A ENIAC A ENIAC
REVISTA ENIAC PESQUISA

Caracteristicas pessoais e profissionais dos CEOS e a performance
financeira: uma investigacio nas empresas nao financeiras
listadas na B3

Personal and professional characteristics of CEOS and financial
performance: an investigation in non-financial companies listed in B3

Recebimento: 26/10/2020 - Aceite: 08/01/2021 - Publicagéo: 01/02/2021
Processo de Avaliacdo: Double Blind Review

Inaja Allane Santos Garcia®

Doutoranda em Ciéncias Contabeis pela Universidade Federal da Paraiba (UFPB)
Professora Assistente da Universidade Federal do Para (UFPA)
inajaallane@hotmail.com

http://orcid.org/0000-0002-7844-9743

Juliane Simao de Andrade e Silva
Graduada em Ciéncias Contabeis pela Universidade Federal da Paraiba (UFPB)
julle_andrade@hotmail.com

RESUMO

O objetivo desse estudo foi analisar a influéncia das caracteristicas pessoais e profissionais
dos CEOs na performance financeira das empresas ndo financeiras de capital aberto
listadas na B3. Para isso, adotou-se como suporte tedrico a Teoria dos Escalfes Superiores,
proposta por Hambrick & Mason (1984) e empiricamente utilizou-se um modelo empirico
da regressao multipla. Foram analisadas 328 empresas no periodo de 2011 a 2018, as quais
formaram um painel desbalanceado com 824 observacdes. Para medir a performance
financeira das empresas utilizou-se o retorno sobre o ativo (ROA) e as caracteristicas
pessoais e profissionais investigadas foram idade (IDA), género (GEN), experiéncia
profissional (EXP), nivel de escolaridade (ESC), area de formacdo (FOR) e tempo de
mandato (TEM). As evidéncias apontam que CEOs femininas influenciam negativamente,
enguanto CEOs com experiéncia anterior na Diretoria Executiva da mesma empresa e com

maiores niveis de escolaridade influenciam positivamente no desempenho financeiro das

1 Autor para correspondéncia: Universidade Federal da Paraiba (UFPB): Cidade Universitaria - Jodo Pessoa
- PB - CEP: 58051-900- Brasil
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empresas de capital aberto da B3. Tais evidéncias contribuem com um publico diverso, a
exemplo das préprias empresas, CEOs que pretendem ingressar em empresas de capital

aberto e ainda com os investidores e potenciais investidores.

Palavras-chave: caracteristicas dos CEOs, B3, teoria dos escaldes superiores.

ABSTRACT

The purpose of this study was to analyze the influence of CEOs' personal and professional
characteristics on the financial performance of publicly traded non-financial companies
listed on B3. For this, the Theory of Higher Levels, proposed by Hambrick and Mason
(1984), was adapted as theoretical support and an empirical model of multiple regression
was used. 328 companies were analyzed in the period from 2011 to 2018, which formed an
unbalanced panel with 824 observations. To measure the financial performance of
companies, return on assets (ROA) was used and the personal and professional
characteristics investigated were age (IDA), gender (GEN), professional experience
(EXP), education level (ESC), area training (FOR) and tenure (TEM). Evidence indicates
that female CEOs have a negative influence, while CEOs with previous experience in the
Executive Board of the same company and with higher levels of education positively
influence the financial performance of B3's publicly traded companies. Such evidence
contributes to a diverse audience, such as the companies themselves, CEOs who intend to

join publicly traded companies and also with investors and potential investors.

Keywords: Characteristics of CEOs, B3, Theory of Upper Echelons.

1. INTRODUCAO

A fim de tornar-se uma empresa competitiva no mercado e permanecer rentavel, é
necessario que haja comprometimento, habilidade, inteligéncia e dindmica das pessoas que
estdo a frente da organizacdo, sendo capazes de conduzir de forma satisfatoria, agoes
estratégicas para atingir metas e atender aos objetivos organizacionais. Embora néo
quantificadas no balanco patrimonial de uma entidade, as caracteristicas inerentes aos

profissionais, em seus varios niveis hierarquicos, podem agregar valor a empresa.
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Essa perspectiva pode ser justificada pela Teoria dos Escal6es Superiores (TES),
desenvolvida por Hambrick & Mason (1984), a qual preconiza que os resultados das
entidades sdo vistos como reflexos de principios e valores cognitivos de seus atores
poderosos. Com base nessa teoria, 0s valores e principios dos executivos do alto escaldo,
podem ser representados por suas caracteristicas, as quais podem influenciar nas decisdes
estratégicas tomadas por esses profissionais e consequentemente a performance
empresarial.

