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Relacao entre o desempenho das
organizacoes 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
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Manuel Portugal Ferreira?

Resumo

Este artigo avalia a relacdo entre o tempo de mandato do Diretor-
Presidente e o desempenho da organizagdo. Testamos empiricamente duas
hipdteses 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 periodo. A analise permitiu concluir que (1) o tempo de mandato do
Diretor-Presidente nao esta relacionado linearmente com o desempenho
da organizacao, (2) o desempenho das organiza¢des brasileiras perante o
tempo de mandato dos seus Diretores-Presidentes tende a seguir uma
curva em U-invertido, (3) mesmo em organizagbes familiares, o
comportamento do desempenho assume o formato de U invertido. Isto
indica que seria mais prudente realizar a sucessdo do Diretor-Presidente
guando a empresa inicia o declinio de desempenho.

Palavras-Chave: Tempo de mandato, Desempenho da organizacdo, Visdo
baseada em recursos.

Abstract

This paper examines the relation between CEQO 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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Introducéao

A crise econdmica iniciada no final de 2008
nos EUA, trouxe para a pauta da discussdo em
estratégia diversas questdes relacionadas com o
desempenho das organizacdes, no meio académico e
na pratica empresarial. Estas questdes refletem
preocupacdes latentes, como a eventual perda de
valor que se segue ao éxodo dos principais
executivos e a influéncia da Diretoria Executiva
(Top Management Team - TMT) no desempenho
organizacional. Na realidade, a relacdo entre a
Diretoria Executiva e o desempenho da organizacdo
Ja& ndo era um assunto menosprezado no meio
académico, Papadakis e Barwise (2002), por
exemplo, notaram gque 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
decisd&o 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 escaldo e o argumento dgque as decisdes
estratégicas e o desempenho das organizacgdes sdao
reflexos das caracteristicas da Diretoria
Executiva.

O Diretor-Presidente da organizacdo (Chief
Executive Officer - CEO) e seus
gerentes/diretores imediatos compdéem a Diretoria
Executiva (HAMBRICK; MASON, 1984) e ao consideréa-
los recursos que influenciam diretamente na
estratégia da organizacdo, se procura explicar a

vantagem competitiva sustentavel por meio dos
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recursos estratégicos que a organizacdo detém.
Este é, na realidade, o argumento fundamental da
Visdo Baseada em Recursos (Resource-based View -
RBV) que estabelece que a base de uma wvantagem
competitiva estéa nos recursos estratégicos
(BARNEY, 1991; WERNERFELT, 1984; PENROSE, 1959).

Apesar da importédncia do tema - relacéo
entre Diretoria Executiva (ou Top Management Team
- TMT) e o desempenho das organizacdes - e do
cendrio econbmico de predisposicdo favoravel para
o Brasil pobés-crise, a pesquisa académica com
estudos empiricos em organizacdes brasileiras
abordando a Diretoria Executiva como recurso
estratégico é guase 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 organizacdo. O tempo de mandato foi a
caracteristica escolhida por ser umas das mais
estudas em organizacdes americanas (MEDEIROS;
SERRA; FERREIRA, 2009), permitindo futuras
comparacdes. Mas, também, pela importéncia de
compreender os fatores que podem explicar e
ajudar a melhorar o desempenho das organizacgdes,
entre os quais se encontra o papel do Diretor-
Presidente e suas acdes. Para realizar o estudo
empirico coletamos dados de 34 empresas de grande
porte cotadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BOVESPA) entre 1999 e 2008.

O foco e contribuicdo deste trabalho ¢é
compreender a relacdo entre as caracteristicas da
Diretoria Executiva e o) desempenho da

organizacdo, por meio de uma pesquisa empirica
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com énfase no tempo do mandato do Diretor-
Presidente, numa amostra de empresas brasileiras.
O artigo estd estruturado em cinco partes. Na
primeira parte, é realizada uma reviséo
conceitual dos aspectos fundamentais da teoria
adotada. A segunda, apresenta o desenvolvimento
conceitual das hipdteses a partir da teoria. A
terceira parte inclui a descricéao dos
procedimentos metodoldégicos, que é seguida pelos
resultados. Conclui com uma discussdo global,
limitacdes, implicacdes 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 tnicos (fisicos, humanos,
organizacionais e reputacionais) e com relacdes
especificas (RUMELT, 1984), eventualmente,
causalmente ambiguas com a observagcdo 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 criacdo de novos recursos e capacidades.
Os executivos tomam decisdes que determinam a
alocacédo, desenvolvimento e desdobramento dos
recursos organizacionais as diferentes atividades
e negbdcios (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
0 artigo seminal de Hambrick e Mason (1984) que
hd uma grande énfase 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 responsavel pela tomada
de decisdes estratégicas (CASTANIAS; HELFALT,
1991) e, por conseguinte, pela alocacdo dos
demais recursos estratégicos.

0 talento gerencial (SELZNICK, 1957;
HAMBRICK, 1987) ¢ um recurso necessario a
praticamente todas as situagdes ligadas as
escolhas e acodes estratégicas. As escolhas
estratégicas, por sua vez, sdo 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
organizacdes, visto que é esta que define o foco
estratégico, que por sua vez influencia a escolha
de acdes que vao determinar o} uso,

desenvolvimento e desdobramento de recursos

organizacionais.
A Diretoria Executiva é um recurso
estratégico, pois possui as quatro

caracteristicas apontadas no modelo VRIN de
Barney (1991): wvalor, raridade, dificuldade de
imitacdo e de substituicdo. Ou seja, ao analisar
a Diretoria Executiva como recurso estratégico se
pode defender seu carater valioso, pois habilita

a organizacdo a conceber e implementar
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estratégias para aproveitar oportunidades e
neutralizar ameacas, como propde Barney (1991).

De forma similar, a Diretoria Executiva, em

especial 0s Diretores-Presidentes e
empreendedores, sédo raros, visto que, as
capacidades sbécio-cognitivas da Diretoria

Executiva induzem a heterogeneidade nos setores
de negbdcios (GINSBERG, 1990; GRANT, 1988;
PRAHALAD; BETIS, 1986) e que as decisdes da
Diretoria Executiva s&o discriciondrias sobre o
desenvolvimento dos recursos e seu desdobramento
para contribuir para a geracgao de rendas
sustentdveis (AMIT; SCHOEMAKER, 1993).

