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0 tempo de mandato do CEQ
e 0 desempenho das organizacoes
Um estudo em grandes empresas brasileiras

por Roberto de Medeiros Junior, Fernando Serra e Manuel Ferreira

RESUMO: Este artigo avalia a relacdo entre desempenho da organizacdo e o tempo de mandato do seu Presidente
Executivo (CE0) em grandes empresas brasileiras, entre 1999 e 2008. Os resultados indicaram uma tendéncia para
uma relacao em forma de U-invertido, sendo o desempenho inferior para tempos de mandato intermédios. Assim,
ndo hd uma relacao linear entre o tempo de mandato dos CEQ e o desempenho das empresas. Também hd diferentes
tipos de curva U-invertido, em que as organizacoes podem alcancar picos de resultados diferentes em momentos
diferentes. As evidéncias mostram que a curva de tendéncia das organizacoes brasileiras tende a ser semelhante as
norte-americanas, logo possibilitando, pelo menos em parte, extrapolar as conclusdes obtidas para a realidade do
Brasil.
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TITLE: CEO tenure and organizational performance - a study in large Brazilian companies

ABSTRACT: This article examines the relation between organizational performance and the Chief Executive Officers’
(CEQ) tenure in large Brazilian companies, between 1999 and 2008. The results indicate a U-inverted shape relat-
ing CEO tenure to firm performance, whereby firms have lower performance for intermediate tenure lengths.
Therefore, we failed to detect linear relationship tenure to performance. Moreover, there are different U-inverted
shapes and firms may achieve performance peaks in different moments. Evidence reveals that the tendency curve
of Brazilian firms follows identical patterns to those of US firms, possibly allowing, at least in part, to extrapolate
to Brazil US-based research.
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TITULO: La duracion del mandato del director general y el desempefio de las organizaciones — Un estudio en las
grandes empresas brasilefias

RESUMEN: Este articulo aborda la relacion entre el desempefio de la organizacién y la duracién del mandato de su
consejero delegado (CEQ) en grandes empresas brasilefias entre 1999 y 2008. Los resultados indicaron una tenden-
cia hacia una relacién en forma de U invertida-, y siendo el rendimiento inferior al tiempo de mandato intermedio.
Por lo tanto, existe una relacion lineal entre la duracion del mandato del consejero delegado y del rendimiento de la
empresa. También hay diferentes tipos de curva en U invertida, las organizaciones pueden lograr resultados pico en
diferentes momentos. Las evidencias muestran que la linea de tendencia de las organizaciones Brasilefias tiende a
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ser similar en la organizaciones en los EE.UU., por lo que es posible, al menos en parte, estrapolar los hallazgos

obtenidos para la realidad de Brasil.

Palabras-clave: Alta Administracién, Tiempo del Mandato del Presidente, Desempefio de la Organizacién, Visién Basada en Recursos,

Presidente

influéncia do lider (Presidente, Executivo ou do Conse-

lho de Administrag@o, ou diretor-geral, ou presidente

diretor-geral, consoante os paises) é reconhecida
como de relevéncia em uma variedade de resultados das
empresas, desde o seu desempenho econémico-financeiro
ds estratégias prosseguidas (Hambrick e Mason, 1984;
Finkelstein e Hambrick, 1990; Cannella e Hambrick, 1993;
Papadakis e Barwise, 2002; Cannella, Park e Lee, 2008).

A investigacGo e o reconhecimento do impacto da Alta
Administragdo (Top Management Team), e especialmente
desse cargo de presidente ou diretor-geral (Chief Executive
Officer — CEQ), nas estratégias das empresas e no desem-
penho ndo séo recentes, Hambrick e Mason (1984) desen-
volveram a perspectiva do alto escaldo, onde o desempenho
da organizacdo é o reflexo das caracteristicas da Alta
Administrag@o.

