4.1. O que revelou a crise sobre os gestores em
Portugal?
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1. Motivagio

Um dos maiores desafios da economia portuguesa tem sido o fraco
crescimento da produtividade nas tltimas décadas, mesmo durante o
ciclo recente de recuperagdo econémica (ver Banco de Portugal, 2017).
Vérios estudos empiricos e tedricos procuram explicar os considera-
veis diferenciais de produtividade entre paises ou entre empresas
do mesmo pais. Um estudo notdvel de Bloom et al. (2016) atribui
aproximadamente 30% destas diferengas as préticas de gestdo. Varios
estudos tedricos relacionam a heterogeneidade dos gestores com di-
ferentes niveis de produtividade e, mais recentemente, a crescente
disponibilidade de dados permitiu confirmar alguns destes resulta-
dos empiricamente.

Diferentes praticas de gestdo podem ser associadas a diferentes
estilos de gestdo, que por sua vez, podem ser mapeados nas caracte-
risticas dos gestores de topo. Com efeito, muitos autores encontram
uma ligacdo forte entre as caracteristicas observaveis dos gestores —
como o nivel de educagédo, a experiéncia ou antiguidade — e o desem-
penho da empresa, ou em particular, a produtividade da empresa.
Adicionalmente, as caracteristicas ndo observéveis poderdo também
desempenhar um papel importante, nomeadamente as preferéncias
de risco, flexibilidade ou motiva¢do para mudanga. No entanto, para
além de ser mais exigente analisar o impacto destas caracteristicas,
dada a sua natureza ndo observavel, o seu valor também pode variar
sob diferentes circunstancias. Mais especificamente, em periodos
de incerteza e crise, algumas caracteristicas podem ganhar relevan-
cia. Neste contexto, esta seccdo pretende explorar uma base de mi-
crodados e: 1) caracterizar os gestores de topo (CEO) em Portu-
gal, tracando um retrato claro das suas caracteristicas observaveis;
2) examinar a recente crise econémica e o desempenho dos CEO
recém-chegados e analisar se as suas caracteristicas intrinsecas se
tornaram mais valiosas sob tais circunstancias extremas.
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2. Dados

A presente andlise baseia-se nos Quadros de Pessoal (QP) e na In-
formagdo Empresarial Simplificada (IES). QP é uma base de micro-
dados longitudinal compilada pelas autoridades portuguesas com
informacdo sobre trabalhadores e empregadores, incluindo todas as
empresas privadas e trabalhadores em Portugal no periodo entre 1985
e 2016. Trata-se de um inquérito obrigatério para todos os estabe-
lecimentos com pelo menos um trabalhador assalariado e contém
informacdo relativamente a empresa (incluindo o tamanho, vendas
e capital da mesma) e ao trabalhador (incluindo género, idade, edu-
cacdo, horas trabalhadas e remuneracdo mensal). Cada trabalhador
é classificado segundo a Classificagdo Nacional de Profissdes, o que
nos permite identificar os diretores gerais e gestores executivos. Adi-
cionalmente, recorremos a dados anuais da IES para obter informagéao
relativa ao Valor Acrescentado Bruto (VAB) das empresas. IES é o
sistema através do qual empresas reportam informacdo obrigatdria
a Autoridade Tributaria e as autoridades estatisticas. Os dados co-
brem o periodo desde 2005 e o0 universo de empresas ndo-financeiras
portuguesas.

3. Uma caracterizacdo dos CEO em Portugal

A percentagem de mulheres CEO tem vindo a aumentar lentamente
em Portugal durante as tltimas décadas, permanecendo num nivel
bastante baixo (Figura 32a). Em 2016, cerca de 30% dos CEO no mer-
cado de trabalho portugués eram mulheres. A incidéncia de mulheres
é relativamente homogénea em empresas de todos os tamanhos, mas
é relativamente maior no escaldo etdrio mais baixo e no setor de
Servigos.

Em termos de escaldo etério, cerca de 60% dos CEO tém entre 35
e 54 anos. A Figura 32b mostra que, como esperado, a percenta-
gem de gestores mais jovens tem vindo a decrescer. E expectavel
que esta tendéncia se mantenha no futuro dadas as perspectivas de
envelhecimento da populagdo ativa portuguesa e o aumento do nivel
de escolaridade médio que atrasa a entrada no mercado de trabalho
e por conseguinte a promogao a cargos de gestdo. No que respeita a
reparticdo por empresas, a maior diferenga observa-se nas empresas
grandes, onde os escaldes etdrios mais baixo e elevado sdo menos
prevalecentes do que nas restantes empresas.