A dinimitabilidade ¢é sustentada, pois a
tomada de decisdo é dependente do comportamento e
da implementacdo das acdes pela organizacéo
(AMIT; SCHOEMAKER, 1993). Especificamente quanto
a dificuldade de substituicdo é de referir que
Barney (1991) considera que os gestores ou o time
de gestdo podem ser um recurso com potencial para
a geracdo de vantagem competitiva, mas afirma que
estes recursos podem ser copiados ou substituidos
pela concorréncia. E inegdvel porém que certos
Diretores—-Presidentes sdo marcantes nas
instituicdes, fazendo histdéria, 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
organizacdo é muito dependente do Diretor-
Presidente e da Diretoria Executiva. Em primeiro
lugar, a substituicdo do Diretor-Presidente e da

Diretoria-Executiva ndo é facil, por se tratarem
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de recursos raros. Como recursos, 1isolam o
negbécio da imitacdo, seja por fazerem algo
distinto e memoravel que conduz a 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, O0S
estudos tradicionais de empreedendorismo
(GARTNER, 1988) véem a organizacéo e o}
empreendedor path dependent - ou seja,
dependentes de um percurso anteriormente
trilhado, na medida que dependem de acgdes
anteriores e experiéncias e saberes acumulados.
Assim, pelo exposto e face a literatura existente
(CASTANIAS; HELFAT, 1991; HAMBRICK; MASON, 1984;
SERRA; FIATES; FERRETIRA, 2007), é razoavel
afirmar que o Diretor-Presidente e sua Diretoria
Executiva sdo um recurso estratégico e fortemente
(ainda que ndo exclusivamente) determinante do
sucesso organizacional.

Rajagopalan, Rasheed e Datta (1993)
afirmaram que, até a publicacdo do artigo seminal
de Hambrick e Mason (1984) e apresentacdo da
perspectiva do alto escaldo, poucas pesquisas
existiam em relacdo a Diretoria Executiva e a sua
relacdo com o processo de decisdo estratégica. No
entanto, desde entdo, diferentes dimensdes da
atuacdo e impacto da Diretoria Executiva tém sido
abordadas em matérias tdo diversas como a relacédo
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 organizacdo (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 Escaldo argumenta que
as escolhas estratégicas e os resultados da

organizacdo sdo reflexos das caracteristicas da

Diretoria Executiva, sendo que estas
caracteristicas podem ser psicoldgicas ou
perceptiveis (HAMBRICK; MASON, 1984) . As

caracteristicas ©psicoldégicas englobam a Dbase
cognitiva e os wvalores dos membros do alto
escaldo e sdo mais complexas de mensuracdo. AsS
caracteristicas perceptiveis sdo todas as dque
auxiliam a formar as psicoldgicas e sé&o
mensuraveis, como, por exemplo, a idade dos
executivos, a trilha funcional (primordialmente a
drea de formacdo Dbase do Diretor-Presidente),
outra experiéncia adquirida durante a carreira do
Diretor-Presidente, o grau de educacdo formal, as
raizes sbécio-econbmicas, a posicdo financeira e a
heterogeneidade do grupo. Cabe, ainda, realcgar
que, no modelo do Alto Escalao, o ambiente
externo e os estimulos internos da organizacdo
influenciam as caracteristicas dos executivos e a

escolha estratégica.

O tempo de mandato e o desempenho

Entre as caracteristicas mais estudadas
destaca-se o tempo de mandato, seja do Diretor-
Presidente ou da sua Diretoria Executiva.

Efetivamente, diversos estudos investigaram o

Revista Administracdo em Dialogo
ISSN 2178-0080
Programa de Estudos Pds-Graduados em Administracao
Pontificia Universidade Catolica de Séo Paulo

Pagina 1 44



Manuel Portugal Ferreira, Roberto Medeiros Junior e Fernando Ribeiro Serra.
RAD Vol.14, n.2, Mai/Jun/Jul/Ago 2012, p.136-168.

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 dimensdes, desde os estudos
empiricos aferindo a relacdo entre o tempo de
mandato e 0 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 relacdo ao tempo de mandato em
ambientes com estabilidades distintas (GEDDES;
VINOD, 2002; HENDERSON; MILLER; HAMBRICK, 2006),
a relacdo entre o tempo de mandato e o saléario
(HILL; PHAN, 1991; OHNSTON, 2002), a relacdo do
desempenho da organizacdo com o turnover dos
altos executivos (MILLER, 1991; SHEN; CANNELLA,
2002), a relacdo do tempo de mandato com as
escolhas estratégicas (BARKER III; MUELLE, 2002;
ROVENPOR, 1993) e os mecanismos que desenvolvem a
relacdo entre tempo de mandato e o desempenho da
organizacdo (SIMSEK, 2007).

A relacdo entre o tempo do mandato da
Diretoria Executiva e o resultado organizacional
fol empiricamente confirmada em diversos estudos,
porém ainda existem lacunas na compreensdo dos
mecanismos que sustentam estes resultados
(SIMSEK, 2007) . Papadakis e Barwise (2002)
argumentam que o tempo de mandato influencia nas
escolhas estratégicas e que sdo estas que

conduzem aos resultados organizacionais. Esta
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relacdo 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 sélidas.

Hambrick e Fukotomi (1991) propdem um modelo
dinémico 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 organizacéo
e cargo; (2) experimentacdo, as possibilidades
ainda estdo abertas, e o Diretor-Presidente esté
a procura de um posicionamento; (3) selecdo de um
tema permanente, o Diretor-Presidente define como
a organizacdo ird se configurar e para onde a
mesma caminharéd; (4) convergéncia, sdo definidas
estruturas, processos e iniciativas para
fortalecer e possibilitar o desenvolvimento do
tema definido e (5) disfuncédo, fase em que o
Diretor-Presidente apresenta fadiga e
desinteresse. Estas fases sdo caracterizadas por
padrdes distintos de comportamento do Diretor-
Presidente, que ditam as escolhas estratégicas e,
por conseguinte, o) nivel de desempenho
organizacional. Em esséncia, Hambrick e Fukotomi
(1991) analisam cinco fatores que explicariam a
relacdao entre tempo de mandato e desempenho: (1)

compromisso com um paradigma ou modelo de
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realidade; (2) conhecimento da tarefa, isto ¢&,
conhecimento e desempenho das suas atividades
como primeiro executivo da organizacdo; (3)
diversidade de fontes de informacdo, referindo-se
a quantidade de fontes que o Diretor-Presidente
utiliza para formular sua opinido e decisdes; (4)
interesse pela tarefa, isto ¢é, motivacdo pelas
suas atividades como Diretor-Presidente; e (5)
poder perante as relacdes com todos os envolvidos
da organizacéo.

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
relacdo curvilinea que identifica gque guanto mais
longo for o mandato do treinador, maior é o
sucesso da equipe, mas apds um determinado
periodo de tempo (treze anos ou mais) a eficacia
da equipe comega a diminuir. Este é o efeito U
invertido. Analogamente, ao longo do mandato de
um Diretor-Presidente a organizacdo tenderia
inicialmente a melhorar os seus resultados, mas a
uma taxa decrescente ao longo do tempo. O pico de
desempenho do resultado da organizagdo ocorreria
mais cedo em setores dindmicos. Este efeito
estaria relacionado ao contato que o Diretor-
Presidente tem com o ambiente externo e como ele
responde ao mesmo, sendo que no 1inicio 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 relacdo positiva entre o tempo do
mandato do Diretor-Presidente e a persisténcia
estratégica, a conformidade estratégica e a
conformidade de resultado, sendo que a
conformidade representa o inverso do desvio
padrdo. Assim quanto mais tempo o Diretor-
Presidente permanecer no mandato, mais as
estratégias escolhidas e os resultados obtidos se
aproximardo da média do setor.