Diversas sdo as relacdes estudadas sobre as caracteristi-
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cas do CEO e os resultados de suas empresas como, por
exemplo, os conhecimentos e atitudes perante a inovag@o
(Hage e Dewar, 1973), a postura decorrente ao risco (Gupta
e Govindarajan, 1984), a formagdo como um dos fatores
que determinam as agdes dos Executivos e definem o suces-
so das empresas (Bantel e Jackson, 1989) e, em especial, o
tempo de mandato dos CEOs como um dos fatores que
influencia o desempenho das organizacées (Miller, 1991;
Hambrick e Fukotomi, 1991; Shen e Cannella, 2002;
Santiago-Castro e Baek, 2003; Tsai, Hung, Kuo e Kuo,
2006).

A investigacdo sobre como a Alta Administragdo influ-
encia o desempenho das organizacdes é bastante escas-
sa no Brasil e em organizagdes brasileiras (Medeiros,
Serra e Ferreira, 2009). Este artigo testa, na realidade
brasileira, por meio de um estudo empirico envolvendo

34 grandes empresas brasileiras, qual a relagdo entre o
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Este artigo testa, na realidade brasileira,
por meio de um estudo empirico envolvendo
34 grandes empresas brasileiras, qual a relacao
entre o desempenho da organizacao e o tempo
de mandato do seu CEO.

desempenho da organizagéo e o tempo de mandato do
seu CEO.

Segundo a visdo baseada nos recursos (VBR — ou Re-
source-Based View) — que estabelece que a vantagem com-
petitiva provém dos recursos estratégicos (Penrose, 1959;
Wernerfelt, 1984; Barney, 1991) -, a Alta Administragdo
pode ser vista como um recurso estratégico determinante no
desempenho da organizag@o. Este artigo reconhece que o
rumo genérico da empresa que orienta a utilizacdo, desdo-
bramento e acesso a recursos organizacionais € muito
dependente da equipe de Alta Administracdo (Medeiros,
Serra e Ferreira, 2009; Serra e Ferreira, 2010). Assim, dada
a impossibilidade de generalizar fatores que influenciam as
organizagdes como um todo, este artigo trata do desempe-
nho do CEO em relacéo ao seu tempo de mandato.

Al equipe da Alta Administracdao como recurso estratégico

A visGo baseada nos recursos argumenta que a vantagem
competitiva sustentdvel é conquistada por meio dos recursos
estratégicos da organizacdo (Penrose, 1959; Wernerfelt,
1984; Barney, 1991). Segundo Papadakis e Barwise (2002),
a Alta Administragéo tem, desde o artigo seminal de
Hambrick e Mason (1984), recebido atencdo como recurso
estratégico (por exemplo, Miller e Toulouse, 1986; Finkeltein
e Hambrick, 1990; Smith et al., 1994; Cannella, Park e Lee,
2008).

Este recurso estratégico permite a alocacéo, desenvolvi-
mento e desdobramento dos recursos organizacionais
(Barney, 1991; Amit e Schoemaker, 1993; Peteraf, 1993) e é
o principal responsavel pelo processo de tomada de decisdo
(Castanias e Helfalt, 1991), pelo que é responsével por dire-
cionar os demais recursos estratégicos.

Corroborando com a defesa da Alta Administragdo como
recurso estratégico, este artigo argumenta que ela detém as
quatro caracteristicas basilares da taxonomia VRIN de
Barney (1991): valor, raridade, dificuldade de imitagdo e
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dificuldade de substituicdo. A Alta Administracdo permite
que a organizacdo concentre for¢as para aproveitar as opor-
tunidades, neutralizar as ameagas ou suprir as fraquezas,
revelando-se, assim, como um recurso valioso. E um recur-
so raro, visto que as caracteristicas sécio-cognitivas do CEO
e sua equipe imediata direcionam a afetacdo de recursos
que determinam a heterogeneidade nos setores de negécios
(Prahalad e Betis, 1986; Grant, 1988; Ginsberg, 1990).
A caracteristica da ndo imitabilidade pode ser defendida
considerando que o processo de tomada de decisdo
depende do comportamento e da implementag@o da agdo
pela organizagdo (Amit e Schoemaker, 1993). A dificuldade
de imitag@o e de substituigdo pode ser expressa pelo préprio
percurso idiossincrdtico (path dependent) e evoluciondrio de
cada organizacdo, inclusive da composicdo da equipe
administrativa. Assim, a organizacéo e os seus principais
executivos possuem um vinculo de dependéncia criada a
partir de agdes anteriores, experiéncias e saberes acumula-
dos (Gartner, 1988).

