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Resumo:

O desempenho organizacional é amplamente estudado sob diferentes dticas, uma
delas é sob a perspectiva de gestdo de recursos. Nesse sentido, entende-se que o0s
executivos que compoem o alto escaldo representam recursos a disposicdo das
entidades, dessa maneira tem-se a Teoria dos Altos Escalbes (TAE), que preconiza
que as caracteristicas observaveis desses executivos influenciam nas escolhas
estratégicas e, consequentemente, no desempenho organizacional. Assim, o objetivo
da pesquisa é analisar a associac¢do entre o perfil dos CFO das empresas brasileiras
ndo financeiras detentoras das acdes mais negociadas na B3 (segundo o indice
IBrX100) e o desempenho organizacional delas. Para tanto, realizou-se a andlise de
79 empresas ndo financeiras com as agoées mais negociadas na B3, verificando, por
meio de estatistica descritiva, correlagcdo e regressdo de dados em painel, a
existéncia de associacdo entre a rentabilidade e as caracteristicas de seus CFO. Os
resultados encontrados apontam que as caracteristicas observdveis que se
mostraram estatisticamente significativas em relagdo a rentabilidade (ROA) foram: o
nivel educacional e a remunerag¢do varidvel, apresentando relagcdo positiva. Jda o
endividamento da entidade mostrou ter uma relagdo inversa, ou seja, quanto maior o
nivel de endividamento da entidade, menor a rentabilidade observada. Dessa
maneira, espera-se que esta pesquisa contribua de forma tedrica, por meio da
ampliagdo da discussdo acerca da TAE e sua aplicabilidade, e de forma pratica, por
meio da disponibilizagdo de evidéncias para que as empresas estruturem os seus
recursos humanos em consondncia com o desempenho organizacional esperado.

Palavras-chave: CFO; Teoria dos Altos Escal6es; Rentabilidade.

Area tematica: Contabilidade para Usudrios Externos
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Resumo

O desempenho organizacional ¢ amplamente estudado sob diferentes oticas, uma delas ¢ sob a
perspectiva de gestdo de recursos. Nesse sentido, entende-se que os executivos que compdem
o alto escalao representam recursos a disposi¢ao das entidades, dessa maneira tem-se a Teoria
dos Altos Escaldes (TAE), que preconiza que as caracteristicas observaveis desses executivos
influenciam nas escolhas estratégicas e, consequentemente, no desempenho organizacional.
Assim, o objetivo da pesquisa ¢ analisar a associa¢do entre o perfil dos CFO das empresas
brasileiras ndo financeiras detentoras das agdes mais negociadas na B3 (segundo o indice
IBrX100) e o desempenho organizacional delas. Para tanto, realizou-se a analise de 79
empresas nao financeiras com as agdes mais negociadas na B3, verificando, por meio de
estatistica descritiva, correlagdo e regressdo de dados em painel, a existéncia de associacao
entre a rentabilidade e as caracteristicas de seus CFO. Os resultados encontrados apontam que
as caracteristicas observaveis que se mostraram estatisticamente significativas em relacdo a
rentabilidade (ROA) foram: o nivel educacional e a remuneragdao variavel, apresentando
relacdo positiva. Ja o endividamento da entidade mostrou ter uma relagdo inversa, ou seja,
quanto maior o nivel de endividamento da entidade, menor a rentabilidade observada. Dessa
maneira, espera-se que esta pesquisa contribua de forma tedrica, por meio da ampliagdo da
discussao acerca da TAE e sua aplicabilidade, e de forma pratica, por meio da disponibilizagao
de evidéncias para que as empresas estruturem os seus recursos humanos em consonancia com
o desempenho organizacional esperado.

Palavras-chave: CFO; Teoria dos Altos Escaldes; Rentabilidade.

Area tematica do evento: Contabilidade para Usuarios Externos.

1 INTRODUCAO

As empresas apresentam resultados distintos, o que pode ser explicado pelo fato de
essas entidades utilizarem recursos diferentes em seus processos organizacionais. A simples
unido de determinados recursos, todavia, ndo resulta em um melhor desempenho para a
organizacao, pois existem recursos subjetivos dentro das entidades, tais como os gestores, que
sdo considerados recursos estratégicos que afetam, significativamente, o resultado das
entidades em que atuam (HAMBRICK; MASON, 1984; CARPENTER;
GELETKAKANYCZ; SANDERS, 2004; HAMBRICK, 2007). Dentro desse contexto, tem-se
a Teoria dos Altos Escaldes (TAE), que pressupde que as decisdes estratégicas e os resultados
organizacionais sdo influenciados pelas caracteristicas observaveis e cognitivas dos gestores
(HAMBRICK; MASON, 1984).

Nesse ambito, ressalta-se que compreender os motivos pelos quais as organizacdes
realizam determinadas agdes ou, ainda, a forma em que uma agao ¢ executada, conduz a busca
por conhecer as crengas e as disposi¢des dos cargos com maior poder de decisdo dentro da
organizacdo, o que pode contribuir para o melhor entendimento sobre o comportamento dos
resultados organizacionais (HAMBRICK; MASON, 1984).
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Hambrick e Mason (1984) alegam que, para a compreensdo dos resultados
organizacionais, ¢ preciso observar aqueles que estdo a frente das empresas, visto que as
decisdes estratégicas sdo influenciadas pelas caracteristicas demograficas de cada individuo,
por sua base cognitiva, por seus valores, bem como pelas personalidades das pessoas que
compdem o alto escaldo da organizagao.

Ferreira et al. (2021) apontam estudos que verificaram as varidveis observaveis dos
executivos, como a idade, o sexo, a formacdo académica, a experiéncia profissional, assim
como os valores, a base cognitiva e os fatores psicologicos que influenciam as escolhas
estratégicas, e, consequentemente, o desempenho organizacional. Outras pesquisas, por sua
vez, analisaram a relagdo das variaveis observaveis com a remuneracdo dos executivos,
encontrando uma relagdo significativa (DEUTSCH; KEIL; LAAMANEN, 2011; PEREIRA et
al., 2016).

No contexto internacional, ha diversos estudos que avaliaram a relagdo entre as
caracteristicas dos gestores e a performance das entidades (ROBB; WATSON, 2012;
PERRYMAN; FERNANDO; TRIPATHY, 2016; WANG et al., 2016; JADIYAPPA et al.,
2019; WALTON; TRIBBITT, 2023). Contudo, no contexto brasileiro, as pesquisas que
consideram as caracteristicas dos membros do alto escaldo para explicar o desempenho
econOmico ainda sdo escassas. Entre as pesquisas brasileiras, Pacheco et al. (2019) e Vargas et
al. (2020) dispenderam esforgos para verificar o impacto das caracteristicas observaveis dos
executivos do alto escaldo no desempenho das empresas. Contudo, os referidos estudos
abarcaram periodos amostrais anteriores a pandemia de Covid-19 e focaram em avaliar algumas
caracteristicas dos Chief Executive Olfficer (CEO).