A longevidade do mandato do Diretor-
Presidente também influencia na relacdo dele com
o Conselho de Administracdo da organizacéo
(FIEGENER; NIELSEN; SISSON, 19964 SANTIAGO-
CASTRO; BAEK, 20,0308, com 0SS 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 Administracdo relativa
ao tempo de mandato do Diretor-Presidente esta
positivamente relacionado com o) desempenho
financeiro da organizagdo. Satiago-Castro (2003)
propds que o mandato dos diretores externos do
Conselho de Administracdo em relacdo ao mandato
do Diretor-Presidente tem um efeito positivo no
retorno dos ativos (ROA).

Hill e Phan (1991) indicam que a relacéo
positiva entre o saldrio de um Diretor-Presidente
e o retorno por acao (stock returns) ira

enfraquecer com o tempo. Indicam, também, uma
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relacdo positiva entre a remuneracdo do Diretor-
Presidente e o tamanho da empresa, que 1iré
fortificar ao longo do mandato do Diretor-
Presidente. Finalmente, indicam que a relacéo
positiva entre a remuneracao do Diretor-
Presidente e a predisposicdo da organizacdo em
assumir risco irad fortalecer-se ao longo do

mandato do Diretor-Presidente.

Hipdbteses

Para se entender o impacto do tempo do
mandato do Diretor-Presidente na organizacdo, &
necessario medir o desempenho organizacional. No
entanto, esta nédo é tarefa simples, seja por ndo
haver consenso da melhor forma de o medir (BRITO;
VASCONCELOS, 2005; MELLO; MARCON, 2006; SILVA;
PAULA, 2008), seja pelas dificuldades inerentes a
instabilidade da vantagem competitiva, a
complexidade causal em torno do desempenho e
mesmo as limitacdes na obtencdo dos dados (MARCH;
SUTTON, 1997) . Barney e Hesterly (2007)
argumentam que existem duas abordagens para
mensurar o desempenho de uma organizacdo. A
primeira é a abordagem contabil, medida a partir
da andlise de indicadores provenientes do balanco
contdbil da empresa, podendo ser classificado em
quatro grupos de indices: lucratividade,
liguidez, alavancagem e atividade. A segunda é a
abordagem econdmica, que analisa o desempenho com
base no retorno relagcdo ao capital.

Normalmente, os indicadores contédbeis séo
utilizados para comparagdo entre empresas do

mesmo setor ou da média setorial (BARNEY;
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HESTERLY, 2007), sendo comumente utilizados os
indices de retorno do ativo total (ROA) (por
exemplo, BRITO; VASCONCELOS, 2005; GOLDSZMIDT;
BRITO; VASCONCELOS, 2007) e retorno sobre o
patrimbénio liquido (ROE) (por exemplo,
FINKELSTEIN; HAMBRICK, 1990; FIEGENER; NIELSEN;
SISSON, 1996). Hawawini, Subramanian e Verdin
(2003) defendem, que apesar das limitacdes do
ROA, os resultados obtidos por meio da andlise de
outros indicadores de rentabilidade, ou de
indicadores de valor de mercado, tém demonstrado
grande similaridade com os resultados da analise
do ROA. Para permitir uma analise mais
abrangente, alguns estudos analisam ROA em
conjunto com o crescimento da receita (SILVA;
PAULA, 2008) ou propdem outra forma de composicgédo
de diversos indicadores contdbeis (SANTOS, 1998).

Dentre as caracteristicas do Diretor-
Presidente, o tempo no cargo tem sido indicado
como um estimulador para refinar o processo de
decisdo (KATZ, 1982). Diretores-Presidentes com
longos periodos no cargo favorecem a padronizacdo
da comunicacdo e sua disseminacdo (KATZ, 1982;
SMITH et al., 1994; WIERSEMA; BANTEL, 1992) e
tendem a formar uma Diretoria Executiva favoréavel
as suas escolhas, minimizando o debate interno e
respondendo rapidamente a mudancas 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 organizacdo. Esta sinergia
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gerada a partir do longo periodo de um Diretor-
Presidente no cargo sustenta a seguinte hipdtese:

Hipétese 1 - As empresas com Diretores-
Presidentes com tempo de mandato mais longo tém
melhor desempenho (ROA e ROE) do gque as empresas
que possuem Diretores-Presidentes com tempo de

mandato mais curto.

O tipo de controle da organizagédo:
Empresas familiares vs. ndo familiares

Entende-se por empresa familiar aquela em
que o controle e a sucessao do controle do
Conselho de Administracdo estdo vinculados a uma
familia, bem como os valores institucionais da
organizacdo refletem a familia ou o fundador
(LODI, 1998). Segundo Holland e Boulton (1984),
uma organizacdo familiar é aquela em que (1) o
fundador ou um membro da sua familia é o
Presidente do Conselho de Administracdo ou é o
Diretor-Presidente, (2) membros da familia do
fundador sdo funciondrios da organizacdo, (3)
membros da familia do fundador podem decidir as
questdes por meio de votacdo dos acionistas, (4)
0s gestores aceitam a designacdo da organizacéo
como um negdbdécio familiar.

A relacdo entre o tempo de mandato do
Diretor-Presidente e o desempenho da organizacéo
tem sido debatido e pesquisado mas com evidéncias
empiricas inconclusivas e resultados repletos de
restricdes circunstanciais. Ha alguma evidéncia
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 tém melhor desempenho que outros tipos de
empresas, e analisaram como o desempenho varia
entre empresas familiares, especialmente
analisando fatores de governanca como O nivel de
posse de propriedade pela familia, a lideranca
familiar, o envolvimento de multiplos membros da
familia, e a participacdo planeada de varias
geracdes da familia. Barontini e Caprio (2006)
num estudo empirico de empresas européias néo
encontrou evidéncia que o controlo familiar
diminuia o desempenho ou diminuia o wvalor da
empresa, mas estes resultados com condicionantes
bastante especificas: as empresas familiares tém
de ser geridas pelos fundadores ou este ainda
estar vivo ou ao ser gerida por descendentes
estes ndo terem poder executivo. Em outras
circunstadncias, as empresas familiares ndo eram
distinguiveis de outros tipos de empresas em
termos de desempenho ou valor.

No entanto, ha& também diversa evidéncia que
o0 desempenho pode ser inferior em empresas
familiares. Por exemplo, Villalonga e Amit (2006)
discutiram a influéncia das geracdes nas empresas
familiares e concluiram 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 destruido. Schulze et al. (2003)
estudaram como a dispersdo de capital em empresas
familiares pode resultar em menor desempenho pela
adocdo de comportamentos oportunisticos (de free-
riding) por alguns membros da familia que retiram

recursos a empresa (CLAESSENS et al., 2002). A
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perda de valor da empresa familiar encontra,
também, explicacdo na capacidade de gestdo que
sendo restrita a membros da familia, ou a
contratacdo controlada pela familia pode ser
problematica e sub-6tima (VISHNY, 1997) e,
nomeadamente, o) controlo familiar perpetuar
praticas geradoras de menor valor (LINS, 2003;
GOMPERS, ISHII; METRICK, 2004). Finalmente, Tsai,
Hung, Kuo e Kuo (2006), num estudo empirico em
304 empresas Taiwanesas, concluiram que o)
turnover dos Diretores-Presidentes é
significativamente menor nas empresas familiares
que nas ndo familiares e que a relacdo entre
baixos niveis de turnover e o) desempenho
corporativo é negativa. Assim, ndo é esperado que
o nivel de desempenho organizacional esteja
vinculado a continuidade do Diretor-Presidente no
cargo. Esta andlise suscita a seguinte hipdtese:
Hipotese 2 - A relagdo entre tempo de
mandato do Diretor-Presidente e o desempenho da
empresa (ROA e ROE) é mais forte em empresas
privadas nao familiares que em empresas

familiares.

