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Resumo

Baseando-se no modelo de crescimento econémico de Acemoglu, Aghion e Zilibotti (2006),
este estudo apresenta uma abordagem empirica sobre como a seletividade das empresas, medido
com base no “turnover” de CEOs, pode impactar a economia de um determinado pais de
maneira positiva ou negativa, a depender do seu grau de distanciamento da fronteira tecnoldgica
mundial. A metodologia empregada neste estudo é a de um “Painel com efeitos fixos” de paises,
estudando a relagdo do crescimento da PTF com o “turnover” de CEOs médio dos paises,
ponderado pelo tamanho e importancia econdmica das empresas. Ainda, um filtro sobre a
constru¢do deste “turnover’” também foi aplicado por meio do método de “dicionario”, de forma
a capturar apenas as demissdes forcadas. Os resultados obtidos fornecem indicios parciais de
que de fato hd uma relacéo entre estas duas variaveis, no sentido em que uma estratégia de baixa
seletividade pode vir a ser benéfica para o crescimento de paises consideravelmente distantes a
fronteira. No entanto, conforme tal distanciamento é reduzido, a manutencao deste sistema pode

causar uma estagnacao, impedindo a continuidade de convergéncia.

Palavras-chave: Turnover de CEO. Crescimento econdmico. PTF. Produtividade. Fronteira

tecnoldgica. Seletividade.



Abstract

Based on the economic growth model of Acemoglu, Aghion, and Zilibotti (2006), this study
presents an empirical approach on how the selectivity of companies, measured by the turnover
rate of CEOs, can impact the economy of a country in a positive or negative way, depending
on its distance from the world technological frontier. The methodology used in this study is of
a “Panel with fixed effects” of countries, studying the relationship between TFP growth and the
average CEO turnover of countries, weighted by the size and economic importance of
companies. Additionally, a filter on the construction of this turnover was applied through the
"dictionary"” method, in order to capture forced dismissals only. The results obtained provide
partial evidence that there is in fact a relationship between these two variables, in the sense that
a low selectivity strategy may prove to be beneficial for the growth of countries that are
considerably distant from the border. However, as this gap is reduced, the maintenance of this

system can cause stagnation, preventing the continuity of convergence.

Keywords: CEO Turnover. Economic growth. TFP. Productivity. Technological frontier.
Selectivity.
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1. Introdugéo

Uma forma bastante comum de como as firmas se estruturam e séo gerenciadas envolve
a contratagao de um “CEQO” por parte dos proprietarios da empresa. O CEO deve entdo ser
responsavel por comandar boa parte dos projetos, geralmente apresentando grande influéncia e
poder dentro das decisdes organizacionais. Seu papel principal é garantir que a empresa
apresente um bom desempenho dentro de seu mercado de atuacdo, comparativamente a seus

concorrentes.

O objetivo principal deste presente estudo € estudar empiricamente como se dé a relagéo
entre a seletividade das empresas ao contratarem seus CEOs e o crescimento da produtividade
total dos fatores (PTF) entre diversos paises. Para isso, o grau do “turnover” de CEOs dos paises
servird como proxy da seletividade das empresas. Serdo utilizadas “growth regressions” na

forma de “Painel com efeitos fixos” para esta analise.

No mundo atual, as grandes corporacGes comumente apresentam a estruturacéo
supracitada, entre os mais diversos paises. Berle e Means (1932, p. 66) afirmam que, conforme
aumenta-se a dispersao das riquezas das corporacoes, a propriedade e o controle dessas passam
a ficar cada vez menos nas mesmas maos. Assim, os autores concluem que o resultado l6gico

do desenvolvimento corporativo leva a separacdo da “propriedade” € 0 “controle” da firma.

Partindo-se dessa premissa, € evidente a importancia de como a seletividade pode afetar
o funcionamento de uma economia: O processo de contratacdo de CEOs (controladores) por
parte das empresas tem grande importancia para desempenho das mesmas, que por sua vez sao
responsaveis por engajarem em diversas atividades como producdo e adocdo de tecnologias,

tendo influéncia consideravel sobre a producao total de um pais.

Ainda, o processo de contratacdo de um CEO nao ¢ trivial para os proprietarios: afinal,
ndo é possivel prever a habilidade da forca de trabalho disponivel no mercado para o cargo
pretendido. Isso pode ser refor¢ado pelo estudo de Bhagat, Bolton e Subramanian (2010) onde,
para firmas estadunidenses, chega-se a conclusdo de que a formacdo académica de um CEO
ndo influencia o desempenho de longo-prazo uma empresa, apesar de este ser um sinalizador

considerado por contratantes.

A habilidade de um gestor contratado também pode ter diferentes graus de importancia,
a depender do ambiente em que o proprietario dessa firma esta inserido. Assim, a retencdo de

funcionarios pouco habilidosos pode ocorrer.



E possivel assumir que, em economias mais pobres, a adogao de tecnologia produzida
nos paises mais desenvolvidos se mostra relevante para solidificar sua indUstria nascente, ainda
sem capacidade para produzir novas inovagdes. Dessa forma, a criatividade das empresas
apresenta um papel pouco importante, priorizando-se a obtencdo de investimentos de forma a
possibilitar essa adocdo de tecnologias externas e, portanto, garantir o crescimento inicial dessas

firmas. Nessa fase, 0 mais importante para o crescimento é a acumulagéo de capital.

No entanto, para paises mais ricos, a criatividade ja se torna extremamente relevante:
afinal, suas firmas competem pela producdo de novas tecnologias, sendo esse fator o mais
importante para garantir o seu sucesso. Dessa forma, a contratagdo de um CEO habilidoso o
suficiente para manter o ritmo de inovacao que a empresa necessita é fundamental para sua

sobrevivéncia no mercado.

Tendo em vista que o processo de contratagdo de uma empresa esté sujeito a situacdo
do setor e do pais em que a mesma se encontra (por exemplo, o grau de competitividade do
mercado e de desenvolvimento econémico do pais), governos também desempenham um papel
que afeta o seu mecanismo. Afinal, sdo de sua responsabilidade a decisdo de incentivarem
ambientes mais competitivos ou criarem barreiras de protecdo as inddstrias locais. Além disso,
estdo também interessados em como se da o desempenho das firmas, justamente por terem um

papel central no andamento da economia.

A tendéncia é a de que politicas anticompetitivas levem eventualmente a um menor grau
de seletividade, enquanto a decisdo de manter baixas restricbes a novos entrantes cause um
aumento da seletividade. De acordo com os resultados de DeFond e Park (1999), a ocorréncia
de turnovers de CEOs tende a ser maior em inddstrias mais competitivas comparativamente as
de menor competitividade, partindo-se da interpretacdo que a avaliacéo relativa de performance

(RPE) entre diferentes CEOs tende a ser mais relevante nestes cenarios.

Para governos que planejam impulsionar seu ritmo de crescimento econdmico, cabem a
eles fazerem uma avaliagdo individual sobre qual politica tomar, com base nos dois cenarios
descritos acima. Ainda, € possivel que os governos acabem reféns de poderosos grupos de
interesse, que se utilizam de sua influéncia para distorcer as instituigcdes e reforcar politicas de

mercado favoraveis a sua sustentagao.

Dessa forma, a maneira como as grandes empresas decidem contratar seus CEOs
expressa caracteristicas que remetem a diversos aspectos institucionais e culturais do ambiente

em que estdo inseridas, sujeito a mudangas determinadas por seus governos na economia, além
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de servir como possivel reflexdo da solidez institucional de um pais. Indicativos disso podem
ser observados no estudo de DeFond e Hung (2004), concluindo que a garantia de um maior
“enforcement” das leis por parte das instituicdes, medido com base na eficacia do judiciario e
no nivel de corrupcdo do governo, leva a um fortalecimento da relacdo entre a ocorréncia de
turnover de CEOs e a performance dentro da empresa. As decisbes tomadas por grandes
corporacdes, por fim, carregam por trés delas um historico sobre as suas institui¢des, bem como

refletem possiveis indicativos sobre a situacdo econdmica de um pais.

Todos os argumentos aqui apresentados se relacionam ao modelo de crescimento
econémico apresentado por Acemoglu, Aghion e Zilibotti (2006). As conclusfes do estudo
afirmam que o grau de seletividade dos gerentes das empresas é determinante para 0 sucesso
econbmico de um pais, apresentando argumentos de que uma baixa seletividade pode ser
responsavel por acelerar o crescimento inicialmente, mas posteriormente se torna necessario
uma mudanca de estratégia para se dar continuidade ao desenvolvimento do pais. Ainda, tal
varidvel estaria relacionada com a competitividade e as restri¢ces de crédito do mercado local,
onde paises mais protecionistas e de maiores restri¢coes teriam menor seletividade, enquanto os

mais competitivos e de menores restri¢gdes teriam maior seletividade.

Exemplos histdéricos sobre o processo de desenvolvimento dos paises podem ser
observados sob Otica analoga ao argumento: Gerschenkron (1962 citado por ACEMOGLU;
AGHION; ZILIBOTTI, 2006, p. 38, traducao livre) “argumenta que economias relativamente
atrasadas como a Alemanha, Franga e Russia durante o século XIX conseguiram alcancar
rapidamente 0s paises mais avancados ao obterem grandes investimentos e adotarem
tecnologias da fronteira. Ele enfatiza que certos arranjos “anticompetitivos”, incluindo relagdes
de longo prazo com bancos e firmas, além de grandes firmas e intervencgdes estatais, talvez

facilite tal convergéncia”.

No entanto, Acemoglu, Aghion e Zilibotti (2006) também enfatizam exemplos de paises
latino-americanos que, ao adotarem politicas de substituicdo de importacGes, tiveram bom
desempenho até a década de 70, mas acabaram por ser ultrapassados por paises cujos ambientes

competitivos eram mais fortes, como Cingapura e Hong Kong.

Por ultimo, Rajan e Zingales (1998) também abordam como as relagdes mais fortes entre
bancos e firmas nos mercados asiaticos podem ser responsaveis por efeitos danosos na
economia, usando a Crise Financeira Asiatica de 1997 como exemplo de consequéncia da

insustentabilidade de um sistema pouco transparente de crédito em vigor, apesar deste
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possivelmente ter desempenhado papel importante nos estagios iniciais das economias, dado a

escassez de recursos na época.

No artigo original, os autores apresentam um teste empirico do modelo, ao
implementarem regressdes relacionando as barreiras de entradal (interagindo com a
proximidade a fronteira tecnolégica) com o crescimento do PIB em periodos de 5 anos. No
entanto, nota-se a auséncia de um estudo relacionando diretamente o grau de seletividade das
empresas e a proximidade a fronteira com o crescimento, apesar do fato de que a seletividade
no modelo de crescimento é tida como o principal indicador determinante da trajetéria de uma
economia (convergéncia ou estagnacdo). Desta forma, este presente estudo focara em estudar
empiricamente essa relagdo, utilizando o “Turnover de CEOs” como uma proxy da seletividade
das empresas. Assim, ao testarmos a relacdo empirica entre a seletividade e o crescimento de
um pais, teremos uma forma mais direta de avaliar a mecénica principal do modelo

comparativamente ao uso da variavel intermediéria de barreiras a entrada.

A forma como foi feita a divisdo deste trabalho é a seguinte: A sec¢do de “Revisdo de
literatura” abordara estudos individuais sobre a relagdo entre turnover de CEOs, desempenho
das firmas e inovacdo, bem como casos diversos sobre como essas relagcbes podem variar a
depender de particularidades das sociedades e instituicdes locais. Além disso, um maior
detalhamento do modelo teérico proposto por Acemoglu, Aghion e Zilibotti (2006) sera
apresentado, sendo este a principal fonte de inspiracdo do trabalho; A sec¢do de “Abordagem
empirica” explicara em detalhes a especificacdo do modelo de regressao estimado, bem como
as fontes de coleta dos dados necessarios para a construcéo de variaveis importantes; A secdo
de “Resultados” apresentara as analises descritivas, bem como os valores das regressoes
mencionadas na se¢do anterior, explicitando as interpretacfes dos coeficientes e explicagdes
possiveis para estes resultados; A secdo de “Robustez” apresentara regress0es alternativas com
base em uma versdo mais precisa do indicador de turnover; A sec¢ao “Estimativas do valor de
a” apresentara um “extra” a analise que pode ser encontrado através das regressdes e; Por
ultimo, a secdo de “Conclusdes, Limitacbes e Recomendagdes” apresentara quais foram as
conclusdes dos resultados obtidos, as limitagdes metodoldgicas do estudo, e qual a principal
recomendacéo para estudos futuros que estejam relacionados ao tema deste trabalho.

! No estudo original, os autores constroem a dummy de “barreiras a entrada” a partir da varidvel de “ntimero de
procedimentos necessarios para a abertura de uma nova empresa” de cada pais, presente no estudo de Djankov et
al. (2002). Paises seriam considerados como de “baixas barreiras” se o niimero de procedimentos fosse menor ou
igual a 10. Ja o grupo de “altas barreiras” envolveria os casos com o nimero de procedimentos superiores a 10.
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2. Reviséo de literatura
2.1. Turnover de CEOs, desempenho, institui¢des e inovacao

Estudos sobre como se da a relacao entre o turnover de executivos de alto escaldo e o
desempenho das firmas ndo se limitam ao campo do “Crescimento Econdmico”. A maioria dos
casos relacionados podem ser encontrados dentro de estudos em “Finangas” e “Governanca
Corporativa”, onde o emprego de metodologias como um Painel em Logit sdo Gteis para se
estudar a probabilidade de um executivo sofrer turnover dado variaveis de lucratividade das
acles e aspectos particulares do pais, como influéncia do conselho da empresa, estrutura

hierarquica e familiar, relacionamento com acionistas, entre outros.

Abe (1997), ao fazer tal analise aplicada a firmas japonesas, conclui parcialmente que
uma possivel particularidade do pais envolve a avaliacdo do CEO baseada em desempenhos de
longo prazo, o que contribui para que executivos tenham um maior horizonte temporal dentro
das empresas. E possivel que tal caracteristica acabe por contribuir para um ritmo de ocorréncia

de turnovers menor relativamente as demais economias avancadas.