Assim, nota-se a existéncia de uma lacuna para a realizacdo de mais pesquisas que
abarquem a situagdo econOmica recente das empresas brasileiras, principalmente considerando
o contexto da pandemia de Covid-19, e que abordem as caracteristicas dos Chief Financial
Officer (CFO), que também sao gestores relevantes no contexto das entidades e que atuam,
diretamente, nas decisdes que podem afetar o desempenho organizacional. Portanto, embora o
CEO seja o executivo do alto escaldao que receba a maior atencdo a luz da TAE (REHEUL,;
JORISSEN, 2014; SANCHEZ-MATAMOROS; PINZON; ESPEJO, 2014; SPRENGER;
KRONBAUER; COSTA, 2017), entende-se que as caracteristicas dos Chief Financial Officer
(CFO) precisam ser avaliadas, visto que esse gestor atua, efetivamente, na tomada de decisdes
organizacionais € as suas caracteristicas podem contribuir para a explicacdo da rentabilidade
das entidades.

Dessa forma, este estudo pretende avancar na tematica e busca responder a seguinte
pergunta: quais caracteristicas observaveis dos Diretores financeiros (CFO) estdo associadas
com os resultados organizacionais?

A presente pesquisa busca analisar a associagdo entre o perfil dos CFO das empresas
brasileiras ndo financeiras detentoras das acdes mais negociadas na B3 (segundo o indice
IBrX100) e o desempenho organizacional delas. As caracteristicas observaveis avaliadas na
presente pesquisa sdao as apontadas pela Teoria dos Altos Escaldes, sendo elas: idade, sexo,
tempo no cargo, formagao académica, nivel educacional e internacionaliza¢gdo. Como objetivos
especificos, tem-se: (i) delinear os perfis dos Diretores financeiros das empresas brasileiras ndo
financeiras detentoras das a¢des mais negociadas na B3 (segundo o indice IBrX100); (ii)
identificar quais as caracteristicas dos Diretores financeiros estdo associadas aos melhores
resultados organizacionais.

O Diretor financeiro ¢ o objeto de estudo dessa pesquisa por ser parte integrante do
processo que envolve as escolhas estratégicas das empresas. Além de investigar as
caracteristicas observaveis (sexo, idade, tempo de mandato, formacao académica, nivel
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educacional e experiéncia internacional) propostas pela TAE, este estudo se justifica por avaliar
novos campos de investigacdo que ainda ndo foram explorados e que, portanto, podem trazer
resultados distintos daqueles j& apontados na literatura.

Como contribuigdes tedricas, espera-se ampliar a discussao e aplicagdo da TAE em
diferentes cenarios economicos e considerando a atuagao de diferentes atores do alto escaldo,
ampliando o campo de aplicabilidade da Teoria. Como contribui¢do pratica, a partir do estudo
de um ambiente diferente, com uma amostra das empresas brasileiras, espera-se que novos
resultados possam surgir, dando insights que permitirdo as empresas avaliarem o desempenho
organizacional a luz de um novo aspecto (a partir das caracteristicas dos gestores que as
compdem) e, principalmente, estruturarem os seus quadros organizacionais alinhados com as
expectativas de rentabilidade que almejam.

2 REFERENCIAL TEORICO

Neste topico, sdo abordados os principais conceitos que envolvem a Teorias dos Altos
Escaldes e os estudos ja realizados considerando as caracteristicas observaveis.

2.1 Teoria dos Altos Escaloes

A TAE fundamenta-se em duas ideias centrais e interligadas da base comportamental.
A primeira aponta que os executivos do alto escaldo atuam com base em suas interpretagcdes
das situagdes estratégicas que enfrentam. A segunda, por sua vez, sustenta que essas
interpretagdes sdo oriundas das experiéncias, valores e personalidades desses executivos
(HAMBRICK; MASON, 1984). Tendo como marco inicial a publicacdo de Hambrick e Mason
(1984), a TAE tem como premissa que os principais executivos tém um papel fundamental nos
resultados organizacionais e, consequentemente, a organizagao torna-se o reflexo dos seus altos
executivos.

A andlise dos resultados organizacionais a partir da TAE pode fornecer trés beneficios
principais: pode oferecer maior poder de explicar os resultados organizacionais; pode servir
como base para a sele¢do e o desenvolvimento dos altos executivos; por fim, pode ser referéncia
para a elaboracdo de estratégias com o desenvolvimento da capacidade preditiva dos
movimentos da concorréncia (HAMBRICK; MASON, 1984).

A TAE destaca que as organizagdes representam o perfil de seus gestores, que possuem
uma grande influéncia na elaboragdo e adogao das estratégias organizacionais, em busca da
elevagdo do nivel de desempenho da organizagio (DIAZ-FERNANDES; GONZALES-
RODRIGUEZ; SIMONETTI 2015). Hambrick (2007) afirma que quando os gestores do alto
escaldo enfrentam um nivel elevado de desafios, eles tém menos tempo para tomar as suas
decisdes. Por conseguinte, essas decisdes complexas tomam atalhos mentais e, com isso, 0s
gestores necessitam confiar em suas caracteristicas pessoais no processo de tomada de decisao.
Com base nesse argumento, ele prevé que a relagdo entre as caracteristicas da gestdo e os
resultados organizacionais sera mais forte quando o nivel de desafios da gestdo for maior.

Por outro lado, nas situagdes em que os gestores enfrentam um menor nivel de desafios,
a tomada de decisdo tende a depender menos de suas caracteristicas pessoais. Com isso, a
ligacdo entre as caracteristicas de escaldes superiores e os resultados organizacionais deve ser
mais fraca em tais situacdes. Hambrick e Mason (1984) destacam que as caracteristicas sao
divididas em duas categorias: as psicoldgicas e as observaveis. Nas caracteristicas observaveis
estdo destacadas as informacgdes demograficas que englobam o sexo, a idade e as experiéncias



CONGRESSO
N 19 e 20 de outubro de 2023

DE ~ .
CONTABILIDADE Uberldndia-MG

profissionais e educacionais dos gestores. No grupo das caracteristicas psicologicas, por sua
vez, estdo enquadrados os valores, a base cognitiva e a personalidade dos executivos.

De acordo com a TAE, as caracteristicas cognitivas e observaveis, os valores e as
percepgdes influenciam as escolhas estratégicas realizadas pelos gestores do alto escaldo e,
consequentemente, afetam a rentabilidade e o futuro do negécio (CARPENTER;
GELETKANYCZ; SANDERS, 2004). Além disso, Hambrick e Mason (1984) apontam que as
variaveis psicologicas sdo dificeis de serem observadas. Todavia, eles defendem que as
caracteristicas observaveis sao boas proxies para a identificagdo da base cognitiva e dos valores
dos gestores do alto escaldo e, portanto, elas tendem a estar associadas com as escolhas, com
as estratégias e com o desempenho das entidades em que os gestores atuam. Diante do exposto,
realca-se a pertinéncia de estudos que busquem avaliar a relagdo entre as caracteristicas
observaveis dos gestores ¢ a rentabilidade das entidades.

2.2 Estudos Correlatos

Nesta sessdo, sdo apresentados os estudos correlatos que utilizaram a TAE como base,
principalmente aqueles que tiveram como foco as caracteristicas observaveis de executivos.