Metodologia

Vergara (2007) propds dois critérios para
classificar uma pesquisa: quanto aos fins e
quanto aos meios de investigacdo. Este artigo
suporta-se numa pesquisa de carater descritivo,
pols pretende conhecer a relacgdo entre o tempo do
mandato do Diretor-Presidente e desempenho da sua
empresa. A pesquisa ¢é, também, documental na

medida que wutiliza os relatdérios anuais das
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empresas, e ex post facto por tratar do
relacionamento entre duas variaveis com base em
fatos ocorridos; pelo que as variaveis ndo podem
ser manipuladas.

A amostra da pesquisa foi composta por
empresas brasileiras de grande porte, segundo a
classificacdo adotada pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES) ,
apresentada na carta circular n°® 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
milhdes. Assim, os critérios de selecdo basearam-
se em quatro aspetos: (1) empresas qgque tivessem
divulgado uma receita bruta superior a 60 milhdes
em 2008 (dados obtidos na Economatica); (2)
empresas que abriram capital antes de 1999 (dados
da BOVESPA); (3) empresas que negociaram ac¢cdes na
BOVESPA em 2008 (dados da BOVESPA) ; e (4)
empresas com o0s dados necessarios para a analise
disponibilizados na Economatica.

O periodo de analise foi de 10 anos, de 1999
a 2008, dinclusive. Este periodo de anadlise foi
estabelecido com Dbase na qualidade dos dados
secundarios obtidos por meio dos relatdrios
anuais das empresas de capital aberto
disponiveis, 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 o0s Diretores-

Presidentes no periodo em analise), com a
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especificidade de terem tido apenas um Diretor-

Presidente durante o periodo em estudo.

Variaveis dependentes

Barney e Hesterly (2007) afirmaram que ha
formas contdbeis e econdmicas de avaliar o
desempenho de uma organizacdo. Neste trabalho
avaliamos desempenho com dois indicadores
contdbeis: ROA e ROE. O indicador ROA porque,
segundo Hawawini, Subramanian e Verdin (2003)
apresenta resultados de andlises 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 relacéo

das caracteristicas da Diretoria Executiva com o

desempenho da organizacéo, sdo comumente
utilizados uma composicgéao de indicadores
econdmicos (FINKELSTEIN; HAMBRICK, 1990) e

indicadores contdbeis como o ROA (HENDERSON;
MILLER; HAMBRICK, 2006) e o ROE (CANNELLA;
HAMBRICK, OICSY; HAMBRICK; FINKELSTEIN, 1996;
HENDERSON; MILLER; HAMBRICK, 2000) . Estes
indicadores sdo, 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
patrimbébnio 1liquido (ROE) sdo apresentados nas
figuras 1 e 2, respectivamente. A analise das
figuras permite verificar que, apesar do ROE e
ROA serem 1indicadores de lucratividade, hé

diferencas na sua evolucgdo, possivelmente por
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representarem diferentes aspectos de
lucratividade - assim justificando a sua

mensuracdo diferenciada.
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Figura 1. ROA Médio
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Figura 2. ROE Médio

20,00

15,00 A

13,94

10,00 -

5,00 /—5—113—\5 A7
0,00

T T T T

1,17

1999 2000 2001 \2002 / 2003 2004 2005 2006 2007 2008

-5,00 - 286

-10,00 -

-13,60

-15,00

Fonte: Os Autores

Variavel Independente. O tempo de mandato do
Diretor-Presidente é a tnica variavel
independente das hipdteses. A figura 3 apresenta
o grafico de distribuigdo do tempo de mandato
(Média = 12,34; Desvio padrdo = 14,46). Notando
que distribuicéo se afasta da distribuicéo
normal, adotamos o procedimento de normalizar a

distribuicdo do tempo de mandato.
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Figura 3. Distribuicdo do tempo de mandato comparando com

distribuicdo normal
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A analise estatistica efetuada consistiu num
fitting de curva com o teste de trés formatos
previsiveis estimado um comportamento curvilinear
do desempenho das organizacdes face ao tempo de
mandato do Diretor-Presidente. Especificamente
testaram-se trés formatos: tendéncia linear,
logaritmica e polinomial (tabelas 1 e 2), para os
dois indicadores de desempenho estudados: ROA e
ROE. Foi realizada uma anadlise horizontal para
identificar e avaliar possiveis tendéncias
lineares, logaritmica e polinomial. Para esta
andlise foram verificados os fittings de curva
para a equacdo de tendéncia linear, logaritmica e
polinomial, pela verificagdo dos seus respectivos
R?2 (Tabelas 1 e 2). Para auxiliar na analise
horizontal, foram desenvolvidos os graficos do
tempo de mandato dos Diretores-Presidentes que
tiveram no cargo durante todo o periodo analisado