A perspectiva do Alto Escaldo, introduzida por Hambrick e
Mason (1984), defende a Alta Administragdo como um
importante recurso estratégico quando afirma que o resulta-
do organizacional é o reflexo das caracteristicas (psicolégi-
cas ou percetiveis) do CEO e de sua equipe executiva. Estas
caracteristicas influenciom diretamente as acées e direcdes
estratégicas e os resultados atingidos.

Depois do artigo de Hambrick e Mason (1984), diversos
foram os estudos que relacionam algumas caracteristicas da
Alta AdministracGo com os resultados organizacionais. Por
exemplo, como se comporta a relacéo entre o CEO e o con-
selho administrativo (Fredrickson, Hambrick e Baumrin,
1988; Hambrick, Cho e Chen, 1996); a andlise da influén-
cia da compensacéo no desempenho do CEQ (Finkelstein e
Hambrick, 1988; Finkelstein e Hambrick, 1989; Sanders e
Hambrick, 2007); a evolugdo do comportamento do CEO
durante seu mandato, apresentando em fases distintas
(Hambrick e Fukutomi, 1991; Henderson, Miller e Hambrick,
2006); o impacto da fragmentacdo da Alta Administracéo
nas estratégias e resultados da organizagdo (Hambrick e
D’Aveni, 1992; Hambrick, 1995); e como a personalidade
narcisista dos CEO define a escolha estratégica (Hayward e
Hambrick, 1997; Hiller e Hambrick, 2005).
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0 desempenho das organizacdes e o tempo de mandato
do C€0

A relagéo entre os resultados da empresa e o tempo de
mandato do CEO {4 foi empiricamente analisada, mas
aplicada apenas & realidade Norte-Americana (Medeiros,
Serra e Ferreira, 2009). Estes estudos examinaram dife-
rentes dimensées, como por exemplo o impacto do tempo
de mandato nas escolhas estratégicas e no desempenho
organizacional (Miller, 1991; Shen e Cannella, 2002;
Santiago-Castro e Baek, 2003; Tsai, Hung, Kuo e Kuo,
2006); as decisdes estratégicas durante o tempo de
mandato do CEO (Cron e Slocum, 1986); como o tempo
de mandato influencia o resultado em ambientes com esta-
bilidades distintas (Geddes e Vinod, 2002; Henderson,
Miller e Hambrick, 2006); a relacdo entre o tempo de
mandato e as remuneragdes (Hill e Phan, 1991; Ohnston,
2002); e como o desempenho da organizagdo influencia o
turnover dos altos executivos (Miller, 1991; Shen e Cannel-
la, 2002).

Miller (1991) notou que quanto mais longo o mandato do
CEO, pior o ajustamento entre a empresa e o seu ambiente
e pior o desempenho, pois fempo de mandato mais longo
aumenta o poder do CEO para resistir as mudangas e
pressdes externas. Mintzberg (1983) havia sugerido que
muitos CEO tendem a procurar, recrutar e promover indivi-
duos com perspectivas idénticas as suas, o que, previsivel-
mente, conduz & menor variedade dentro de firma e con-
tribui para diminuir o desempenho. O fato é que os CEO
podem ser dispensados quando a empresa tem baixo
desempenho (Brown, 1982) e, em contraste, tendem a man-
ter-se nos cargos em perfodos de bom desempenho ou em
perfodos resultantes de um histérico de bons desempenhos.