Tem-se observado um aumento geral do ntiimero médio de anos
de escolaridade em Portugal, o que também é visivel entre os CEO,
embora em menor medida, dado serem em média mais velhos do que
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Figura 32: Reparti¢do dos CEO por género e escaldo etario (percentagem)

Fonte: Quadros de Pessoal.

os restantes trabalhadores. Uma comparacdo do nivel de escolaridade
dos CEO com os restantes trabalhadores (Figura 33a), revela que
os CEO tém, em média, mais anos de escolaridade, principalmente
devido a maior proporcdo de licenciados. Como esperado, os niveis
médios de educacdo sdo mais elevados entre os CEO mais jovens.
No que se refere a reparti¢io por tamanho da empresa, observa-se
um padrdo claro de que quanto maiores as empresas, e geralmente
as responsabilidades dos gerentes, mais elevado o nivel médio de
escolaridade do CEO (Figura 33b). O mesmo se verifica se conside-
rarmos empresas com capital estrangeiro: mais de 60% dos CEO tém
educacdo superior e apenas cerca de 5% tém menos do que o ensino
secundario. No entanto, importa referir que a grande maioria das
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Figura 33: Reparti¢cdo dos CEO por nivel de escolaridade em 2016 (percenta-
gem)

Fonte: Quadros de Pessoal.

empresas em Portugal sdo micro ou pequenas empresas (sem capital
estrangeiro), pelo que a propor¢do de CEO com nivel de escolaridade
inferior ao ensino secunddrio ainda é elevada. O nivel de escolaridade
é frequentemente utilizado como um indicador de capital humano ou
da capacidade de um individuo (ver Barro e Lee, 2013), que sdo por
sua vez fundamentais para a produgdo e o crescimento da empresa.
Autores como Bloom e Van Reenen (2010) associam niveis mais altos
de educagdo a melhores préticas de gestdo e, portanto, a melhores
resultados para a empresa.

Com respeito a antiguidade no cargo, varios autores argumentam
que o impacto no desempenho da empresa pode ser descrito como
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Fonte: Quadros de Pessoal.

um U invertido (ver Hambrick e Fukutomi, 1991; Luo et al., 2013).
Com o decorrer do tempo, a medida que os gestores se tornam
miopes, avessos ao risco e excessivamente apegados a solugdes
anteriores, a antiguidade comega a prejudicar o desempenho da
empresa (Henderson et al., 2006). Em Portugal, a antiguidade média
na empresa em 2016 foi de cerca de 11 anos. No entanto, em
empresas maiores, a antiguidade tende a ser consideravelmente
maior na empresa e menor no cargo. Com efeito, as empresas
maiores parecem ter uma taxa de rotatividade dos CEO mais

elevada, mas uma proporc¢do maior de promogdes internas.

Embora, tradicionalmente, a habilidade fosse frequentemente asso-
ciada a educagdo ou aos anos de experiéncia adquirida, mais recente-
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mente tem sido associada a uma experiéncia diversificada. De acordo
com Kevin Murphy (2004), Custédio et al. (2013) e Kaplan et al. (2012),
que comparam CEO generalistas e especialistas, os primeiros estdo
associados a um melhor desempenho da empresa. Nesse sentido,
podemos considerar a experiéncia em outros setores de atividade
como uma medida de diversificagdo. Em 2016, cerca de 50% dos
CEO tinham trabalhado anteriormente em pelo menos dois setores
de atividade, enquanto apenas 10% tinham experiéncia de mais de
dois setores. Em média, os CEO com niveis mais altos de educagio
sdo também aqueles que tém uma experiéncia mais diversificada.