em relacdo ao ROA e ao ROE.
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Tabela 1. Equacdes de tendéncia - linear, logaritmica e
polinomial - entre tempo de mandato e ROA
Linear Logaritmica Polinomial ROA
Equagéo R? Equagéo R? Equagao R* | Maximo | Minimo | Média PD:::;:
Aracruz -1,6036x + 14,404 0,110 | -5,6942Ln(x) + 13,946 | 0,047 | -1,1527x2 + 13,381x - 24,787 | 0,475 | 12400 | -3550 | 398 | 14,624
Cacique -0,1867x+ 73 0,036 -0,8973Ln(x) + 7,4676 0,009 -0,3643x2 +7,099x - 26,7 0,734| 9,200 -1,00 479 3,263
Cesp 0,5158x - 5,2824 0,082 1,9649Ln(x) - 5,3691 0,040 | 0,1693x2-1,6854x + 04744 |0,138| 3,200 -16,50 -1,93 5458
Conservas Oderich -0,71x + 14,802 0424 | -12,181Ln(x) + 37,101 0,397 | -0,1407x2 +4,3549x - 29,844 | 0,51 6,200 -2,50 1,82 2,886
Cyrela -0,1407x2 + 4,3549x - 29,844 0,510 -2,1028Ln(x) + 12,523 0,107 | 0,2197x2-4,5573x + 29,894 | 0,603 | 10,400 3,70 735 2,163
Dohler -1,1483x + 41,917 0773 | -37432Ln(x)+ 13479 | 0,760 -0,104x2 + 5,716x - 70,65 0,805| 7,400 -1,10 383 3427
Duratex 1,15x + 0,0044 0,855 4,008Ln(x) +0,1434 0,716 | 0,1225x2-0,0751x +2,3405 | 0,904 | 12,100 0,90 6,19 3,393
Encorpar -0,1683x + 5,4783 0,006 | -0,1036Ln(x)+4,4934 | SE-05 | -0,4601x2 +6,2726x - 13,998 | 0,224 | 16,600 -5,20 553 6,955
Fras-Le 0,9733x - 37,767 0,450 49,431Ln(x) - 182,41 0,466 | -0,3377x2 +34,74x- 879,67 | 0,728 | 15400 2,60 10,36 4,118
Gpe -0,3733x + 9,B067 0,112 | -9,3122Ln(x) + 30,394 | 0,104 | -0,1396x2 + 6,8864x - 83,639 | 0,192 | 5,400 -3.10 -0,06 2,927
Guararapes 0,2567x - 6,63 0,097 14,197Ln(x) - 49,385 0,092 0,1591x2 - 17,88x +509,2 | 0,289 | 11,600 470 7,80 2,219
Habitasul 0,0167x -0,5389 0,020 0,6003Ln(x) - 2,0883 0,020 | 0,0056x2-0,3998x +7,1279 | 0,032 0,500 -240 0,17 0,841
Hering 3,3233x - 114,99 0,508 110,58Ln(x) - 391,62 0,521 | -0,5463x2 +39,38x - 706,29 | 0,578 | 6,300 -33,30 -4,24 12,518
Itadsa 0,0183x + 1,0306 0,030 0,4138Ln(x) + 0,159 0,025 | 0,0142x2-06905x+ 9,797 |0,123| 2,100 040 1,38 0,439
ltautec 04133x-0,6178 0,133 4,5644Ln(x) - 6,8586 0,101 0,2632x2 - 6,43x +42,109 | 0,409 | 9,400 050 461 2,967
Jereissati 0,5967x - 19,564 0417 19,53Ln(x) - 68,089 0,390 | 0,2632x2-17,301x + 282,94 | 0,833| 7,100 -1,30 0,62 2,408
LF Tel 0,3083x - 1,7083 0,635 1,0942Ln(x) - 1,7231 0,552 | -0,0107x2 +0,4155x - 1,9048 | 0,639 | 0,900 -2,50 0,27 1,051
LF Telecom 0,195x - 1,2083 0227 0,4564Ln(x) - 0,8825 0,086 | 0,0633x2-04381x-0,0476 | 0,35 0,900 -2,50 0,33 1,101
Mangels 0,4433x - 4,75 0,344 6,2128Ln(x) - 14,83 0313 | 0,1052x2-2,7125x + 18,218 | 0,443 | 5,700 -1,20 1,74 2,016
Marcopolo 0,6533x - 15,916 0717 21,808Ln(x) - 70,542 0,740 | -0,1385x2 +9,7962x - 165,85 | 0,882 | 8,400 2,10 563 1,993
Maxion 1,83x - 7,9578 0,549 9,3262Ln(x) - 12,63 0,547 | -0,0511x2 +2,443x - 9,4562 | 0,551 | 18,900 -7,90 461 8,115
Mendes Junior 0,2017x - 3,5239 0,031 3,3715Ln(x) - 9,5277 0,020 | 0,3326x2-13,767x + 140,92 | 0,466 | 6,300 -3,50 1,27 3,438
Metal Iguagu -1,93x + 40,613 0632 | -29,148Ln(x) + 90,161 0,584 | -0,4052x2 + 11,036x - 60,415 | 0,775 | 18,400 -4,30 833 7,680
Metisa 0,2467x + 10,478 0,077 4,1812Ln(x) + 2,9186 0,103 | -0,2171x2 +6,7597x - 36,922 | 0,385 | 18,200 11,50 14,54 2,561
Monark -1,055x + 36,629 0,755 -29,1Ln(x) + 103,93 0,741 | -0,0865x2 + 3,7874x - 30,589 | 0,781 11,700 2,80 6,85 3,225
Panatlantica 1,2217x% - 15,611 0123 26,534Ln(x) - 70,443 0,148 | -0,9761x2 +40,265x - 399,54 | 0,525 | 24,900 0,70 882 9,002
Portobello -0,3683x - 0,11 0,058 | -4,4297Ln(x) +6,3459 | 0,045 | -0,2653x2 +7,0589x - 50,333 | 0,21 1,200 9,70 -4,95 4,092
Riosulense 0,5883x - 32,523 0547 | y=234451Ln(x)- 138,25 | 0,559 | -0,1451x2 + 17,423x - 519,77 | 0,717 3,900 -3,50 1,55 2,061
Sao Carlos -1,4883x + 14,486 0171 -6,6303Ln(x) + 16,683 | 0,130 | -0,0417x2 - 0,9883x + 13,263 | 0,172 | 24,500 -6,10 529 9,330
Springer -1,9933x + 37,771 0,725 | -30,976Ln(x) + 91,347 | 0,709 | -0,0833x2 + 0,6733x + 16,993 | 0,731 | 14,800 -4,20 518 6,470
Tekno 0,625x +0,0222 0211 18,087Ln(x) - 42,671 0,228 | -0,2553x2 + 14,922x - 198,43 | 0,391 | 21,700 10,00 1713 3,729
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Tabela 2. Equacdes de tendéncia - linear, logaritmica e
polinomial - entre tempo de mandato e ROE
Linear Logaritmica Polinomial
Equacédo R? Equagéo R Equagdo R? Maximo | Minimo | Média | Desvio
Padrao
Aracruz 23,076x+ 12276 | 0,233 -95,566Ln(x) + 140,03 | 0,134 | -10,988x2 + 119,77x - 25084 | 05715 | 31,80 | -437.80 | -27.23 | 144,686
Cacique -1,6255x + 26,367 | 0,677 -14,748Ln(x) + 43,386 | 0,565 | -0,4076x2 +6,9336x- 15205 | 0,9491 | 14,30 -2,40 930 | 5982
Cesp 1,3394x-14,366 | 0056 | 4,7542Ln(x) - 13981 0024 | 0,536x2-5,6284x + 3,8574 01139 | 880 5270 | -566 | 17,095
Conservas Oderich | -2,0642x + 44628 | 0414 -36,793Ln(x) + 113,34 | 0,398 | -0,1557x2 + 3,696x - 7,3692 04292 | 2590 550 644 | 9712
Cyrela 0,6303x + 22,378 | 0,189 7.2478Ln(x)+ 32511 | 0,254 | 0,311x2-7,161x + 54,099 04834 | 2260 1120 | 1576 | 4390
Dohler -1,2145x + 45,647 | 0,697 40,537Ln(x) + 147,16 | 0,699 | 0,0375x2- 3,727x + 87,422 07011 | 9,70 -140 49 | 4405
Duratex 1,8891x+ 0,7 0,889 7.3418Ln(x) + 0,0006 | 0,787 | 0,0473x2+1,3683x+1,7417 | 0,8926 | 20,80 1,60 1100 | 6,066
Encorpar 0.577x+1.4127 0,058 3,786Ln(x) - 1,5648 0057 | 0,017x2 +0,3213x + 2,2309 0,0584 | 17,30 -5.20 574 | 7,250
Fras-Le 05073x-3,3473 | 0,029 28,84Ln(x) - 90,792 0037 | -1,0260x2 +104,22x- 26137 | 07971 | 3590 6,10 2227 | 8976
Gpe -1,6085x + 40,545 | 0,204 40525Ln(x) + 13049 | 0,187 | 0,5383x2 +26919x-33301 | 03498 | 1940 | -1790 | -208 | 10789
Guararapes 02267x-15133 | 0,036 13,079Ln(x) -41455 | 0,037 | -0,0288x2 +3,5373x - 96,456 | 0,0398 | 1840 6,70 152 | 3611
Habitasul -0,8242x + 29,689 | 0,200 -20653Ln(x) + 106,17 | 0,185 | -0,3620x2 +26,392x -477,62 | 04472 | 3,10 1630 | -122 | 5586
Hering 34,061x- 14814 | 0,020 1001,2Ln(x)-3852,2 | 0,016 | 40,976x2 - 2711,3x + 44166 02066 | 9670 | -1760,20 | -340,31 | 726,814
tatisa -0,0861x + 26,085 | 0,003 -2,0691Ln(x) + 30,588 | 0,003 | 0,0591x2 +2,9276x - 11,842 | 0,014 | 34,90 16,30 | 2390 | 4892
Hautec 04727x+57382 | 0,037 55844Ln(x)-2,2826 | 0,030 | 0,161x2-3,8738x + 33,75 00837 | 23,80 1,60 1212 | 7,484
Jereissati 21345x-71,242 | 0,217 71927Ln(x)- 252,04 | 0,200 | 0,3727x2 - 23,584x + 369,32 02598 | 3790 | -1260 | 240 | 13862
LF Tel 05958x- 10,047 | 0,010 59806Ln(x)- 15803 | 0061 | -1,5803x2+17979x-44,813 | 04772 | 1270 | -4480 | 677 | 17715
LF Telecom -1,98x+0,14 0,052 -6,063Ln(x) - 1,6921 0020 | -14652¢2 +14,137x-32003 | 02352 | 1070 | -7580 | -1075 | 26232
Mangels 08121x-7,7079 | 0,167 12,268Ln(x) - 28,527 | 0,166 | 0,0462x2 +2,2447x - 18420 | 0,17 18,20 3,10 488 | 6025
Marcopolo 1,6418x - 34,531 0612 52551Ln(x)- 167,22 | 0,640 | 0,3897x2 +26312x- 44637 | 08372 | 2250 5,00 1712 | 5967
Maxion 6,1485x- 27,375 | 0,644 33,264Ln(x) - 45,63 0633 | -0,0004x2 +6,1534x - 27,388 | 06443 | 4830 | -2000 | 1259 | 23191
Mendes Junior 06527x- 12,404 | 0,030 10,776Ln(x) -31,333 | 0,018 | 0,9902x2 - 41,924x + 437,13 04695 | 1490 | 17,70 | 163 | 11437
Metal Iguagu -28212x+57,12 | 0,707 -43908Ln(x)+ 132,98 | 0656 | -0,464x2 + 12,491x - 65,38 0829 | 2320 750 | 1057 | 10,161
Metisa 1,0739x+4,6939 | 0,335 16,456Ln(x) - 23,471 0,344 | 0,0481x2 +2,5652 - 64667 | 0,3395 | 31,20 1470 | 2134 | 5816
Monark 1,14+ 41,1 0,670 -32,211Ln(x) + 116,35 | 0,668 | 0,0072x2 - 1,5502 + 46,886 06706 | 15,70 350 861 | 4215
Panatlantica 1,2212¢-8,4848 | 0,049 29,066Ln(x)- 70952 | 0,068 | -1.3650x2 +57,223x - 571,24 | 04399 | 51,60 190 | 1655 | 16,731
Portobello A6,17x+ 17364 | 0,501 -21378Ln(x)+ 506,51 | 0440 | -4.4826x2 +113,83x-73184 | 07469 | 850 | -19340 | -60.82 | 69,191
Riosulense 29364x- 16023 | 0,443 17462Ln(x) - 698,76 | 0,460 | -0,986x2 + 118,3x - 3526.4 07631 | 2810 | -1860 | 1155 | 13363
Sio Carlos -1,0406x + 13,554 | 0,074 5.3029Ln(x) + 16,071 | 0,064 | 0,1943x2 - 3,5667x + 20,161 0,09 30,50 7,70 679 | 11612
Springer -26794x+51,12 | 0,782 -43035Ln(x)+ 126,88 | 0,773 | -0,011x2-2,3169x + 48,22 07819 | 2040 5,80 691 | 9175
Tekno 01085x+ 17,738 | 0006 | 4,2078Ln(x)+6,4547 [ 0011 | -0.3727x2+21,354x-261,93 | 04191 [ 26,60 1280 | 2083 | 4438
Tenaris Confab 26406x-52,147 | 0,245 71,208Ln(x)- 21543 | 0,240 | 0,2417x2 - 10,657 + 128,62 02579 | 4340 0.10 2047 | 16,160