Dentre os executivos que compde o Top Management Team (TMT), ou equipe do
alto escaldo, ¢ possivel destacar o Chief Executive Officer (CEO), que geralmente é visto
como o ator mais importante e poderoso da organizacdo (Minichilli, Corbetta, &
Macmillan, 2010), o qual esta posicionado como lider da empresa e da equipe do alto
escaldo (Li & Jones, 2018). Logo, acredita-se que as caracteristicas desses executivos
podem ter efeitos sob 0 desempenho financeiro das organizacdes via decisdes estratégicas
(Wang, Holmes, Oh, & Zhu, 2016).

Desde o desenvolvimento da teoria, essa relacdo € o centro de analise de diversas
pesquisas, a exemplo dos estudos internacionais de Henderson, Miller & Hambrick (2006),
Crossland & Hambrick (2007), Minichilli et al. (2010), Guillet, Seo, Kucukusta & Lee
(2013), Peni (2014), Mohamed, Jarboui, Baccar & Bouri (2015), Mio, Fasan & Ros (2016),
King, Srivastav & Williams (2016), Kaur & Singh (2018), Garcés-Galdeano & Garcia-
Olaverri (2019), Liu & Jiang (2020), Naseem, Lin, Rehman, Ahmad & Ali (2020) e
nacionais como os de Serra, Trés & Ferreira (2016), Pacheco, Schmitt, Bortoluzzi, e
Lunkes (2019) e Lunkes, Pereira, Santos & Rosa (2019).

Porém, as evidéncias empiricas mostram resultados divergentes entre tais estudos.
As evidéncias de Naseem et al. (2020) por exemplo, mostram que as caracteristicas idade
e género dos CEOs influenciam o desempenho das empresas, enquanto Mio et al. (2016) e
Lunkes et al. (2019) relatam que tais caracteristicas ndo sdo determinantes para o
desempenho empresarial. Diante disso, a TES vem sendo investigada sob varios aspectos,
0s quais podem ser tomados como explicativos para tais contradi¢cbes. De acordo com
Abatecola & Cristofaro (2020), a influéncia do CEO pode variar conforme o pais no qual
a empresa esta localizada e é proporcional a discricdo gerencial.

Com base nas reflexdes apresentadas e considerando a 6tica dos CEOs como atores

capazes de influenciar o rumo empresarial, o presente trabalho busca responder a seguinte
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pergunta: qual a relacdo entre as caracteristicas pessoais e profissionais dos CEOs e a
performance financeira das empresas ndo financeiras de capital aberto listadas na Brasil
Bolsa Balcdo (B3)? A fim de responder tal questionamento, tem-se o objetivo de analisar
a influéncia das caracteristicas pessoais e profissionais dos CEOs na performance
financeira das empresas ndo financeiras de capital aberto listadas na B3.

Tendo em vista a particularidade do mercado de capitais brasileiro, ainda
considerado em desenvolvimento e com estrutura de propriedade concentrada nas maos de
poucos acionistas, optou-se por investigar as empresas que fazem parte do mesmo, com o
intuito de encontrar evidéncias empiricas e verificar se mesmo diante dessa limitacdo, as
caracteristicas pessoais e profissionais dos CEOs podem influenciar no desempenho
financeiro das organizacdes.

Ressalta-se que o presente estudo difere dos trabalhos nacionais encontrados sob
mesma tematica, como os de Serra et al. (2016), Lunkes et al. (2019) e Pacheco et al.
(2019), pois além de considerar uma amostra de 328 empresas, diferentemente do tamanho
da amostra desses autores, os quais foram 73, 104 e 29 empresas, respectivamente,
considerou-se um periodo diferente de analise (2011 a 2018). Além disso, a importancia
deste artigo se da devido a contribuicdo com a literatura a respeito da TES, mostrando a
importancia dos investidores considerarem também as caracteristicas dos altos executivos
ao avaliarem as organizacdes.

Nesse sentido, os resultados do presente estudo podem ser Uteis as proprias firmas,
as quais podem ser criteriosamente observadas e levadas em consideragdo quando no
processo de contratacdo de novos CEOs que possuam o perfil adequando as estratégias

pretendidas pelas empresas.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. O papel do CEO frente as decisdes organizacionais e a Teoria dos Escaldes

Superiores

Os executivos do alto escaldo possuem importancia significativa no que se refere

ao desempenho das empresas (Pacheco et al., 2019). No Brasil acredita-se que eles sdéo um
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“fator-chave” para o desempenho de uma entidade (Serra et al., 2016). Porém, tais gestores
possuem racionalidade limitada, objetivos variados e muitas vezes conflitantes, diferentes
niveis de aspiracdes e formas de agir que sdo oriundas de suas interpretacdes, valores,
crengas, conhecimentos que estes tomadores de decisdo transportam para 0 aspecto
administrativo (Finkelstein & Hambrick, 1990).