2.2.1 Sexo

As pesquisas empiricas demonstram que as mulheres costumam ser menos agressivas
que os homens em suas decisdes financeiras, tendem a ser mais avessas ao risco, buscam
respeitar os conceitos €ticos e, com isso, sao menos propensas a cometer fraudes (HO et al.,
2015). Os resultados do estudo de Peni e Vihdmaa (2010), por exemplo, revelam que, nos casos
em que os gestores se envolvem em gerenciamento de resultados, as mulheres tendem a
gerenciar os lucros para baixo e a atuar de forma conservadora.

Além disso, Gul, Srinidhi e Ng (2011) constataram que a presenca de mulheres nas
funcdes da alta administragdo pode melhorar a transparéncia dos resultados e o nivel de
evidenciagdo das entidades. Analogamente, Krishnan e Parsons (2008) alegam que a
diversidade do sexo na alta administrag@o estd, significativamente, associada com a qualidade
dos relatorios dos lucros contéabeis, o que evidencia uma maior preocupacao das mulheres com
a transparéncia, a evidenciacdo e a qualidade das demonstragdes financeiras apresentadas pelas
empresas em que atuam.

No tocante ao risco e ao desempenho das entidades, os achados do estudo de Perryman,
Fernando e Tripathy (2016) apontam que o aumento da participagdo das mulheres nas equipes
de gestao reduz o risco empresarial. Por outro lado, Ashafoke, Dabor e [laboya (2021) destacam
que os homens tendem a buscar os beneficios potenciais € 0 seu sucesso, €, para isso, aceitam
quebrar regras € a se expor mais ao risco para o alcance do sucesso empresarial.

Diante dos fundamentos da Teoria dos Altos Escaldes e dos resultados dos estudos
supracitados, formulou-se a seguinte hipdtese para ser testada:

Hi: As entidades cujos CFO sao do sexo masculino tendem a ter maior rentabilidade.

2.2.2 Idade

A TAE nao estabelece claramente um limite de idade, mas retrata que quanto mais
jovem o gestor, mais ousadas serdo as suas escolhas estratégicas, j4& que os jovens sdo mais
abertos aos riscos e, consequentemente, sao mais propicios a adotar escolhas arriscadas que
possam resultar em melhores resultados. De fato, os estudos anteriores apontam que a idade
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média dos membros do topo influencia a gestdo empresarial e as atitudes perante os riscos
(HAMBRICK; MASON, 1984).

Os gestores com idades avancadas, muitas vezes por estarem num estdgio da carreira de
manutengdo, vislumbrando a aposentadoria, tendem a ser mais conservadores e ser contrarios a
medidas inovadoras no que se refere as estratégias de risco, buscando a seguranga na tomada
de decisao (HAMBRICK; CHO; CHEN, 1996). Dessa forma, nas equipes com gestores mais
velhos ha a priorizagdo da constancia ao invés do crescimento (MACPHERSON; HOLT, 2007).
Além disso, os executivos mais velhos podem ser menos capazes de lidar rapidamente com as
novas informagdes e, portanto, podem ter mais dificuldade para converté-las em resultado
organizacional (WANG et al., 2016).

Os resultados de estudos anteriores apontam que a idade do gestor esta negativamente
associada a inovagdo. Isso pode ser explicado pelo fato de os gestores mais jovens buscarem
investimentos mais agressivos em inova¢ao para demonstrar a sua superioridade ao mercado,
enquanto os gestores mais velhos nao precisam adotar estratégias arrojadas e podem optar pela
estabilidade financeira (SERRA; TOMEI; SERRA, 2014). Dessa maneira, a hipotese a ser
testada na presente pesquisa €:

Ha: As entidades cujos CFO sao mais velhos tendem a ter menor rentabilidade.
2.2.3 Tempo de mandato

Os gestores com menos tempo de mandato na empresa podem ndo ser, completamente,
aceitos por certos stakeholders (MILLER, 1993). Dessa forma, eles sdo mais propensos a
assumir riscos para provar que sao competentes (KOR, 2006). Por outro lado, os gestores com
mais tempo de mandato podem ser mais avessos ao risco porque nao possuem a mesma pressao
dos gestores com menos tempo de mandato para conseguirem manter-se no cargo.

De acordo com a TAE, a aprendizagem gerencial ocorre, principalmente, durante os
primeiros anos do gestor na empresa. Por conseguinte, apds o éxito e a passagem pela
aprendizagem inicial, os gerentes tendem a escolher, psicologicamente, estratégias que se
sentem confortaveis (FINKELSTEIN; HAMBRICK, 1996). Nesse ambito, a cada ano que
passa, os gestores passam a acreditar apenas na sua visao do mundo. Isso quer dizer que o longo
tempo no cargo de direcdo da empresa esta associado a uma tomada decisdo passiva e resistente
as mudangas de estratégia da empresa. Consequentemente, a posicdo competitiva da empresa
pode tornar-se comprometida (FINKELSTEIN; HAMBRICK, 1996).

Hambrick e Fukutomi (1991) sugerem que a abertura para a mudanga ¢ a resposta dos
novos executivos a pressao para estabelecer a legitimidade externa da posi¢ao, demonstrando a
assertividade. Os resultados de estudos empiricos da area de contabilidade e de gestdo
confirmam esses argumentos, fornecendo evidéncias de uma relagdo negativa entre o tempo no
cargo e o uso de praticas de gestdo inovadoras (NARANJO-GIL; MAAS; HARTMANN, 2009)
e revelando que o tempo maior no cargo tem um efeito negativo na pretensido dos gestores de
incorporar novas informacdes suas praticas organizacionais (HALL, 2011). Diante do exposto,
formulou-se a seguinte hipdtese para ser testada:

Hs: As entidades cujos CFO possuem maior tempo de mandato tendem a ter menor
rentabilidade.

2.2.4 Nivel educacional

Hambrick e Mason (1984) alegam que as organizagdes que possuem gestores com
elevado nivel educacional tendem a ter maior conhecimento para avaliar as situagdes gerenciais

5



CONGRESSO
N 19 e 20 de outubro de 2023

DE ~ .
CONTABILIDADE Uberldndia-MG

complexas e tomar decisdes estratégicas. De fato, os resultados de estudos anteriores apontam
que as empresas com gestores mais instruidos possuem maior capacidade de inovar (BURKE
et al.,2018). Kevill, Trehan e Easterby-Smith (2017) apontam que os diretores com maior nivel
de escolaridade possuem maior capacidade cognitiva, ou seja, eles sdo mais qualificados para
interpretar informagdes complexas e tomar decisdes rapidas. Além disso, os gestores que
possuem diversas especializagdes apresentam maior probabilidade de sucesso do que os
gestores que sdo especializados em uma Unica area.

Os executivos com maior nivel de formagdo podem desenvolver uma analise mais
profunda no momento da tomada de decisdo e, portanto, podem dispor de melhores informagdes
e de maior capacidade de processamento (HERRMANN; DATTA, 2005). Assim, as
capacidades sociocognitivas relacionadas aos niveis de formagdo dos executivos tendem a
desempenhar papéis importantes no sucesso da organizacio (HERRMANN; DATTA, 2005).

Rogers (1995), por sua vez, assegura que os executivos que possuem baixos niveis
educacionais tendem a ter maior aversao ao risco, pois se sentem ameacados pelas mudangas
impostas, enquanto os executivos com altos niveis educacionais tendem a se expor ao risco € a
buscar maior sucesso organizacional. Diante do exposto, a hipdtese a ser testada na presente
pesquisa é:

Ha4: As entidades cujos CFO possuem maior nivel educacional tendem a ter maior
rentabilidade.