Finalmente, outra caracteristica marcante do mercado portugués
de gestores é a predominancia daqueles que sdo simultaneamente
proprietdrios das empresas. A percentagem dos CEO proprietérios
diminuiu nas dltimas décadas, atingindo aproximadamente 60% em
2016, dos quais cerca de 80% sdo responséveis pelas micro-empresas.
A Figura 34a sugere haver duas mudangas de nivel na evolu¢do dos
CEO proprietdrios em torno dos periodos de crise econémica, ou
seja, em 2003 e durante a crise econémica e financeira mais recente.
A Figura 34b mostra a reparticdo dos gestores proprietdrios/
ndo-proprietdrios por tamanho de empresa e, como esperado,
apenas 1% das empresas grandes sdo geridas pelos proprietérios.
Fabisik et al. (2018) considera que empresas com maior percentagem
de participagdo do CEO valem menos. A evidéncia empirica
também aponta para um pior desempenho das empresas familiares
geridas por um membro da familia face a empresas geridas
externamente. Da mesma forma, empresas geridas pelo fundador
também apresentam piores resultados.

4. O desempenho da empresa em periodos de crise: o papel do
CEO

O impacto de algumas caracteristicas do CEO no desempenho da em-
presa pode ser estavel ao longo do tempo, no entanto, outras alteram
o seu valor acrescentado, conforme as circunstancias. Por exemplo,
sob condicdes extremas, como uma crise econémica severa, o contexto
no qual as empresas operam muda drasticamente e a capacidade de
inovar e abandonar praticas antigas de gestdo torna-se especialmente
valiosa. No entanto, existem poucos estudos que analisem este tipo
de mudancas.

Num artigo recente (Sazedj et al., 2018), argumenta-se que, du-
rante ‘tempos normais’, existe um trade-off na escolha entre um CEO
recém-chegado ou uma solugao interna experiente. O recém-chegado
—uma contratac¢do recente externa — pode trazer iniciativas inovadoras
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e arrojadas para a empresa, mas comeca com um défice de conhe-
cimento e vai precisar de tempo para ‘aprender fazendo’ (learning
by doing). Por outro lado, a solugdo interna experiente ja domina
a forma habitual de gerir o negécio, mas pode ter dificuldade em
abandonar as praticas de gestdo estabelecidas quando surgem cir-
cunstancias desafiadoras e pode tornar-se uma vitima da chamada
armadilha da experiéncia. As empresas escolhem os CEO de modo
a maximizar o valor liquido de seu desempenho inter-temporal, para
um determinado conjunto de expectativas sobre o futuro. No en-
tanto, quando circunstancias inesperadas, como uma grande crise, se
materializam, a combinagdo 6tima ex-post de caracteristicas do CEO
muda. Com efeito, as velhas praticas e estratégias de gestdo podem
ser insuficientes para inovar e gerar crescimento, enquanto assumir
riscos e adotar solugdes criativas se torna mais valioso.

Neste estudo estima-se o impacto dos CEO recém-chegados na
produtividade das empresas, durante o Programa de Assisténcia
Econémica e Financeira em Portugal. A andlise é focada num
periodo de crise econémica severa — de natureza inesperada e sem
precedentes, em termos de alcance e magnitude, e exdgeno as
empresas — que é a base da estratégia de identificacdo. A
profundidade e a natureza inesperada da crise impediram agdes
preventivas por parte das empresas, incluindo contratagdes
antecipadas de gestores. A grande maioria das empresas ndo
mudou de CEO antes do inicio da crise. Assim, ter um
recém-chegado a frente da empresa no inicio da crise é considerado
um evento exégeno que nos permite desvendar o impacto sobre a
produtividade da empresa de outros fatores ndo observéveis
correlacionados.

Recorrendo a uma estimacdo de ‘diferenca em diferencas’
(difference-in-differences) resumida na Figura 35a, podemos identificar:
i) o choque negativo comum a todas as empresas, em termos de VAB
por trabalhador; ii) o hiato de produtividade, prévio a crise, entre as
empresas geridas por recém-chegados e as restantes; e iii) o
diferencial adicional especifico ao periodo da crise. Esta andlise
revela que as empresas geridas por recém-chegados superam outras
empresas durante o periodo de crise, independentemente de se
tratar de um CEO proprietdrio ou ndo-proprietario. Além disso, nao
encontramos nenhuma diferenga significativa de produtividade no
periodo anterior a crise, sugerindo que diferencas ndo observéveis
entre os recém-chegados e os restantes CEO, como preferéncias de
risco ou incentivos diferentes, desempenham um papel menor
durante ‘tempos normais’, quando as praticas de gestdo tradicionais
sdo suficientes e estratégias inovadoras ndo sdo fundamentais.
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Figura 35: Recém-chegados e a produtividade das empresas (percentagem)

Notas: Pontos e barras representam os coeficientes estimados e as linhas
representam os intervalos de confianca de 95%. A esquerda, os pontos representam
i) o choque negativo comum a todas as empresas, em termos de VAB por trabalhador
(crise); ii) o hiato de produtividade, prévio a crise, entre as empresas geridas
por recém-chegados e as restantes (recém-chegado); e iii) o diferencial adicional
especifico ao periodo da crise (crise*recém-chegado).