Kaplan (1994) conduz um estudo para firmas alemas, olhando para o Conselho
Administrativo das firmas. Seus resultados apontam que had um aumento significativo da
ocorréncia de turnovers em ocasides de baixo desempenho no valor das agdes e em retornos
negativos. Ainda, ndo se notam indicios de que o sistema de governanca alemdo leve ao

“entrincheiramento” de executivos as custas de seus acionistas.

Kaplan e Minton (2012) conduzem uma analise para os Estados Unidos, com base em
dados de 1992 a 2007. A conclusdo principal do estudo é a de que houve um aumento do grau
de turnover com o avan¢o do tempo, acompanhando a sensibilidade da probabilidade de
turnover “interno” com a ma performance no mercado de acOes e da performance ajustada por
setor. No entanto, os autores alertam que tal mudanca pode incentivar o surgimento de fraudes

contabeis dentro das grandes corporacdes do pais.

Rachpradit, Tang e Ba Kang (2012) conduzem um estudo para a Tailandia,
considerando pontos especificos como a estrutura familiar na empresa. No estudo, eles
concluem que executivos sujeitos a esse tipo de empresa apresentam menor probabilidade de
sofrerem turnover, dado um menor poder de monitoramento das atividades na empresa. Os
autores fazem um alerta para tal fator, uma vez que mais de 60% das empresas tailandesas se

encontram neste grupo especifico.
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Kato e Long (2006) replicam um estudo para a China, onde se leva em consideragéo
fatores como o forte controle estatal e presenca de um acionista majoritario dentro de suas
firmas. Seu estudo conclui que a ligacdo entre performance e turnover é enfraquecida para
firmas cujo maior participante é o estado. O resultado € interessante, uma vez que 83% das

firmas na amostra possuem o governo como controlador principal.

Por altimo, a analise também é aplicada para as organizacGes brasileiras, no estudo de
Vieira e Martins (2018). Ao incluir a anélise da estrutura de poder da empresa, nota-se um efeito
de expropriacdo de riqueza dos acionistas minoritarios por parte dos controladores, o que pode
influenciar na retencdo de CEOs alinhados em beneficid-los em detrimento de uma gestdo

eficaz. Nas palavras dos autores, nem sempre a meritocracia € valida neste sentido.

As anélises individuais aqui apresentadas mostram como os paises, embora aparentem
ter uma relacdo negativa entre a probabilidade de turnover e o desempenho da firma, podem
apresentar caracteristicas especificas que acabem por enfraquecer tal relacdo, contribuindo para
um filtro menos eficaz de retencdo de executivos com base em habilidades. Nota-se que, para
o0s 3 emergentes aqui mencionados (Brasil, Tailandia e China), ha a presenca de mecanismos
que prejudicam esse filtro. Complementar a essas andlises, um estudo conduzido por Gibson
(2003) sugere que, embora a governanca corporativa dos emergentes ndo seja ineficaz no geral,
encontra-se indicios de que firmas concentradas em um grande acionista tendem a ser mais

ineficazes, sendo essa uma caracteristica predominante neste grupo de paises.

Para paises desenvolvidos, como a Alemanha, os Estados Unidos e o Japao, ndo se
observa “travas” nesse sentido. No entanto, uma caracteristica cultural no caso japonés
influencia no horizonte temporal de sua avaliacdo de executivos, o que fornece indicios de um
indice de turnover menor relativo a seu grupo de classificacdo econémica e, por sua vez,
contribui em possiveis explicacdes para seu desempenho econémico delicado visto nas décadas
mais recentes, somando a abordagem de Rajan e Zingales (1998) das relacGes entre 0s bancos
e as firmas japonesas. O contrario pode ser dito para os Estados Unidos, comumente utilizado
como “benchmark” para a fronteira tecnoldgica mundial e que apresentou um crescimento na

ocorréncia de seus turnovers, apesar dos riscos que iSso possa representar.

Outro estudo mais recente e generalizado busca explorar mais diretamente como as
percepcOes culturais de cada pais podem influenciar na probabilidade de ocorréncia de turnover.
Burns, Minnick e Starks (2018), ao utilizarem uma regressao aplicada em paises e controlando

por entendimentos culturais sobre o “alcance do sucesso”, concluiram que tais caracteristicas
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de fato influenciam a probabilidade de turnover relativo ao desempenho da firma. No caso,
paises que tendem a atribuir o “alcance do sucesso” mais ao trabalho duro e a competitividade
ao invés de “networking” e redes de contatos apresentaram uma probabilidade de substituigdo

dos CEOs maior.

Todos estes estudos empiricos, juntos com a andlise de DeFond e Hung (2004),
corroboram com a visdo de que ha influéncia das instituicbes e de backgrounds culturais na

tomada de deciséo das grandes corporacGes no mundo, além do desempenho.

Outro fator importante seria que, além da relacdo com o desempenho de uma firma e
com a qualidade institucional de um pais, a seletividade das empresas também esta relacionada

a geracdo de inovac0es, sendo este outro aspecto primordial no modelo teorico.

Acemoglu, Akcigit e Celik (2014) apontam em seu trabalho que uma importante proxy
para a inovacdo envolveria a idade do CEO, com base no argumento de que empresas que
demonstrem ser mais abertas a contratarem jovens em seus cargos executivos e que permitam
que eles subam ao topo de sua hierarquia também tendem a ser mais “abertas a disrup¢ao” (i.e.,
abertas a novas ideias, inovacBGes e praticas ndo-convencionais), com esse sendo um dos
principais determinantes de inovacdo, segundo os autores. As conclusées do estudo implicam
que a “abertura a disrupg¢do” de fato se mostra relevante para explicar um maior surgimento de
invengdes criativas, mas que o fato do CEO ser jovem ndo implica estar necessariamente
relacionado a maiores inovagdes, 0 que esta consistente com a ideia da ndo-previsibilidade do
nivel de habilidade gerencial de uma pessoa no modelo teorico, que serd mostrado na subsecéao

a sequir.

Indo além, Bereskin e Hsu (2011) encontram em seus resultados que a ocorréncia de
turnover de CEQs tende a gerar um aumento de inovacdo dentro da empresa, com base na
hipotese de que a ocorréncia de demissdo de um CEO tende a ser maior quando ele ndo
conseguir gerar um nivel de inovacdo adequado, sendo entdo substituido por outro executivo
que consiga sustentar tal inovacdo. No entanto, os autores também afirmam que turnovers
internos (i.e., a troca de um CEO por outro funcionario de dentro da propria empresa) tendem
a ter efeitos maiores em inovacao quando comparado a turnovers externos (i.e., troca-se 0 CEO
da empresa por um funcionario externo a empresa), devido ao maior desconhecimento dos
fatores internos da empresa e o maior medo de sofrer demissao por parte do novo empregado

externo.
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Na subsecéo a seguir, aborda-se a Otica sobre como a ocorréncia de turnovers pode
impactar significativamente a trajetoria de crescimento econdmico de um pais, a depender das
medidas tomadas por seus respectivos governos, através do modelo tedrico de Acemoglu,
Aghion e Zilibotti (2006) que reune os fatores mencionados pela literatura listada até entdo

neste trabalho.
2.2. O modelo tedrico de crescimento

Esta subsecdo tem como objetivo apresentar o modelo tedrico de Acemoglu, Aghion e
Zilibotti (2006), responsavel por nortear a parte empirica deste trabalho. Nele, adota-se como
fator determinante ao progresso tecnologico a existéncia de firmas engajadas na implementacéo
de projetos, com os gerentes sendo encarregados de implementa-los. Ainda, o0 modelo conta

com o tempo de vida dos agentes econdmicos dado por 2 periodos.

A funcdo de producéo agregada do modelo € dada por:

1 1 —a
ye=— ( | 4wy’ xt(v)“dv> 0
0

Onde y, representa o produto do pais no periodo t, A;(v) representa a produtividade do
setor v no periodo t, x, (v) representa o fluxo de bens intermediarios v empregados na producéo
do bem final no periodo t, N; representa o nimero de trabalhadores no periodo t e « € (0;1).
Para cada setor intermediario v, uma firma tera acesso a maioria da tecnologia necessaria para

a producdo A, (v), detendo poder de monopdlio.

Ainda, cada setor intermediario v no periodo t tera de lidar com a seguinte demanda

inversa:

At(V)Nt>1_a )

x:(v)

pe(v) = (

Devido a presenca de “imitadores” nos bens intermediarios, temos que o “precgo limite”
é dado por p;(v) = y, umavez que y representa 0 niumero de unidades do bem final necessarias
para a producdo de um bem intermediario. Além disso, y também captura tanto fatores
tecnoldgicos quanto barreiras a novos entrantes estabelecidas por governos (quanto maior o

valor de y, menor o nivel de competitividade do mercado).

Sendo assim, o lucro no equilibrio sera dado por:

. (v) = [p(v) — 1]x; = A, (v)N, (3)
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1

Onde 6 = (x — 1))(_(H), com & sendo mondtona crescente em y. Logo, quanto maior

o valor de &, menor sera a competitividade do mercado e maior serd a lucratividade das firmas.

Ainda, o nivel médio de tecnologia agregada na economia é dado por:

A; = flAt(v)dv (4)

O modelo se destaca por considerar a implementacédo de projetos dentro de cada firma
um fator determinante para a produtividade. No caso, tais projetos podem ser de tamanho
“grande” ou “pequeno” e sdo implementados por gerentes responsaveis por administrarem tais
firmas, sendo estes contratados pelos proprios “capitalistas” (no caso do modelo, 0s donos da

firma).

Isso pode ser visto na equacdo do nivel de produtividade do bem intermediario v no

periodo t:

A (W) = s;(W)[MAr_1 + ve(V)Ar-4] (5)

Onde s;(v) denota o tamanho do projeto, sendo s;(v) = ¢ quando pequeno e s;(v) =
1 quando grande, com ¢ < 1. O parametro y,(v) determina o nivel de habilidade do gerente e
A, representa o nivel da fronteira tecnoldgica mundial no periodo t. Por simplicidade, os autores
supdem que y(v) =y > 0 quando o gerente for de alta habilidade, e y(v) = 0 quando o

gerente for de baixa habilidade.

Com base nas expressdes (4) e (5), é possivel encontrar a taxa de crescimento da

tecnologia agregada:

Ay :folAt(V)dU_ ! [ Ay
= = L se(v) |n

+ (v)l dv (6
da- AL 4, )| ©)

~ . A . €6 12 A s N fen A
Nesta expressao, ressalta-se a importancia da “distancia a fronteira”, denotada como A—t.
t

Quando o pais estiver muito distante da fronteira, teremos um valor grande para esse termo,

levando a conclusédo de que a maior parte do seu crescimento sera oriundo da adogdo de

: o A R o
tecnologias da fronteira, visto em Tlf- No entanto, quando o pais estiver mais proximo a

t—1
fronteira, o termo terd um valor mais baixo, o que leva a conclusdo de que a geracéo de inovagéo
passara a ser o fator mais importante para o crescimento, representado pela habilidade do

gerente em y,(v). Logo, conforme os paises se aproximam da fronteira mundial, o fator de
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adocdo de tecnologias torna-se cada vez menos importante, e o impacto da seletividade de

gerentes mais habilidosos para os cargos das firmas torna-se cada vez maior.

Além disso, 0 modelo também determina como o capitalista opta por escolher o gerente
de sua firma. No caso, contamos com duas op¢des de gerentes: um de idade “velha” e 0 outro
“jovem”, sendo que ambos podem ter dois tipos de habilidade: “alta” ou “baixa”. A
implementacao de projetos dentro da empresa também pode ser parcialmente custeada por uma
parcela dos “ganhos retidos” pelo trabalho de um gerente ao longo de sua carreira. Para 0 caso
do gerente jovem, temos que ele terd nenhum ganho retido e seu nivel de habilidade ainda ndo
revelado para o capitalista, uma vez que ele ndo teria desempenhado uma funcdo prévia dentro

do cargo de gerente.

Tais fatores séo considerados dentro da seguinte relagéo:
V.(v|s,ez)=m(v|sez)—S(v]|sez)—[k(v|s)—RE(v|s,e 2)](7)

Onde V(v | s, e, z) representa o “valor pertencente ao capitalista”, 7, (v | s, e, z) 0 fluxo
de caixa gerado pela firma v no periodo t, S; (v | s, e, z) 0 pagamento dado ao gerente, k. (v | s)
0 custo de investimento em um projeto e RE; (v | s, e, z) 0 total de ganhos retidos pelo gerente,

sendo RE,(v | s, e, z) a parcela revertida para o custeamento do projeto.

Note que os valores estdo em funcdo do tamanho do projeto s € (o; 1), da idade do
gerente e € {Y; 0} (“Y” denota “jovem” e “O0” denota “velho”) e do nivel de habilidade do
gerente z € {L; H} (“L” denota “baixo” e “H” denota “alta”). Assim, vale ressaltar que

RE:(v|s,e =Y,z) = 0, uma vez que gerentes jovens ndo possuem riquezas disponiveis.
Adicionalmente, temos que o custo de investimento k(v | s) € dado por:

pkA,_,ses=0o

_ 8
kA;_1,ses=1 ®)

kew]5) =

Onde ¢ € (0; 1). Intuitivamente, quanto maior o tamanho do projeto, maior o seu custo.

A maximizag&o deste problema é feita ao encontrar o valor s*(e, z), relativo a idade e 0
nivel de habilidade do gerente, que é responsavel por maximizar o valor dos capitalistas, dado
pela expressdo E.V; (e, z) = E.V;(v | s*(e, 2), e, z). E, representa o operador de expectativa no
periodo t, aplicado para casos de contratagdo de gerentes de idade “jovem”, uma vez que seus

niveis de habilidades sdo desconhecidos inicialmente.

