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Relação entre o desempenho das 
organizações e o tempo de mandato 
(tenure) do Diretor-Presidente: um 
estudo em empresas brasileiras de 

capital aberto entre 1999 e 2008 

Relationship between organizational performance and tenure of 

the CEO: a study in Brazilian open capital companies between 1999 

and 2008 
Roberto Medeiros Júnior1 

Fernando Ribeiro Serra2 

Manuel Portugal Ferreira3 

Resumo 
Este artigo avalia a relação entre o tempo de mandato do Diretor-

Presidente e o desempenho da organização. Testamos empiricamente duas 

hipóteses numa amostra de 34 firmas de grande porte negociadas na 

BOVESPA, entre 1999 e 2008. Para entender o desempenho das firmas, 

examinamos empresas que tiveram apenas um Diretor-Presidente durante 

o período. A análise permitiu concluir que (1) o tempo de mandato do 

Diretor-Presidente não está relacionado linearmente com o desempenho 

da organização, (2) o desempenho das organizações brasileiras perante o 

tempo de mandato dos seus Diretores-Presidentes tende a seguir uma 

curva em U-invertido, (3) mesmo em organizações familiares, o 

comportamento do desempenho assume o formato de U invertido. Isto 

indica que seria mais prudente realizar a sucessão do Diretor-Presidente 

quando a empresa inicia o declínio de desempenho. 

Palavras-Chave: Tempo de mandato, Desempenho da organização, Visão 

baseada em recursos. 

Abstract 
This paper examines the relation between CEO tenure and the organization’s 

performance. We tested two of hypotheses using an empirical sample of 34 

large organizations publicly traded in BOVESPA between 1999 and 2008. To 

understand firms’ performance, we analyzed firms that had only one CEO 

during the period examined. This analysis permitted us to conclude that (1) the 
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CEOs’ tenure was not linearly related to improved or declining firm’s 

performance, (2) the performance of Brazilian firms has an inverted U relation 

to CEO tenure, (3) family business firms also reveal an inverted U performance 

behavior. This finding may be an indication that it might be prudent to 

proceed with CEO succession as soon as performance starts to decline. 

Keyword: Internationalization; Fusion and Acquisitions; Joint Venture. 
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Introdução 

A crise econômica iniciada no final de 2008 

nos EUA, trouxe para a pauta da discussão em 

estratégia diversas questões relacionadas com o 

desempenho das organizações, no meio acadêmico e 

na prática empresarial. Estas questões refletem 

preocupações latentes, como a eventual perda de 

valor que se segue ao êxodo dos principais 

executivos e à influência da Diretoria Executiva 

(Top Management Team - TMT) no desempenho 

organizacional. Na realidade, a relação entre a 

Diretoria Executiva e o desempenho da organização 

já não era um assunto menosprezado no meio 

acadêmico, Papadakis e Barwise (2002), por 

exemplo, notaram que dois dos principais temas de 

estudo recentes em estratégia, tem sido o papel 

da Diretoria Executiva (HAMBRICK; MASON, 1984; 

LEWIN; STEPHENS, 1994) e o processo de tomada de 

decisão estratégica (PAPADAKIS; BARWISE, 1998; 

RAJAGOPALAN; RASHEED; DATTA, 1993). Quanto ao 

primeiro tema, destaca-se o artigo de Hambrick e 

Mason (1984), onde apresentaram a perspectiva do 

alto escalão e o argumento que as decisões 

estratégicas e o desempenho das organizações são 

reflexos das características da Diretoria 

Executiva. 

O Diretor-Presidente da organização (Chief 

Executive Officer - CEO) e seus 

gerentes/diretores imediatos compõem a Diretoria 

Executiva (HAMBRICK; MASON, 1984) e ao considerá-

los recursos que influenciam diretamente na 

estratégia da organização, se procura explicar a 

vantagem competitiva sustentável por meio dos 
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recursos estratégicos que a organização detêm. 

Este é, na realidade, o argumento fundamental da 

Visão Baseada em Recursos (Resource-based View - 

RBV) que estabelece que a base de uma vantagem 

competitiva está nos recursos estratégicos 

(BARNEY, 1991; WERNERFELT, 1984; PENROSE, 1959). 

Apesar da importância do tema – relação 

entre Diretoria Executiva (ou Top Management Team 

- TMT) e o desempenho das organizações – e do 

cenário econômico de predisposição favorável para 

o Brasil pós-crise, a pesquisa acadêmica com 

estudos empíricos em organizações brasileiras 

abordando a Diretoria Executiva como recurso 

estratégico é quase inexistente (MEDEIROS; SERRA; 

FERREIRA, 2009). Assim, este artigo tem como 

objetivo examinar o relacionamento entre o tempo 

de mandato do Diretor-Presidente e o desempenho 

de sua organização. O tempo de mandato foi a 

característica escolhida por ser umas das mais 

estudas em organizações americanas (MEDEIROS; 

SERRA; FERREIRA, 2009), permitindo futuras 

comparações. Mas, também, pela importância de 

compreender os fatores que podem explicar e 

ajudar a melhorar o desempenho das organizações, 

entre os quais se encontra o papel do Diretor-

Presidente e suas ações. Para realizar o estudo 

empírico coletamos dados de 34 empresas de grande 

porte cotadas na Bolsa de Valores de São Paulo 

(BOVESPA) entre 1999 e 2008.  

O foco e contribuição deste trabalho é 

compreender a relação entre as características da 

Diretoria Executiva e o desempenho da 

organização, por meio de uma pesquisa empírica 
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com ênfase no tempo do mandato do Diretor-

Presidente, numa amostra de empresas brasileiras. 

O artigo está estruturado em cinco partes. Na 

primeira parte, é realizada uma revisão 

conceitual dos aspectos fundamentais da teoria 

adotada. A segunda, apresenta o desenvolvimento 

conceitual das hipóteses a partir da teoria. A 

terceira parte inclui a descrição dos 

procedimentos metodológicos, que é seguida pelos 

resultados. Conclui com uma discussão global, 

limitações, implicações e pistas para pesquisas 

futuras. 