Essa divergéncia de acOes estratégicas pode ser explicada, pois, de acordo com
Carpenter, Geletkanycz & Sanders (2004), frente aos desafios para a tomada de decisdo, a
percepc¢do dos altos gestores € construida através de seus valores e suas bases cognitivas.
Todavia, a luz da TES, Hambrick & Mason (1984) esclarece que devido a dificil
observacao, as caracteristicas gerenciais observaveis podem servir como proxies e fornecer
indicadores eficientes das construces psicoldgicas inobservaveis, podendo, portanto,
representar tais valores e bases cognitivas.

No artigo seminal de Hambrick & Mason (1984), os autores enfatizam a
importancia de entender as caracteristicas dos altos executivos e como elas influenciam na
tomada de decisdo e, por consequéncia, nos resultados das entidades. Posteriormente, em
uma revisitacdo a essa teoria, Hambrick (2007) ressaltou que a ideia central da TES possui
duas partes interconectadas: a primeira considera que 0s executivos agem com base em
suas interpretacdes personalizadas das situacdes estratégicas que enfrentam, e a segunda é
que essas interpretacGes personalizadas sdo uma funcdo das experiéncias, valores e
personalidades dos executivos.

Conforme Carpenter et al. (2004), pesquisadores da area consideram o trabalho de
Hambrick & Mason (1984) um catalizador central. A partir de entdo, diversos estudos
passaram a analisar 0 meio empresarial, explorando quais seriam e que tipo de variaveis
poderiam influenciar os executivos a tomarem determinado rumo quanto as decisoes
estratégicas nas organizagdes e consequentemente nos resultados.

Percebe-se, portanto, que essa linha de pesquisa perdura desde o desenvolvimento
da TES até os dias atuais, demonstrando o amadurecimento e consolidacdo da teoria nas
pesquisas cientificas. Mohamed et al. (2015), por exemplo, verificando os efeitos de
caracteristicas pessoais dos CEOs sobre o valor de empresas de transportes em 17 paises
no periodo de 2000 a 2011, encontraram evidéncias de que a idade e a formacdo técnica
(educacgdo em areas nao financeiras) podem influenciar positivamente o valor da empresa,

e que CEOs com longos mandatos reduz o valor destas empresas. Contrariamente do que
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tais autores esperavam, a educacgdo na &rea financeira ndo apresentou efeitos significativos
no valor das empresas.

O estudo de Serra et al. (2016) verificou a influéncia das caracteristicas socio
demograficas do CEO no desempenho das empresas brasileiras, no periodo de 1997 a 2012.
Para isto, os autores utilizaram trés indicadores financeiros (EBITDA, ROA e ROE) com
base em 73 empresas e identificaram que as caracteristicas idade, diversidade de
experiéncia, experiéncia especifica, longevidade no cargo e a competéncia do CEO (Nivel
de escolaridade) influenciam de forma diferente os indicadores de desempenho, e que 0
setor pode ser um fator significante para a relacdo das caracteristicas dos CEOs com 0
desempenho das empresas. E importante salientar que esses autores n3o verificaram a
influéncia das caracteristicas género do CEO e dualidade de cargos dos CEOs, sendo essas
as principais diferencas entre esse estudo e o presente artigo.

Em um trabalho mais atual, Pacheco et al. (2019) buscaram averiguar a existéncia
ou ndo das relacdes entre as caracteristicas demogréaficas dos executivos do alto escaldo no
desempenho de 29 empresas do setor de consumo néo ciclico listadas na B3, no periodo de
2010 a 2016. Utilizando o ROA para avaliar o desempenho das entidades, os autores
encontraram uma relacdo positiva entre o desempenho organizacional e as caracteristicas
género feminino e maior formacdo educacional, enquanto constataram que a idade e a
familiaridade (percentual de parentesco do diretor com outro membro da diretoria ou do
conselho de administracdo) estdo relacionadas negativamente com o desempenho das
empresas.

Visto alguns exemplos dos estudos de autores que tentaram verificar a importancia
das caracteristicas dos CEOs, percebe-se que as mesmas tém efeitos significativos nas
entidades, sejam positivas ou negativas. Isso ressalta a importancia do estudo das

caracteristicas dos CEOs como delineadoras do desempenho empresarial.