Tal maximizacgéo leva em consideragdo algumas restrigdes, sendo uma delas:
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S:(v|s,ez)—umn(v|s,ez)=0(9)

Onde u representa uma fracdo dos ganhos das empresas que o gerente pode desviar para
si, sem o risco de ser pego e punido por isso. Assim, u representa também o grau de imperfeicao
no mercado de crédito, derivado de um problema de “erosdo moral” oriundo da dificuldade de
monitoramento das atividades do gerente. Logo, ela representa a condi¢do necessaria para que
ndo haja incentivos para o desvio. Para a maximizacdo deste problema, é encontrado que

Si(vl]s,e z)=umn,(v|s,e,z). Logo:
Vi(v]s,ez)=0—-w.n,(v|s,ez)—[k(v]|s)— RE.(v|s,e, z)] (10)

Com base nessas condi¢cbes, temos que, para 0S gerentes jovens contratados que
revelarem ter alta habilidade, estes serdo sempre retidos pelos seus empregadores. J& para o
caso dos gerentes que se revelarem de baixa habilidade, a regra de deciséo para manté-los dentro
do cargo dependera da seguinte condi¢&o:

_ {O, seEVi(e=Y)=2Vi(e=0,z=1L) an
71, seEVi(e=Y)<Vi(e=0,z=1)
Onde R; ¢ a decisdo de manter ou ndo o gerente dentro da empresa. R, = 0 representa

a acdo de demitir o gerente, enquanto R, = 1 representa a decisdo de manter o gerente.

Assim, fatores como imperfei¢des no mercado de crédito e a presencga de “erosdo moral”
nas acoes dos agentes podem levar ao problema de “subinvestimento”, ocorrendo quando
firmas optam por iniciarem projetos de tamanho “pequeno”, mesmo quando a opgao de
implementar projetos “grandes” seja a eficiente. Isso ocorre devido ao seguinte motivo:
capitalistas devem dividir seus lucros com 0s seus gerentes, com parcela de u para o gerente,
seguindo a restricdo (9). Ainda assim, eles estdo sujeitos a bancarem os custos de
investimentos, mesmo embolsando apenas 1 — u do lucro obtido pela firma. Este caso fica
ainda mais evidente na contratacdo de jovens, onde o capitalista ser& responséavel por bancar
integralmente o custo total do projeto. Sendo assim, € possivel termos a ocasido em que a
retencdo de um gerente de “baixa habilidade” em detrimento da sua demisséo e substituicédo por
um novo gerente acabe por ser mais vantajosa do ponto de vista do capitalista, devido as

restricfes no mercado de crédito.

Para o caso deste modelo, diferentes configuracGes de equilibrio sdo possiveis, a
depender do intervalo assumido para determinados parametros. Para o caso a seguir, adota-se a

defini¢do onde o problema do “trade-off” mencionado acima se torna mais claro.
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Com base nisso, considere:
A 12)
A = —
t At

Onde a; determina a “proximidade a fronteira tecnologica” do pais no periodo t.
Para um determinado valor de 5, e 8y, onde § € (6,; 8), € possivel provar que?:

1. Gerentes jovens sempre implementardo projetos pequenos (i.e., s;(e =Y) = o)

2. Todos os gerentes de baixa habilidade retidos irdo implementar projetos grandes e
custeados integralmente pelos seus ganhos retidos (i.e., para R, =1, temos
s;i(e=0,z=L)=1¢e RE;,(v|s=1,e=0,z=1L)>0). No caso, a expressao

dos ganhos retidos apresenta a seguinte forma:

1+r —
RE,(v|s=1e=0,z=1L)= (1 n g> oudNnA,_; (13)

3. Todos os gerentes de alta habilidade serdo sempre mantidos e implementardo

projetos grandes (i.e., s;(e =0,z =H) = 1)
Sendo assim, temos que a condicdo para que R; = 1 neste intervalo é:
EVi(s=0,e=Y)<Vi(s=1e=0,z=1) (14)

Substituindo (3), (5), (8) e (13) em (10), obtemos:

_ _ 1+r _
Viiv|s=1e=0,z=L)=(1—u)éNnA,_, — [kAt_1 — (1 n g) oudSNnA,_, ] (15)

EV.(vls=0,e=Y)=(1—wéNo( + Aya,_1)A;—1 — pkA,_; (16)

Combinando as duas expressdes, € possivel encontrar o valor de um “threshold”
representado pela variavel de proximidade a fronteira tecnoldgica a, denominado a, (u, §). No
caso, gerentes de baixa habilidade serdo retidos nas firmas quando a < a,(u, §), mas serdo
demitidos quando a > a, (u, §). Ainda, tanto a,-(u, ) quanto RE,(v | s = 1,e = 0,z = L) sdo
crescentes em &, ou seja, quanto menor o grau de competitividade do mercado, maior o valor
necessario de a para que o gerente de baixa habilidade seja demitido e maior o valor dos ganhos

retidos pelo gerente de baixa habilidade, respectivamente.

2 Tais conclusdes sdo derivadas de um Lema apresentado no artigo original. Para mais detalhes, ver Acemoglu,
Aghion e Zilibotti (2006, p. 70).
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Com todas as suposicoes feitas e definido o intervalo (6,; 6y), pode-se entdo definir o
equilibrio dindmico do modelo tedrico. Tendo como base que metade das firmas contém
“jovens”, reescrevemos a relagao (4) como:

AY + A9

1
At = f At(U)d'U = T (17)
0

Onde AY representa a produtividade média das firmas jovens e A¢ representa a

produtividade média das firmas velhas.

Ao lembrarmos que s =0 quando gerentes jovens (cujas habilidades s&o
desconhecidas) sdo escolhidos e definindo A como a parcela de trabalhadores altamente

habilidosos na economia, temos a seguinte equacao ao substituirmos os valores em (5):
Al = o(mA¢_1 + 2yA,_,) (18)

Para determinarmos A2, temos que analisar os casosde R = 0e R = 1. Quando R = 1,
todos os gerentes sdo mantidos, com uma parcela A sendo de alta habilidade e com todos os de

baixa habilidade escolhendo s = 1. Ao substituir esses valores em (5), temos:
A? [R=1]= U“Tt—l + AyAi—1 (19)

Quando R = 0, temos que somente a parcela A dos gerentes (habilidosos) serdo

mantidos, com o (1 — A) restante sendo substituidos por gerentes jovens. Logo:
AZ[R = 0] = A(nA—y +vAr) + (1 = Do(mA,_; + AyA,_y) (20)

Ao combinarmos as equac¢des acima e assumirmos que a fronteira tecnolégica mundial

cresca a umataxa g t.q. A, = Ay(1 + g)*t, temos que:

—1 to n+2 ], seR 1
T] yat—l ,Se t =
2(1
a, = . (1+9) 21)
20+ 9) [A+0+A-Don+ (A +0+(1—2Ao)Ayas_1,5e Ry =0

A equagdo mostra que a economia em R, = 1 tera maior crescimento via adogéo de
novas tecnologias, uma vez que (1+0)n > A+ o0+ (1 —2A)o)n. Ja ao adotar o canal de

inovacdes, o crescimento serd menor, dado que (1 + o)Aya;—; < (1 + 0 + (1 — A)o)Aya;_;.

Com base nisso, podemos interpretar que, quando a economia estiver em R, = 1, ela

estara optando por uma estratégia de “investimento”, onde as firmas tomardo a decisdo de fazer
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grandes investimentos para a adocdo de tecnologias da fronteira, em detrimento de uma melhor
seletividade de seus gerentes (pois teremos aqui relagdes de longo-prazo em que gerentes nunca
serdo demitidos e serdo protegidos da competicdo contra os gerentes jovens). Ja quando R; =
0, teremos uma estratégia de “inovagdo”, onde busca-se uma melhor selecdo dos gerentes
contratados pela empresa, com os de baixa habilidade sendo demitidos e apenas os de alta

habilidade sendo mantidos, resultando em um ambiente mais competitivo entre eles.
Graficamente, obtemos a seguinte representacao:

Grafico 1 — Equilibrio dindmico

Fonte: Acemoglu, Aghion e Zilibotti (2006)

A

Pela figura, nota-se a presenca de um “threshold” @ que representa o ponto 6timo de

mudanca da estratégia de “investimento” para a de “inovagao”.

Ainda, é possivel observar que existe uma interse¢do entre a linha de 45° e a trajetéria
de a quando R = 1. Defina o valor desta interse¢do como a;,4,,. Quando a economia que estiver
em R = 1 atingir tal valor, ela acabara em uma “armadilha de convergéncia”, estagnando sua

economia neste ponto.

Sabemos que a economia estarda em R = 1 quando a < a,(u,6) e estara em R =0
qguando a > a,(u, &), através do intervalo definido para §. Sendo assim, temos dois cenarios
possiveis. Quando a;yqp, < a,(u,5), temos que a economia eventualmente convergira para
A¢rap, ficando “estagnada” neste valor para sempre. No entanto, se Q¢rqp > ar (14, 5), temos

que a economia eventualmente fara a transicdo de R = 1 para R = 0 antes que iSso ocorra.
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Grafico 2 — Dindmica do modelo quando a.q, < a(u, 6)

at

i Dl e R i, a1

Atrap ar(“’ 6) 1

Fonte: Acemoglu, Aghion e Zilibotti (2006)

Grafico 3 — Dindmica do modelo quando a4, > a,(u, 8)

at

/; S BT i U L i - a8 al-l

3 ar(p, 6) Atrap 1
Fonte: Acemoglu, Aghion e Zilibotti (2006)

Para o Grafico 2 é possivel observar que, pelas setas no eixo a;_;, a economia
convergira para o valor a4y, ficando nele para sempre. Ja para o Grafico 3, temos que a

economia ira convergir para a fronteira tecnologica ao atingir a = 1.

Como conclusdo, dado que a,(u,8) é crescente em &, com um maior valor de &
representando menor competitividade nos mercados, percebemos uma relacdo entre
competitividade com a seletividade dos paises. Uma economia que adotar politicas
anticompetitivas, como protecionismo e barreiras a entrada, tendera a adotar a estratégia R = 1

por maior tempo, sob o risco de acabar estagnando ao convergir para a;yq,. Ja uma economia
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de menores barreiras tendera a fazer a mudanca para R = 0 mais rapidamente, evitando com

que caia na armadilha de convergéncia.

Ainda, no restante do artigo original, pode-se observar uma anélise adicional sobre quais
sdo os riscos de se introduzir maiores barreiras a entrada dentro de uma economia que deseja
se desenvolver mais rapidamente. E possivel concluir que os capitalistas, através de subornos e
lobbies, podem induzir politicos a escolherem um determinado valor de y. Se os capitalistas
ter&o recursos suficientes para fazerem isso ou ndo, dependera tanto do ponto de partida inicial
dessa economia relativo a sua proximidade com a fronteira tecnoldgica (a,) quanto das politicas
competitivas determinadas inicialmente (&). Assim, evidencia-se o risco de dar muita protegéo
a determinadas empresas, que poderdo eventualmente se tornar poderosas o suficiente para

distorcerem as instituicdes politicas ao seu favor.
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3. Abordagem empirica
3.1. Modelo econométrico

Uma forma comum de se fazer estudos empiricos dentro do campo de “Crescimento
Econdmico” envolve o emprego de “growth regressions”, que geralmente relacionam o
percentual de crescimento da PTF ou do PIB per capita em determinado intervalo de tempo da
amostra como variavel resposta com o uso de fatores determinantes extraidos do modelo teorico

como regressores, onde geralmente recorre-se ao uso de proxies.

Para a andlise empirica da relacdo apresentada no modelo, nos baseamos em uma

“growth regression” na seguinte forma:
grrp;, = Bo + P1-a;¢—1 + Bo. Turnover; ,_q + P3.a;c—q. Turnover; . + ay +y; + &+
Onde:

Jrrp,, representa o crescimento da PTF do pais i no periodo ¢

a; . representa a “proximidade a fronteira” do pais i no periodo t

Turnover;, representa o indice de turnover médio dos CEOs do pais i no periodo t
a, representa o efeito fixo de periodos

y; representa o efeito fixo de paises

&; ¢ € 0 termo de erro aleatorio

Note que a unidade amostral aqui definida ¢ “Paises”.

A expressao algébrica acima representa a estruturacdo em um “Painel de efeitos fixos”,
utilizando-se a defini¢do de Islam (1995) para os ciclos econdmicos, com intervalos de 5 anos
sendo suficientes para eliminar as tendéncias de curto prazo dentro da trajetoria de crescimento
econdmico. O “span temporal” em anos da amostra é de 2002 a 2017, sendo um intervalo de

tamanho pequeno, porém suficiente para o emprego do método.

O uso de efeitos fixos para este Painel esta no fato de que, para a unidade amostral
definida (paises), € possivel encontrar uma heterogeneidade por meio de caracteristicas nao-
observaveis (tais como aspectos socioculturais e/ou acontecimentos historicos), que séo
invariantes no tempo. Sendo assim, a adogdo de efeitos fixos de paises seria responsavel por

evitar que tais caracteristicas afetassem a estimacdo dos coeficientes relacionados as demais
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variaveis observaveis na regressdo. Neste caso, além de inserir os efeitos fixos de paises,

também sera considerado os de periodos dentro do modelo.

Dentro da regresséo, leva-se em conta os indicadores importantes derivados da teoria,
incluindo a produtividade, o nivel de inovagdo tecnoldgica, a proximidade a fronteira e,
principalmente, o turnover de CEOs médio do pais. Por estarmos nos baseando em uma
regressdo com o crescimento da PTF na variavel resposta ao invés do PIB per capita, temos a
vantagem de ndo precisar adotar controles adicionais a regressao, além de termos uma forma

mais direta de analisar a relacdo entre seletividade e produtividade, apresentada no modelo.