A Diretoria Executiva como recurso 

estratégico 

Os casos de sucesso organizacional podem 

estar relacionados com um conjunto de recursos 

estratégicos únicos (físicos, humanos, 

organizacionais e reputacionais) e com relações 

específicas (RUMELT, 1984), eventualmente, 

causalmente ambíguas com a observação de sucesso. 

A Diretoria Executiva pode constituir um desses 

recursos estratégicos como delimitados pela RBV 

(CASTANIAS; HELFAT, 1991) e tem um forte impacto 

sobre a criação de novos recursos e capacidades. 

Os executivos tomam decisões que determinam a 

alocação, desenvolvimento e desdobramento dos 

recursos organizacionais às diferentes atividades 

e negócios (BARNEY, 1991; AMIT; SCHOEMAKER, 1993; 

PETERAF, 1993) incluindo, por exemplo, os 

investimentos a realizar, os mercados e linhas de 

produto onde entrar e abandonar, conhecimentos a 

alavancar e outros a construir (FERREIRA, 2005). 
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Papadakis e Barwise (2002) argumentaram que desde 

o artigo seminal de Hambrick e Mason (1984) que 

há uma grande ênfase na Diretoria Executiva como 

recurso estratégico (CANNELLA; PARK; LEE, 2008; 

FINKELTEIN; HAMBRICK, 1990; MILLER; TOULOUSE, 

1986; SMITH et al., 1994;), pelo fato de ser 

considerada a principal responsável pela tomada 

de decisões estratégicas (CASTANIAS; HELFALT, 

1991) e, por conseguinte, pela alocação dos 

demais recursos estratégicos. 

O talento gerencial (SELZNICK, 1957; 

HAMBRICK, 1987) é um recurso necessário a 

praticamente todas as situações ligadas às 

escolhas e ações estratégicas. As escolhas 

estratégicas, por sua vez, são influenciadas pelo 

passado, pelos conhecimentos e habilidades 

detidas e estilo cognitivo da Diretoria Executiva 

(HAMBRICK; MASON, 1984). Também Serra e Ferreira 

(2010), por exemplo, argumentam que a Diretoria 

Executiva é um dos pilares da estratégia das 

organizações, visto que é esta que define o foco 

estratégico, que por sua vez influencia a escolha 

de ações que vão determinar o uso, 

desenvolvimento e desdobramento de recursos 

organizacionais. 

A Diretoria Executiva é um recurso 

estratégico, pois possui as quatro 

características apontadas no modelo VRIN de 

Barney (1991): valor, raridade, dificuldade de 

imitação e de substituição. Ou seja, ao analisar 

a Diretoria Executiva como recurso estratégico se 

pode defender seu caráter valioso, pois habilita 

a organização a conceber e implementar 
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estratégias para aproveitar oportunidades e 

neutralizar ameaças, como propõe Barney (1991). 

De forma similar, a Diretoria Executiva, em 

especial os Diretores-Presidentes e 

empreendedores, são raros, visto que, as 

capacidades sócio-cognitivas da Diretoria 

Executiva induzem a heterogeneidade nos setores 

de negócios (GINSBERG, 1990; GRANT, 1988; 

PRAHALAD; BETIS, 1986) e que as decisões da 

Diretoria Executiva são discricionárias sobre o 

desenvolvimento dos recursos e seu desdobramento 

para contribuir para a geração de rendas 

sustentáveis (AMIT; SCHOEMAKER, 1993). 

A inimitabilidade é sustentada, pois a 

tomada de decisão é dependente do comportamento e 

da implementação das ações pela organização 

(AMIT; SCHOEMAKER, 1993). Especificamente quanto 

à dificuldade de substituição é de referir que 

Barney (1991) considera que os gestores ou o time 

de gestão podem ser um recurso com potencial para 

a geração de vantagem competitiva, mas afirma que 

estes recursos podem ser copiados ou substituídos 

pela concorrência. É inegável porém que certos 

Diretores-Presidentes são marcantes nas 

instituições, fazendo história, como é o caso de 

Jack Welch na General Electric, de Champalimaud e 

Belmiro de Azevedo em Portugal, de Jorge Gerdau 

Johannpeter e José Alencar no Brasil.  

Este artigo argumenta que o desempenho da 

organização é muito dependente do Diretor-

Presidente e da Diretoria Executiva. Em primeiro 

lugar, a substituição do Diretor-Presidente e da 

Diretoria-Executiva não é fácil, por se tratarem 
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de recursos raros. Como recursos, isolam o 

negócio da imitação, seja por fazerem algo 

distinto e memorável que conduz à lealdade dos 

clientes, seja por uma descoberta empreendedora e 

a descoberta de oportunidades num mercado 

considerado como quase perfeito (RUMELT, 1987). 

Por exemplo, considerando o empreendedor, os 

estudos tradicionais de empreedendorismo 

(GARTNER, 1988) vêem a organização e o 

empreendedor path dependent – ou seja, 

dependentes de um percurso anteriormente 

trilhado, na medida que dependem de ações 

anteriores e experiências e saberes acumulados. 

Assim, pelo exposto e face à literatura existente 

(CASTANIAS; HELFAT, 1991; HAMBRICK; MASON, 1984; 

SERRA; FIATES; FERREIRA, 2007), é razoável 

afirmar que o Diretor-Presidente e sua Diretoria 

Executiva são um recurso estratégico e fortemente 

(ainda que não exclusivamente) determinante do 

sucesso organizacional. 

Rajagopalan, Rasheed e Datta (1993) 

afirmaram que, até a publicação do artigo seminal 

de Hambrick e Mason (1984) e apresentação da 

perspectiva do alto escalão, poucas pesquisas 

existiam em relação à Diretoria Executiva e à sua 

relação com o processo de decisão estratégica. No 

entanto, desde então, diferentes dimensões da 

atuação e impacto da Diretoria Executiva têm sido 

abordadas em matérias tão diversas como a relação 

entre o tempo do mandato da Diretoria Executiva e 

o desempenho organizacional (FINKELSTEIN; 

HAMBRICK, 1990; GELETKANYCZ; HAMBRICK, 1997), a 

heterogeneidade da Diretoria Executiva e seu 
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efeito na organização (HAMBRICK; CHO; CHEN, 1996) 

e como a personalidade narcisista dos Diretores-

Presidentes pode direcionar a escolha estratégica 

(HAYWARD; HAMBRICK, 1997; HILLER; HAMBRICK, 

2005). 