2.2. Caracteristicas pessoais e profissionais dos CEOs e sua relagdo com a

Performance Financeira

Seguindo os estudos empiricos que abordaram a relacdo entre as caracteristicas
observaveis dos CEOs e 0 desempenho das organizacdes e com base na Teoria dos Escaldes

Superiores, a presente pesquisa analisa as seguintes caracteristicas dos CEOs: idade,
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género, experiéncia profissional, nivel de escolaridade, area de formagdo e tempo de
mandato. O principal motivo para a escolha dessas varidveis foi a apresentacdo de
justificativas da literatura para o relacionamento das mesmas com o desempenho das
organizacGes e também o fato de tais informacdes estarem disponiveis no Formulario de
Referéncia das empresas listadas na B3, os quais sdo divulgados pelas préprias empresas
em seus sites oficiais e também no site da B3.

A idade de um executivo pode afetar a tendéncia de se envolverem em
comportamentos de riscos, pois a medida que a idade avanga, os CEOs tendem a se
tornarem mais avessos ao risco e conservadores, diferentemente dos mais jovens (Naseem
etal., 2020). Hambrick & Mason (1984) sugerem que empresas que possuem gestores mais
jovens possivelmente apresentardo um maior crescimento e variabilidade em sua
lucratividade, por tenderem a tomar decisdes mais arriscadas. Em contrapartida, os CEOs
mais velhos podem ser mais experientes, e assim possuir mais vantagem competitiva
guando comparado aos executivos mais jovens (Peni, 2014).

No que se refere ao género, de acordo com Peni (2014) a literatura psicoldgica
acredita que as mulheres possuem uma melhor habilidade de se comunicar e tendem a
superar 0s seus pares na solucdo de problemas em grupo e nas tomadas de decisdo, além
de serem mais conservadoras e avessas ao risco. Além disso, Mio et al. (2016) encontraram
evidéncias em empresas da Franca, Alemanha e Reino Unido de que as CEOs femininos,
geralmente possuem mais idades e experiéncias, 0 que pode indicar que estas precisam
demonstrar maiores competéncias para chegar ao cargo. Logo, devido tais atribui¢Ges é de
se esperar que elas superem 0s seus pares, porém os resultados de Mio et al. (2016) ndo
demonstram efeitos significativos do género no desempenho financeiro, ao contrario dos
resultados encontrados por Peni (2014), Pacheco et al. (2019) e Naseem et al. (2020), que
afirmam que o género dos CEOs pode ser relevante.

Referente a experiéncia profissional, Finkelstein (1992) sugere que quanto maior
for o nimero de posi¢des que um gerente teve na entidade, maior seré a sua interacdo com
os fatores ambientais, proporcionando mais conhecimento para a tomada de decisdo
estratégica. Neste contexto, Wang et al. (2016) argumentam que a experiéncia do CEO em
outras areas, cargos ou funcles iriam prepara-los para tomarem decisdes estratégicas

firmes, podendo os conceder mais conhecimento e confianca.
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Quanto a educacdo, Bai, Tsang & Xia (2018) consideram que é um fator capaz de
afetar a tomada de decisbes gerenciais. Hambrick & Mason (1984) apontam que se for
reconhecido que grande parte das pessoas levam a sério suas decisdes sobre educacao, ela
serve, até certo ponto, como um indicador dos seus valores e preferéncias cognitivas. Tais
autores ainda sugerem que CEOs que possuem um maior nivel de formacdo podem
desempenhar melhor seus papéis. Garcés-Galdeano & Garcia-Olaverri (2019) concordam
parcialmente, pois acreditam que tanto o nivel, quanto a area sdo importantes, pois os CEOs
que possuem um alto nivel educacional tendem a ser mais proativos e autoconfiantes no
que se refere ao processo de tomada de decisdes arriscadas, podendo assim melhorar o
desempenho inovador da entidade.

Quanto ao tempo de posse do CEO, Baysinger & Hoskisson (1990) sugerem que o
tempo de mandato de um executivo pode melhorar o desempenho financeiro de uma
entidade, pois com o passar do tempo ele pode adquirir mais conhecimentos especificos,
melhorando assim, sua capacidade de gerenciar. Além disso, tais executivos podem se
beneficiar ao formar uma ampla rede de negdcios durante seus longos mandatos (Peni,
2014).

Ressalta-se que tais caracteristicas dos CEOs podem impactar de forma diferente o
desempenho das empresas, logo, salienta-se a importancia de estudar de forma mais ampla

os efeitos dos CEOs na performance empresarial.

