empresa sob nova lideranga e isso
também deve ser considerado pelos governos que

nomeiam novos CEOs para as empresas estatais.
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Tabela 5
Sucessao de CEOs em empresas estatais
RAC em RAC em RAC em
f:f;::j: i:aSaEIZOs em AR ; janela . janela ‘ janela ‘
(-1L,1) (-5,5) (-10,10)
Painel A: BB
Ximenes 4,79% 1,57 -1,86% -0,35 0,37% -0,03 10,33% 0,74
Calabi 0% 0 -0,42% -0,07 0,46% 0,43 -0,62% -0,04
Zaghen 1,54% 0,61 2,51% 0,58 -2,99% -0,36 -0,40% -0,03
Eduardo Guimaries 2,22% 0,89 0,37% 0.93 4,44% 0,59 15,26% 1,33
Casseb 2,61% 1,07 -0,07% -0,17 -1,49% -0,17 13,47% 1,13
Rossano -2,72% -2,15* 0,25% 0,11 -1,25% 0,30 -2,00% -0,34
Lima Neto 2,40% 1,41 1,68% 0,57 -2,39% -0,42 8,36% 1,08
Bendine -9,36% -3,14** -15,18 -2,94** -4,01% -0,4 2,47% 0,18
Alexandre Abreu -2,48% -1,19 0,38% 0,11 3,16% 0,46 -4,69% -0,49
Caffarelli 2,14% 0,74 2,77% 0,55 -4,44% 0,65 -6,06% -0,46
Cross BB -0,94% -0,67 -0,96% -0,63 -0,39% -0,43 4,21% 1,14
Painel B: Eletrobras
Mario Fernando 1,65% 1,05 0,05% 0,01 4,29% 0,82 6,37% 0,89
Imbassahy 0,31% 0,13 0,63% 0,16 -0,27% -0,03 0,84% 0,08
Firmino -0,60% -0,54 -3,88% -2,03* -6,64% -1,82 -4,36% -0,86
Claudio Avila 2,02% 0,94 -5,63% -1,52 -14,36% -2,03* -14,28% -1,46
Altino 0,05% 0,02 3,32% 0,72 4,98% 0,57 1,97% 0,16
Pinguelli 2,70% 1,06 -1,85% -0,42 -5,92% -0,7 -13,08% -1,12
Silas Rondeau 0,39% 0,13 -2,46% -0,47 -1,95% -0,19 -3,63 -0,26
Aluisio Novais 0,39% 0,13 -2,46% -0,47 -1,95% -0,19 -3,63 -0,26
Valter Cardeal -1,03% -0,53 0,63% 0,85 -2,23% -0,34 -3,68% -0,41
Muniz Lopes 0,10% 0,04 5,04% 1,25 14,48% 1.87 8,79% 0,82
Costa Carvalho 1,59% 1,00 0,53% 0,19 4,81% 0,91 2,91% 0,4
Wilson Ferreira 5,43% 2,00* 5,33% 1,13 9,96% 1.11 11,93% 0,96
Cross Eletrobras 1,33% 2,49* 0,62% 0,58 0,60% 0,28 -1,82% -0,62
Painel C: Petrobras
Joel Renno -0,72% -0,42 -0,09% -0,03 -0,51% -0,09 -1,04% -0,13
Jose Barbosa 0,72% 0,56 7,21% 1,36 17,29% 1,7 17,78% 1,26
Reichtul -3,22% 1,16 1,86% 0,39 11,24% 1,22 19,33% 1,53
Gros -0,94% -0,44 -0,21% -0,06 1,44% 0,2 0,62% 0,06
Dutra -1,34% -0,75 -2,63% -0,85 0,00% -0,02 3,11% 0,38
Gabrielli 2,72% 2,22* 3,91% 1,85 -0,68% -0,17 -1,81% -0,32
Graga Foster 0,89% 0,92 -8,75% -5,18** -4,73% -1,46 -6,84% -1,53
Bendine -5,02% -2,17* -6,89% -1,72 5,65% 0,74 -5,69% -0,54
Parente 2,15% 0,78 -3,39% -0,7 -7,09% -0,77 1,15% 0,09
Monteiro -17,29%  -13,17* -15,41% -6,77** -28,23% -6,48** -32,74% -5,46**
Cross Petrobras -2,10% -1,13 -2,44% 0,013 -0,57% -0,15 -0,61% -0,13

* valor p < 0,05; ** valor p < 0,01
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Para o BB, dois em cada dez processos
tiveram RA negativa nas datas de sucessao
(Rossano e Bendine). Este tlltimo também teve
RAC negativo em uma janela de 1 dia (valor p
<0,01).