2.2.5 Formacao académica

Herrmann e Datta (2005) evidenciam que os gestores com formag¢do académica tendem
a desenvolver uma analise mais profunda para a tomada de decisdo e, portanto, dispdem de
melhores informagdes e maior capacidade de processamento para aprimorar o resultado das
organizagdes em que atuam. Nesse ambito, Hambrick e Mason (1984) destacam que a formacgao
académica dos executivos do alto escalao pode ser um fator relevante no processo de tomada
de decisdes, visto que o acesso a distintos tipos de educagdo pode culminar no desenvolvimento
de diferentes competéncias para o processamento de informagdes, resolugdo de problemas,
elaboracdo de estratégias e tomada de decisdes (HITT; TYLER, 1991).

Os gestores com formagdo académica em cursos da area de negocios, por exemplo,
tendem a desenvolver habilidades que lhes possibilitem a entender melhor a linguagem contébil
e financeira e a adotar escolhas conservadoras que culminem em menos €Xposi¢ao a riscos
organizacionais (HAMBRICK; MASON, 1984).

Pereira et al. (2016) apontam que a area de formacao académica do gestor ¢ relevante e
pode estar, inclusive, relacionada a sua remuneragdo. Os resultados dos estudos de Bortoluzzi
et al. (2021) e Wang et al. (2016), por sua vez, evidenciam que a formacgao dos executivos do
alto escaldo esta relacionada positivamente com o desempenho organizacional.

Diante dos fundamentos da Teoria dos Altos Escaldes e dos resultados dos estudos
supracitados, formulou-se a seguinte hipdtese para ser testada:

Hs: As entidades cujos CFO possuem formacao académica na area de negocios tendem
a ter maior rentabilidade.

2.2.6 Experiéncia internacional

Carpenter, Sanders e Gregersen (2001) destacam que os gestores que possuem
experiéncia educacional internacional em institui¢des renomadas ou que possuem experiéncia
em empresas internacionais podem ser um capital valioso para o desempenho empresarial. Isso
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se deve ao fato de esses gestores possuirem maior conhecimento sobre as normas e as praticas
internacionais. Por conseguinte, a capacidade desses profissionais de criar vinculos com
empresas de diferentes paises e de gerar abertura para novas negociagdes ¢ muito maior do que
a capacidade de gestores que possuem experiéncias educacionais e/ou profissionais apenas em
seus paises de origem.

De forma complementar, os resultados do estudo de Dauth, Pronobis e Schmid (2017)
apontam que a internacionalizagdo do CFO estava associada com a redugdo do gerenciamento
de resultados e com o aumento da qualidade na apresentagao das demonstragdes financeiras das
organizagdes. Isso pode ser explicado pelo fato de os gestores com experiéncias académicas
e/ou profissionais no exterior considerarem a importancia da qualidade das informacgdes
financeiras e, com isso, optarem por ndo manipular os resultados das empresas em que atuam
(DAUTH; PRONOBIS; SCHMID, 2017).

Analogamente, os achados da pesquisa de Almeida e Lemes (2019) indicam que a
internacionalizacdo dos CFO estava associada com as escolhas contdbeis das entidades da
Alemanha, Brasil e Reino Unido, o que indica que essa caracteristica observavel dos gestores é
relevante para o entendimento do processo de escolhas no ambito organizacional.

Diante dos fundamentos da Teoria dos Altos Escaldes e dos resultados dos estudos
supracitados, formulou-se a seguinte hipotese para ser testada:

He: As entidades cujos CFO possuem experiéncias internacionais tendem a ter maior
rentabilidade.

Destaca-se que as hipdteses deste estudo foram formuladas a partir dos fundamentos da
Teoria dos Altos Escaldes e dos principais resultados das pesquisas anteriores sobre o tema,
sempre considerando a associacdo entre as caracteristicas observaveis dos CFO (sexo, idade,
tempo de mandato, nivel educacional, formacao académica e experiéncias internacionais) € o
desempenho das entidades em que os gestores atuam.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Em termos de enquadramento metodoldgico, este estudo se caracteriza como descritivo,
no que tange aos objetivos, ja& que tem como finalidade averiguar a relagdo entre as
caracteristicas observaveis dos executivos e a rentabilidade. Do ponto de vista dos
procedimentos técnicos, a pesquisa ¢ documental, visto que utilizou as informacdes retiradas
das demonstragdoes financeiras, dos formularios de referéncias, da Bloomberg® e da
Economatica®. No que tange a abordagem, a pesquisa caracteriza-se como quantitativa por
valer-se de métodos estatisticos e analise de dados em painel.

A populacdo do presente estudo ¢ composta pelas 79 empresas brasileiras, nao
financeiras, detentoras das a¢des mais negociadas na B3 (segundo o indice IBrX100). A escolha
do Brasil ocorreu pelo fato de ele ser um pais emergente, que possui um forte mercado
consumidor e empresas com alto potencial de crescimento. Dependendo do investimento nas
empresas de paises emergentes, o retorno pode ser maior do que investir em empresas de paises
desenvolvidos. Com isso, o Brasil permite a identificacdo das caracteristicas observaveis dos
CFO que se associam com os resultados organizacionais das empresas do mercado emergente.

Apods a listagem das empresas do IBrX100, houve a exclusdo das companhias
financeiras em funcdo das particularidades de seus negdcios. Na sequéncia, realizou-se a
exclusdo das entidades que ndo apresentavam informacdes referentes as caracteristicas dos CFO
de forma completa ao longo dos anos analisados. Apds esses procedimentos, o nimero de
entidades que compdem a amostra, em cada setor, ¢ apresentado na Tabela 1.
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Tabela 1 - Amostra da pesquisa por setor

Setores Numero de empresas Percentual

Bens industriais 8 10,13%
Comunicagdes 2 2,53%
Consumo ciclico 18 22,78%
Consumo néo ciclico 10 12,66%
Materiais basicos 11 13,92%
Petroleo gas e biocombustiveis 6 7,59%
Saude 7 8,86%
Tecnologia da informagéo 4 5,06%
Utilidade publica 13 16,46%

Total 79 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa

As entidades que compuseram a amostra da pesquisa desenvolvem as suas atividades
operacionais no Brasil. Os setores com maiores representatividades referem-se as areas de
consumo ciclico (22,78%), utilidade publica (16,46%) e materiais basicos (13,92%). Os setores
de comunicagdes e tecnologia de informacao, por outro lado, englobam o menor niumero de
observagdes da amostra (Tabela 1).

A variavel dependente utilizada foi Retorno sobre os ativos (ROA), que indica o quanto
a empresa conseguiu gerar de rentabilidade considerando o seu total de ativos. Os resultados
organizacionais (ROA) foram coletados a partir das demonstra¢des financeiras das entidades
pertencentes a amostra e da base de dados da Economatica®.

As variaveis independentes utilizadas foram o sexo, a idade, o tempo de mandato, o
nivel educacional, a formacdo académica e as experiéncias internacionais dos CFO das
empresas brasileiras. As caracteristicas observaveis dos CFO foram obtidas por intermédio da
analise dos curriculos desses profissionais nos formularios de referéncias das empresas € no
sitio da Bloomberg®.