A perspectiva do Alto Escalão argumenta que 

as escolhas estratégicas e os resultados da 

organização são reflexos das características da 

Diretoria Executiva, sendo que estas 

características podem ser psicológicas ou 

perceptíveis (HAMBRICK; MASON, 1984). As 

características psicológicas englobam a base 

cognitiva e os valores dos membros do alto 

escalão e são mais complexas de mensuração. As 

características perceptíveis são todas as que 

auxiliam a formar as psicológicas e são 

mensuráveis, como, por exemplo, a idade dos 

executivos, a trilha funcional (primordialmente a 

área de formação base do Diretor-Presidente), 

outra experiência adquirida durante a carreira do 

Diretor-Presidente, o grau de educação formal, as 

raízes sócio-econômicas, a posição financeira e a 

heterogeneidade do grupo. Cabe, ainda, realçar 

que, no modelo do Alto Escalão, o ambiente 

externo e os estímulos internos da organização 

influenciam as características dos executivos e a 

escolha estratégica. 

O tempo de mandato e o desempenho 

Entre as características mais estudadas 

destaca-se o tempo de mandato, seja do Diretor-

Presidente ou da sua Diretoria Executiva. 

Efetivamente, diversos estudos investigaram o 
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impacto do tempo de mandato com as escolhas 

estratégicas e o desempenho organizacional 

(MILLER, 1991; SHEN; CANNELLA, 2002; TSAI; HUNG; 

KUO; KUO, 2006). O tempo de mandato do Diretor-

Presidente e da sua Diretoria Executiva foi 

examinado em diversas dimensões, desde os estudos 

empíricos aferindo a relação entre o tempo de 

mandato e o resultado organizacional 

(FINKELSTEIN; HAMBRICK, 1990; SANTIAGO-CASTRO; 

BAEK, 2003), ao estudo de caso de Diretores-

Presidentes durante a sua carreira (CRON; SLOCUM, 

1986). Outros artigos focaram o comportamento do 

desempenho em relação ao tempo de mandato em 

ambientes com estabilidades distintas (GEDDES; 

VINOD, 2002; HENDERSON; MILLER; HAMBRICK, 2006), 

a relação entre o tempo de mandato e o salário 

(HILL; PHAN, 1991; OHNSTON, 2002), a relação do 

desempenho da organização com o turnover dos 

altos executivos (MILLER, 1991; SHEN; CANNELLA, 

2002), a relação do tempo de mandato com as 

escolhas estratégicas (BARKER III; MUELLE, 2002; 

ROVENPOR, 1993) e os mecanismos que desenvolvem a 

relação entre tempo de mandato e o desempenho da 

organização (SIMSEK, 2007). 

A relação entre o tempo do mandato da 

Diretoria Executiva e o resultado organizacional 

foi empiricamente confirmada em diversos estudos, 

porém ainda existem lacunas na compreensão dos 

mecanismos que sustentam estes resultados 

(SIMSEK, 2007). Papadakis e Barwise (2002) 

argumentam que o tempo de mandato influencia nas 

escolhas estratégicas e que são estas que 

conduzem aos resultados organizacionais. Esta 
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relação encontra-se na base do artigo seminal de 

Hambrick e Mason (1984) e tem sido confirmada em 

diferentes estudos. Por exemplo, Barker III e 

Mulle (2002) identificaram que Diretores-

Presidentes com tempo de mandato mais longo 

tendem a investir mais em pesquisa e 

desenvolvimento. Wu, Levitas e Priem (2005) 

notaram que Diretores-Presidentes com tempo de 

mandato mais longo tendem a investir em 

tecnologias mais sólidas. 

Hambrick e Fukotomi (1991) propõem um modelo 

dinâmico e descritivo de cinco fases distintas 

que o Diretor-Presidente atravessa durante o seu 

tempo de mandato: (1) resposta ao mandato, onde o 

Diretor-Presidente se ambienta com a organização 

e cargo; (2) experimentação, as possibilidades 

ainda estão abertas, e o Diretor-Presidente está 

a procura de um posicionamento; (3) seleção de um 

tema permanente, o Diretor-Presidente define como 

a organização irá se configurar e para onde a 

mesma caminhará; (4) convergência, são definidas 

estruturas, processos e iniciativas para 

fortalecer e possibilitar o desenvolvimento do 

tema definido e (5) disfunção, fase em que o 

Diretor-Presidente apresenta fadiga e 

desinteresse. Estas fases são caracterizadas por 

padrões distintos de comportamento do Diretor-

Presidente, que ditam as escolhas estratégicas e, 

por conseguinte, o nível de desempenho 

organizacional. Em essência, Hambrick e Fukotomi 

(1991) analisam cinco fatores que explicariam a 

relação entre tempo de mandato e desempenho: (1) 

compromisso com um paradigma ou modelo de 
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realidade; (2) conhecimento da tarefa, isto é, 

conhecimento e desempenho das suas atividades 

como primeiro executivo da organização; (3) 

diversidade de fontes de informação, referindo-se 

a quantidade de fontes que o Diretor-Presidente 

utiliza para formular sua opinião e decisões; (4) 

interesse pela tarefa, isto é, motivação pelas 

suas atividades como Diretor-Presidente; e (5) 

poder perante as relações com todos os envolvidos 

da organização. 