Os resultados obtidos ndo permitem confirmar

a hipdétese 1 que propunha uma relacdo linear

entre o tempo de mandato do Diretor-Presidente e

0 desempenho das empresas. Efetivamente, oS

resultados do fitting da curva, usando os valores

do R2, permitem observar, ao invés, que hé& uma

relacdo curvilinear do tipo U invertido, para

ambos os indicadores de desempenho ROA e ROE. Ou
seja, ao

comparar o grau de relacdo entre os

valores das variaveis e as equacdes de tendéncia
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linear, logaritmica e polinomial, observa-se que
o R? da equacdo polinomial ¢é superior aos das
equacgdes linear e polinomial para 33 empresas,
sendo similar em apenas uma empresa. Assim,
podemos concluir que o) comportamento do
desempenho da organizacdo em relacdo ao tempo do
mandato do Diretor-Presidente tende a ser
polinomial, neste caso de 2° ordem (paréabola).

A anédlise dos resultados face a distincéo
entre empresas familiares e ndo familiares,
conforme a hipdétese 2, apenas permite observar
que usando os indicador de desempenho ROA e ROE,
tanto as empresas familiares como as ndo
familiares tém um desempenho em forma de U-
invertido, e ndo permitem concluir que as
empresas ndo familiares tenham um desempenho
diferencialmente superior ou inferior ao longo
das curvas. N&do podemos, portanto, confirmar a

hipétese 2.

Discussdao e Notas Finais

Neste artigo avaliamos a relacdo do tempo de
mandato do Diretor-Presidente e o desempenho da
organizacdo. A conceitualizacdo tedbrica assentou
na consideracdo do Diretor-Presidente e sua
Diretoria Executiva como um importante recurso
estratégico. O trabalho empirico envolveu 34
empresas brasileiras, durante um periodo 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 ndo familiares, pode ser

uma ferramenta de andlise e decisdo para o
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Conselho de Administracéo das organizacdes,
permitindo decisdes mais assertivas, inclusive
sobre a manutencdo ou substituicdo do atual
Diretor-Presidente.