As varidveis de controle utilizadas foram remuneracdo, endividamento, governanga
corporativa, setor e porte. As referidas variaveis foram coletadas nas demonstragdes financeiras
das entidades e na base de dados da Economatica®.

As informagdes contempladas no presente estudo referem-se aos exercicios fiscais do
periodo de 2018 a 2021. Tal periodo amostral foi selecionado porque buscou-se avaliar como
as entidades lidaram com o contexto da pandemia no que diz respeito ao resultado
organizacional.

Ao se falar em desempenho organizacional, aqui considerado como variavel
dependente, ¢ importante ressaltar que ele pode ser medido de diferentes maneiras, tais como
por indicadores de lucratividade, potencial de geragdo de caixa, niveis de endividamento,
rentabilidade, dentre outros. Para a presente pesquisa, adotou-se o Retorno sobre Ativos (ROA)
como indicador de rentabilidade por entender que as escolhas estratégicas dos CFO impactam
diretamente nesse indicador de performance. Além disso, o ROA tem sido amplamente
utilizado como métrica de desempenho (TRES et al., 2022).

As variaveis independentes utilizadas na pesquisa referem-se as caracteristicas
observaveis dos CFO (sexo, idade, tempo de mandato, nivel educacional, formac¢ao académica
e internacionalizagdo) selecionadas com base nos fundamentos da Teoria do Alto Escaldao. No
Quadro 1, destaca-se as variaveis independentes e as principais defini¢des estatisticas utilizadas
para a realizacdo da pesquisa, bem como o resultado esperado (se associagdo positiva ou
negativa).
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Quadro 1 — Variaveis Independentes

Nome Definicoes Resultado esperado
Feminino: 0
. +
Sexo Masculino: 1 ()
Idade Idade do CFO na data do relatério ()
Mandato Tempo de mandato na data do relatdrio (-)

Graduacdo: 0

Especializacdo, MBA, Mestrado e Doutorado: 1
Direito e Engenharias: 0

Administracdo, Atuaria, Comércio Exterior, Contabilidade, )
Economia e Finangas: 1

Sem experiéncias internacionais: 0

Experiéncias educacionais, profissionais ou ambas no exterior: 1
Fonte: Elaboragao prépria (2023)

Nivel educacional

)

Formacao
académica

Internacionalizacdo

)

As caracteristicas dos CFO foram categorizadas para o tratamento dos dados. No que
diz respeito a variavel sexo (SEXO), nas ocasides em que foi constatado que a CFO era do sexo
feminino foi atribuido o valor zero (0) e quando era do sexo masculino atribuiu-se o valor um
(1). O resultado esperado para essa variavel ¢ positivo devido aos estudos anteriores que
apontam que os homens tendem a correr mais riscos € a buscar maior desempenho
organizacional.

A varidvel idade (IDADE) trata-se de uma variavel continua, obtida pela idade do CFO
declarada nos demonstrativos financeiros ou, quando essa informagao nao estava disponivel,
por meio da diferenga entre a data de nascimento do CFO e a data dos demonstrativos
financeiros. Dessa forma, o resultado esperado para essa variavel € negativo, devido aos estudos
relacionados apontarem que os gestores mais velhos tendem a ser mais conservadores e avessos
aos riscos e, portanto, menos propensos a buscar maior desempenho organizacional.

A variavel tempo de mandato (MAND), por sua vez, foi calculada por meio da diferenga
entre a data de inicio do mandato no cargo de gestdo e a data do relatério, que, para fins desta
pesquisa, foi 31/03 do ano seguinte ao término do exercicio fiscal. O resultado esperado para
essa variavel € negativo, em virtude de os estudos correlatos demonstrarem que um tempo maior
no cargo tem um efeito negativo na pretensao dos gestores de incorporarem novas informagdes
as suas praticas organizacionais.

No que tange ao nivel educacional (EDUC), atribuiu-se o valor zero (0) quando o CFO
tinha apenas a graduacdo e um (1) nas ocasides em que o CFO tinha pos-graduacao
(Especializagdo, MBA, mestrado ou doutorado). Com isso, o resultado esperado para essa
variavel € positivo, visto que os estudos correlatos revelam que os gestores com elevado nivel
educacional tendem a ter maior conhecimento para avaliar as situa¢des gerenciais complexas e
tomar as decisdes em busca de melhores resultados.

A variavel formagdo académica (FORM) foi dividida em duas categorias: Direito e
Engenharias; e area de negdcios, sendo atribuido o valor zero (0) aos CFO formados na area de
Direito, Engenharias e demais areas que ndo compdem a area de negdcios. Para a area de
negoécios foi atribuido valor um (1) aos CFO formados em Administragdo, Atuaria, Comércio
Exterior, Contabilidade, Economia e Finangas. O resultado esperado ¢ positivo, pois espera-se
que os executivos com formagdo na area de negodcios compreendam melhor as decisdes
financeiras, realizem melhores escolhas estratégicas e, consequentemente, obtenham melhores
resultados organizacionais.

Por fim, a variavel nivel de internacionalizagcdo (INTER) foi obtida por meio da anélise
das experiéncias profissionais e académicas que os CFO tiveram em outros paises. De modo
especifico, atribuiu-se zero (0) para os CFO que ndo tiveram experiéncias académicas e/ou
profissionais no exterior ¢ um (1) para aqueles que trabalharam e/ou estudaram em outros
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paises. O resultado esperado para essa varidvel € positivo em fun¢do de os estudos anteriores
apontarem que os gestores com experiéncias educacionais e/ou profissionais no exterior podem
ser um recurso valioso para o desempenho organizacional, principalmente para aquelas
empresas que desejam se tornar multinacionais.

As defini¢des das variaveis de controle que fazem parte da presente pesquisa sdo
apresentadas no Quadro 2.

Quadro 2 — Variaveis de controle

Nome Definicoes

Porte Logaritmo natural do ativo total na data do relatdrio
Endividamento Razao entre o Passivo total (passivo circulante e ndo circulante) e o Ativo total
Remuneragao Percentual de remuneragao variavel dos gestores

Bens industriais: 1
Comunicagoes: 2
Consumo ciclico: 3
Consumo nao ciclico: 4
Setor Materiais basicos: 5
Petroleo gas e biocombustiveis: 6
Saude: 7
Tecnologia da informagao: 8
Utilidade publica: 9
Nao esta listada nos niveis diferenciados de Governanga Corporativa: 0
Esta listada nos niveis diferenciados de Governanga Corporativa: 1

Governanga Corporativa

Fonte: Elaboragao propria (2023)

A variavel porte (PORTE) foi obtida considerando o logaritmo natural do valor do ativo
total na data do relatdrio. O nivel de endividamento (END) foi obtido por meio do célculo do
percentual de dividas da empresa em relagao ao valor do ativo total. A remuneragao (REM),
por sua vez, refere-se ao percentual de remunera¢do varidvel dos CFO. A varidvel setor
(SETOR) diz respeito aos setores (Consumo ciclico, Petroleo gas e biocombustiveis, Consumo
ndo ciclico, Bens industriais, Materiais Basicos, Utilidade publica, Saude, Tecnologia de
informacao, Comunicagdes) em que as entidades da amostra atuam. Por fim, a varidvel
Governanca Corporativa (GOVERN) refere-se a uma dummy em que um (1) foi atribuido para
as entidades que estavam listadas nos niveis diferenciados de Governanga Corporativa (Nivel
1, Nivel 2 e Novo Mercado) e zero (0) para as entidades que ndo estavam. As variaveis de
controle foram incluidas no modelo econométrico em fungdo de estudos (MIRZA; JAVED,
2013; MATAR; ENEIZAN, 2018; VIEIRA; NEVES; DIAS, 2019) que apontam que o porte, o
nivel de endividamento, a remuneragdo variavel, o setor e o nivel de Governanca Corporativa
sdo fatores que afetam a rentabilidade organizacional.