Os processos de sucessao na Eletrobras
tiveram duas sucessbes em doze com RACs
negativos (Firmino e Claudio Avila), em janelas
de 1 e 5 dias, respectivamente (valor p <0,05).

No caso da Petrobras, os processos de
sucessao causaram mais impacto, com quatro em
cada dez processos gerando retornos anormais:

*  RA positivo na data da sucessao em 2005

(Gabrielli - valor p <0,05).

e RAC negativo em janelas de 1 dia em

2012 (Graga Forster - valor p <0,01).

* RA negativo na data de sucessao em 2015

(Bendine - valor p <0,05).

e Um RA negativo na data da sucessio

e RACs negativos em todas as janelas

quando Pedro Parente deixou o cargo de

CEO em 2018 ¢ Monteiro foi indicado

(valor p <0,01). Isso aconteceu depois

que uma greve nacional de caminhoneiros

quase interrompeu a economia brasileira.

A greve foi atribuida a politica de precos

da Petrobras e o desempenho inferior foi

atribuido a greve e as pressdes para mudar

a politica de precos da Petrobras, o que

ocorreu. Depois que Monteiro assumiu

O cargo, 0s retornos foram positivos,

embora nao significativos nas janelas apés

a sucessio, com as negociacoes de agoes

amplamente alinhadas com o indice apés

a rendncia de Parente.

Testes de segao transversal com as
32 sucessdes nas empresas estatais estudadas
mostraram que nio hd impactos gerais significativos
nos pregos das agoes. No entanto, os 12 processos
sucessOrios na Eletrobras geraram um pequeno
RA positivo (nivel p <0,05).

Como a Eletrobras e a Petrobras sdo
acoes de classe dupla, repetimos testes usando os
estoques menos liquidos dessas empresas (ELET6

e PETR3), com os mesmos resultados gerais.

Eleicdes e sucessdo de CEOs em empresas estatais brasileiras

5 Conclusoes

As empresas estatais sio diferentes das
empresas privadas de vdrias maneiras, incluindo
seus processos de sucessao, pois os eventos politicos
podem causar mudancas na administracao,
afetando as percep¢des do mercado.

Mudancgas no governo geralmente sao
seguidas por mudangas nas empresas estatais. As
mudangas sdo maiores quando ocorrem mudangas
de poder. Mesmo quando o titular vence,
mudancas na alta administracio como resultado
de negociagoes politicas acontecem, tornando
relevante a andlise desses eventos.

Através de um conjunto de estudos
de eventos, fomos capazes de mostrar que hd
um impacto geral, mas nao geral, de eventos
politicos nas empresas estatais. Recentemente,
isso se tornou mais frequente e relevante para os
investidores.

Os processos de sucessio nas empresas
estatais sdo mais comuns do que nas empresas
privadas, pois estdo ligados aos processos politicos
e eleitorais. Os CEOs da empresa estatal tém
prazos mais curtos do que seus pares privados e
precisam ser reconfirmados apés as elei¢oes gerais.

Com espac¢o limitado para nomear a
equipe, discricao gerencial limitada ¢ menos
incentivos, no é fécil estabelecer vinculos diretos
entre o efeito do CEO e o desempenho nas
empresas estatais. No entanto, os impactos de
eventos politicos e processos de sucessio devem
ser considerados pelos investidores.

O desempenho das empresas estatais
federais na B3 nas tltimas duas décadas tem
sido irregular, ligado 4 economia brasileira e as
estratégias definidas pelo governo.