O desempenho de um Diretor-Presidente, ao 

longo do tempo, tende a ser representado por uma 

curva em forma de U invertido (HENDERSON; MILLER; 

HAMBRICK, 2006). De modo similar, Eitzen e Yetman 

(1972) identificaram – num estudo sobre o 

desempenho de times colegiais de basquete – uma 

relação curvilínea que identifica que quanto mais 

longo for o mandato do treinador, maior é o 

sucesso da equipe, mas após um determinado 

período de tempo (treze anos ou mais) a eficácia 

da equipe começa a diminuir. Este é o efeito U 

invertido. Analogamente, ao longo do mandato de 

um Diretor-Presidente a organização tenderia 

inicialmente a melhorar os seus resultados, mas a 

uma taxa decrescente ao longo do tempo. O pico de 

desempenho do resultado da organização ocorreria 

mais cedo em setores dinâmicos. Este efeito 

estaria relacionado ao contato que o Diretor-

Presidente tem com o ambiente externo e como ele 

responde ao mesmo, sendo que no início de seu 

mandato ele possui um maior contato e maior 

rapidez de aprendizado (MILLER, 1991; HENDERSON; 

MILLER; HAMBRICK, 2006) que em fases posteriores. 
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Finkelstein e Hambrick (1990) argumentaram 

que existe uma relação positiva entre o tempo do 

mandato do Diretor-Presidente e a persistência 

estratégica, a conformidade estratégica e a 

conformidade de resultado, sendo que a 

conformidade representa o inverso do desvio 

padrão. Assim quanto mais tempo o Diretor-

Presidente permanecer no mandato, mais as 

estratégias escolhidas e os resultados obtidos se 

aproximarão da média do setor. 

A longevidade do mandato do Diretor-

Presidente também influencia na relação dele com 

o Conselho de Administração da organização 

(FIEGENER; NIELSEN; SISSON, 1996; SANTIAGO-

CASTRO; BAEK, 2003), com os reconhecimentos 

provindos do bom desempenho organizacional (HILL; 

PHAN, 1991; OHNSTON, 2002) e com as penalidades 

provindas do mau desempenho (PUFFER; WEINTROP, 

1991; ALLGOOD; FARREL, 2000; TSAI el al., 2006). 

Os estudos de Fiegener, Nielsen e Sisson (1996), 

por exemplo, sugerem que a média de tempo dos 

diretores do Conselho de Administração relativa 

ao tempo de mandato do Diretor-Presidente está 

positivamente relacionado com o desempenho 

financeiro da organização. Satiago-Castro (2003) 

propôs que o mandato dos diretores externos do 

Conselho de Administração em relação ao mandato 

do Diretor-Presidente tem um efeito positivo no 

retorno dos ativos (ROA). 

Hill e Phan (1991) indicam que a relação 

positiva entre o salário de um Diretor-Presidente 

e o retorno por ação (stock returns) irá 

enfraquecer com o tempo. Indicam, também, uma 
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relação positiva entre a remuneração do Diretor-

Presidente e o tamanho da empresa, que irá 

fortificar ao longo do mandato do Diretor-

Presidente. Finalmente, indicam que a relação 

positiva entre a remuneração do Diretor-

Presidente e a predisposição da organização em 

assumir risco irá fortalecer-se ao longo do 

mandato do Diretor-Presidente. 

Hipóteses 

Para se entender o impacto do tempo do 

mandato do Diretor-Presidente na organização, é 

necessário medir o desempenho organizacional. No 

entanto, esta não é tarefa simples, seja por não 

haver consenso da melhor forma de o medir (BRITO; 

VASCONCELOS, 2005; MELLO; MARCON, 2006; SILVA; 

PAULA, 2008), seja pelas dificuldades inerentes à 

instabilidade da vantagem competitiva, à 

complexidade causal em torno do desempenho e 

mesmo às limitações na obtenção dos dados (MARCH; 

SUTTON, 1997). Barney e Hesterly (2007) 

argumentam que existem duas abordagens para 

mensurar o desempenho de uma organização. A 

primeira é a abordagem contábil, medida a partir 

da análise de indicadores provenientes do balanço 

contábil da empresa, podendo ser classificado em 

quatro grupos de índices: lucratividade, 

liquidez, alavancagem e atividade. A segunda é a 

abordagem econômica, que analisa o desempenho com 

base no retorno relação ao capital. 

Normalmente, os indicadores contábeis são 

utilizados para comparação entre empresas do 

mesmo setor ou da média setorial (BARNEY; 
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HESTERLY, 2007), sendo comumente utilizados os 

índices de retorno do ativo total (ROA) (por 

exemplo, BRITO; VASCONCELOS, 2005; GOLDSZMIDT; 

BRITO; VASCONCELOS, 2007) e retorno sobre o 

patrimônio líquido (ROE) (por exemplo, 

FINKELSTEIN; HAMBRICK, 1990; FIEGENER; NIELSEN; 

SISSON, 1996). Hawawini, Subramanian e Verdin 

(2003) defendem, que apesar das limitações do 

ROA, os resultados obtidos por meio da análise de 

outros indicadores de rentabilidade, ou de 

indicadores de valor de mercado, têm demonstrado 

grande similaridade com os resultados da análise 

do ROA. Para permitir uma análise mais 

abrangente, alguns estudos analisam ROA em 

conjunto com o crescimento da receita (SILVA; 

PAULA, 2008) ou propõem outra forma de composição 

de diversos indicadores contábeis (SANTOS, 1998). 

Dentre as características do Diretor-

Presidente, o tempo no cargo tem sido indicado 

como um estimulador para refinar o processo de 

decisão (KATZ, 1982). Diretores-Presidentes com 

longos períodos no cargo favorecem a padronização 

da comunicação e sua disseminação (KATZ, 1982; 

SMITH et al., 1994; WIERSEMA; BANTEL, 1992) e 

tendem a formar uma Diretoria Executiva favorável 

às suas escolhas, minimizando o debate interno e 

respondendo rapidamente a mudanças externas 

(FINKELSTEIN; HAMBRICK, 1990; HALEBLIAN; 

FINKLSTEIN, 1993). Papadakis e Barwise (2002) 

sugerem que a longevidade de um Diretor-

Presidente no cargo tende a resultar em melhor 

desempenho para a organização. Esta sinergia 
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gerada a partir do longo período de um Diretor-

Presidente no cargo sustenta a seguinte hipótese: 

Hipótese 1 - As empresas com Diretores-

Presidentes com tempo de mandato mais longo têm 

melhor desempenho (ROA e ROE) do que as empresas 

que possuem Diretores-Presidentes com tempo de 

mandato mais curto. 