Para mensurar a proximidade a fronteira, recorremos ao uso de diferentes proxies. Uma

proxy comumente utilizada € a razdo da PTF do pais i pela dos Estados Unidos, na forma a; ; =

TFP;; . . S Lo L .
p— Outras formas de proxies envolveriam as varidveis responsaveis por indicar o nivel de
USA,t
pesquisas e producdes de novas tecnologias, relativos ao tamanho da economia local. Dessa
forma, variaveis como “gastos com P&D em % do PIB”, “patentes por habitantes” e “propor¢ao
de pesquisadores e técnicos engajados em pesquisa por milhdo de habitantes” também

contribuem como indicadores de proximidade. Ainda, tais proxies também serdo normalizadas

Proxy;;

pelo valor maximo de cada periodo, ou seja: a; ; = ————,
’ U}CHtX{meyk,t}

de forma a representarem mais

fielmente a ideia de proximidade a fronteira tecnologica.

A anélise empirica do modelo envolve o emprego de diferentes regressées no mesmo
formato proposto acima, mas cada uma envolvendo uma diferente proxy para a proximidade a
fronteira tecnolégica mundial. Com base nas conclus6es do modelo teorico, € importante
reforcar que a seletividade pode ter efeitos positivos ou negativos no crescimento de um pais,
sendo este impacto determinado pela sua proximidade a fronteira tecnolégica. Sendo assim, a
interacdo da proxy com o indicador de turnover dentro do modelo permitira a captura do
impacto da seletividade condicional & posi¢do do pais. Com isso, o foco estara na interpretacéo
dos coeficientes 3, e B3, que representam essa relagdo e permitem, inclusive, uma tentativa de
estimativa de um “threshold” que represente o ponto ideal da proximidade a fronteira para a
troca de estratégia de crescimento (investimento vs. inovagdo) em conformidade com o modelo

tedrico, representado por a.

De acordo com o modelo proposto, a relacdo entre turnover e crescimento pode ser

resumida da seguinte forma:
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0grrp,

—— = i <0&pB;>0
aTurnover; B2 + Bzai; B B3

Note, pela expressdo da derivada, que a sensibilidade do crescimento em relacdo a
seletividade depende do indicador de proximidade a fronteira. A definicdo dos sinais dos

coeficientes 8 ao lado nos permite a seguinte interpretacao:

“Para uma baixa proximidade a fronteira, a adocéo da estratégia de baixa seletividade
apresentara maior crescimento comparado a de alta seletividade. No entanto, a partir do
momento em que se ultrapasse a proximidade a fronteira onde S, + f;a; = 0, manter a baixa

seletividade ira acabar sendo mais prejudicial do que benéfico para a trajetoria de crescimento.”

Assim, ao obter os coeficientes £, e /3 com 0s sinais indicados na expressao acima,

garantiremos um resultado de acordo com o modelo de Acemoglu, Aghion e Zilibotti (2006).

3.2. Base de dados

3.2.1. Variaveis coletadas

As fontes para os indicadores econdmicos convencionalmente utilizados para estudos
empiricos relacionados ao campo do “Crescimento econdmico” podem ser retirados de fontes

como “World Bank” e “Penn Table”.
Para o caso deste estudo, serdo utilizadas as seguintes variaveis do “World Bank””:

= Market capitalization of listed domestic companies (current US$) — Indica a
soma total do valor de mercado de cada empresa registrada nos seus respectivos
paises, em valores correntes do dolar americano (US$)

= Listed domestic companies, total — Indica o no. total de firmas presentes em cada
pais

» Research and development expenditure (% of GDP) — Representam 0s gastos
com P&D em % do PIB

» Researchers in R&D (per million people) & Technicians in R&D (per million
people) — Representam a proporc¢éo de pesquisadores e técnicos engajados em P&D
por milh&o de habitantes do pais (soma de duas variaveis distintas)

= Patent applications, residents & Patent applications, nonresidents — Representa
a quantia de patentes registradas em cada pais, incluindo tanto os registros de

cidadaos locais quanto estrangeiros (soma de duas variaveis distintas)

As variaveis coletadas pela “Penn Table” (PWT 9.1) sdo as seguintes:
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» Population (in millions) — Representa a populacéo total do pais

» Real GDP at constant 2011 national prices (in mil. 2011US$) — Representa o PIB
real do pais, utilizando precos fixados no ano de 2011

= TFP at constant national prices (2011=1) — Representa a PTF de cada pais
relativamente ao ano de 2011, com todos os valores de 2011 sendo iguais a 1. Tal
construcdo permite o célculo da sua variacdo percentual, onde grrpy =

100. (TFPi,t—TFPi,t_l).

TFPitq
= TFP level at current PPPs (USA=1) — Representa a PTF de cada pais relativo a
dos Estados Unidos, com todos os valores sendo igual a 1 para os Estados Unidos.

Tal indicador pode ser utilizado como uma proxy de proximidade a fronteira, com

TFPit 3

a; = .
b TFPysa,t

A variavel mais importante, relacionada ao “Turnover de CEOs”, tera de ser construida,
uma vez que nao se € possivel encontrar bases abertas que fornecam valores numéricos médios

para paises especificos.

A base de dados “Capital 1Q” da S&P fornece informacdes relativos a diversas grandes
empresas do mundo, incluindo registros de mudancas de pessoas dentro do cargo e o filtro por
pais de origem de cada firma registrada. No entanto, como o intuito principal seria o de capturar
casos de demissao involuntaria, ou seja, turnovers forcados pelos empregadores, é necessario
filtrar ruidos presentes nesta base de dados, como casos de troca de cargo por: aposentadorias;
mortes; fusdes e aquisicdes de empresas; prisdes; escandalos corporativos; saidas devido a
motivos pessoais e/ou de saude do CEO; saidas pré-definidas por planos de sucessdo da
empresa; trocas de cargo “interinas” €; casos de criacdo de uma nova empresa, com o CEO
assumindo o cargo pela primeira vez. Para fazer tal separacdo, sera empregado o método de

“dicionario”, que sera explicado na proxima subsecao.

Feita as devidas modificagdes explicitadas na construcdo da base de dados, procede-se

entdo ao calculo da variavel de “turnover” que sera empregada no estudo:

3 O fato de ambas as PTFs da Penn Table serem apresentadas como um relativo ao invés de um valor absoluto se
deve a sua construcdo via o indice de Tornqvist. Dessa forma, somos obrigados a utilizar duas variaveis diferentes
para determinar valores aproximados de grgp,, € ;.. Mais informagdes sobre podem ser encontradas em Feenstra,

Inklaar e Timmer (2015).
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Nit

Tl .
Turnover;, = 100. Z ]
j=1

Ni¢

Onde:

Tli,tj representa uma “dummy” que assume 1 caso a empresa j do pais i no periodo t

tenha sofrido um turnover e 0 caso contrario
n; . representa o no. total de empresas observadas na amostra do pais i no periodo t

Para este calculo, o valor de n; , sera extraido da variavel “Listed domestic companies,
total” do World Bank. Ja o indicador de Tl é obtido da Capital 1Q, apds a filtragem do
dicionario.

E importante também ressaltar que, devido & forma como as variaveis “Listed domestic
companies, total” e “Market capitalization of listed domestic companies (current US$)” foram
construidas, onde consideram-se apenas as empresas domésticas, estrangeiras que estdo
“listadas exclusivamente” (i.e., a empresa estrangeira ndo esta listada em nenhuma outra bolsa
de valores além dessa) e que ndo estejam enquadradas como “fundos de investimento™ ouU “Cujo
unico objetivo comercial seja o de deter acBes de outras empresas, como holdings,
independentemente do estatuto juridico™ (traducéo livre), faz-se necessario uma filtragem extra

das empresas a serem coletadas da Capital 1Q.

Assim, as firmas classificadas como “REITs”, “Holding Companies”, “Trusts”,
“Investment Funds” e/ou “Investment Companies” em suas atividades principais (“Primary”),
no campo “Industry Classifications” da plataforma, serdo removidas da lista. Um filtro
considerando apenas as empresas do grupo “Primary Listing” em “Equity Security Features”
também serd aplicado, uma vez que este grupo exclui os casos de “cross-listing” (i.e., quando

uma empresa esta listada além de sua bolsa de valores original).

A remocdo de empresas enquadradas nos grupos mencionados acima se mostra
consistente com a teoria econdmica apresentada anteriormente, uma vez que o0 modelo se limita
a considerar apenas as firmas que estejam engajadas no processo produtivo e de inovagao do

pais.

4 Tais informacdes podem ser encontradas no site do “World Bank Open Data” tanto para os dados relativos ao
no. total de empresas listadas <https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LDOM.NO> quanto para 0s dados
em valor do “Market Cap” <https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.CD>.
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Figura 1 — Filtros aplicados para a coleta dos turnovers

Key Developments by Type: Executive Changes - CEO [All History] 154288 Edit X ‘ Options ¥ |

Equity Security Features (Primary Listing): Primary Listing 94278 Edit % ‘ Options ¥ |

Industry Classifications: NOT (Mortgage Real Estate Investment Trusts (REITs) (Primary) OR Holding Companies (Primary) OR 92733 Edit ¥ ‘ Options ¥ |
Trusts (Primary) OR Equity Real Estate Investment Trusts (REITs) (Primary) OR Investment Funds (Primary) OR Investment Company _
(Primary))

Fonte: Capital 1Q

3.2.2. O método de “dicionario”

, .

A forma como os dados sdo disponibilizados pela “Capital IQ” ¢ a seguinte:

Figura 2 — Formato da disponibilidade de informacdes da Capital 1Q

Viewing 1-50 of 1 to 10000 [View 1-50 | 51-100 | 101-150 | 151-200 | 201-250 | > >3 ] [View 250 Per Page]

Ke B) Key by Key Development
Date" Type Ccompany ) Key Development Headline Key Development Situation Sources Headquarters - Country/Region
May-22-2020 Executive Changes - CEO  Timber Pharmaceuticals, ~ Timber Pharmaceuticals, Inc. Appoints John  Timber Pharmaceuticals, Inc. announced in SEC Form 8k United States
Inc. (AMEX:TMBR) Koconis as Chief Executive Officer in Place of  accordance with the Amended Merger
Steven M. Bosacki Agreement, on May 18, 2020, at the Effective

Time, Steven M. Bosacki was terminated as

Chief Executive Officer. In accordance with the
t, on May 18, 2020,

conis a5 Chief

Amended Merger Agreemen

the Board appointed

Executive Officer.
May-22-2020 Executive Changes - CEO  Delcath Systems, Inc. Delcath Systems, Inc. Announces Executive  Delcath Systems, Inc. announced that on May ~ SEC Form 8k United States

(NasdaqCM:DCTH) Changes, Effective on June 1, 2020 18, 2020, Jennifer K. Simpson submitted her

resignation as the Chief Executive Officer of the

company. Ms. Simpson's resignation of her

employment as the Chief Executive Officer of

the Company, to be effective on June 1, 2020,

was not because of any disagreement with the
Company on any matter relating to the
Company's operations, policies or practices.
on. >

May-22-2020 Executive Changes - CEO; ~ Golden Grain Energy, LLC  Golden Grain Energy, LLC Announces Executive On May 18, 2020, the board of directors of SEC Form 8k United States
Executive Changes - CFO Changes Galden Grain Energy, LLC appointed Chad
Kuhlers as the company's interim Chief
Executive Officer and the company appointed
Brooke Peters as the company's interim Chief
Financial Officer. In addition, effective May 18,
2020, Christine Marchand resigned as the
ce

Company's Chief Financial Officer

May-22-2020 Executive Changes - CEO  Purlucid Treatment PurLucid Treatment Solutions, Inc. Announces  Preston McEachern has offered his resignation  SEDAR Canada
Solutions, Inc. Resignation of Preston McEachern as Chief as Chief Executive Officer of PurLudi

Executive Officer Solutions (Canada) Inc. The Company expects
PurLucid to appoint a new CEO shortly.

Fonte: Capital 1Q

Note, pela coluna de “Key Development Situation”, que hd um extenso detalhamento
sobre a forma como se deu a troca de cargo para cada empresa. A partir dela, é possivel observar
algumas “palavras-chave” que representam 0 motivo pelo qual houve a mudanca. Por exemplo,

palavras como “resignation”, “resigned” e “step down” sdo fortes indicativos de que o motivo

de troca do cargo foi voluntario, por parte do empregado.

O método de “dicionario” consiste em buscar diversas “palavras-chave” dentro de
diferentes textos observados, de forma a poder entdo separa-los em agrupamentos distintos. A
maneira como esse método serd empregado neste estudo é de, apds ler uma grande quantia dos
textos disponibilizados pela base, separar as principais “palavras-chave” que representem as

diferentes motivacdes da ocorréncia, citadas anteriormente.

Apos tal separacdo ser feita, seré entdo decidido quais turnovers serdo removidos da
amostra pelo fato de serem considerados “ruidos” e quais serdo mantidos na constru¢do da
variavel de turnover médio por pais. A listagem de todas as classificacbes de turnovers
encontradas, bem como as palavras-chave empregadas neste trabalho, podem ser encontradas

no “Apéndice A”.
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Apesar do método ser bastante Gtil para o filtro das caracteristicas, é valido ressaltar que
nenhuma das empresas descrevem explicitamente se o motivo de demissdo foi forcado. Este
fator € elencado na apresentagdo de varios estudos envolvendo o turnover de CEQs, e acarreta
diversos problemas no momento de fazer tal filtragem manualmente. Por exemplo, DeFond e
Park (1999) relatam, em conformidade com estudos passados, que muitos turnovers forcados
sdo “disfarcados” publicamente como “aposentadorias”. Uma forma comum de identificar
quais desses turnovers estariam disfarcados seria através da verificacdo da idade do CEO na
data da demissdo. No entanto, como a base da Capital 1Q ndo fornece tais dados de maneira
simplificada e conveniente para a montagem da base de dados deste estudo, tal implementacao

ndo foi possivel na separacdo dos dados.

Indo além, temos que, segundo um estudo mais recente conduzido por Fee et al. (2018),
boa parte dos casos classificados como “voluntarios” por outros estudos na literatura
envolvendo turnover de CEOs séo, na verdade, turnovers “forcados”. Assim, a conclusdo dos
autores é a de que ndo se deve basear apenas em relatos de noticias para se fazer a classificacdo
de um “turnover” como for¢ado ou nao devido aos potenciais erros de omissao que isso possa
causar, ao ndo ser que se tenham fortes evidéncias que sugiram o contrario (como “casos
6bvios” de morte, rendncias por motivos de saude, fusdo e aquisicdo, criagdo de novas
empresas, faléncia, escandalos e prisdes, por exemplo). Tal preocupacdo € também levada em

consideracdo no estudo de Burns, Minnick e Starks (2018).