Hambrick e Fukotomi (1991) propuseram a andlise do
tempo de mandato do CEO em cinco fases distintas, onde:

1- inicialmente, o CEO se ambienta com a organizagdo e
com o cargo;

2 — o CEO estd a procura de um posicionamento, per-
mitindo abertura de diversas possibilidades;

3 - 0 CEO escolhe e defende um tema (‘bandeira’) que ird
guiar todas suas acdes, por exemplo, inovagdo, redugdo de
custo ou ser primeira opgdo no setor que atua;

4 — o CEO converge esforcos para este tema, direcionan-

JUL/SET 2011

do toda a organizagdo; e

5 — o CEO apresenta fadiga e desinteresse pelo tema.

Esta sequéncia na evolugdo do comportamento do CEO ¢
congruente com os resultados do trabalhos de Henderson,
Miller e Hambrick (2006), que sugerem que o comporta-
mento do resultado da organizacéo em relagdo ao tempo de
mandato do seu CEO pode ser representado por uma curva
em U-invertido. Esta configuracdo em U invertido sugere que
no inicio do mandato do CEO os resultados tendem a me-
lhorar até atingirem um nivel de estagnacdo, que é depois
seguido por um declinio relativo.

Em relacdo aos efeitos ocasionados pelo tempo de man-
dato de um CEO no cargo, Haleblian e Finkelstein (1993)
afirmam que longos mandatos tendem a desenvolver uma
Alta Administracdo mais homogénea, serdo mais favordveis
as idéias do CEO e, assim, permitirdo responder com maior
velocidade &s mudancas externas. Por sua vez, Finkelstein e
Hambrick (1990) afirmam que quanto maior o tempo de
mandato, maior serd a persisténcia estratégica, a conformi-
dade estratégica e a conformidade de resultados da organi-
zagdo perante o setor.

Método
* Amostra

A amostra é composta por empresas brasileiras de
grande porte, capital aberto antes de 1999, com agdes
negociadas no mercado da Bolsa de Valores de Séo Paulo
(BOVESPA) em 2008 e que tiveram apenas um unico CEO
entre 1999 e 2008, inclusive, com data de posse acessivel.
Para selecionar as empresas foi utilizado o critério estabe-
lecido pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémi-
co e Social, BNDES (2010), apresentado na carta circular
n.° 10/2010, de 05/03/2010, que considera de grande
porte as empresas com receita operacional bruta anual
superior a 300 milhées de reais. Os dados da receita refe-
rem-se a 2008, disponiveis no website da BOVESPA (Bolsa
de Valores de Séo Paulo).

A amostra é composta por 34 empresas de 9 setores
econdmicos: materiais bdsicos (8 empresas), consumo cicli-
co e bens industriais. A maioria (33) das empresas tem con-
trole acionista brasileiro, e apenas 1 empresa é detida por
estrangeiros (Franga-Bélgica). Em relagdo o tipo de con-
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Quanto ao tempo do mandato total dos CEQ
estudados na amostra, 9 estavam entre 10 e 12 anos
no mandato até o final do periodo analisado,
enquanto 13 estavam entre 15 e 30 anos,

8 entre 31 e 40 anos e 4 acima de 40 anos.
0s CEO que estavam acima de 30 anos
no cargo sao de empresas familiares,
sendo que dois deles chegaram a superar 60 anos
no cargo (62 e 63 anos).

trole, a amostra é predominantemente privada e familiar (24
empresas), sendo 9 empresas privadas néo familiares e ape-
nas 1 publica (onde o controle maijoritario é do governo).

Sobre o tempo do mandato total dos CEO estudados na
amostra, 9 estavam entre 10 e 12 anos no mandato até o
final do periodo analisado, enquanto 13 estavam entre 15 e
30 anos, 8 entre 31 e 40 anos e 4 acima de 40 anos. Os
CEO que estavam acima de 30 anos no cargo séo de em-
presas familiares, sendo que 2 deles chegaram a superar 60
anos no cargo (62 e 63 anos).