Para o tratamento dos dados, utilizaram-se estatisticas descritivas, correlacdo e
regressao com dados em painel. As estatisticas descritivas permitiram uma visao geral sobre o
perfil dos gestores e as caracteristicas das entidades. O teste de correlagdo, por sua vez, foi
empregado para a identificacdo das caracteristicas observaveis dos CFO que estdo
correlacionadas com o resultado organizacional. Por fim, a regressdo com dados em painel foi
utilizada para avaliar a associagao entre as caracteristicas dos CFO e a rentabilidade da empresa,
apods o controle das demais variaveis que podem afetar o desempenho organizacional.

A regressao utilizada na pesquisa ¢ exposta na Equacao 1.

ROA = BSEXO + BIDADE + BMAND + BFORM + BEDUC + BINTER + 3. var. controle +
€. (1)

Onde:
ROA: Retorno sobre ativos;
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SEXO: Sexo;

IDADE: Idade do gestor;

MAND: Tempo de mandato;

EDUC: Nivel educacional;

FORM: Formacao Académica;

INTER: Nivel de internacionalizagao;

Var.controle: END (Nivel de endividamento); REM (Remuneracgio do gestor); SETOR (Setor
de atuacdo da entidade); PORTE (tamanho ativo empresa); GOVERN (Governanga
Corporativa). Ano dummies: 2018 a 2021.

€ @ erro.

Destaca-se que os pressupostos da regressdo foram analisados e que os possiveis
problemas de auséncia de normalidade dos residuos, heterocedasticidade e autocorrelacao nos
erros foram minimizados com a consideragao de erros-padrao robustos.

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste topico, sdo apresentados os resultados encontrados, destacando-se a andlise
descritiva dos dados e as discussoes dos resultados.

4.1 Estatistica Descritiva

A Tabela 2, exposta na sequéncia, apresenta as informagdes sobre os gestores das
empresas da amostra.

Tabela 2 — Estatistica descritiva das caracteristicas dos gestores

Variaveis Caracteristicas Observacoes Percentual

Feminino 16 5,48%

Sexo )
Masculino 276 94,52%
~ . Nao 113 38,70%

Formagdo académica .

Area de neg6cios 179 61,30%
P o,
Nivel educacional Graduagao 75 25,68%
Pés-graduacio 217 74,32%
Experiéncias Nao 97 33,22%
internacionais Sim 195 66,78%

Fonte: Dados da pesquisa

Com os dados apresentados na Tabela 2, ¢ possivel observar que foram totalizadas 292
observagOes na amostra da pesquisa. Com relagdo ao sexo dos gestores, os diretores financeiros
do sexo masculino representaram 94,52% das observacdes, enquanto as diretoras do sexo
feminino representaram apenas 5,48%. No que diz respeito a formacao académica, 61,30% dos
diretores possuem formacdo académica na area de negocios e 38,70% apresentam formagao em
Direito ou em algum ramo de Engenharia. Quanto ao nivel educacional, percebe-se que 74,32%
da amostra possui pds-graduagdo e 25,68% possuem apenas graduacdo. Por fim, com relacao
as experiéncias internacionais, 66,78% da amostra estudou e/ou trabalhou em outros paises e
33,22% da amostra ndo tém experiéncia internacional.

A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva das variaveis independentes continuas
(idade e tempo de mandato dos gestores).
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Tabela 3 — Idade e tempo de mandato dos gestores

Média  Desvio-padrdo  Minimo Mediana  Maximo Observagoes
Idade 51 8 31 51 78 292
Tempo de mandato 1,34 0,64 0,29 1,08 3,87 292

Fonte: Dados da pesquisa

A idade média dos gestores foi 51 anos, sendo que a idade minima foi 31 e a idade
maxima foi 78. A variavel tempo de mandato apresentou o valor minimo de 0,29, que
corresponde a 3 meses e meio de mandato, enquanto o valor maximo foi de 3,87, que
corresponde a 3 anos e 10 meses no cargo. Destaca-se que o tempo de mandato médio foi de 1
ano e 4 meses.

A Tabela 4 apresenta as caracteristicas das empresas nao financeiras que fazem parte da
amostra da pesquisa.

Tabela 4 — Estatistica descritiva das caracteristicas das empresas

Variaveis Caracteristicas Observacoes Percentual

Governanga Nao 12 4,11%
corporativa Segmentos diferenciados 280 95,89%
Bens industriais 32 10,96%

Comunicacoes 6 2,05%

Consumo ciclico 66 22,60%

Consumo néo ciclico 35 11,99%

Setor Materiais basicos 41 14,04%
Petroleo gas e biocombustiveis 22 7,53%

Satde 25 8,56%

Tecnologia da informagao 13 4,45%
Utilidade publica 52 17,81%

Fonte: Dados da pesquisa

Quanto ao nivel de Governanga Corporativa, percebe-se que 95,89% das observacdes
sdo de segmentos diferenciados (Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1) e 4,11% ndo sdo de
segmentos diferenciados. No que concerne ao setor, na amostra selecionada, 22,60% das
empresas sao do setor de consumo ciclico, 17,81% sao do setor de utilidade publica, 14,04%
sdo do setor de materiais basicos, 11,99% sdo do setor de consumo ndo ciclico. Assim, esses
setores englobam 66% das observagdes da amostra (Tabela 4).

A estatistica descritiva das variaveis de controle continuas (ROA, Remuneracao
Variavel, Endividamento e Porte) ¢ apresentada na Tabela 5.

Tabela 5 — Variaveis de controle continuas
Média  Desvio-padrio  Minimo  Mediana  Maximo  Observacgoes

ROA 0,04 0,11 -0,69 0,04 1,07 292
Remuneragao variavel 0,35 0,21 0,00 0,33 091 292
Endividamento 0,65 0,27 0,00 0,65 2,46 292
Porte 16,88 1,22 12,84 16,94 20,71 292

Fonte: Dados da pesquisa

O ROA apresentou um valor méximo de 1,07, enquanto o valor minimo do ROA foi de
-0,69. A Remuneragao variavel apresentou o valor maximo de 0,91, enquanto a média foi de
35% e o percentual minimo de remuneracao variavel foi de 0%. O endividamento apresentou
média de 0,65, o que indica que o passivo representa 65% do ativo total. A varidvel Porte
apresentou valor maximo de 20,71, enquanto a média foi de 16,88 (Tabela 5).