Fonte: Quadros de Pessoal.

Como teste adicional de robustez, recorremos a um método de
pareamento, designado de Propensity Score Matching, para garantir
que os resultados obtidos ndo advém de um enviesamento da se-
lecdo amostral. Idealmente, pretende-se comparar a produtividade
de uma empresa gerida por um recém-chegado durante a crise com
o desempenho da mesma empresa caso nio tivesse optado por um
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recém-contratado. Uma vez que o contra-factual ndo é observavel,
construimos um contra-factual hipotético, estimando a probabilidade
de uma empresa ser gerida por um recém-chegado dadas as caracte-
risticas da empresa e do gestor prévias a crise, através de um modelo
Probit. Deste modo identifica-se a empresa mais semelhante, cujo
resultado corresponde ao contra-factual ndo observéavel.

Consideram-se trés indicadores de produtividade, nomeadamente:
produtividade aparente do trabalho, medida como VAB e vendas
por trabalhador, e VAB por unidade vendida. Depois, compara-se
o desempenho de cada empresa gerida por um recém-chegado com o
contra-factual anteriormente estimado, com base na empresa mais se-
melhante. Globalmente, a evidéncia sugere que as empresas geridas
pelos recém-chegados apresentam um desempenho superior durante
a crise (Figura 35b). Em particular, empresas que sdo aparentemente
iguais ex-ante observam um VAB por trabalhador entre 6 e 10% mais
elevado durante a crise, se gerida por recém-chegados. Este resultado
aumenta para 8-13% quando a produtividade é medida em termos
de vendas por trabalhador. Finalmente, concluimos também que os
recém-chegados geraram mais valor por unidade vendida durante
a crise do que empresas semelhantes no grupo de controlo, indi-
cando ganhos significativos de eficiéncia. Estes ntimeros sdo esta-
tisticamente e economicamente significativos.

5. Consideracgdes finais

Os CEO desempenham um papel fundamental na definicdo das es-
tratégias das empresas e, consequentemente, impactam significativa-
mente o desempenho e a produtividade das mesmas.

Esta secgdo mostra que os CEO em Portugal ainda tém niveis de
educagdo relativamente baixos, pelo que uma via promissora para
aumentar a produtividade das empresas seria através de politicas
crediveis que melhorem o sistema educacional, tornando-o mais ade-
quado ao mercado atual e as mudancas tecnoldgicas em curso. Adi-
cionalmente, a elevada percentagem de CEO proprietarios e a antigui-
dade média alta também revelam a incapacidade das empresas em se
adaptar por completo aos desenvolvimentos do mercado, sugerindo
que hd espago para uma realocacdo mais eficiente das habilidades dos
CEO as empresas.

Além destas caracteristicas observaveis, ha um conjunto de
atributos ndo observaveis que podem ser relevantes em tempos de
crise, apesar de ndo desempenharem um papel importante em
‘tempos normais’. Mais especificamente, argumentamos que os CEO
recém-chegados apresentam uma vantagem significativa na gestdo
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das empresas em momentos dificeis, independentemente de seu

N

défice relativo de conhecimento em relacdo a empresa. Estes
resultados desafiam as defini¢bes tradicionais de capital humano
baseados na senioridade e antiguidade, sugerindo que a experiéncia
acumulada na empresa ndo é fundamental em periodos de
dificuldade econémica, quando comparada a flexibilidade,
adaptabilidade e disposicdo do CEO recém-chegado em assumir
riscos e inovar.

Estudos futuros devem concentrar-se em compreender as praticas
de gestdo dos CEO recém-chegados e avaliar maneiras de facilitar
transi¢des nos cargos de gestdo de topo a medida que surgem crises
ou, mais genericamente, criar os incentivos apropriados para fazer os
CEO seguirem as melhores praticas de gestdo sob todas as circuns-
tancias.
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