* Varidveis

Para mensurar o desempenho das empresas analisamos
dois indicadores contdbeis mais usualmente utilizados nos
estudos que investigam a relagdo entre o tempo de manda-
to do CEO e o desempenho das organizacdes: o retorno
sobre o ativo total (ROA - Return On Assets) (ver, por exem-
plo, Henderson, Miller e Hambrick, 2006) e o retorno sobre
o patriménio liquido (ROE — Return On Equity) (ver, por
exemplo, Cannella e Hambrick, 1993; Fiegener, Nielsen e
Sisson, 1996; Henderson, Miller e Hambrick, 2006).
Hawawini, Subramanian e Verdin (2003) defendem a utiliza-
cdo do ROA, pois andlises com este indicador contébil sim-
ples apresentam resultados similares a andlises com indi-
cadores complexos e de mercado.

Para a andlise do desempenho analisamos o periodo
entre 1999 e 2008. Os dados de desempenho - indicadores
ROA e ROE - foram recolhidos analisando os relatérios anu-
ais das empresas de capital aberto, publicados regularmente
desde 1998 no website da BOVESPA.

O tempo de mandato do CEO refere-se ao nimero de
anos em que ocupa o lugar. O tempo de mandato do CEO
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foi determinado a partir da andlise de dados secunddrios
(BOVESPA) ou em contato com a empresa para verificar
quando o mesmo assumiu o cargo.

Resultados

Para avaliar a relag@o entre o desempenho das empre-
sas face ao tempo de mandato do CEO construimos a
andlise individual das equagdes lineares, logaritmicas e
polinomiais de tendéncia e examinado, e examinamos os
seus respetivos, R2, no periodo definido. O software usado
para calcular as equacdes de tendéncia e R? foi o Microsoft
Excel.

Os Quadros | e Il (ver p. 65) apresentam as equagdes de
tendéncia linear, logaritmica e polinomial entre o tempo de
mandato e o ROA ou o ROE no periodo em andlise, respeti-
vamente. Analisando as equacées de tendéncia linear, loga-
ritmica e polinomial do desempenho da organizagéo (ROA e
ROE) em relagdo ao tempo de mandato do CEO, observa-
mos que os RZ das equacdes polinomiais sdo superiores aos
das equagdes lineares e logaritmicas em 33 empresas (97%)
da amostra usando o ROA, e em 34 empresas (100%) usan-
do o ROE. A diferenca é pouco significativa e permite-nos
concluir que o comportamento do desempenho das empre-
sas ¢ idéntico, independentemente da medida de desem-
penho adotada. A observagdo da funcéo permite-nos con-
cluir que a relagdo entre o tempo de mandato e o desem-
penho assume uma curva polinomial de 2° ordem - i.e.,
uma pardbola.

O Quadro | mostra que 21 (62%) das empresas possuem
R2 da equagdo polinomial superior a 0,4 e que 14 destas
(67%) denotam uma relacdo em U-invertido. O Quadro |l
evidencia resultados semelhantes, tendo 20 (59%) das
empresas com R2 da equacdo polinomial superior a 0,4,
sendo que 15 (75%) empresas denotam a relacdo em forma
de U-invertido.

A conclusdo que é possivel retirar dos resultados do teste
& nossa amostra é que hd uma forte tendéncia em U-inver-
tido para o desempenho da organizagdo em relagdo ao
tempo de mandato do CEO. Ou seja, nos primeiros anos do
mandato do CEO, o desempenho da organizacdo tende a
ser crescente até um momento de estagnag@o que é seguido
por declinio.
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Equacoes de tendéncia linear, logaritmica e polinominal
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entre tempo de mandato e ROE