O tipo de controle da organização: 

Empresas familiares vs. não familiares 

Entende-se por empresa familiar aquela em 

que o controle e a sucessão do controle do 

Conselho de Administração estão vinculados a uma 

família, bem como os valores institucionais da 

organização refletem a família ou o fundador 

(LODI, 1998). Segundo Holland e Boulton (1984), 

uma organização familiar é aquela em que (1) o 

fundador ou um membro da sua família é o 

Presidente do Conselho de Administração ou é o 

Diretor-Presidente, (2) membros da família do 

fundador são funcionários da organização, (3) 

membros da família do fundador podem decidir as 

questões por meio de votação dos acionistas, (4) 

os gestores aceitam a designação da organização 

como um negócio familiar. 

A relação entre o tempo de mandato do 

Diretor-Presidente e o desempenho da organização 

tem sido debatido e pesquisado mas com evidências 

empíricas inconclusivas e resultados repletos de 

restrições circunstanciais. Há alguma evidência 

que o desempenho de empresas familiares pode ser 

superior. Miller e Breton-Miller (2006) notaram 

que as grandes empresas familiares de capital 
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aberto têm melhor desempenho que outros tipos de 

empresas, e analisaram como o desempenho varia 

entre empresas familiares, especialmente 

analisando fatores de governança como o nível de 

posse de propriedade pela família, a liderança 

familiar, o envolvimento de múltiplos membros da 

família, e a participação planeada de várias 

gerações da família. Barontini e Caprio (2006) 

num estudo empírico de empresas européias não 

encontrou evidência que o controlo familiar 

diminuía o desempenho ou diminuía o valor da 

empresa, mas estes resultados com condicionantes 

bastante específicas: as empresas familiares têm 

de ser geridas pelos fundadores ou este ainda 

estar vivo ou ao ser gerida por descendentes 

estes não terem poder executivo. Em outras 

circunstâncias, as empresas familiares não eram 

distinguíveis de outros tipos de empresas em 

termos de desempenho ou valor. 

No entanto, há também diversa evidência que 

o desempenho pode ser inferior em empresas 

familiares. Por exemplo, Villalonga e Amit (2006) 

discutiram a influência das gerações nas empresas 

familiares e concluíram que as empresas 

familiares geram mais valor quando o fundador é 

também o Diretor-Presidente da empresa e que 

quando é um descendente, o valor da empresa 

parece ser destruído. Schulze et al. (2003) 

estudaram como a dispersão de capital em empresas 

familiares pode resultar em menor desempenho pela 

adoção de comportamentos oportunísticos (de free-

riding) por alguns membros da família que retiram 

recursos à empresa (CLAESSENS et al., 2002). A 
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perda de valor da empresa familiar encontra, 

também, explicação na capacidade de gestão que 

sendo restrita a membros da família, ou a 

contratação controlada pela família pode ser 

problemática e sub-ótima (VISHNY, 1997) e, 

nomeadamente, o controlo familiar perpetuar 

práticas geradoras de menor valor (LINS, 2003; 

GOMPERS, ISHII; METRICK, 2004). Finalmente, Tsai, 

Hung, Kuo e Kuo (2006), num estudo empírico em 

304 empresas Taiwanesas, concluíram que o 

turnover dos Diretores-Presidentes é 

significativamente menor nas empresas familiares 

que nas não familiares e que a relação entre 

baixos níveis de turnover e o desempenho 

corporativo é negativa. Assim, não é esperado que 

o nível de desempenho organizacional esteja 

vinculado à continuidade do Diretor-Presidente no 

cargo. Esta análise suscita a seguinte hipótese: 

Hipótese 2 - A relação entre tempo de 

mandato do Diretor-Presidente e o desempenho da 

empresa (ROA e ROE) é mais forte em empresas 

privadas não familiares que em empresas 

familiares. 

Metodologia 

Vergara (2007) propôs dois critérios para 

classificar uma pesquisa: quanto aos fins e 

quanto aos meios de investigação. Este artigo 

suporta-se numa pesquisa de caráter descritivo, 

pois pretende conhecer a relação entre o tempo do 

mandato do Diretor-Presidente e desempenho da sua 

empresa. A pesquisa é, também, documental na 

medida que utiliza os relatórios anuais das 



Manuel Portugal Ferreira, Roberto Medeiros Júnior e Fernando Ribeiro Serra. 

RAD Vol.14, n.2, Mai/Jun/Jul/Ago 2012, p.136-168. 

Revista Administração em Diálogo 

ISSN 2178-0080 

Programa de Estudos Pós-Graduados em Administração 

Pontifícia Universidade Católica de São Paulo 

P
ág

in
a1

5
4

 

empresas, e ex post facto por tratar do 

relacionamento entre duas variáveis com base em 

fatos ocorridos; pelo que as variáveis não podem 

ser manipuladas. 

A amostra da pesquisa foi composta por 

empresas brasileiras de grande porte, segundo a 

classificação adotada pelo Banco Nacional de 

Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES), 

apresentada na carta circular nº 64/02 de 14 de 

outubro de 2002. Esta classifica empresas de 

grande porte como as que possuem receitas 

operacionais brutas anuais superiores a R$ 60 

milhões. Assim, os critérios de seleção basearam-

se em quatro aspetos: (1) empresas que tivessem 

divulgado uma receita bruta superior a 60 milhões 

em 2008 (dados obtidos na Economatica); (2) 

empresas que abriram capital antes de 1999 (dados 

da BOVESPA); (3) empresas que negociaram ações na 

BOVESPA em 2008 (dados da BOVESPA); e (4) 

empresas com os dados necessários para a análise 

disponibilizados na Economatica. 

O período de análise foi de 10 anos, de 1999 

a 2008, inclusive. Este período de análise foi 

estabelecido com base na qualidade dos dados 

secundários obtidos por meio dos relatórios 

anuais das empresas de capital aberto 

disponíveis, que surgem com regularidade a partir 

de 1998, no site de internet da BOVESPA. 

Com estes critérios, a amostra foi composta 

por 34 empresas em diversos setores de atividade 

(ver em anexo as empresas e os Diretores-

Presidentes no período em análise), com a 
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especificidade de terem tido apenas um Diretor-

Presidente durante o período em estudo. 