Dessa forma, apesar de ser possivel eliminar uma parte dos ruidos da amostra original,
limitagbes ainda se fardo presentes na construgdo da variavel “turnover de CEOs”. Uma
filtragem mais rigida na eliminacdo dos turnovers estara sujeita a excluir casos de turnovers
forgados que foram omitidos pela noticia. Por outro lado, uma filtragem mais branda estara
sujeita a classificar erroneamente casos de turnovers voluntarios como forgados. Devido aos

impasses mencionados acima, serdo consideradas trés definicdes distintas:

A primeira ira considerar como “turnovers” todas as trocas de CEOs dentro da base de
dados com excecdo dos “casos 0bvios” listados, sendo uma forma mais “branda” da variavel e
menos sujeita a remover 0s potenciais casos de turnovers forcados omitidos pelas noticias,

conforme sugerido por Fee et al. (2018).

Ja a segunda consistira em classificar como “turnovers forgados” apenas aqueles que

ndo se encaixarem em nenhum dos outros casos especificos detalhados anteriormente (saida
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voluntaria, aposentadoria, etc.), sendo uma variavel menos sujeita a considerar 0s potenciais

casos de turnover voluntarios dentro do calculo. Esta seria a definicdo mais “estrita”.

A terceira consistira em classificar como “turnovers” a soma dos “turnovers for¢cados”
da segunda definicdo com os casos de “aposentadoria”, servindo como uma variavel
“intermediaria” que leva em consideracdo apenas a limitacdo apontada por DeFond e Park
(1999).



4. Resultados
4.1. Analises descritivas

Com base na filtragem dos turnovers feita através do método do dicionério, obtém-se a

seguinte tabela:

Tabela 1 — Classificagdo dos turnovers dentro da base de dados

Classificacdo

Quantidade Porcentagem
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Renlncia 37627 43,17%
Troca 28241 32,40%
Interino 10684 12,26%
Aposentado 9900 11,36%
Compra 5351 6,14%
Planejado 1707 1,96%
Criagdo 1480 1,70%
Morte 1002 1,15%
Salde 193 0,22%
Faléncia 144 0,17%
Escandalo 142 0,16%
Priséo 13 0,01%
Turnover “estrito” 24786 28,44%
Turnover “intermediario” 34686 39,80%
Turnover “brando” 79172 90,84%
Total 87157 100,00%

Fonte: Elaboragao propria.

Nota-se que a ocorréncia mais comum dentro dos dados da Capital 1Q envolve a
“rentincia” do entdo CEO ao cargo, seguido da “troca” de fungdo do CEO dentro da mesma
empresa e, entdo, de um CEO interino assumindo o cargo ou sendo efetivado. No entanto, vale
ressaltar que, como um mesmo turnover pode ser enquadrado em mais de uma classificagéo, a

soma da porcentagem de todas as classificacdes excede o0s 100%.

Ao todo, encontram-se 87157 ocorréncias de turnover dentro da base. Ao aplicarmos o
filtro excluindo todas as classifica¢des, obtemos que 28,44% da amostra é caracterizada como
demissdo involuntaria, representando a forma mais “estrita” da variavel. Quando aplicamos o
filtro alternativo excluindo todas as classificagcdes exceto a de “aposentado”, temos um aumento
dessa caracterizacdo para 39,80% da amostra, sendo a versdo “intermediaria” da variavel. Por
ultimo, a versdo “branda” da variavel com a filtragem de apenas os “casos 0bvios” representa

90,84% da amostra.
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Para as andlises e resultados a seguir envolvendo os paises, € importante destacar que
aqueles que sdo ou ja foram membros da “Organizagdo dos Paises Exportadores de Petroleo”
(OPEP)®, bem como os considerados estados pequenos de alta renda ou paraisos fiscais®, serdo
desconsiderados da amostra, uma vez que estes apresentam valores do PIB per capita e da PTF

distorcidos, podendo ser potencialmente prejudiciais a robustez do estudo.

Considerando o periodo de 2002 a 2017 dos dados disponiveis na base, é possivel fazer
uma analise agrupando os paises classificados como “economias avangadas” de acordo com o
relatorio “World Economic Outlook” do Fundo Monetério Internacional — FMI (2017, p. 222)
e, entdo, comparé-los com as demais economias, classificadas como “emergentes”, observando

os indicadores de turnover e crescimento anual do PIB real per capita.

Gréfico 4 — Turnover e Crescimento do PIB per capita, comparando paises avancados
com emergentes, ao longo dos anos
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Fonte: Elaboragao propria.

5 Os paises que sdo ou ja foram membros da OPEP sdo: Irg, Irague, Kuwait, Venezuela, Arabia Saudita, Catar,
Libia, Indonésia, Emirados Arabes Unidos, Nigéria, Argélia, Ecuador, Gab&o, Angola, Guiné Equatorial e Congo.
OPEC. Disponivel em: <https://www.opec.org/opec_web/en/about_us/25.htm>

6 Os paises incluidos neste grupo sdo: Irlanda, Luxemburgo, Cingapura, Hong Kong, Suica, Bahrein e Macau
(Elaboracéo propria).
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E importante explicitar que a construcdo das variaveis do grafico envolveu o seguinte
passo a passo: Primeiro, foi feita a soma total do PI1B, da populacgdo, da ocorréncia de turnovers
e 0 no. total de empresas para cada grupo de paises (emergentes e avancados) ano a ano. Apds
isso, calculou-se qual seria os turnovers e o crescimento do PIB per capita’ “agregados” de cada
grupo, nos permitindo apresentar os numeros de maneira mais acurada, ao inves de uma simples
média do crescimento de cada grupo. Assim, é importante também destacar que tanto o grupo
de paises considerados desenvolvidos quanto o dos emergentes nesses graficos se mantém
iguais ao longo dos anos, com todos os paises apresentando uma série balanceada, de forma a

evitar distorgdes muito severas ao longo do tempo dentro da analise®.

Graficamente, é possivel notar que a diferenca na ocorréncia de turnovers “brando” do
bloco de economias avancadas vem diminuindo conforme o avanco dos anos, quando
comparado ao grupo dos emergentes. Tal diferenca é ainda menor quando se analisam 0s
turnovers “intermediario” e “estrito”, sobretudo a partir do ano de 2005. Uma analise
complementar sobre a evolucao desses turnovers também pode ser vista no “Apéndice B”,
mostrando os histogramas de intervalos iguais para cada quinquénio da amostra, evidenciando

um aumento da concentracdo dos indices de turnover nas bandas mais altas da variavel.

Ainda, o gréfico de crescimento do PIB per capita fornece indicios favoraveis a ideia de
que, conforme os paises emergentes se aproximam da fronteira tecnoldgica mundial, o
crescimento de suas economias comeca a desacelerar (convergéncia), visto através da reducéo
na diferenca das séries entre 0s dois grupos, visualmente. Visto que a ocorréncia de turnovers
também passa a se tornar mais frequente nesses paises, tem-se também um indicativo de que
estes estariam possivelmente adotando uma mudanca de estratégia, migrando do modelo de
“investimento” para o de “inovacdo”, de forma a poderem sustentar um bom nivel de

crescimento para 0s proximos periodos.

Indo além, é possivel também montar um gréafico relacionando a taxa de crescimento da
PTF dos paises no periodo de 2002 a 2017 com a taxa de turnover obtida com as 3 metodologias

distintas. Os resultados podem ser vistos a seguir:

7 Apesar das regressoes neste estudo envolverem o crescimento da PTF como varidvel explicativa, nos baseamos
no crescimento do PIB real per capita, uma vez que é impossivel fazer uma soma dos relativos para a comparagédo
agregada entre os dois grupos.

8 Na analise feita para o Grafico 4, os paises considerados avancados incluem: Austrélia, Austria, Bélgica, Canada,
Franca, Alemanha, Israel, Japdo, Holanda, Nova Zelandia, Noruega, Coréia do Sul e Estados Unidos. Emergentes
incluem: Brasil, Chile, China, Hungria, india, Malasia, Polonia, Africa do Sul e Tailandia.
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Grafico 5 — Turnover e Crescimento da PTF no periodo 2002-2017
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Fonte: Elaboragao propria.

Para os trés graficos, € possivel ver um formato aproximado de “funil”, onde
encontramos exemplos de paises com baixo turnover que apresentam tanto um crescimento
baixo quanto um crescimento elevado para a PTF. Ja para os paises de alto turnover, vemos que

boa parte deles apresentam um ritmo de crescimento moderado e proximos entre si.

Logo, tal apresentacdo fornece indicios favoraveis a teoria, no sentido em que podemos
identificar nos paises de baixo turnover e baixo crescimento a caracteristica de “estagnacao” no
modelo, tendo neste grupo paises da América Latina tais como Brasil e México, além de alguns
desenvolvidos como Japdo, Espanha e Grécia. J& para o grupo de baixo turnover e alto
crescimento, identificamos paises que se beneficiaram do rapido desenvolvimento nos ultimos
anos através do modelo de alto investimento, como China, Coréia do Sul e india. Por ltimo,
no grupo dos paises de crescimento moderado e alto turnover, vemos a forte concentragdo das
tradicionais democracias capitalistas ocidentais com trajetorias de crescimento historicamente

“sustentaveis”, tais como EUA, Canada, Alemanha, Australia, entre outros.
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No entanto, dado que as andlises feitas acima se baseiam apenas em graficos, é
necessario confirmar se de fato tais inferéncias sdo estatisticamente significantes, através de

analises mais rigorosas a serem feitas na proxima subsecéo.
4.2. Regressdes em Painel

Nesta subsecdo, temos a apresentacdo das regressdes em Painel para cada proxy de
proximidade a fronteira tecnoldgica e tipo de turnover adotados neste estudo, o que permite
avaliar a significancia estatistica da relacdo argumentada no modelo tedrico, com base nos
dados coletados. Os erros-padrao de todas as regressdes estdo “clusterizados” nos paises, de
forma a dar maior robustez a significancia estatistica dos coeficientes apresentados. Além disso,
amostras identificadas como “singletons” (i.e., grupos com apenas uma observagdo) foram
removidas iterativamente ao computar a regressao via o comando “reghdfe” no “Stata”, uma
vez que a presenca destes sdo responsaveis por causar uma subestimacdo nos valores dos erros-

padrdo clusterizados, segundo Correia (2015).

Ainda, foram analisados os “boxplots” de cada uma das 4 proxies de proximidade a
fronteira tecnoldgica empregadas neste estudo em cada quinquénio, de forma a identificar a
presenca de potenciais outliers que pudessem prejudicar a amostra. No caso, apenas a proxy de
“Patentes/Habitante” demonstrou valores chamativos para o Japdao e a Coréia do Sul. No
entanto, ao testarmos uma regressdo alternativa sem esses dois paises na amostra, foi observado
uma piora acerca da qualidade dos resultados. Sendo assim, a deciséo final foi por manter os
dois paises dentro da amostra das regressdes utilizando Patentes como proxy. Mais informacdes

sobre os “boxplots” e as regressdes alternativas podem ser encontradas no “Apéndice B”.

As medidas-resumo das variaveis que foram empregadas dentro da regressao em painel

podem ser vistas na tabela abaixo:

Tabela 2 — Medidas-resumo das variaveis empregadas no Painel

Variavel Observacfes Média  Desvio-padrdo  Minimo  Maximo
Turnover brando (%) 182 6.254652 6.361628 0 30.88667
Turnover estrito (%) 182 2.518147 3.373268 0 23.07692
Turnover intermediario (%) 182 3.061896 3.675057 0 23.07692
Crescimento da PTF (%) 116 1.225265 6.974803 -20.39761 22.26778
Patentes/Habitante 170 0.120669 0.2068522 0.000457 1
Gastos com P&D 151 0.308326 0.2376191 0.013302 1
Técnicos e Pesquisadores 103 0.397593 0.2967325 0.011947 1
PTF relativa aos Estados Unidos 171 0.745801 0.2106931 0.333192 1.330713

Fonte: Elaboragao propria.
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Com base na Tabela 2, vemos que a versdo “branda” do turnover se mostra mais distante
das demais versdes do indicador de turnover, com uma média, desvio-padréo e valor maximo
maiores, estando em linha com os graficos mostrados anteriormente. Ainda, também vemos
uma certa diferenca entre as 4 proxies de proximidade a fronteira adotadas, visto pelas médias
e os valores minimos discrepantes entre si, ainda que isso também seja influenciado pelos

diferentes no. de observacdes das variaveis.

A seguir, apresentamos todas as regressdes em Painel previstas, sendo cada tabela

responsavel por apresentar um dos trés tipos de turnover elencados anteriormente.

Tabela 3 — Regressdes em Painel para o turnover “brando”

1) ) ®) (4)
Proxy de a Patentes/Habitante  Gasto em P&D Pesquisadores Estados Unidos
Proxy (t-1) -19.98 -36.91*** -13.58 -18.98**
(12.36) (12.86) (9.301) (7.755)
Turnover (t-1) -0.296 -0.573 0.00968 -0.765*
(0.230) (0.381) (0.710) (0.412)
Turnover*Proxy (t-1) 1.388** 0.583 -0.749 0.952**
(0.517) (0.859) (1.023) (0.470)
Constante 4.225* 15.67%** 8.187*** 16.24%**
(2.400) (4.268) (2.886) (5.700)
Observacoes 96 83 55 102
Paises 36 33 24 39
R2 0.652 0.741 0.712 0.698

Erro-padréo clusterizado (paises) em parénteses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: Elaboragao propria.