Quadro I
Equacoes de tendéncia linear, logaritmica e polinominal

Linear Logaritmica Polinomial Linear Logaritmica Polinomial
Equacao R? Equacio R? Equacio R? Equacio R? Equacio R? Equagio R?
Aracruz 1,6036x + 14,404 | 0,102 | -5,6042.In(x) + 0,0866 [-1,1527% + 0,475 Aracruz 23,076x + 122,76 | 0,2332 | -95.,566.In(x) + 0,1341 | 10,988 + 0572
13,946 13,381 - 24,787 140,03 119,77 - 250,84
i -l - - 2
Cacique 0,1867x +7.3 0.0357 7";‘?7763'1"("“ 0,0091 _02’267“" +7.099% 10,734 Cacique 1.6255% + 26,367 | 0.6768 | -14.748.In(x) + 0,5653 | -0.4076x" + 0,949
’ : 43,386 6,9336x - 15,205
Cesp 0,5158x - 5.2824 | 0,0818 | 1,9649.In(x) - 0,0398 [0,1693x2- 1,6854x | 0,138
53691 +o.4744 Cesp 13394x - 14366 | 0,0563 | 4,7542.In(x) - 0,0238 | 0,536x2- 5,6284x | 0,114
13,981 +3,8574
Conservas Oderich | 0.71x + 14,802 | 0,424 | -12,181.In(x) + 03968 [-0,1407x + 0,51
37,101 4,3549x - 29,844 Conservas Oderich | -2,0642x + 44,628 | 0,4141 | -36,793.In(x) + 0,3977 | -0,1557%" + 3,696x | 0,420
113,34 -73692
Cyrela “0,1407% + 0,5009 | -2,1028 In(x) + 0,1071 |0,2197x2 - 43573 | 0,603 - -
43549 - 29,844 12,523 +20.804 Cyrela 0.6303x + 22,378 | 0,189 | -7.2478.In(x) + 0,2535 [ 0311 - 7,161x + | 0,483
32,511 54,009
Dohler TLI483x + 41017 | 0,7727 | -37.432.1n(x) + 0,7603 | -0,104x> +5,716x - | 0,803
134,79 70,65 Dohler 12145x + 45,647 | 0,6968 | -40,537.In(x) + 0,6988 [ 0,0375x¢ - 3,727x | 0,701
Duratex 1,15x + 0,0944 0.8545 | 4,008.In(x) + 0,134 | 0,7159 | 0,1225x2- 0,0751x | 0,004 147,16 +87,422
+2.3405 Duratex 1,8891x + 0,7 0,8891 | 7,3418.In(x) + 0,7872 [ 0,0473x* + 0,893
Encorpar 0,1683x + 5,4783 | 0,0057 | -0,1036.In(x) + 0,00005 [ -0,4601x¢ + 0,224 0,0006 1,3683x + 1,7417
44934 6.2726x - 13,998
Encorpar 0,577x + 1,4127 0,0581 | 3,786.In(x) - 1,5648 | 0,0566 | 0,017%%+0,3213x | 0,058
Fras-Le 09733x-37.767 | 0,4498 | 49,43 LIn(x) - 04657 |-0,3377x + 34,74x | 0,728 +2.2300
182,41 —879,67
Fras-Le 0,5073x - 3,3473 | 0,0293 | 28,84.In(x) - 90,792 | 0,0373 | -1,0269 + 0,797
Gpe 0,3733x +9,8067 | 0,118 | -9,3122.In(x) + 0,1043 [ -0,1396x" + 0,192 10429% - 2613.7
30394 6.8864x - 83,639 i} )
Guararapes 0,2567x - 6,63 0,0971 | 14,197.In(x) - 0,0917 [0,1591x2- 17,88x 0,289 Gpe -1,6085x + 40,545 0,2037 | -40,525.In(x) + 0,1872 | -0,5383x> + 0,35
49,385 +509,2 130,49 26,919x - 333,01
Habitasul 0,0167x -0,5389 | 0,0199 | 0,6003.In(x) - 0,019 [0,0056x - 0,3998x | 0,032
20883 +7.0279 Guararapes 02267x-1,5133 | 0,0361 | 13,079In(x) - 0,0365 | -0,0288x* + 0,04
41455 3,5373x - 96,456
Hering 33233x- 11499 0,5079 | 110,58 In(x) - 0,5207 |-0,5463x* + 39,38x | 0,578
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Neste artigo analisamos o desempenho da organizacéo
. L . . N
procurando aferir eventual associacdo com o tempo de CEO e sua equipe executiva, que & luz da VBR pode ser

mandato do seu CEO. A andlise conceitual incidiu sobre o

JUL/SET 2011

entendido como um recurso estratégico. A literatura existente
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ndo é consensual quanto ao possivel impato de maior tempo

de mandato no desempenho da organizacéo.