Variáveis dependentes 

Barney e Hesterly (2007) afirmaram que há 

formas contábeis e econômicas de avaliar o 

desempenho de uma organização. Neste trabalho 

avaliamos desempenho com dois indicadores 

contábeis: ROA e ROE. O indicador ROA porque, 

segundo Hawawini, Subramanian e Verdin (2003) 

apresenta resultados de análises muito similares 

aos obtidos com outros indicadores de 

rentabilidade e de valor de mercado. O ROE é 

utilizado em diversas pesquisas sobre Diretoria 

Executiva (FINKELSTEIN; HAMBRICK, 1990; FIEGENER; 

NIELSEN; SISSON, 1996). No tratamento da relação 

das características da Diretoria Executiva com o 

desempenho da organização, são comumente 

utilizados uma composição de indicadores 

econômicos (FINKELSTEIN; HAMBRICK, 1990) e 

indicadores contábeis como o ROA (HENDERSON; 

MILLER; HAMBRICK, 2006) e o ROE (CANNELLA; 

HAMBRICK, 1993; HAMBRICK; FINKELSTEIN, 1996; 

HENDERSON; MILLER; HAMBRICK, 2006). Estes 

indicadores são, assim, adequados ao objetivo e 

consistentes com a pesquisa existente. 

Os comportamentos da média do Retorno sobre 

o ativo total (ROA) e do Retorno sobre o 

patrimônio líquido (ROE) são apresentados nas 

figuras 1 e 2, respectivamente. A análise das 

figuras permite verificar que, apesar do ROE e 

ROA serem indicadores de lucratividade, há 

diferenças na sua evolução, possivelmente por 
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representarem diferentes aspectos de 

lucratividade - assim justificando a sua 

mensuração diferenciada. 
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Figura 1. ROA Médio 

Fonte: Os Autores 

Figura 2. ROE Médio 

Fonte: Os Autores 

Variável Independente. O tempo de mandato do 

Diretor-Presidente é a única variável 

independente das hipóteses. A figura 3 apresenta 

o gráfico de distribuição do tempo de mandato 

(Média = 12,34; Desvio padrão = 14,46). Notando 

que distribuição se afasta da distribuição 

normal, adotamos o procedimento de normalizar a 

distribuição do tempo de mandato. 
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Figura 3. Distribuição do tempo de mandato comparando com 

distribuição normal 

Fonte: Os Autores 

A análise estatística efetuada consistiu num 

fitting de curva com o teste de três formatos 

previsíveis estimado um comportamento curvilinear 

do desempenho das organizações face ao tempo de 

mandato do Diretor-Presidente. Especificamente 

testaram-se três formatos: tendência linear, 

logarítmica e polinomial (tabelas 1 e 2), para os 

dois indicadores de desempenho estudados: ROA e 

ROE. Foi realizada uma análise horizontal para 

identificar e avaliar possíveis tendências 

lineares, logarítmica e polinomial. Para esta 

análise foram verificados os fittings de curva 

para a equação de tendência linear, logarítmica e 

polinomial, pela verificação dos seus respectivos 

R² (Tabelas 1 e 2). Para auxiliar na análise 

horizontal, foram desenvolvidos os gráficos do 

tempo de mandato dos Diretores-Presidentes que 

tiveram no cargo durante todo o período analisado 

em relação ao ROA e ao ROE. 
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Tabela 1. Equações de tendência – linear, logarítmica e 

polinomial - entre tempo de mandato e ROA 
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Tabela 2. Equações de tendência – linear, logarítmica e 

polinomial - entre tempo de mandato e ROE 
 

 

Os resultados obtidos não permitem confirmar 

a hipótese 1 que propunha uma relação linear 

entre o tempo de mandato do Diretor-Presidente e 

o desempenho das empresas. Efetivamente, os 

resultados do fitting da curva, usando os valores 

do R2, permitem observar, ao invés, que há uma 

relação curvilinear do tipo U invertido, para 

ambos os indicadores de desempenho ROA e ROE. Ou 

seja, ao comparar o grau de relação entre os 

valores das variáveis e as equações de tendência 
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linear, logarítmica e polinomial, observa-se que 

o R² da equação polinomial é superior aos das 

equações linear e polinomial para 33 empresas, 

sendo similar em apenas uma empresa. Assim, 

podemos concluir que o comportamento do 

desempenho da organização em relação ao tempo do 

mandato do Diretor-Presidente tende a ser 

polinomial, neste caso de 2° ordem (parábola). 

A análise dos resultados face à distinção 

entre empresas familiares e não familiares, 

conforme a hipótese 2, apenas permite observar 

que usando os indicador de desempenho ROA e ROE, 

tanto as empresas familiares como as não 

familiares têm um desempenho em forma de U-

invertido, e não permitem concluir que as 

empresas não familiares tenham um desempenho 

diferencialmente superior ou inferior ao longo 

das curvas. Não podemos, portanto, confirmar a 

hipótese 2. 

Discussão e Notas Finais 

Neste artigo avaliamos a relação do tempo de 

mandato do Diretor-Presidente e o desempenho da 

organização. A conceitualização teórica assentou 

na consideração do Diretor-Presidente e sua 

Diretoria Executiva como um importante recurso 

estratégico. O trabalho empírico envolveu 34 

empresas brasileiras, durante um período temporal 

de dez anos: entre 1999 e 2008. O entendimento do 

comportamento do resultado organizacional perante 

o tempo de mandato do Diretor-Presidente, seja em 

empresas familiares ou não familiares, pode ser 

uma ferramenta de análise e decisão para o 
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Conselho de Administração das organizações, 

permitindo decisões mais assertivas, inclusive 

sobre a manutenção ou substituição do atual 

Diretor-Presidente. 

Em essência, as nossas hipóteses propuseram 

uma relação linear entre o tempo de mandato dos 

Diretores-Presidentes e o maior desempenho das 

suas organizações – o desempenho avaliado em 

retorno sobre o ativo (ROA) e retorno sobre o 

patrimônio líquido (ROE), sendo que, na segunda 

hipótese propusemos que esta relação poderia ser 

mais forte em empresas privadas não familiares. 