Para a Tabela 3, temos a apresentacao dos resultados calculados com base no turnover
“brando” de CEOs nos paises. Nota-se que, dentre as 4 proxies propostas de proximidade a
fronteira, apenas a da PTF do pais relativo aos Estados Unidos apresentou resultado favoravel,
tendo significancia de ao menos 10% em todos os coeficientes, bem como os sinais esperados

pela teoria.

Com o coeficiente da proxy defasada apresentada no valor de —18.98, € possivel
observar evidéncias de uma “convergéncia” do valor da PTF entre os paises. Ainda, 0
coeficiente do turnover de —0.765 indica que a ocorréncia elevada de turnovers tende a ser
prejudicial ao crescimento inicialmente. No entanto, o resultado positivo do coeficiente de

interacdo de 0.952 também indica que, conforme o pais se aproxima da fronteira tecnologica
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(no caso, a PTF dos Estados Unidos), uma maior seletividade, medida com base na ocorréncia

de turnovers, passa a ser benéfica ao crescimento do pais.

Tabela 4 — Regressdes em Painel para o turnover “estrito”

1) ) @) (4)
Proxy de a Patentes/Habitante Gasto em P&D Pesquisadores Estados Unidos
Proxy (t-1) -20.03* -35.17** -12.62 -17.79**
(11.56) (15.55) (7.944) (7.482)
Turnover (t-1) -0.597** -1.324 -0.483 -1.276
(0.288) (0.863) (1.593) (0.835)
Turnover*Proxy (t-1) 3.092* 2.338 -0.346 1.559
(1.586) (2.563) (2.669) (1.184)
Constante 4.239** 14.24%** 7.634** 15.43**
(1.838) (4.981) (3.580) (5.696)
Observacoes 96 83 55 102
Paises 36 33 24 39
R2 0.655 0.750 0.720 0.695

Erro-padréo clusterizado (paises) em parénteses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: Elaboragdo propria.

Ao observar os resultados do turnover “estrito”, o resultado da regressdo dos Estados
Unidos se torna menos favoravel ao modelo tedrico, com a perda de significancia estatistica
nos coeficientes de turnover e de interacdo. No entanto, a Proxy de Patentes por Habitante passa
a mostrar significancia de ao menos 10% nos coeficientes de turnover, da interacdo e do termo
de convergéncia, sendo um ganho positivo para a analise. Ja para os demais modelos, tanto o

coeficiente de turnover quanto o de interacdo se mostram nao-significantes.
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Tabela 5 — Regressdes em Painel para o turnover “intermediario”

1) ) ®) (4)
Proxy de a Patentes/Habitante Gasto em P&D Pesquisadores Estados Unidos
Proxy (t-1) -21.15* -39.25** -14.70* -17.13**
(12.38) (14.90) (7.678) (7.354)
Turnover (t-1) -0.680** -1.801*** -1.472 -1.190*
(0.250) (0.546) (1.242) (0.679)
Turnover*Proxy (t-1) 2.879** 3.500%* 1.199 1.284
(1.217) (1.603) (2.120) (0.926)
Constante 4.782%* 16.10*** 9.740*** 15.30***
(2.001) (4.772) (3.213) (5.574)
Observacgdes 96 83 55 102
Paises 36 33 24 39
R2 0.665 0.769 0.742 0.698

Erro-padréo clusterizado (paises) em parénteses

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: Elaboragdo propria.

Quando repetimos a regressao utilizando o turnover “intermediario”, notamos que a

utilizacdo da proxy de Patentes por Habitante continua sendo favoravel a teoria, com

significancia de ao menos 10% em todos os coeficientes e com o0s sinais esperados.

Adicionalmente, temos que a regressdo de Gastos em P&D também passa a capturar uma

significancia de 10% na interacdo, colaborando positivamente com a teoria.
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5. Robustez

5.1. Utilizagéo de um “turnover” mais preciso

Apesar da variavel de turnover apresentada até aqui ser bastante util para extrairmos
conclusdes acerca das regressdes, é valido ressaltar que ela ndo considera uma ponderagao por
tamanho das empresas. 1sso € um fator importante, uma vez que a magnitude de alteracdes
dentro da capacidade produtiva e da inovacao de um pais € relacionada a esse fator. Assim,
propde-se a utilizacdo de um novo indicador de turnover médio de CEOs no pais, onde a troca
de um CEO em uma empresa com um maior tamanho dentro de seu mercado ir& influenciar
mais o indice de turnover médio de um pais comparativamente a troca de um CEO de uma
empresa de menor tamanho e importancia econdmica, seguindo 0s novos critérios de

ponderacao.

Uma forma de considerarmos essa ponderacao dentro do calculo do turnover seria:

Nt

My,
Turnover;; = 100.ZTI”.. —
' —1 " Ml,t
]:

Onde:

Ml-,tj representa o valor de mercado da empresa j do pais i no periodo t

M, ; representa a soma do valor de mercado de todas as empresas do pais i no periodo t

Os dados relativos ao Market Cap individual das empresas sdo obtidos a partir da prépria
Capital 1Q, sendo cada dado coletado sempre na data 31/12 do respectivo ano de registro do
turnover, em valores correntes do dolar americano (US$). Assim, esses valores individuais
serdo entdo divididos pela soma total do “Market Cap” das empresas listadas no pais, coletadas
do “World Bank”, para que tal ponderacao seja feita. Tais valores também s&o calculados e
convertidos em US$ correntes na data final do ano correspondente, o que garante coeréncia no

calculo da ponderacédo adotada.

E valido ressaltar que a incluséo de tal filtro reduz consideravelmente a amostra, uma
vez que um namero menor de empresas listadas na Capital 1Q apresenta o valor dentro da base.
Ainda, 0 mesmo pode ser dito para a variavel agregada do “World Bank”, onde um namero
reduzido de paises possui tais valores disponiveis para cada ano, comparativamente a variavel

que lista simplesmente o no. total de firmas dentro do pais. No entanto, o novo indicador ainda
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se mostra particularmente Gtil para implementarmos anélises complementares e significativas

para este trabalho.

Ao repetir as mesmas analises graficas da subsecdo 4.1. com a nova variavel, foi notada
uma piora geral nos resultados visuais da relagdo entre crescimento e turnover. No entanto,
conforme argumentado anteriormente, os resultados em Painel a seguir fornecerdo conclusdes
mais assertivas acerca da relacéo, levando em consideracéo a significancia estatistica. Os novos

gréficos aqui mencionados podem ser encontrados no “Apéndice B”.
5.2. Analisando um Painel alternativo

Com o célculo do novo indicador de turnover feito, podemos apresentar a seguir as
novas regressdes no mesmo formato e ordem das apresentadas anteriormente, mas adotando

dessa vez o novo indicador de turnover ponderado.
As medidas-resumo da nova variavel de turnover podem ser vistas a seguir:

Tabela 6 — Medidas-resumo das variaveis empregadas no Painel ponderado pelo Market

Cap
Variavel Observacfes Média  Desvio-padrdo  Minimo Maximo
Turnover brando (%) 164 10.25154 10.82879 0 56.25816
Turnover estrito (%) 164 4.297084 6.231708 0 30.57073
Turnover intermediario (%) 164 5.984551 7.494613 0 34.43512

Fonte: Elaboragao propria.

Com isso, € evidente que 0 novo indicador de turnover se mostra mais volatil quando
comparado ao anterior, visto pelos maiores desvios-padrGes e valores maximos

comparativamente aos da Tabela 2.

As regressdes em Painel com a nova variavel de turnover estdo listadas a seguir,

seguindo a mesma ordem das apresentadas anteriormente.
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Tabela 7 — Regressdes em Painel para o turnover “brando” e ponderado pelo Market

Cap
@ ) ®) (4)
Proxy de a Patentes/Habitante  Gasto em P&D  Pesquisadores Estados Unidos
Proxy (t-1) -14.26 -24.64** -12.05 -7.479
(9.176) (11.37) (11.60) (5.546)
Turnover (t-1) -0.123* -0.223* -0.171 -0.444*
(0.0619) (0.126) (0.255) (0.223)
Turnover*Proxy (t-1) 0.502* 0.287 0.139 0.380*
(0.253) (0.249) (0.480) (0.212)
Constante 3.359* 10.94*** 6.734 8.743**
(1.682) (3.930) (4.922) (4.153)
Observacdes 84 69 47 88
Paises 31 27 20 33
R2 0.664 0.782 0.793 0.720

Erro-padréo clusterizado (paises) em parénteses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: Elaboragao propria.

Ao compararmos a Tabela 7 com a Tabela 3, notamos que a adocéo da ponderacao via
Market Cap ainda mantém os coeficientes referentes ao turnover e sua interacdo
estatisticamente significantes a pelo menos 10% para a regressao com a proxy dos Estados
Unidos. No entanto, o termo de convergéncia deixa de apresentar significancia, sendo um fator
menos favoravel a analise. Por outro lado, a regressdo de Patentes por Habitante passa a ser
estatisticamente significante para os coeficientes de turnover e sua interacdo, sendo um ganho

positivo para a analise, ainda que também ndo apresente o termo de convergéncia significante.
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Tabela 8 — Regressdes em Painel para o turnover “estrito” e ponderado pelo Market

@ ) ®) (4)
Proxy de a Patentes/Habitante Gasto em P&D Pesquisadores Estados Unidos
Proxy (t-1) -14.26* -24.22%* -8.392 -8.654
(8.354) (11.39) (10.19) (5.712)
Turnover (t-1) -0.180* -0.345* -0.355 -0.493*
(0.107) (0.176) (0.383) (0.271)
Turnover*Proxy (t-1) 0.876** 0.389 0.396 0.482
(0.328) (0.278) (0.708) (0.289)
Constante 3.197** 10.54** 4.999 8.704*
(1.382) (3.853) (4.330) (4.350)
Observacoes 84 69 47 88
Paises 31 27 20 33
R2 0.665 0.789 0.802 0.716

Erro-padréo clusterizado (paises) em parénteses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.101

Fonte: Elaboragao propria.

Quando se adota a filtragem mais “estrita” do turnover com a ponderagdo, é possivel

observar na Tabela 8 que a regressao com Patentes por Habitante apresenta todos os coeficientes

estatisticamente significantes a 10,1%° assim como na Tabela 4, corroborando positivamente

com a teoria.

® O fato do p-valor nesta regressio em especifico ter se mostrado muito préximo da significancia
convencionalmente utilizada de até 10% nos permite inferir que, mesmo estando levemente acima do valor, ainda
assim é razoavel considerar o coeficiente estatisticamente significante para este estudo.
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Tabela 9 — Regressdes em Painel para o turnover “intermediario” e ponderado pelo

Market Cap
@ ) ®) (4)
Proxy de a Patentes/Habitante Gasto em P&D Pesquisadores Estados Unidos
Proxy (t-1) -13.16 -23.96* -9.629 -9.136
(8.773) (12.06) (10.99) (5.626)
Turnover (t-1) -0.167* -0.294* -0.280 -0.321
(0.0980) (0.158) (0.327) (0.208)
Turnover*Proxy (t-1) 0.672* 0.330 0.271 0.309
(0.344) (0.254) (0.613) (0.228)
Constante 3.127** 10.51** 5.576 9.027**
(1.451) (4.076) (4.599) (4.359)
Observacdes 84 69 47 88
Paises 31 27 20 33
R2 0.662 0.783 0.799 0.709

Erro-padréo clusterizado (paises) em parénteses

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: Elaboragao propria.

Por ultimo, ao compararmos a Tabela 9 com a Tabela 5, vemos que a regressao de

Patentes por Habitante continua sendo estatisticamente significante no coeficiente de interacéo,

mas sem o resultado de convergéncia. Por outro lado, a proxy de Gastos em P&D passa a

demonstrar resultados menos favoraveis a teoria, com o coeficiente de interacdo se mostrando

estatisticamente ndo significante. Assim, temos uma leve piora a0 empregarmos o turnover

“intermediario” com a ponderacdo do Market Cap.
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6. Estimativas do valor de a

Baseando-se em todas as regressGes que apresentaram resultados favoraveis a teoria
aqui estudada, podemos calcular algumas estimativas de a, que seria o “threshold” responsavel
por indicar qual seria o valor da proximidade a fronteira que determinaria 0 momento ideal para
a mudanca de uma estratégia de investimento para a de inovacdo em um pais. No caso, paises
localizados no grupo onde a > @ devem adotar a estratégia de “inovagdo” para sustentar o
crescimento, enquanto paises localizados em a < @ podem prosseguir com a estratégia de

“investimento” sem efeitos negativos em seu crescimento econdmico.

O calculo desse “threshold” se d4 pela seguinte conta:

dgrrp Pz
=0+ =0=>d=—-=
oTurnover Pat Faa “ B3

Com base nos valores de 8 encontrados, temos os seguintes “thresholds”:

Tabela 10 — Estimativas dos “thresholds” para as regressdes estatisticamente

significantes

Regressdo  Brando, Estados Unidos  Estrito, Patentes  Intermediério, Patentes  Intermediério, P&D

Threshold 0.8037601*** 0.1932282* 0.2361545** 0.5144366***
(0.1902333) (0.113213) (0.1167461) (0.0930703)

Erro-padrdo em parénteses

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: Elaboragao propria.

Tabela 11 — Estimativas dos “thresholds” para as regressdes estatisticamente

significantes utilizando o turnover ponderado pelo Market Cap

Regresséo Brando, Patentes Brando, Estados Unidos  Estrito, Patentes  Intermedidrio, Patentes
Threshold 0.2446289** 1.168284*** 0.2057186** 0.2485031***
(0.1079952) (0.130863) (0.0811525) (0.0677107)

Erro-padréo em parénteses
s p<0_01’ *%k p<0_05, * p<0.1

Fonte: Elaboragao propria.