A matriz de correlagdo de Spearman, apresentada na Tabela 6, evidencia a correlagao
entre as variaveis independentes e a Rentabilidade sobre os ativos.
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Tabela 6 — Correlagdo de Spearman
ROA REMUN END PORTE IDADE MAND GOVERN SEXO FORM EDUC INTER

ROA 1

REMUN 0,1307** 1

END -0,3801*** -0,0176 1

PORTE 0,0313 0,0557 0,2095%** 1

IDADE -0,025 -0,0417 0,0667 0,2000%** 1

MAND -0,0027 0,0188 -0,0112 0,0196 -0,0562 1
GOVERN -0,1838*** -0,0277 0,1324%*  -0,2853%%* 0,0946 -0,0789 1

SEXO -0,1223%* 0,0886 0,1196** -0,0273 0,0672 0,0936 -0,0498 1

FORM -0,0389 -0,0129 0,0691 -0,1167** 0,0486 0,0098 0,1189** 0,025 1

EDUC 0,0231 -0,002 0,1806%** 0,0621 -0,2150%** 0,0879 -0,0822 -0,1071* 0,0479 1

INTER -0,0433 -0,1032* -0,0397 0,1577%%** -0,0439 -0,0143 -0,1460%* -0,1059*%  -0,1573%**  (,1512%** 1

Fonte: Dados da pesquisa

wHk k* ¥ destaca os resultados estatisticamente significativos ao nivel de 0,01, 0,05 e 0,10, respectivamente.

Onde: a variavel ROA refere-se ao Retorno sobre os ativos, a variavel REM refere-se ao percentual de remuneragao variavel recebido pelo CFO, a variavel END refere-se a
razao entre o passivo total e o ativo total, a varidvel PORTE refere-se ao logaritmo natural do valor do ativo total, a variavel IDADE refere-se a idade do CFO na data do
relatorio, a varidvel MAND refere-se ao tempo de mandato do CFO na data do relatorio, a variavel GOVERN refere-se a uma dummy em que 1 foi atribuido quando a entidade
estava listada nos niveis diferenciados de Governanga Corporativa, a variavel SEXO refere-se a uma dummy em que 1 foi atribuido quando o CFO era do sexo masculino, a
varidvel FORM refere-se a uma duumy em que 1 foi atribuido quando o CFO tinha formacdo na area de negocios, a variavel EDUC refere-se & uma dummy em que 1 foi
atribuido quando o CFO tinha Especializacdo, MBA, Mestrado ou Doutorado e a varidvel INTER ¢ uma dummy em que | foi atribuido quando o CFO tinha experiéncias
educacionais e/ou profissionais no exterior.
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De modo geral, nota-se que os maiores coeficientes sao menores que 0,80, o que indica
que nao ha problemas de multicolinearidade no modelo (GUJARATI; PORTER, 2011).

Apos a realizagdo dos testes estatisticos, identificou-se que ndo foram cumpridos os
pressupostos da normalidade e da homoscedasticidade dos residuos. Portanto, utilizou-se a
correcao de erros-padrdes robustos de White (1980).

Além disso, ap0Os os testes estatisticos, identificou-se que a regressao com dados em
painel deveria ser estimada com efeitos aleatorios, conforme exposto na Tabela 7.

Tabela 7 — Regressdo com dados em painel

Coeficiente Erros-padroes robustos Z P-valor
Sexo 0,0011 0,0148 0,0800 0,9400
Idade 0,0007 0,0008 0,9400 0,3450
Tempo de mandato -0,0068 0,0056 -1,2200 0,2230
Formagdo académica 0,0132 0,0105 1,2600 0,2090
Nivel educacional 0,0210%* 0,0104 2,0200 0,0430
Experiéncias internacionais -0,0073 0,0088 -0,8300 0,4080
Remuneragio variavel 0,0441* 0,0269 1,6400 0,1000
Endividamento -0,2520%%** 0,0335 -7,5300 0,0000
Porte -0,0011 0,0080 -0,1400 0,8920
Governanga Corporativa -0,0271 0,0224 -1,2100 0,2280
Comunicagdes -0,0582* 0,0315 -1,8500 0,0640
Consumo ciclico -0,0091 0,0195 -0,4700 0,6400
Consumo nao ciclico 0,0375* 0,0202 1,8600 0,0630
Materiais basicos 0,0418* 0,0230 1,8200 0,0690
Petroleo gas e biocombustiveis 0,0214 0,0288 0,7400 0,4580
Saude 0,0126 0,0209 0,6000 0,5470
Tecnologia da informagao -0,0382 0,0349 -1,0900 0,2740
Utilidade publica 0,0310* 0,0185 1,6700 0,0940
Constante 0,1674 0,1308 1,2800 0,2010
Controle de anos Sim
Observagoes 292
Wald chi2 188,6300
R2 0,4600

Fonte: Dados da pesquisa
*Hk k* ¥ destaca os resultados estatisticamente significativos ao nivel de 0,01, 0,05 e 0,10, respectivamente.

Considerando os fundamentos da Teoria do Alto Escaldo e os achados de estudos
correlatos (KRISHNAN; PARSONS, 2008; PENI; VAHAMAA, 2010; GUL; SRINIDHI; NG,
2011; HO et al., 2015; PERRYMAN; FERNANDO; TRIPATHY, 2016; ASHAFOKE;
DABOR; ILABOYA, 2021) formulou-se a hipotese de que as entidades cujos CFO sao do sexo
masculino tendem a ter maior rentabilidade (H1). Os resultados da Tabela 7 apontam que, ao
contrario do esperado, o sexo dos CFO nao esta associado com maiores resultados econdomicos
(ROA). Algumas das possiveis explicacdes para a falta de associagdo entre o sexo do CFO e a
rentabilidade das entidades ¢ o fato de a amostra ser, praticamente, composta por diretores
financeiros do sexo masculino. Assim, os resultados da regressao ndo subsidiam a Hj.

Na segunda hipotese (H»), considerou-se que as entidades cujos CFO sao mais velhos
tendem a ter menor rentabilidade. A formulacdo dessa hipotese pauta-se nos resultados de
estudos anteriores (WANG et al., 2016; HUANG; ROSEGREEN; LEE, 2012) que indicam que
os gestores mais jovens tendem a adotar comportamentos mais agressivos na tomada de decisao
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em relagdo aos mais velhos e, consequentemente, a buscar maior desempenho organizacional.
Os resultados apresentados na Tabela 7 evidenciam que nao ha associagao significativa entre a
idade do CFO e a rentabilidade das entidades em que eles atuam. Analogamente ao resultado
deste estudo, algumas pesquisas anteriores (GE; MATSUMOTO; ZHANG, 2011; SCHRAND;
ZECHMAN, 2012) também ndo identificaram que a idade do CFO ¢ determinante para o
desempenho organizacional (ROA). Uma das explicacdes para esses resultados divergentes ¢ a
possibilidade de a idade ser uma caracteristica observavel que ndo afeta os resultados das
empresas diretamente, mas que, de forma combinada com outras variaveis, possa ter alguma
influéncia sobre a rentabilidade empresarial.