Em esséncia, as nossas hipbdteses propuseram
uma relacdo linear entre o tempo de mandato dos
Diretores-Presidentes e o maior desempenho das
suas organizagcdes - o desempenho avaliado em
retorno sobre o ativo (ROA) e retorno sobre o
patriménio liquido (ROE), sendo que, na segunda
hipdétese propusemos que esta relacdo poderia ser
mais forte em empresas privadas ndo familiares.
As hipbteses ndo foram confirmadas com os dados
mas pudemos identificar comportamentos ndo
lineares na relacao estudada, do tipo U
invertido. E interessante a este respeito notar
que, pelo menos na nossa amostra de grandes
empresas brasileiras, nao ha evidéncia
estatistica de uma relacdo positiva entre a
duracdo do mandato do Diretor-Presidente e o bom
desempenho financeiro da sua empresa. Este
resultado tem um interesse imediato: a
demonstracdo que o desempenho da organizagdo néao
é o fator preponderante, ou, pelo menos, o Unico
fator na definicdo de continuidade ou demissdo de
um Diretor-Presidente. Esta conclusao é a
premissa do modelo de demissdo do Diretor-
Presidente desenvolvido por Fredrickson, Hambrick
e Baumrin (1988), que defende que a demissdo de
um Diretor-Presidente é deliberada por um
conjunto de fatores, entre eles, as expectativas
e atribuicgdes do Conselho de Administracéo,

aliancas e valores do Conselho, poder do Diretor-
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Presidente e alternativas de Diretores-
Presidentes. Estes fatores e o desfecho para a
demiss&do de um Diretor-Presidente s&o, comumente,
vistos na realidade empresarial brasileira como,
por exemplo, nas exonerac¢des de Antonio Francisco
de Lima Neto do Banco do Brasil e de Antdnio
Maciel Neto da Ford.

A evidéncia casuistica também é coerente com
o este resultado. Por exemplo, a demissdo do
Diretor-Presidente Antonio Francisco de Lima Neto
do Banco do Brasil mostra que o desempenho
realmente nao 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 ndo atendeu a
expectativa do Conselho de Administracdo: baixar
as taxas de juro - causando uma queda de mais de
8% nas ac¢des ordindrias da empresa em apenas um
dia (NOSSA; GRANER, 2009). O poder do Diretor-
Presidente parece ter sido o fator crucial no
desligamento de Antdénio 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 organizacdo,
aliados a limitantes salariais fizeram que
Antdénio Neto pedisse demissdo em 2006 e assumisse
a frente da Companhia Suzano, onde ganharia o
dobro do saladrio (CARREIRA, 2009).

Finkelstein e Hambrick (1990) notaram que
quanto mais tempo o Diretor-Presidente ficar no

cargo maior serd a persisténcia estratégica, a
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conformidade estratégica e a conformidade de
resultado, nédo sugere que esta conformidade com o
setor reflita no desempenho da organizacdo, assim
ndo se pode afirmar que a proximidade estratégica
da organizacdo com a média do setor gere melhores
ou piores resultados. Logo, ndo pode se afirmar
que a semelhanca de estratégias de empresas do
mesmo setor ocasionadas pelo tempo maior de
permanéncia do Diretor-Presidente reflita em
melhores ou piores resultados. Pesquisa futura
poderd identificar e avaliar fatores reveladores
de persisténcia e conformidade estratégicas para
aferir se s&do estes o©0s fatores que mais
determinam o desempenho. De salientar que ndo é
absolutamente necessadrio gque a manutencdo do
Diretor-Presidente no cargo se manifeste nestes
fatores de estabilidade. Efetivamente, 0s
gestores reagem, alterando suas estratégias face
inclusive a variacdes no ambiente externo e na
concorréncia.

Haleblian e Finkelstein (1993) argumentam
que Diretor-Presidente com longos periodos tendem
a formar uma Diretoria Executiva mais favoréavel
as suas escolhas e, assim, responder mais
rapidamente as mudanc¢as externas. O nosso estudo
nao estabeleceu um relacionamento entre a
velocidade de respostas a mudancas externas e o
desempenho organizacional, e também n&o recolheu
dados sobre estas dimensdes. Pesquisa futura pode
examinar, por exemplo, como a velocidade da
resposta da organizacdo frente a uma mudanca no
ambiente externo pode evidenciar melhores ou

piores resultados, com base na relacdo entre
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tempo de mandato e homogeneidade da Diretoria
Executiva.

A analise diferenciada entre empresas
familiares e ndo familiares permitiu observar que
a relacdao entre tempo de mandato e retorno sobre
o ativo é mais forte em empresas privadas né&o
familiares. No entanto, importa referir gque como
o periodo de andlise 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 organizagcdo - e o numero de
Diretores-Presidentes que assumiram em algumas
organizacdes neste periodo é relativamente alto,
foi prudente verificar se 0s resultados
alcancados permaneceriam, considerando apenas as
empresas com um uUnico Diretor-Presidente neste
periodo.

Henderson, Miller e Hambrick (2006)
argumentam que o desempenho de um Diretor-
Presidente ao longo do tempo em uma organizacdo
pode ser representado por uma curva em forma de U
invertido e que este mesmo comportamento pode ser
verificado numa atuacdo de 35 anos. O periodo em
andlise no nosso estudo - 10 anos - dificilmente
permite razoavelmente corroborar ou contradizer
este argumento, mas o0s resultados alcancados
indicam uma tendéncia a confirmar este argumento.
Assim o) comportamento do desempenho da
organizacdo perante o tempo do seu Diretor-
Presidente tende a ser uma pardbola 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 analise horizontal, apesar
de indicarem que a evolucgdo do desempenho da
organizacdo perante o tempo de mandato de um
Diretor-Presidente se comporta como uma curva em
U-invertido, n&o indica apenas um uUnico tipo de
curva, assim o pico maximo de resultado ou o
inicio de declinio é distinto para cada empresa -
como o exemplo conceitual ilustrado na figura 4 -
o0 que pode ser explicado por outros fatores, como
sejam o setor no qual a empresa estd inserida, o
tamanho da organizacdo ou outras caracteristicas

do Diretor-Presidente.
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Figura 4. Curva em U-invertido do desempenho
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Fonte: Os Autores