3. METODOLOGIA

3.1. Definicdo da amostra e coleta dos dados

A amostra inicial da presente pesquisa compreende todas as empresas n&o
financeiras de capital aberto que compde a Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), totalizando 328
empresas, as quais foram analisadas no periodo de 2011 a 2018. Ressalta-se que a analise
das empresas que compde a amostra foi feita considerando os anos de 2011 a 2018, tendo
em vista a adocdo da International Financial Reporting Standards (IFRS) em 2010 e a
utilizacdo de variaveis defasadas no célculo dos indicadores de performance das firmas.
®

Os dados financeiros foram coletados por meio da base de dados da Economatica

enguanto as variaveis referentes as caracteristicas dos CEOs foram coletadas a partir da
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base de dados da Com Dinheiro e também do repositério de dados elaborado pelo
Laboratério de Financas e Risco (RiskFinLab) da FEA-USP
(https://www.tatianaalbanez.com/basesexcel), cuja fonte primaria sdo os Formularios de
Referéncia disponibilizados no site da B3. E preciso destacar que as empresas do setor
financeiro foram excluidas da amostra por possuirem uma estrutura de capital diferenciada
das demais, o que poderia distorcer os resultados das analises ao inseri-las no modelo. Além
das empresas financeiras foram excluidas também as observacdes que ndo apresentavam
todos os dados para todas as variaveis em determinando ano, totalizando 824 observacdes
em um conjunto de dados em painel desbalanceado.

3.2. Modelo empirico e descricdo das variaveis

Tendo em vista que o objetivo desse estudo € analisar a influéncia das
caracteristicas pessoais e profissionais dos CEOs na performance financeira das empresas
ndo financeiras de capital aberto listadas na B3, utilizou-se o modelo de regresséo linear

multipla, por meio do método Ordinary Least Squares (OLS), considerando a Equagéo 1:

ROA;: = Bo + B1IDA;¢ + B2GEN;: + B3EXP;r + P4ESCir + BsFOR;;
+ BeTEM;; + ) BnControles;; + €;
1)
Em que:
ROA.+ = representa o retorno sobre o ativo da empresa i no ano t;
IDAi+= representa a idade do CEO da empresa i no ano t;
GEN; = representa o género do CEO da empresa i no ano t;
EXPit= representa a experiéncia profissional do CEO da empresa i no ano t;
ESCi: = representa o nivel de escolaridade do CEO da empresa i no ano t;
FOR;= representa a area de formacéo do CEO da empresa i no ano t;
TEM:; = representa o tempo de mandato do CEO da empresa i no ano t;
Controlesit+ = representa o conjunto das variaveis de controle inseridas no modelo para a
empresa i no ano t;
Bo = representa a constante do modelo;

Bn = representam os parametros de cada uma das variaveis inseridas no modelo;
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&it = representa o erro de estimagao do modelo.

Tabela 1. Descricdo das varidveis inseridas nas equagdes

Variaveis Operacionalizacéo Sinal Base Teorica
Esperado
Dependente
P . Crossland & Hambrick (2007), Minichill
ifit\‘,’g”(oRg’ge 0 Luero Liquidoi: Ativos etal. (2010), Guillet et al. (2013), Peni
bt (2014) e Serra et al. (2016).
Independentes
Peni (2014), Garcés-Galdeano & Garcia-
Idade (IDA) Idade do CEO em anos ) Olaverri (2019) e Liu & Jiang (2020).
Variavel dummy, sendo 1 caso - .
. . ! . Peni (2014), Mio et al. (2016), Kaur &
Género (GEN) 0 CEO seja do sexo fe.mlnlno, (+) Singh (2018) e Naseem et al. (2020).
e 0 caso contrario
Variavel dummy, sendo 1 caso
. 0 CEO tenha trabalhado na
Experiéncia

profissional (EXP)

mesma empresa em outros +)
cargos da Diretoria Executiva e
0 caso contrario

Serra et al. (2016) e Lunkes et al. (2019).

Nivel de escolaridade
(ESC)

Nivel mais alto de escolaridade
do CEO, sendo 0 quando o
CEO possui nivel de
escolaridade abaixo da
graduacéo, 1 quando o CEO
possui graduacéo, 2 quando
possui pds graduacao lato
sensu, 3 quando possui
Mestrado e 4 quando possui
Doutorado

(+)

King et al. (2016), Kaur & Singh (2018),
adaptado de Garcés-Galdeano & Garcia-
Olaverri (2019).

Area de formacéo do
CEO (FOR)

Varidvel dummy, sendo 1 caso

0 CEO tenha formacéo na area

de Administracdo, Economia +)

ou Ciéncias Contabeis, e 0
caso contrario

Mio et al. (2016), Sprenger, Kronbauer e
Costa (2017), Garcés-Galdeano & Garcia-
Olaverri (2019) e Naseem et al. (2020).