10 Para o célculo do “threshold”, leva-se em consideragdo também a significancia estatistica do valor calculado.
Isso é possibilitado ao se calcular o erro-padréo através do comando “nlcom” do “Stata”, onde utiliza-se 0 método

Delta através da seguinte conta: Var(@) = (:71)2 Var(B;) + (6‘%)2 Var(Bs) + 2. (:TL) . (;Tﬁ) .Cov(By, B5),
2 3 2 3
sendo @ = f(B,, Bs)-
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Com isso, vemos que os “thresholds” estimados para a proxy de Patentes por Habitante
se mostram muito préximos entre si, tanto para as regressdes com turnover simples quanto as
de turnover ponderado, o0 que demonstra uma coeréncia nos valores encontrados. No entanto, o
mesmo ndo pode ser dito para a proxy da PTF relativo aos Estados Unidos. Tal discrepancia
talvez esteja relacionada ao viés de Nickell (1981), que serd abordado na proxima se¢édo. Ainda,
notamos que diferentes proxies apresentam “thresholds” bastante discrepantes entre si, 0 que

também reflete a diferenca vista na Tabela 2 de medidas-resumo mencionada anteriormente.

Apesar das diferencgas, todos os valores se posicionam de tal forma que a maioria dos
paises da amostra estdo localizados abaixo do numero estimado, com poucos estando acima do
“valor de transicdo”. Embora isso esteja consistente com a ideia de que apenas as economias
mais proximas da fronteira apresentem a necessidade de terem alta seletividade para manterem
0 seu crescimento econémico, tal resultado contrasta de certa forma a ideia de que a manutengéo

de um sistema pouco seletivo e de altas barreiras por um longo periodo seja prejudicial.

Isso pode ser exemplificado pelo nimero consideravel de economias avancadas que
foram encontradas abaixo do “ponto de transi¢do” para a maioria dos “thresholds”, como
Austria, Bélgica, Franca e Reino Unido por exemplo. Além disso, também foram encontrados
paises considerados pelos autores como economias que ja passaram do ponto ideal de transi¢cdo
e enquadradas atualmente como “estagnadas”, mas que ainda assim se localizam abaixo do
“threshold” encontrado, sendo o caso de latino-americanos como Argentina, Brasil, México,

entre outros.t

Sendo assim, embora as regressdes estejam alinhadas com a teoria em termos do sinal
dos coeficientes, os “thresholds” calculados a partir delas parecem estar “superestimados” para
0 painel de paises utilizado neste estudo. Isso é um problema, pois valores muito altos para @
transmitem a ideia de que um sistema de baixa competitividade no mercado pode ser mantido
por longos periodos e sem causar nenhuma espécie de dano a trajetéria de crescimento da
economia, mesmo que ela esteja muito proxima da fronteira. Uma possivel explicacdo para
esses valores altos seria, conforme mencionado anteriormente, a limitagdo do baixo no. de
observacdes na base de dados empregada para este estudo, além da alta disperséo vista para o

“boxplot” da proxy de Patentes por Habitante.

1L A lista completa contendo todos os paises localizados abaixo e acima do valor para cada regressdo pode ser
encontrada no “Apéndice C”.
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7. Conclusdes, Limitagdes e Recomendagdes

Este estudo teve como principal intuito verificar se a relacdo entre a seletividade,
distancia a fronteira tecnoldgica e o crescimento econémico, apresentada no modelo tedrico de

Acemoglu, Aghion e Zilibotti (2006), pode ser observada de forma empirica.

Ao longo das diferentes regressoes testadas, chegamos a conclusdo de que ha indicios
de que a baixa seletividade de gerentes para as empresas seja um fator inicialmente benéfico
para paises muito distantes da fronteira, mas que se torna prejudicial ao crescimento econémico
na medida que o pais comeca a se aproximar cada vez mais da fronteira. O “threshold”
responsavel por indicar em qual momento essa mudanca de impacto no crescimento ocorreria
pode ser estimado através das regressdes que apresentaram os coeficientes significantes a 10%

ao menos.

No entanto, apesar dos indicios favoraveis a teoria, € importante notar que diversas
outras regressdes com diferentes proxies também apresentaram resultados desfavoraveis,
merecendo serem analisadas com cuidado. Além disso, conforme apontado na secdo anterior, €
possivel inferir que os “thresholds” calculados por meio das regressdes estatisticamente
significantes neste estudo talvez estejam “superestimados” quando comparados a argumentacao

tedrica dos autores originais.

Ainda, este estudo também conta com diversas limitacdes, sobretudo em relacao a base
de dados utilizada. A disponibilidade de dados referentes ao turnover de CEOs ainda é baixa,
com os dados mais antigos da Capital 1Q remetendo ao ano de 2002*2. Dado que o span temporal
empregado nas anélises em Painel é de 2002 a 2017, com uma variacdo de 5 em 5 anos adotada,
temos que este intervalo ainda é baixo para se obter conclusGes mais robustas, apesar de ser

suficiente para a implementacdo de uma regressao.

Outro problema bastante evidente pode ser observado na quantidade de paises com tais
informagdes disponiveis na amostra das regressdes, onde os nimeros oscilam entre 21 e 39
paises, sendo um numero consideravelmente baixo para uma analise de dados em Painel a nivel
mundial. Além disso, encontram-se na amostra uma proporcdo consideravelmente maior de
paises desenvolvidos em relagéo ao total da amostra comparativamente a proporgéo vista com

o0 total de paises do mundo. Isso remete novamente ao fato de que a disponibilidade desses

12 Apesar da plataforma contar com o registro de alguns turnovers desde o ano de 2000, é importante ressaltar que
é apenas a partir do ano de 2002 que um maior registro de trocas em empresas de outros paises que nao o Estados
Unidos passa a ser apresentado na base de dados.
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dados ainda é muito baixa, sendo ainda menos frequente em paises menos desenvolvidos e de
menor importancia econdbmica. Assim, a amostra sofre de um possivel viés de selecéo,

impactando também nos resultados da anélise.

A construgdo do indicador de turnover também se mostrou um problema, uma vez que,
de acordo com a teoria econdmica apresentada, apenas as demissdes forcadas pelo empregador
(denominado “capitalista” no modelo tedrico) seriam apropriadas para representarem uma
proxy de “seletividade”. Ainda que o método de dicionario seja uma ferramenta bastante tutil
para realizar o filtro das demissdes, o fato de 0 motivo da demisséo ser omitido ou disfargado
por boa parte das empresas se mostra um desafio para efetuar um céalculo preciso deste

indicador, que seria 0 mais importante deste estudo.

Quanto ao uso de umas das proxies para a proximidade a fronteira mundial a;, notamos

um potencial problema para o relativo da PTF do pais ao dos Estados Unidos. Note que tanto a

TFP;—TFP;¢_4
TFPi¢ 4

TFPit1

variavel resposta gTFP”zmo.( ) quanto O regressor a;y_; =

TFPysat-1
apresentam o valor de TFP; ,_1, ou seja, temos a mesma variavel aparecendo em ambos os lados
da regressdo, defasada. De acordo com Islam (1995), tal ocorréncia é responsavel por gerar um
viés nos estimadores de minimos quadrados com efeitos fixos, tornando a regressdo
inconsistente, sendo este um problema relacionado ao viés encontrado originalmente no artigo
de Nickell (1981). Uma forma de atenuar o efeito desse viés seria por meio de uma expansao
do span temporal empregado na amostra. No entanto, como tal fator é impossivel de ser
implementado dado as limitacOes da base de dados, resta apenas ressaltar que todos os valores
obtidos pelas regressdes estimadas com esta proxy devem ser interpretados com uma cautela

extra comparativamente as demais regressdes neste estudo®®.

Por ultimo, embora a Capital 1Q seja uma importante plataforma para a extracdo de
dados de dificil acesso como o turnover de CEOs, ainda ha outras diferentes bases de dados que

poderiam ser utilizadas para a extragdo e a comparac¢do desses dados, complementando ainda

13 Em seu artigo, Nickell (1981) fornece uma férmula para que seja calculado uma estimativa do valor do viés para
uma regressdo de Barro em Painel. Ainda, é demonstrado que esse mesmo viés € agravado para regressdes com
outros regressores exdgenos, 0 que vem ao caso deste estudo ao adicionarmos a variavel de turnover e sua
interacdo. Por estarmos utilizando um indice de PTF calculado relativo a um periodo (2011) e a um pais (Estados
Unidos) em nossas regressoes, seria impossivel trazermos tal calculo para este estudo, que requer o valor absoluto
da variavel em nivel. No entanto, sabendo que contamos apenas com 4 quinquénios dentro de nossa regressao,
somado ao fato de que ela conta com regressores exdgenos em sua construcdo, temos fortes indicios de que os
coeficientes estimados estdo sob grande influéncia deste viés, mesmo néo sendo possivel calcular um valor direto
para 0 mesmo neste estudo.
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mais a base de dados. No entanto, devido as limitagdes de acesso as informagdes de outras

bases, tal implementacdo n&o foi possivel neste estudo.

Sendo assim, a principal recomendacdo a ser feita com relacdo a este tema seria a
repeticdo desta mesma analise empirica futuramente, quando houver um maior horizonte
temporal dos dados relativos ao turnover, bem como uma maior disponibilidade de dados de
turnover para outros paises, de forma a se obter resultados mais robustos e conclusivos acerca
do modelo. A maior disponibilidade futura de dados também abre margem para maiores
sofisticacbes na metodologia deste estudo, como o emprego de modelos econométricos mais
poderosos e precisos comparados ao apresentado até aqui, tais como um Painel dindmico, desde
que a variavel resposta a ser utilizada no modelo permita tal implementacéo (i.e., ndo sendo um

valor relativo da PTF como o utilizado neste trabalho).
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Apéndice A — Listagem de “Palavras-chave” empregadas

Para a obtencdo das palavras-chave consideradas determinantes para a separacao dos
casos de turnover, foram lidas um total de 1069 noticias dentro da base de dados extraida da
Capital 1Q. Ao longo das noticias lidas, foram identificados 12 casos distintos de classificacéo

de um turnover, que incluem:

»= Renuncia: Substituicdo do CEO devido a uma renuncia voluntaria do ocupante
anterior do cargo

» Salde: Saida do CEO esta relacionada a problemas de saude

» Troca: CEO substituido ainda permanece dentro da empresa, em um cargo distinto
e de importancia similar (ex: Conselho Administrativo)

» Faléncia: CEO é removido do cargo devido a faléncia da empresa

= Morte: CEO é substituido devido a morte do antecessor

» Escandalo: CEO é removido do cargo devido ao seu envolvimento com um
escandalo corporativo

» Prisdo: CEO é removido do cargo por ter sido preso

= Compra: CEO é removido do cargo devido a um processo de Fusdo e Aquisicdo
envolvendo a empresa que trabalha

» Planejado: CEO ¢ substituido no cargo devido a um plano de sucessdo pré-
estabelecido pela empresa

» Interino: CEO é substituido temporariamente do cargo, ou CEO interino é efetivado
dentro da posicao

= Aposentado: CEO se aposenta de seu cargo

= Criagdo: O cargo de CEO é estabelecido pela primeira vez para uma empresa

recém-fundada

E importante ressaltar que uma determinada mudanca no cargo de CEO pode incluir

mais de uma classificacdo dentre as mencionadas acima.

Ainda, a forma como determinadas noticias sdo expostas geram algumas limitagdes
dentro da filtragem. Um caso disso seria uma noticia que envolve a explicacdo da troca de
diversos cargos diferentes dentro de um unico espaco. Por exemplo, pode-se ter uma situagédo
hipotética onde um CFO sai do cargo por motivos de aposentadoria, enquanto o CEO é
substituido do cargo devido a um outro fator. Isso pode levar a uma classificacdo errdnea de

determinado turnover como sendo uma “aposentadoria”, dado que a palavra-chave empregada
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nesse caso poderia ser identificada para o cargo do CFO dentro do texto, mas néo remetendo a

mudanga no cargo do CEO de fato. Isso pode se tornar um problema para o estudo quando a

mudanca no cargo de CEO seja de fato um turnover forcado, ou quando se aplicar a filtragem

onde desconsidera-se as classificagdes de “aposentadoria” dentro da contagem.

Com base nas 1069 noticias lidas para a identificagdo de quais palavras-chave seriam

de fato relevantes para a classificacdo, podemos apresentar o quadro a seguir:

Quadro 1 — Relagéo das palavras-chave com suas respectivas classificagdes

Categoria

Palavras-chave

Renuncia

[administrative leave], [severance payment], free up, give up, intends to leave, other
interests, other investment opportunities, other opportunities, personal decision,
personal interest, personal reason, personal reasons, private reasons, pursue his personal
interests, pursue new opportunities, pursue other business opportunities, pursue other
entrepreneurial ventures, pursue other interests, pursue other opportunities, pursue other
ventures, pursuing his own business, pursue another opportunity, pursue other career
opportunities, quit, quitting, relinquished, resign, resignation, resigned, resigning, spend
more time with his family, stand down, step aside, step away, step down, step-down,
stepped aside, stepped down, stepping down, steps down, voluntarily resigned,
voluntary personal leave

Salide

condition of his health, health and personal reasons, health concerns, health
considerations, medical leave

Troca

continue, redesignated, re-designated, redesignation, re-designation, relocate, relocated,
remain, remaining, remains, retained, still a member of the board, transition, will be
staying, will continue, will maintain, will remain, will resume, will retain

Faléncia

bankruptcy, insolvency

Morte

death, deceased, demise, died, fatal heart attack, greatly missed, natural causes, passed
away, passed on, passing, stricken, suicide

Escandalo

[fraud management], bribe, bribery, bribe-taking, cheating, corporate governance
problems, corruption, fake audit, false accounting, federal investigations, illegal,
improper, improper expenses, instability, irregularities, lobbying, misconduct,
mismanagement, racket, racketeering, scam, scandal, securities fraud, unconventional
accounting methods, unlawful

Prisao

arrest warrant, arrested, jailed

Compra

[merger & acquisitions], [mergers and acquisitions], acquire, acquired, acquired
majority ownership, buyout, full ownership, has new owners, merge, merger, merger
agreement, new majority shareholder, plan of merger, purchase, spin-off, spinout, spins
off, spun off, spun-off, transaction, transactions, transfer of ownership

Planejado

fixed term, liable to retire by rotation, phased leadership transition plan, planned
transition, planning process, retirement by rotation, rotation policy, rotational
requirement, scheduled, succession plan, succession planning, transition planning

Interino

acting, interim, serve temporarily

Aposentado

retire, retired, retirement, retires, retiring, superannuate, superannuating, superannuation

Criacéo

created, newly created, newly founded, newly-created

Fonte: Elaboragao propria.
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No quadro acima, tem-se todas as palavras-chave, bem como algumas pequenas frases,
a serem empregadas na filtragem, sendo separadas entre si por uma virgula. As palavras-chave
marcadas com uma chave “[.]” indicam uma classifica¢do “invertida”, ou seja, caso a noticia
apresente um trecho com uma determinada palavra marcada em chave, ela obrigatoriamente

ndo sera classificada como ao grupo pertencente a palavra no quadro.