A terceira hipotese (H3) considerou-se que as entidades cujos CFO possuem maior
tempo de mandato tendem a ter menor rentabilidade. Sobre esse ponto, destaca-se que algumas
pesquisas (DAVIDSON et al., 2007; KALYTA, 2009) apontam que os gestores tendem a
apresentar melhor rentabilidade nos anos finais de seus mandatos. Outros estudos (NARANJO-
GIL; MAAS; HARTMANN, 2009; HALL, 2011), por outro lado, indicam que o tempo maior
no cargo tem um efeito negativo na pretensdo dos gestores de incorporar novas informagdes as
suas praticas organizacionais, o que pode culminar em menor rentabilidade. Ao contrario do
que ¢ visualizado nos estudos anteriores, os resultados desta pesquisa (Tabela 7) indicam que o
tempo de mandato dos CFO nao possui uma associagdo significativa com a rentabilidade
(ROA). Dessa maneira, os resultados da regressdo ndo subsidiam a Hs.

Na quarta hipotese (Hs), considerou-se que as entidades cujos CFO possuem maior nivel
educacional tendem a ter maior rentabilidade. Por meio dos resultados observados na Tabela 7,
verifica-se uma relacao positiva entre o nivel educacional e o desempenho organizacional, aqui
representado pela rentabilidade (ROA). Isso indica que quanto maior o nivel educacional do
CFO, maior a rentabilidade da entidade. Esses resultados sdo convergentes com os estudos
anteriores que apontam que os gestores mais instruidos sdo mais capazes de inovar e buscar
sucesso empresarial (BURKE et al., 2018), t€ém maior capacidade cognitiva (ROGERS, 1995;
HERRMANN; DATTA, 2005; KEVILL; TREHAN; EASTERBY-SMITH, 2017) para
interpretar informagdes complexas e tomar decisdes rapidas que possam aumentar a
probabilidade de sucesso da organizag¢do. Desse modo, os resultados da Tabela 7 subsidiam a
Ha, visto que o nivel educacional do CFO apresenta associagdo significativa e positiva com a
rentabilidade (ROA) das entidades.

Na quinta hipotese (Hs), considerou-se que as entidades cujos CFO possuem formacgao
académica na area de negdcios tendem a ter maior rentabilidade. Essa hipotese ¢ fundamentada
pelos estudos anteriores (PEREIRA et al., 2016; HERRMANN; DATTA, 2005) que apontam
que os gestores com graduagdo na area de negocios tendem a desenvolver uma andlise mais
profunda para a tomada de decisdo e, por conseguinte, dispdem de melhores informagdes e
maior capacidade de processamento para buscar maior rentabilidade. Ao contrario do que era
esperado, os resultados da Tabela 7 indicam que a formacao académica na area de negocios nao
tem associa¢do significativa com o ROA, o que ndo subsidia a Hs.

Na ultima hipétese (Hs), considerou-se que as entidades cujos CFO tém experiéncias
internacionais tendem a ter maior rentabilidade. Os estudos correlatos indicam que a
internacionalizagcdo dos gestores esta associada com a redugdo do gerenciamento de resultados
(DAUTH; PRONOBIS; SCHMID, 2017), com a melhoria da qualidade das demonstragdes
financeiras das organizacdes (DAUTH; PRONOBIS; SCHMID, 2017), com as escolhas
contabeis (ALMEIDA; LEMES, 2019) e com o sucesso empresarial (CARPENTER,
SANDERS; GREGERSEN, 2001). Os resultados da presente pesquisa (Tabela 7), porém,
indicam que a internacionaliza¢do dos CFO nio possui relacdo significativa com a rentabilidade
(ROA). Esses resultados ndo sdo convergentes com o que era esperado e nao subsidiam a He.
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A relagdo entre a remuneracdo variavel e a rentabilidade, por sua vez, foi significativa
e positiva, o que indica que quanto maior o percentual de remuneragao variavel, maior ¢ a
rentabilidade (ROA). O endividamento, por outro lado, apresentou relacdo inversa com a
rentabilidade, sendo que quanto maior o nivel de endividamento da organizagdo, menor ¢ o
ROA (Tabela 7).

De modo geral, nota-se que a rentabilidade das entidades ¢ explicada,
predominantemente, por fatores contratuais, econdomicos e institucionais, tais como a
remuneracdo do gestor, o nivel de endividamento e o setor de atuacao da empresa. Contudo,
considera-se relevante destacar que o nivel educacional do CFO apresentou associagdao
significativa com a rentabilidade e, portanto, também ¢ relevante para a compreensao do
desempenho organizacional e deve ser considerado pelas entidades no momento da estruturacao
de seus recursos humanos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A Teoria dos Altos Escaldes (TAE) pressupde que as decisdes estratégicas e os
resultados organizacionais sdo influenciados pelas caracteristicas observaveis e cognitivas dos
gestores, assim como que as escolhas estratégicas disponiveis para eles também variam de
acordo com as caracteristicas especificas de cada organizacao.

Nesse ambito, a presente pesquisa buscou analisar a associagdo entre o perfil dos CFO
das empresas brasileiras, ndo financeiras, detentoras das agdes mais negociadas na B3 (segundo
o indice IBrX100) e o desempenho organizacional delas.

Em relagdo aos resultados encontrados, dentre as caracteristicas observaveis dos CFO
(sexo, idade, tempo de mandato, nivel educacional, formacdo académica e experiéncia
internacional), o nivel educacional foi a unica variavel que apresentou associacao significativa
com a rentabilidade (ROA). Os estudos correlatos refor¢am o resultado encontrado, apontando
que os diretores com maior nivel de escolaridade possuem maior capacidade cognitiva, ou seja,
sao mais qualificados para interpretar as informagdes complexas e tomar decisdes rapidas.
Além disso, os gestores que possuem diversas especializagdes apresentam maior probabilidade
de sucesso do que os gestores que sao especializados em uma tnica area (KEVILL; TREHAN;
EASTERBY-SMITH, 2017). Os resultados encontrados permitem inferir que € possivel que os
usudrios das informacgdes financeiras considerem que as entidades, cujos CFO tenham pds-
graduacdo (especializagdo, MBA, mestrado ou doutorado), tendem a realizar escolhas
estratégicas que contribuem para uma maior rentabilidade dos negocios.

No tocante as limitacdes desta pesquisa, foram utilizadas apenas as caracteristicas
observaveis dos CFO, porém ¢ preciso considerar que as variaveis psicologicas dos gestores,
tais como, o grau de aversdo ao risco, excesso de confianca e personalidade, também
contribuem no processo de tomada de decisdao. Como sugestdes de pesquisas futuras, destaca-
se que a realizacdo de estudos que avaliem as varidveis psicoldgicas e emocionais dos
executivos, por intermédio de entrevistas e de testes psicologicos, que podem gerar novas
contribui¢cdes. Ademais, as pesquisas que visem construir o perfil completo dos executivos, e
ndo apenas analisar as caracteristicas observaveis de modo isolado, também podem contribuir,
significativamente, para o entendimento de como o perfil dos gestores afeta as escolhas e o
desempenho das entidades.

Como contribuigdes teoricas, tem-se a ampliacdo da discussdo tedrica acerca da
aplicabilidade da TAE em diferentes cenarios econdmicos, tais como em paises emergentes
como o Brasil. Como contribuicdo pratica, espera-se que a pesquisa contribua demonstrando o
quanto as caracteristicas observaveis dos CFO podem influenciar no desempenho empresarial,
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0 que pode contribuir para que as entidades estruturem os seus quadros organizacionais
balizando-se pelas expectativas de desempenho organizacional que almejam.
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