Tempo de Mandado

Numero de anos de posse no

Peni (2014), Garcés-Galdeano & Garcia-

(+) Olaverri (2019), Liu & Jiang (2020) e

(TEM) cargo de CEO da empresa Naseen et al. (2020).
Controles
. Finkelstein & Hambrick (1990),
I?X‘:An)ho da empresa | Ln do Atlvongo;zalodtas empresas +) Henderson et al. (2006), Peni (2014) e Liu
& Jiang (2020).
Variavel Dummy, sendo 1 caso Guillet et al. (2013), Peni (2014), Pham,

Dualidade de cargos | o CEO ocupa cargos de CEO e (+) Oh & Pech (2015), Bai et al. (2018),

(DUA)

presidente a0 mesmo tempo, e
0 caso contrario

Kaur & Singh (2019) e Naseem et al.
(2020).

Note. Fonte: Elaborado pelas autoras (2020).
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Para melhor esclarecimento acerca das variaveis utilizadas nas equacg6es, elaborou-
se a Tabela 1, a qual contempla cada uma delas, bem como sua forma de operacionalizacéo
e as respectivas bases tedricas que utilizaram tais variaveis em estudos anteriores.

Tais varidveis apresentadas na Tabela 1 sdo utilizadas para compor as equacdes
estimadas, bem como apresentam os sinais esperados para cada uma das relagdes entre as

variaveis independentes e de controle.

3.3. Variavel dependente e independentes

O ROA é uma variavel contabil que mede a capacidade de retorno obtida mediante
a utilizacdo dos ativos da entidade e frequentemente € utilizada em estudos que tentam
verificar a influéncia das caracteristicas dos CEOs no desempenho financeiro das empresas,
como por exemplo, nos estudos de Crossland & Hambrick (2007), Minichilli et al. (2010),
Peni (2014), Serra et al. (2016) e Kaur & Singh (2018). Com base nessas variaveis, 0
presente estudo calculou e analisou o desempenho financeiro das 328 empresas que
compde a amostra do estudo.

As variaveis independentes que sdo de interesse desse estudo foram aquelas que
representam as caracteristicas pessoais e profissionais dos CEOs, explicadas na Tabela 1,
como: idade, género, experiéncia profissional, nivel de escolaridade, &rea de formacéo e
tempo de mandato.

No que se refere a idade (IDA) do CEO, espera-se que executivos mais velhos
influenciem positivamente o resultado financeiro das empresas, apoiando-se nos estudos
de Wang et al. (2016) e Pacheco et al. (2019) que perceberam que os CEOs mais velhos
estdo associados a melhores resultados de desempenho das firmas, logo, espera-se uma
relacdo positiva.

Quanto ao género (GEN) do CEO, sugere-se que o feminino esteja relacionado
positivamente ao resultado financeiro das empresas, assim como encontrado nos trabalhos
de Peni (2014) e Pacheco et al. (2019), pois baseando-se na literatura acredita-se que sejam
mais conservadoras, possuam maiores habilidades de comunicacdo e de trabalhos em
grupos, além de geralmente serem avessas ao risco.

A experiéncia profissional (EXP) do CEO representa a diversidade de cargos
anteriores ocupados por um CEO dentro de uma mesma organizagcdo, que 0s proporciona

mais conhecimento, e consequentemente afete positivamente o desempenho empresarial.
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Esta sugestdo se baseia na ideia de Finkelstein (1992), o qual supde que diferentes cargos
ocupados por um CEO, conforme progridem em sua carreira, podem fornecer dados
importantes tanto da empresa quanto do seu ambiente, e na de Lunkes et al. (2019), que
sugerem que gestores promovidos internamente possuem uma melhor capacidade para
desenvolver e implementar agdes que respondam as demandas de gerentes dos outros
niveis.

Quanto ao nivel de escolaridade (ESC) do CEO, espera-se que quanto maior for,
melhor serd o desempenho da empresa por ele controlada, ou seja, uma relacdo positiva.
Seguindo os achados de King et al. (2016), os quais obtiveram evidéncias de que o nivel
educacional de um CEO é importante para o desempenho da empresa.

Com relacéo a area de formacdo (FOR) do CEO, espera-se uma relagcdo positiva
entre os CEOs que possuem uma formacdo da area de negécios e o desempenho financeiro
da empresa. Nesse sentido, Garces-Galdeano & Garcia-Olaverri (2019) constataram
relevancia quanto ao tipo de formacéo, e afirmaram que CEOs com uma educacdo na area
de negocios, estdo associados a bons desempenhos, pois tais conhecimentos podem atribuir
uma melhor viséo e influéncia, auxiliando assim a tomarem decisdes de forma eficiente.