Apéndice B — Anélises descritivas adicionais

Grafico 6 — Histogramas sobre a distribui¢do do turnover para cada quingquénio
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Fonte: Elaboragdo propria.

Conforme mencionado em 4.1., os histogramas acima corroboram com a ideia de que
houve uma evolugéo nos indicadores de turnover com o passar dos anos, no sentido em que a

concentracdo nos valores mais baixos apresentou um declinio desde 2002, no geral.
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Gréfico 7 — Boxplots das proxies utilizadas para a fronteira tecnoldgica, por quinquénio
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Fonte: Elaboragao propria.

Para o caso destes 4 graficos, conforme mencionado em 4.2., temos que apenas a proxy
de Patentes/Habitante se mostrou com outliers mais discrepantes (Japéo e Coréia do Sul). Sendo
assim, foram testadas regressdes alternativas ao normalizarmos a proxy de patentes sem
considerar o Japdo e a Coréia do Sul na amostra, tanto para o turnover sem ponderacgao quanto
0 ponderado pelo Market Cap. No caso, as regressdes para 0 turnover sem ponderacdo se
mostraram ainda estatisticamente significantes, mas para o caso do Market Cap houve uma

perda de significancia nos coeficientes de turnover.

Ainda, ao calcular os novos “thresholds” para as regressdes alternativas e montar a lista
de paises acima do valor estimado, foi notado que ndo houve nenhuma diferenca da lista
apresentada na sec¢éo 6., exceto pela 6bvia auséncia do Japéo e da Coréia do Sul. Sendo assim,
a decisdo final foi por manter os outliers dentro das regressdes finais, uma vez que ambos 0s
paises apresentam uma alta relevancia no cenario internacional e acabaram por ndo gerarem
grandes distor¢Ges nos resultados encontrados, garantindo entdo um maior no. de observagoes

na amostra final.
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A seguir, tem-se a mesma analise gréfica feita na subsecédo 4.1., considerando o turnover

calculado através da ponderacao pelo “Market Cap” das empresas:

Grafico 8 — Turnover e Crescimento do PIB per capita, comparando paises avancados

com emergentes, ao longo dos anos, ajustados pelo Market Cap
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Fonte: Elaboragao propria.

Com o gréafico acima, € evidente que a mesma diminuicao de diferencas entre ambos 0s
grupos para a ocorréncia de turnovers ainda ocorre, mas de forma muito mais volatil. Por outro
lado, ao analisarmos graficamente o crescimento do PIB per capita, é notavel que a diferenca
entre 0s grupos se mantém mais constante comparativamente aos graficos da secdo anterior
(com excecdo do periodo a partir de 2010, onde h4 um crescimento maior no grupo dos
“Avangados” mesmo com a reducao da diferenga no turnover médio), ndo sendo possivel inferir

gue a mesma convergéncia e mudanca de estratégia mencionadas anteriormente ainda ocorrem.

Devido a maior limitacdo de dados referentes ao “Market Cap” tanto das empresas

guanto dos paises, é importante destacar que a analise grafica feita acima corresponde a grupos
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diferentes da anélise feita pelo grafico anterior, explicando assim a diferenca entre os dados
relativo ao crescimento do PIB per capita'.

Analogamente, também podemaos reproduzir o grafico relacionando a taxa de turnover

e o crescimento da PTF no periodo 2002-2017 com a nova variavel:

Grafico 9 — Turnover e Crescimento da PTF no periodo 2002-2017, ponderado pelo
Market Cap
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Fonte: Elaboragao propria.

Curiosamente, a apresentacdo deste novo grafico nos fornece indicios visuais menos
favoraveis a teoria, onde notamos casos de paises considerados na situagdo de “estagnagdo”
com um indice de turnover relativamente alto, enquanto é possivel encontrar também alguns

paises considerados dentro do “modelo de inovag@o” com um baixo indice de turnover.

14 Na analise feita para o Gréfico 8, os paises considerados avancados incluem: Australia, Austria, Bélgica, Canada,
Franca, Alemanha, Israel, Japao, Holanda, Nova Zelandia, Noruega, Coréia do Sul e Espanha. Emergentes
incluem: Brasil, Chile, Hungria, Malasia, Polonia, Africa do Sul e Tailandia.
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Gréfico 10 — Histogramas sobre a distribuicdo do turnover para cada quinquénio,

ponderados pelo Market Cap
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Fonte: Elaboragao propria.

20

Turnover intermediario (%) - 2017

Quando repetimos a analise de histograma para o turnover ponderado pelo Market Cap,

é possivel notar que as reduc6es na concentracao das faixas mais baixas acontecem no intervalo

de 2002 a 2012, mas rapidamente voltam a patamares mais altos em 2017, exceto para a versao

“branda” da variavel. Isso coincide com a maior volatilidade observada no grafico de linha

apresentado anteriormente.
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Este apéndice tem como objetivo apresentar a lista completa de todos os paises

localizados acima e abaixo dos “thresholds” encontrados na se¢ao 6.

E importante ressaltar que a listagem pode apresentar um nimero maior de paises do

que os empregados de fato nas regressdes apresentadas em 4.2. e 5.2., mas isso se deve ao fato

de que o comando utilizado no “Stata” (reghdfe) para as implementar exclui automaticamente

os “singletons” da amostra, conforme mencionado anteriormente. Sendo assim, a lista considera

todos os paises dentro da amostra que apresentem o valor da proxy utilizada, exceto aqueles

gue sejam considerados membros da OPEP ou “paraisos fiscais”.

Além disso, destaca-se que houve casos em que um mesmo pais apresentou valores

menores e maiores que o0 “threshold” a depender do periodo. Para o caso dessa tabela, listaremos

como acima do “threshold” todos os paises que apresentaram um valor acima a0 menos uma

vez dentro da amostra, enquanto os demais serdo categorizados como abaixo do “threshold”.

Quadro 2 — Lista completa de paises para os “thresholds” da “Tabela 10”

Situacao

Brando, Estados
Unidos

Estrito, Patentes

Intermediario, Patentes

Intermediario, P&D

Australia, Austria,
Bélgica, Canada, Egito,
Franca, Alemanha, Itélia,
Jordania, Mauricio,

Australia, Canada, China,
Alemanha, Israel, Japao, Nova

Australia, Canada, China,
Israel, Japdo, Nova

Austria, Bélgica,
Franca, Alemanha,

a>a |Holanda, Nova Z’elandla, Zelandia, Noruega, Coréiado | Zelandia, Noruega, Coréia IsraeI,AJe_lpao, .
Noruega, Panama, h . Eslovénia, Coreéia do
~ Sul, Estados Unidos do Sul, Estados Unidos -
Polbnia, Espanha, Sul, Estados Unidos
Turquia, Reino Unido,
Estados Unidos
Argentina, Brasil, Bélgica, Arge_rl1t|na,l Au_s tralia,
. . . o Bulgéria, Chile, Colombia, | 0rai Bulgaria,
Argentina, Brasil, Argentina, Brasil, Bélgica, PPN .. | Canada, Chile, China,
. . . . . Lo Croécia, Chipre, Republica P .
Bulgéria, Chile, China, |Bulgaria, Chile, Coldmbia, X Coldmbia, Croacia,
L ) > . - Tcheca, Egito, Franca, . -
Coldémbia, Croécia, Croécia, Chipre, Republica L. Chipre, Republica
. L . . Alemanha, Grécia, - L
Chipre, Republica Tcheca, Egito, Franga, Greécia, Lo A Tcheca, Egito, Grécia,
- . o " . Hungria, India, Itélia, o -
Tcheca, Grécia, Hungria, | Hungria, India, Italia, Jamaica, . o Hungria, India, Itélia,
P . ~ . . L ~ - | Jamaica, Jordania, o L
India, Jamaica, Japéo, Jordénia, Cazaquistdo, Quénia, Cazaquistio, Quénia Cazaquistdo, Malasia,
a < a |Cazaquistdo, Quénia, Malasia, Malta, Mauricio, . ' ! Malta, Mauricio,

Maléasia, Malta, México,
Peru, Filipinas, Portugal,
Romeénia, Russia,
Eslovaquia, Eslovénia,
Africa do Sul, Coréia do
Sul, Sri Lanka, Tailandia

Meéxico, Holanda, Panama,
Peru, Filipinas, Pol6nia,
Portugal, Roménia, Russia,
Eslovaquia, Africa do Sul,
Espanha, Sri Lanka, Tailandia,
Turquia, Reino Unido

Malésia, Malta, Mauricio,
Meéxico, Holanda, Panama,
Peru, Filipinas, Polbnia,
Portugal, Roménia, Russia,
Eslovaquia, Africa do Sul,
Espanha, Sri Lanka,
Tailandia, Turquia, Reino
Unido

Meéxico, Holanda, Nova
Zelandia, Noruega,
Panama4, Peru, Polbnia,
Portugal, Roménia,
Russia, Eslovaquia,
Africa do Sul, Espanha,
Tailandia, Turquia,
Reino Unido

Fonte: Elaboragao propria.
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Para o primeiro “threshold” (Brando, Estados Unidos), temos que os paises localizados
acima do valor sdo: Australia, Austria, Bélgica, Canada, Egito, Franca, Alemanha, Italia,
Jordania, Mauricio, Holanda, Nova Zelandia, Noruega, Panama, Pol6nia, Espanha, Turquia,
Reino Unido e Estados Unidos. Apesar da quantia consideravel de paises classificados como
desenvolvidos pelo FMI, ainda notamos a auséncia de economias importantes como Coréia do

Sul e Japéo.

Para o segundo “threshold” (Estrito, Patentes), os paises localizados acima do valor sdo:
Austrélia, Canada, China, Alemanha, Israel, Japdo, Nova Zelandia, Noruega, Coréia do Sul e
Estados Unidos. Nesse grupo, notamos que, com excecdo da China, todos os demais paises

estdo localizados no grupo das economias desenvolvidas.

Para o terceiro “threshold” (Intermediario, Patentes), temos uma lista parecida com a
anterior, com apenas a Alemanha fora do grupo dos paises acima do valor. Assim, identificamos
uma coeréncia nos “thresholds” encontrados para a proxy de patentes por habitante, apesar da
possibilidade de que este valor esteja alto demais, devido ao fato de termos vérias outras

economias desenvolvidas que estdo localizadas abaixo do valor.

No ultimo “threshold” (Intermediario, P&D), temos os seguintes paises acima do valor:
Austria, Bélgica, Franca, Alemanha, Israel, Japdo, Eslovénia, Coréia do Sul e Estados Unidos.
Novamente, vemos 0 caso de todos os paises listados como pertencentes ao grupo das

economias desenvolvidas, mas com outros desenvolvidos estando abaixo do valor determinado.
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Quadro 3 — Lista completa de paises para os “thresholds” da “Tabela 11”

Situacéo

Brando, Patentes

Brando, Estados Unidos

Estrito, Patentes

Intermediario, Patentes

Australia, Canad3,
Israel, Japdo, Nova

Australia, Canada, China,
Alemanha, Israel, Japéo,

Australia, Canad3, Israel,
Japdo, Nova Zelandia,

a > d |Zelandia, Noruega, Noruega Nova Zelandia, Noruega, Norueda. Coréia do Sul
Coréia do Sul, Estados Coréia do Sul, Estados ga, '
- - Estados Unidos
Unidos Unidos
Argentina, Austria, . e Argentina, Austria,
Bélgica, Brasil, Chile, g‘g?eizgn%r':‘st;ftglr?é(guséuﬁé Argentina, Austria, Bélgica, Brasil, Chile,
China, Colémbia, gica, brastl, iy ' | Bélgica, Brasil, Chile, China, Colémbia,
, S China, Coldmbia, Croacia, L . , o
Croacia, Republica - . Coldmbia, Croacia, Croacia, Republica
- Republica Tcheca, Egito, S . .
Tcheca, Egito, Franca, Eranca. Alemanha. Grécia Republica Tcheca, Egito, | Tcheca, Egito, Franca,
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Fonte: Elaboragao propria.

Conforme visto anteriormente, os “thresholds” para a proxy de Patentes por habitante

se mostraram muito proximos entre si tanto para as regressdes de turnover sem ponderacdo

guanto as ponderadas pelo Market Cap, o que explica o porqué das listas de paises encontradas

no Quadro 3 para essa proxy em especifico serem tdo similares as encontradas no Quadro 2.

Ja para o valor encontrado para a proxy de Estados Unidos, temos apenas um pais

localizado no grupo acima do ponto de transicdo (Noruega). Sendo assim, temos fortes indicios

de que este “threshold” estd muito acima do previsto pela teoria.

No geral, é possivel concluir que o “threshold” mais favoravel a teoria foi o encontrado

para a regressao utilizando a PTF relativa aos Estados Unidos, com o turnover “brando” e sem
ponderacao. Isso se deve ao fato de que boa parte das economias desenvolvidas se encontraram
acima do valor, incluindo junto alguns emergentes também. No entanto, ainda é necessario ter
dois cuidados com o valor encontrado: o primeiro seria o fato de ela estar sob influéncia do viés
de Nickell; o segundo envolve o fato de que, mesmo mostrando um resultado mais favoravel,
ainda assim é possivel encontrar economias desenvolvidas e emergentes considerados como no

grupo de “estagnados” abaixo do “threshold” (como Japao, Brasil e Argentina, por exemplo).