0s resultados obtidos na avaliacdo das equacdes
de tendéncia permitem-nos confirmar a existéncia
de uma tendéncia de U-invertido pela qual é em niveis
intermédios de «tenure» que o desempenho
organizacional é menor.

Para este efeito fazemos uma andlise usando uma amostra
de 34 grandes empresas brasileiras de capital aberto num
periodo de dez anos (entre 1999 e 2008). Os resultados
obtidos na avaliagdo das equagdes de tendéncia permitem-
-nos confirmar a existéncia de uma tendéncia de U-invertido
(ver Figura) pela qual é em niveis intermédios de tenure que
o desempenho organizacional é menor. Este resultado cor-
robora o obtido por Henderson, Miller e Hambrick (2006),
que mostrou empiricamente uma relacéo curvilinea idéntica
ao longo de 35 anos.

Figura
Exemplo de trés empresas com desempenho em U-invertido

ROE

Tempo de
Mandato

A andlise dos resultados permite observar que a relacéo
do tipo U invertido assume diversas configuragdes. Assim,
para algumas relagdes empresa-CEO o pico do resultado
(ou seja, o nivel de desempenho) é superior, mas em outras
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o tempo para se chegar co pico é mais longo. Esta andlise
é apenas exploratéria no nosso estudo, merecendo que
investigacdo futura examine possiveis explicagdes alternati-
vas baseadas, por exemplo, em varidveis como caracteristi-
cas idiossincrdticas da empresa, do setor, do mercado e
mesmo do préprio CEOQ.

Finkelstein e Hambrick (1990) sugeriram que maior tempo
de mandato dos CEO poderia corresponder a maior per-
sisténcia estratégica, maior conformidade estratégica e
maior conformidade de resultados alcancados, mas os resul-
tados do nosso teste ndo permitem sugerir uma tendéncia
linear e, pelo contrério, apontam para que longos mandatos
conduzam a desempenho decrescente.

Assim, néo se pode afirmar que a proximidade estratégi-
ca da organizag@o com a média do seu setor garanta piores
ou melhores resultados. CEO com longo periodo de manda-
to tendem a formar uma Alta Administragdo mais favordvel
as suas idéias e assim com maior velocidade de respostas as
mudancas externas (Haleblian e Finkelstein, 1993). Este
estudo néo relacionou esta maior velocidade com os resul-
tados, mas esta possibilidade é interessante para futuras
pesquisas.

Na sequéncia do trabalho de Miller (1991), é possivel que
a relacdo de U-invertido seja, pelo menos parcialmente,
explicada pelo incentivo e resisténcia dos CEO com
mandatos mais longos em procurar o ajustamento entre a
empresa e o ambiente. Quando o ambiente muda, empre-
sas dirigidas por CEO com mandatos mais longos podem
falhar ao ndo acompanhar as mudancas ou mudar de
forma incoerente. CEO com mandatos de longevidade inter-
medidrio podem ser mais propensos a manter um nivel de
adaptacdo empresa-ambiente. E possivel que a quantidade
e qualidade da informacdo procurada sobre o mercado,
concorrentes, etfc., diminuam com o tempo de mandato pelo
excesso de confianca dos CEO (Tushman e Romanelli,
1985). Assim, seria efetivamente uma desvantagem ter CEO
com longos anos de mandato no cargo, em especial em
épocas de maior turbuléncia ambiental. Este dilema poderd
ndo se colocar em ambientes estdveis.

Este trabalho comporta algumas contribuigdes empiricas e
contribuicées para a prética dos gestores. E relevante nofar,
por exemplo, que a curva de tendéncia das empresas brasi-
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leiras se assemelha & das empresas norte-americanas, con-
firmando resultados anteriores como os de Henderson,
Miller e Hambrick (2006).