As hipóteses não foram confirmadas com os dados 

mas pudemos identificar comportamentos não 

lineares na relação estudada, do tipo U 

invertido. É interessante a este respeito notar 

que, pelo menos na nossa amostra de grandes 

empresas brasileiras, não há evidência 

estatística de uma relação positiva entre a 

duração do mandato do Diretor-Presidente e o bom 

desempenho financeiro da sua empresa. Este 

resultado tem um interesse imediato: a 

demonstração que o desempenho da organização não 

é o fator preponderante, ou, pelo menos, o único 

fator na definição de continuidade ou demissão de 

um Diretor-Presidente. Esta conclusão é a 

premissa do modelo de demissão do Diretor-

Presidente desenvolvido por Fredrickson, Hambrick 

e Baumrin (1988), que defende que a demissão de 

um Diretor-Presidente é deliberada por um 

conjunto de fatores, entre eles, as expectativas 

e atribuições do Conselho de Administração, 

alianças e valores do Conselho, poder do Diretor-
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Presidente e alternativas de Diretores-

Presidentes. Estes fatores e o desfecho para a 

demissão de um Diretor-Presidente são, comumente, 

vistos na realidade empresarial brasileira como, 

por exemplo, nas exonerações de Antonio Francisco 

de Lima Neto do Banco do Brasil e de Antônio 

Maciel Neto da Ford. 

A evidência casuística também é coerente com 

o este resultado. Por exemplo, a demissão do 

Diretor-Presidente Antonio Francisco de Lima Neto 

do Banco do Brasil mostra que o desempenho 

realmente não é fator preponderante para 

continuidade de um Diretor-Presidente numa 

empresa. Embora o Banco do Brasil estivesse a 

apresentar desempenho acima da média, o Diretor-

Presidente foi demitido – pois não atendeu a 

expectativa do Conselho de Administração: baixar 

as taxas de juro – causando uma queda de mais de 

8% nas ações ordinárias da empresa em apenas um 

dia (NOSSA; GRANER, 2009). O poder do Diretor-

Presidente parece ter sido o fator crucial no 

desligamento de Antônio Maciel Neto, da Ford, que 

ganhou prestigio ao reverter os resultados 

negativos acumulados em lucros crescentes, desde 

que assumiu a Ford no Brasil. O respeito 

conquistado com os resultados da organização, 

aliados a limitantes salariais fizeram que 

Antônio Neto pedisse demissão em 2006 e assumisse 

a frente da Companhia Suzano, onde ganharia o 

dobro do salário (CARREIRA, 2009). 

Finkelstein e Hambrick (1990) notaram que 

quanto mais tempo o Diretor-Presidente ficar no 

cargo maior será a persistência estratégica, a 
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conformidade estratégica e a conformidade de 

resultado, não sugere que esta conformidade com o 

setor reflita no desempenho da organização, assim 

não se pode afirmar que a proximidade estratégica 

da organização com a média do setor gere melhores 

ou piores resultados. Logo, não pode se afirmar 

que a semelhança de estratégias de empresas do 

mesmo setor ocasionadas pelo tempo maior de 

permanência do Diretor-Presidente reflita em 

melhores ou piores resultados. Pesquisa futura 

poderá identificar e avaliar fatores reveladores 

de persistência e conformidade estratégicas para 

aferir se são estes os fatores que mais 

determinam o desempenho. De salientar que não é 

absolutamente necessário que a manutenção do 

Diretor-Presidente no cargo se manifeste nestes 

fatores de estabilidade. Efetivamente, os 

gestores reagem, alterando suas estratégias face 

inclusive a variações no ambiente externo e na 

concorrência.  

Haleblian e Finkelstein (1993) argumentam 

que Diretor-Presidente com longos períodos tendem 

a formar uma Diretoria Executiva mais favorável 

às suas escolhas e, assim, responder mais 

rapidamente as mudanças externas. O nosso estudo 

não estabeleceu um relacionamento entre a 

velocidade de respostas a mudanças externas e o 

desempenho organizacional, e também não recolheu 

dados sobre estas dimensões. Pesquisa futura pode 

examinar, por exemplo, como a velocidade da 

resposta da organização frente a uma mudança no 

ambiente externo pode evidenciar melhores ou 

piores resultados, com base na relação entre 
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tempo de mandato e homogeneidade da Diretoria 

Executiva. 

A análise diferenciada entre empresas 

familiares e não familiares permitiu observar que 

a relação entre tempo de mandato e retorno sobre 

o ativo é mais forte em empresas privadas não 

familiares. No entanto, importa referir que como 

o período de análise de 10 anos que foi utilizado 

é relativamente curto, enquanto em Henderson, 

Miller e Hambrick (2006) utilizaram 50 anos para 

analisar o comportamento entre o tempo de mandato 

e o desempenho da organização – e o número de 

Diretores-Presidentes que assumiram em algumas 

organizações neste período é relativamente alto, 

foi prudente verificar se os resultados 

alcançados permaneceriam, considerando apenas as 

empresas com um único Diretor-Presidente neste 

período.  

Henderson, Miller e Hambrick (2006) 

argumentam que o desempenho de um Diretor-

Presidente ao longo do tempo em uma organização 

pode ser representado por uma curva em forma de U 

invertido e que este mesmo comportamento pode ser 

verificado numa atuação de 35 anos. O período em 

análise no nosso estudo – 10 anos - dificilmente 

permite razoavelmente corroborar ou contradizer 

este argumento, mas os resultados alcançados 

indicam uma tendência a confirmar este argumento. 

Assim o comportamento do desempenho da 

organização perante o tempo do seu Diretor-

Presidente tende a ser uma parábola invertida, 

onde o Diretor-Presidente na primeira fase do seu 
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mandato tende a ter resultados crescentes e na 

segunda fase resultados declinantes. 