Espera-se que CEOs com mais tempo de mandato (TEM) estejam associados
positivamente a melhores resultados, pois enseja que possuam mais experiéncias e
conhecimentos especificos do setor, e assim possam responder de forma mais eficiente as
situacdes empresariais. Os resultados obtidos por Peni (2014) confirmam este argumento,
pois a autora encontrou uma relacdo positiva e estatisticamente significante entre o tempo

de mandato dos executivos e o desempenho financeiro das empresas.

4. ANALISE E DISCUSSOES

Antes da estimacdo dos modelos empiricos, representado em sua forma completa
pela Equacdo 1, seguindo o método OLS, foi realizado o teste Variance Inflation Factor
para verificar se existia multicolinearidade entre as variaveis presentes, o qual nao
apresentou maiores problemas, sendo que o maior VIF foi 1,17 referente a variavel ldade
do CEO. Para a estimacdo da regressdo foram realizados os testes de Chow, Hausman e
Breusch-Pagan, os quais apontaram que o modelo de painel que melhor se adequa aos
dados é o Pooled Ordinary Least Squares (POLS). Além desses, foram realizados também

os testes para verificacdo de autocorrelagéo (teste de Wooldridge), heterocedasticidade
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(teste de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg), normalidade dos residuos (teste de Jarque-
Bera) e multicolinearidade (Variance Inflation Factor).

No que se refere aos resultados das estimagfes dos modelos empiricos, optou-se
por estima-los utilizando duas equacBes, uma que contempla apenas as variaveis de
interesse deste estudo e outra com a insercdo das variaveis de controle, conforme
evidenciado no item 3.2 desse estudo. De tal forma, os resultados oriundos dessas

estimacOes podem ser analisados a partir dos dados da Tabela 2.

Tabela 2. Estatisticas inferenciais do modelo, referente ao periodo de 2011 a 2018

Equacéo (1) Equacao (2)
o 824 Observagoes 824 Observagoes
Variaveis
Erro
Coef. p-valor Coef. Erro Padréo p-valor
Padréo
CONST. -0,786 0,528 0,137 -1,114 0,196 0,000
IDA -0,001 0,008 0,894 -0,003 0,002 0,262
GEN -2,207 0,478 0,000 -0,397 0,130 0,002
EXP 0,463 0,180 0,010 0,095 0,048 0,048
ESC 0,239 0,113 0,035 -0,001 0,031 0,968
FOR 0,104 0,190 0,586 0,042 0,051 0,405
TEM 0,017 0,017 0,309 0,006 0,004 0,159
TAM 0,076 0,010 0,000
DUA 0,028 0,059 0,631
R2=0,035 R2=0,089

Note. Fonte: Elaborado pelas autoras (2020).

Por meio da Equacdo (1) verifica-se que as variaveis género (GEN), experiéncia
profissional (EXP) e nivel de escolaridade (ESC) foram significantes com relacdo ao
desempenho financeiro das empresas de capital aberto da B3 no periodo de 2011 a 2018.

No que se refere a variavel de género, a relacdo encontrada foi significativa e
contraria ao que era esperado, remetendo a uma diminui¢do do desempenho da empresa
quando o cargo de CEO é ocupado por pessoas do género feminino. Tal relacdo é
expressiva, tendo em vista que o coeficiente foi de -2,207 e o nivel de significancia foi de
1%.
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De acordo com as evidéncias empiricas, ha uma significancia estatistica positiva de
5% entre a experiéncia profissional do gestor e o desempenho financeiro, conforme era
esperado. Isso significa que o fato do CEO ja ter trabalhado na empresa ocupando outros
cargos na Diretoria Executiva antes de ser CEO, ajuda a aumentar o desempenho da
empresa, o que pode ser explicado devido ao melhor conhecimento sobre como funcionam
0s processos e dinamicas da empresa. Nessa perspectiva estao os argumentos de Lunkes et
al. (2019), os quais apontam que gestores promovidos internamente melhoram suas
capacidades para desenvolver e implementar acGes que respondam a diversas demandas.