Deste modo, pode ser possivel que as conclusdes desses
estudos sejam extrapoldveis para a realidade empresarial
brasileira. Nomeadamente, é possivel testar em estudos
futuros se sdo aplicaveis as conclusdes que a persisténcia
estratégica, conformidade estratégica e conformidade de
resultados néo possuem relacéo linear com o desempenho
da organizacdo. E, ainda, razodvel estimar que menor
tempo de resposta alcancado pela homogeneidade da Alta
Administragdo ndo pode ser relacionado com melhores ou
piores resultados da organizacéo. E que ndo hd apenas um
tipo de curva U-invertido, pelo que as organizagdes podem
alcancar picos de resultados diferentes em momentos dife-
rentes.

Investigacdo futura poderd, por exemplo, analisar se
podemos sugerir que o inicio do processo sucessério do
CEO deve ocorrer enquanto o resultado da organizagdo estd
crescendo, mas |G comega a mostrar alguns sinais de estag-
nagdo ou mesmo de declinio. Esta recomendagdo afigura-se
razodvel dado que CEO com tempos de mandato mais lon-
gos tendem a manifestar comportamentos de resisténcia &
mudanca e a seguir estratégias que se conformam & média
da indUstria onde operam. Porquanto ndo controlamos por
efeitos do setor de atividade, esta é uma questéo para explo-
rar futuramente.

Investigacdo futura pode analisar, também,
se hd efetivas mudancas nas estratégias adotadas
a0 longo dos anos de mandato e se o CEO procura
0 ajustamento empresa-ambiente. Avaliando,
por exemplo, se 0 tempo de mandato pode estar
positivamente relacionado com a ado¢ao
de comportamentos inovadores ou que envolvam
maiores riscos

Investigacéo futura pode analisar, também, se hd efeti-
vas mudangas nas estratégias adotadas ao longo dos anos
de mandato e se o CEO procura o ajustamento empresa-
ambiente. Avaliando, por exemplo, se o tempo de manda-
to pode estar positivamente relacionado com a adocéo de
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comportamentos inovadores ou que envolvam maiores
riscos. E ainda insuficientemente reconhecido como a mana-
gerial hubris, proposta por Hambrick, pode se manifestar ao
longo do tempo de mandato do CEOQ.

As limitacdes deste artigo prendem-se, fundamentalmente,
com a acessibilidade a dados fidveis. Assim, a amostra de
34 empresas é relativamente limitada. Por outro lado, ao
restringir o tempo de mandato a dez anos ndo se pode ter
uma perspectiva alargada — mas é conhecido que alguns
CEO permanecem nos seus cargos por periodos mais lon-
gos. Na realidade, investigagdo futura pode eliminar esta
lacuna com uma amostra mais ampla.

Uma outra possibilidade para investigacdo futura é a
avaliacéo do desempenho das empresas brasileiras e as
demais caracteristicas do CEO ou mesmo a avaliagdo do
desempenho de um mesmo CEO em empresas diferentes.

Outra limitagdo prende-se a varidveis que podem afetar o
desempenho das organizagdes e que néo foi possivel con-
trolar, como por exemplo os ciclos de desempenho anterio-
res das empresas, os contextos setoriais em que as empresas
atuam e que s@o, se ndo determinantes, pelo menos in-
fluenciadores do desempenho no periodo analisado.

A anélise do tempo de mandato e o desempenho das
empresas é absolutamente atual. Por um lado, mandatos
mais longos poderiam levar a atuacdes de mais longo
prazo, por oposicdo a uma légica de curto prazo, com bene-
ficios globais mais amplos que ultrapassam a orientacéo
para os acionistas. Por outro lado, seria razodvel, como se
discute atualmente, que as remuneracdes dos CEO sejam
indexadas ao desempenho das empresas a que presidem,
possivelmente ao desempenho em mais longo prazo.
Importa assim entender quais as melhores politicas para a
manuteng¢do ou substituicdo dos CEO e como essas politicas
afetardo o desenvolvimento empresarial. B
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