Decisdes e mudancas de gestao motivadas
politicamente para acomodar aliados politicos nao
tém ajudado seu desempenho, o que pode explicar
por que o Congresso aprovou a Lei 13.303/2016,
que tenta melhorar a governancga, a divulgacio
e a tomada de decisbes nas empresas estatais,
enfrentando os escAndalos politicos amplamente
discutidos no Brasil. No entanto, a interferéncia
politica ainda é possivel e pode prejudicar o

desempenho das empresas estatais.
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Este artigo contribui para a literatura sobre
sucessio de CEOs, abordando o papel tinico que
os eventos politicos desempenham na sucessao
de CEOs nas empresas estatais. Ao analisar os
impactos de mercado das elei¢oes e sucessao do
CEO e documentar os padrées de mudangas na
alta administragao nas empresas estatais apds as
elei¢des, também contribui para a literatura sobre
governanca corporativa das empresas estatais.

Este estudo tem vdrias limitagbes. Os
estudos de eventos sio Uteis, mas suas limitacoes
sio bem conhecidas. Muitas vezes, é dificil
desembaragar efeitos quando outras situagdes que
acontecem simultaneamente com o evento afetam
a empresa ou o mercado.

Analisamos individualmente trés empresas
estatais em sete processos de votagio, mas ¢é dificil
generalizar os resultados. Em vdrios casos, quando
fica claro quem serd o vencedor, as datas das
elei¢coes podem nio ser as melhores escolhas para
estudos de eventos ou as informacoes vinculadas
as elei¢oes jd podem ser fatoradas nos pregos na
data das elei¢oes. As elei¢oes mais disputadas, com
vencedores definidos por uma margem estreita,
como a reeleicao de Dilma em 2014, provocam
mais incertezas e geram retornos anormais com
mais frequéncia.

Ao analisar processos de sucessio
individuais, geralmente existem diferencas
entre quando os rumores de sucessio comegam
e quando ocorre a sucessio. As negociagoes
politicas para nomear um novo CEO podem
durar um tempo. Consideramos apenas datas de
sucessio, pois ¢ dificil namorar rumores. O uso
de janelas de diferentes comprimentos atenua essa
preocupagio, mas as decisoes politicas podem
demorar mais que o esperado. Outros fatores
podem afetar o desempenho das agoes em torno
das datas de sucessio do CEO e os estudos de
eventos podem ndo as capturar. A crise é um fator
comum para a sucessdo, mas um CEO pode ser
substituido mesmo quando vocé faz um bom
trabalho se perder o apoio politico.

Mesmo com essas limitacoes, essa
investigacao lanca luz sobre fendmenos nao
estudados que ocorrem com frequéncia no Brasil:

sucessao de CEOs em empresas estatais ¢ impacto
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nas elei¢des sobre empresas estatais, que podem
ser frequentemente relacionadas.

Os avangos na governanca das empresas
estatais estdo ocorrendo no Brasil apés os
escandalos de corrupg¢io e podem atenuar
questdes relevantes que historicamente
afetaram as empresas estatais. No entanto, os
investidores devem continuar cientes de uma
possivel interferéncia politica nos impactos
nas empresas estatais.

Atualmente, no Brasil, existem discussées
importantes sobre o papel das empresas estarais
na economia brasileira. Este documento também
pode ser relevante para discussées sobre a
privatizacao de empresas estatais listadas e o papel
dos reguladores em evitar abusos por parte dos
acionistas controladores.

Sugestoes para pesquisas futuras incluem
a andlise do impacto da sucessio do CEO nos
resultados financeiros das empresas estatais, a
sucessio de estudos em empresas estatais ¢ os
impactos da Lei 13.303/2016 nos processos de
sucessdo nas empresas estatais. Outras pesquisas
também podem comparar os impactos das eleicoes
e do processo de sucessio em outros paises com

as empresas estatais relevantes listadas.
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3. Desenvolvimento das proposicoes tedricas (ensaios teéricos)

4. Fundamentacio tedrica/Revisio de Literatura y v
5. Definicio dos procedimentos metodoldgicos v
6. Coleta de Dados v
7. Andlise Estatistica v
8. Andlise e interpretagio dos dados v v
9. Revisio critica do manuscrito v
10. Redagao do manuscrito vy

11. Outra (favor especificar)
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