Os resultados da análise horizontal, apesar 

de indicarem que a evolução do desempenho da 

organização perante o tempo de mandato de um 

Diretor-Presidente se comporta como uma curva em 

U-invertido, não indica apenas um único tipo de 

curva, assim o pico máximo de resultado ou o 

início de declínio é distinto para cada empresa – 

como o exemplo conceitual ilustrado na figura 4 – 

o que pode ser explicado por outros fatores, como 

sejam o setor no qual a empresa está inserida, o 

tamanho da organização ou outras características 

do Diretor-Presidente. 
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Figura 4. Curva em U-invertido do desempenho 

 

Fonte: Os Autores 

Ao indicar uma tendência em curva de um 

invertido – apesar de diferentes equações – se 

pode observar e entender melhor as motivações e 

resultados alcançados pela organização, durante o 

tempo de mandato de um Diretor-Presidente. Como 

observamos, estas diferenças nas equações se 

podem dever a outras variáveis que não foram 

controladas neste estudo e que podem ser 

exploradas em estudos futuros. Por exemplo, o 

tipo de concorrência existente no ambiente, 

correlação entre as empresas do mesmo setor, 

estratégias e expectativas do Conselho de 

Administração da organização podem impactar as 

relações propostas. Empresas que concorrem em um 

ambiente altamente inovador tendem a apresentar 

uma curva mais acentuada, porém um período menor 

entre a ascensão e a queda dos resultados frente 

ao tempo do mandato do Diretor-Presidente 

(HENDERSON; MILLER; HAMBRICK, 2006). Estes 
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fatores podem ser introduzidos em estudos futuros 

para avaliar o seu impacto. 

Além das contribuições para a teoria 

estratégica – (1) o tempo de mandato de um 

Diretor-Presidente não está relacionado 

linearmente a crescimento ou declínio do 

desempenho da organização, pois há outras 

variáveis que influenciam o mesmo, onde 

possivelmente encontraremos aspetos como as 

expectativas, atribuições, alianças e valores do 

Conselho de Administração, poder do Diretor-

Presidente e alternativas para ocupar o cargo, 

(2) o comportamento do desempenho das 

organizações brasileiras perante o tempo de seus 

Diretores-Presidentes tendem a uma curva em U-

invertido, assumindo o mesmo comportamento das 

organizações norte-americanas. Este resultado 

pode conduzir à constatação que será razoável 

extrapolar os resultados de estudos de desempenho 

em empresas norte-americanas para a realidade 

brasileira. Mas, esta conclusão deve ser cuidada 

porque há inúmeras outras variáveis que não são 

usadas neste estudo e que podem impactar nas 

relações propostas. Por outro lado, este estudo 

também colabora para a prática empresarial, ao 

mostrar, que mesmo em organizações familiares, o 

comportamento do desempenho assume uma curva em 

U-invertido indicando que seria mais prudente (e 

lucrativo) que a sucessão do Diretor-Presidente 

fosse realizada no momento que a organização 

inicia seu declínio de resultado, e não na 

aposentadoria do mesmo. 
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Explicações alternativas podem ser 

pesquisadas para a relação encontrada. Por 

exemplo, é possível que os Diretores-Presidentes 

com longos tempos de mandato dominem o Conselho 

de Administração e Diretoria e consigam perseguir 

altas remunerações e projetos de investimentos 

sem explícita evidência dos seus benefícios, 

ultrapassando, assim, os mecanismos de 

monitoração e controle que existam (HILL; PHAN, 

1991). Estas situações podem ocorrer, segundo 

Morck, Shleifer e Vishny (1988) mesmo para baixos 

níveis de propriedade que não seriam 

característicos de empresas familiares. Assim, 

será relevante conhecer os jogos de poder e o 

equilíbrio de poder na Administração (HERMALIN; 

WEISBACH, 1998) para entender como o tempo de 

mandato se pode afastar como variável explicativa 

do desempenho. No entanto, é também evidente que 

Diretores-Presidentes da família em empresas 

familiares tenderão a ter tempos de mandato mais 

longos e a ter maior controlo sobre a Diretoria. 

Pesquisa futura pode ainda evoluir por um 

número de caminhos adicionais. Enquanto pode 

parecer que há neste artigo a assunção que a 

realidade empresarial brasileira é similar à 

norte-americana em que os Diretores-Presidentes 

detém toda a capacidade de decisão face a 

acionistas relativamente fracos, em pesquisa 

futura poderemos analisar a forma como Diretores-

Presidentes e acionistas interagem e como os 

Diretores-Presidentes reportam aos acionistas e 

como balizam as suas condutas, além de analisar 

outros atores poderosos nas organizações, para 
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além dos Diretores-Presidentes (ver a respeito, 

Da Silveira e Barros, 2011). De igual modo seria 

interessante pesquisa futura no sentido de 

analisar os problemas de agência que emergem ao 

longo do tempo de mandato do Diretor-Presidente 

(BEBCHUCK; CREMERS; PEYER, 2007; DAILY; JOHSON, 

1997). 

Em relação as limitações deste trabalho, a 

acessibilidade dos dados foi um fator 

preponderante para construir uma amostra de 

organizações com capital aberto. De notar que 

ficamos assim algo limitados para generalizar as 

conclusões a todas as organizações brasileiras de 

grande porte. Outra limitação decorre de apenas 

termos usado um período relativamente curto, de 

10 anos, também aqui por restrições no acesso a 

dados disponíveis. Pesquisa futura poderá 

utilizar um período de tempo mas longo. . Por 

fim, importa discutir se a existência de tempos 

de mandato muito dispares poderá influenciar de 

alguma forma os resultados. Pesquisa futura 

poderá, por exemplo, tratar a dispersão de tempos 

de mandato como uma variável de controlo. 

As investigações futuras, também, podem 

evoluir na avaliação do relacionamento das demais 

características da Diretoria Executiva (Idade, 

formação, nível educacional, homogeneidade etc.) 

e o desempenho organizacional ou analisando 

Diretores-Presidentes e seus desempenhos em 

organizações diferentes, ou ainda analisar o 

perfil da curva com base em variáveis de controle 

externa (ambiente, reservas de mercado etc.) 

explorando ainda mais este tema de relevância 
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para a teoria de estratégia e prática 

organizacional. Efetivamente, há um largo campo 

de pesquisa para melhor entender as ações de 

gestores e Diretores-Presidentes e suas 

Diretorias Executivas e seu impacto no desempenho 

das organizações que comandam. O interesse é 

acadêmico numa primeira instância mas as 

implicações para a prática merecem atenção. A 

última década conheceu um questionar crescente, 

talvez em parte devido a inúmeros reportes de más 

práticas nos EUA e na Europa mas talvez um pouco 

por todo o mundo, inclusive de como remunerar os 

executivos de topo das organizações e garantir 

que a sua atuação é ajustada aos objetivos que 

lhes são atribuídos. 
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Apêndice 

 

Quadro 1. Empresas e CEOs incluídos no estudo 

 

 

 

 