Ao indicar wuma tendéncia em curva de um
invertido - apesar de diferentes equagcdes - se
pode observar e entender melhor as motivacdes e
resultados alcancados pela organizacédo, durante o
tempo de mandato de um Diretor-Presidente. Como
observamos, estas diferencas nas equacdes se
podem dever a outras variaveis que ndo foram
controladas neste estudo e que podem ser
exploradas em estudos futuros. Por exemplo, o
tipo de concorréncia existente no ambiente,
correlacdo entre as empresas do mesmo setor,
estratégias e expectativas do Conselho de
Administracdo da organizacdo podem impactar as
relacdes propostas. Empresas que concorrem em um
ambiente altamente inovador tendem a apresentar
uma curva mais acentuada, porém um periodo menor
entre a ascensdo 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 contribuicdes para a teoria
estratégica - (1) o tempo de mandato de um
Diretor-Presidente ndo esta relacionado
linearmente a crescimento ou declinio do
desempenho da organizacéo, pois ha outras
variaveis que influenciam o) mesmo, onde
possivelmente encontraremos aspetos como as
expectativas, atribuicdes, aliancas e valores do
Conselho de Administracdo, poder do Diretor-
Presidente e alternativas para ocupar o cargo,
(2) ©) comportamento do desempenho das
organizacdes brasileiras perante o tempo de seus
Diretores-Presidentes tendem a uma curva em U-
invertido, assumindo o mesmo comportamento das
organizacdes norte-americanas. Este resultado
pode conduzir a constatacdo que serd razoavel
extrapolar os resultados de estudos de desempenho
em empresas norte-—-americanas para a realidade
brasileira. Mas, esta conclusdo deve ser cuidada
porque ha inumeras outras variaveis que ndo séo
usadas neste estudo e que podem impactar nas
relacdes propostas. Por outro lado, este estudo
também colabora para a préatica empresarial, ao
mostrar, que mesmo em organizacdes familiares, o
comportamento do desempenho assume uma curva em
U-invertido indicando que seria mais prudente (e
lucrativo) gque a sucessao do Diretor-Presidente
fosse realizada no momento que a organizacéo
inicia seu declinio de resultado, e nédo na

aposentadoria do mesmo.
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Explicacgdes alternativas podem ser
pesquisadas para a relacgdo encontrada. Por
exemplo, é possivel que os Diretores-Presidentes
com longos tempos de mandato dominem o Conselho
de Administracdo e Diretoria e consigam perseguir
altas remuneracdes e projetos de investimentos
sem explicita evidéncia dos seus beneficios,
ultrapassando, assim, os mecanismos de
monitoracdo e controle que existam (HILL; PHAN,
1991). Estas situacgdes podem ocorrer, segundo
Morck, Shleifer e Vishny (1988) mesmo para baixos
niveis de propriedade que ndo seriam
caracteristicos de empresas familiares. Assim,
serd relevante conhecer os Jjogos de poder e o
equilibrio de poder na Administracdo (HERMALIN;
WEISBACH, 1998) para entender como o tempo de
mandato se pode afastar como varidvel explicativa
do desempenho. No entanto, é também evidente que
Diretores-Presidentes da familia em empresas
familiares tenderdo a ter tempos de mandato mais
longos e a ter maior controlo sobre a Diretoria.

Pesquisa futura pode ainda evoluir por um
numero de caminhos adicionais. Enquanto pode
parecer que h& neste artigo a assuncdo dque a
realidade empresarial Dbrasileira ¢é similar a
norte-americana em que os Diretores-Presidentes
detém toda a capacidade de decisdo face a
acionistas relativamente fracos, em pesquisa
futura poderemos analisar a forma como Diretores-
Presidentes e acionistas interagem e como o0S
Diretores-Presidentes reportam aos acionistas e
como balizam as suas condutas, além de analisar

outros atores poderosos nas organizacdes, 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 agéncia que emergem ao
longo do tempo de mandato do Diretor-Presidente
(BEBCHUCK; CREMERS; PEYER, 2007; DAILY, JOHSON,
1997) .

Em relacdo as limitacdes deste trabalho, a
acessibilidade dos dados foi um fator
preponderante para construir uma amostra de
organizacdes com capital aberto. De notar que
ficamos assim algo limitados para generalizar as
conclusdes a todas as organizacdes brasileiras de
grande porte. Outra limitagcdo decorre de apenas
termos usado um periodo relativamente curto, de
10 anos, também aqui por restrig¢des no acesso a
dados disponiveis. Pesquisa futura podera
utilizar um periodo de tempo mas longo. . Por
fim, importa discutir se a existéncia de tempos
de mandato muito dispares podera influenciar de
alguma forma os resultados. Pesquisa futura
poderéa, por exemplo, tratar a dispersdo de tempos
de mandato como uma varidvel de controlo.

As investigag¢des futuras, também, podem
evoluir na avaliacdo do relacionamento das demais
caracteristicas da Diretoria Executiva (Idade,
formacdo, nivel educacional, homogeneidade etc.)
e o desempenho organizacional ou analisando
Diretores-Presidentes e seus desempenhos em
organizacdes diferentes, ou ainda analisar o
perfil da curva com base em variadveis de controle
externa (ambiente, reservas de mercado etc.)

explorando ainda mais este tema de relevéncia
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para a teoria de estratégia e pratica
organizacional. Efetivamente, h&d um largo campo
de pesquisa para melhor entender as acgdes de
gestores e Diretores-Presidentes e suas
Diretorias Executivas e seu impacto no desempenho
das organizagdes gque comandam. O interesse &
académico numa primeira insténcia mas as
implicacdes para a pratica merecem atencdo. A
ultima década conheceu um questionar crescente,
talvez em parte devido a inUmeros reportes de més
pradticas nos EUA e na Europa mas talvez um pouco
por todo o mundo, inclusive de como remunerar OsS
executivos de topo das organizacdes e garantir
que a sua atuacdo é ajustada aos objetivos que

lhes s&o atribuidos.
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Apéndice

Quadro 1. Empresas e CEOs incluidos no estudo

Aracruz: Carlos Augusto Lira Aguiar; Cacique: Sérgio Coimbra; Cesp: Guilherme
Augusto Cirme de Toledo; Conservas Oderich: Marcos Odorico Oderich; Cyrela: Elie
Horn; Dohler: Udo Déhler; Duratex: Paulo Setibal Neto; Encorpar: Josué Christiano

Gomes da Silva; Fras-Le: Raul Anselmo Randon; Gpc: Paulo César P. de Castro Palhares;

Guararapes: Nevaldo Rocha; Habitasul: Péricles de Freitas Druck; Hering: Ivo Hering;
Itatisa: Olavo Egydio Setubal; Itautec: Paulo Setubal Neto; Jereissati: Carlos Francisco
Ribeiro Jereissati; LF Tel: Carlos Francisco Ribeiro Jereissati; LF Telecom: Carlos
Francisco Ribeiro Jereissati; Mangels: Robert Max Mangels; Marcopolo: Paulo Pedro
Bellini; Maxion: Dan loshpe; Mendes Junior: Jesus Murillo Valle Mendes; Metal
Iguacu: Rogerio Payrebrune Seve Marins; Metisa: Edvaldo Angelo; Monark: Sylvio
Marzagdao; Panatlantica: Alvaro Schein; Portobello: César Gomes Junior; Riosulense:
Jodo Stramosk; Sao Carlos: Rolando Mifano; Tekno: José Lyra David de Madeira;
Tenaris Confab: Roberto Caiuby Vidigal; Tractebel Energia: Manoel Arlindo Zaroni
Torres; Wlm: Wilson Lemos de Moraes Junior
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