O nivel de escolaridade estd positivamente relacionado com o desempenho das
empresas de capital aberto no mercado brasileiro, isso significa que quanto maior o nivel
de escolaridade dos CEOs, maior tende a ser o resultado das organizacgdes. Os estudos de
King et al. (2016) e Garcés-Galdeano & Garcia-Olaverri (2019) também encontraram
resultados semelhantes, em que o nivel de escolaridade afeta positivamente o resultado da
empresa. Tal evidéncia pode ser justificada porque espera-se que pessoas com maior
escolaridade possuam mais e melhores conhecimentos, pois isso 0s tornariam mais
capacitados e com maiores condi¢Ges de execucdo das suas fungdes. Nesse sentido, Garces-
Galdeano & Garcia-Olaverri (2019) complementam que CEOs com nivel educacional
elevado sdo mais autoconfiantes e proativos com relagdo as suas agdes e isso pode
contribuir para 0 aumento dos resultados das empresas.

Quando se verificam os resultados na Equacdo (2), percebe-se que apenas as
relagdes das varidveis género do CEO e experiéncia se mantiveram, dando indicio de ndo
consisténcia dos resultados quanto a relagdo dessa varidvel com o desempenho das
empresas ao inserir outros fatores. Das duas variaveis de controle que foram inseridas,
apenas o tamanho da empresa foi significante em 1%, inferindo que quanto maior a
empresa melhor tende a ser o desempenho financeiro das empresas de capital aberto
listadas na B3.

Ademais, as variaveis idade do CEO, formagéo e tempo de mandato, que também
representam caracteristicas pessoais e profissionais dos CEOs, se mostraram
insignificantes, ou seja, ndo possuem capacidade de influenciar no desempenho financeiro
das empresas. Tal resultado pode ser justificado devido a concentracao de propriedade que

as empresas do mercado brasileiro possuem, pois isso pode fazer com que a discrigdo
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gerencial diminua e consequentemente diminua a influéncia que tais CEOs possuem sobre

os resultados das companhias.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa tinha o intuito de responder ao seguinte problema de pesquisa:
Qual a relacdo entre as caracteristicas pessoais e profissionais dos CEOs e a performance
financeira das empresas ndo financeiras de capital aberto listadas na B3?

Foram analisadas algumas caracteristicas pessoais e profissionais, como idade,
género, experiéncia profissional, nivel de escolaridade, area de formacdo e tempo de
mandato, amparadas teoricamente pela Teoria dos EscalGes Superiores, de Hambrick &
Mason (1984). Por meio da analise dos dados referentes a 328 empresas listadas na B3,
pode-se observar que algumas dessas caracteristicas pessoais e profissionais dos gestores
tém o poder de influenciar na performance financeira das empresas, como por exemplo o
género, a experiéncia profissional e o nivel de escolaridade. As evidéncias apontam que
CEOs do género feminino tendem a influenciar de maneira negativa o desempenho
financeiro das organizagdes. Por outro lado, a performance financeira € influenciada
positivamente por CEOs que ja tiveram outros cargos na Diretoria Executiva da mesma
empresa que sdo CEOs e também por CEOs com maiores niveis de escolaridade.

Percebe-se portanto, que nem todas as caracteristicas pessoais e profissionais dos
CEOs conseguem impactar de alguma forma o desempenho das empresas, remetendo a
guestionamentos a propria TES, quanto a sua validade. Porém, ja era previsto pelo préprio
Hambrick (2007) a respeito disso, ao argumentar que a discricdo gerencial e as demandas
de cargos executivos, as quais se diferenciam de empresa para empresa, podem interferir
no impacto que tais caracteristicas causam no desempenho das firmas.

Mesmo assim, cabe aqui ressaltar as contribui¢cOes do presente estudo, o qual pode
auxiliar as empresas que pretendem contratar novos CEOs, ajudando-as a montar um perfil
de CEO que esteja mais alinhado as suas necessidades e competéncias. 1sso porque o0
presente artigo apresenta que algumas caracteristicas podem influenciar diretamente nos
resultados das companhias. Além disso, esse estudo contribui com CEOs que pretendem

ingressar em companhias de capital aberto, dando indicios de caracteristicas que atraem as
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empresas, como a experiéncia profissional e o nivel de escolaridade por exemplo. Sob outra
perspectiva, os resultados desse estudo auxiliam os investidores e potenciais investidores,
tendo em vista que revela que algumas caracteristicas dos gestores influenciam o
desempenho financeiro das empresas e consequentemente influenciam o retorno dos seus
investimentos. Logo, tais resultados servem aos investidores para que 0s mesmos consigam
fazer melhores previsdes dos seus retornos futuros ao analisarem as caracteristicas dos
CEOs.

Por fim, sugere-se que a continuidade desse estudo seja feita no sentido de
identificar outras caracteristicas ou até mesmo outros fatores que podem estar bloqueando
a influéncia dos CEOs na tomada de decisdes estratégicas e consequentemente no

desempenho financeiro das firmas.
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