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Resumo
Objetivo: Analisar a associagdo entre caracteristicas observaveis dos CFO das empresas
brasileiras nao financeiras detentoras das acdes mais negociadas na B3 e o desempenho
organizacional delas.

Metodologia: Realizou-se a andlise de 79 empresas ndo financeiras com as agdes mais
negociadas na B3, verificando, por meio de estatistica descritiva, correlagao e regressao de
dados em painel, a existéncia de associacdo entre a rentabilidade e as caracteristicas
observaveis de seus CFO.

Resultados: Os resultados encontrados apontam que as caracteristicas que se mostraram
estatisticamente significativas em relagdo a rentabilidade (ROA) foi o nivel educacional,
apresentando relagao 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.

Contribuicées do Estudo: Esta pesquisa contribui de forma teoérica, expandindo o escopo de
aplicag¢do da Teoria dos Altos Escaldes, testando seus pressupostos em um pais emergente € em
um periodo marcado por choques econdmicos relevantes. Do ponto de vista pratico, os
resultados oferecem subsidios para que empresas, conselhos de administragao e stakeholders
compreendam de que forma o perfil dos diretores financeiros pode estar associado ao
desempenho organizacional.

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

Abstract
Purpose: This study examines the relationship between the profile of chief financial officers
(CFOs) and organizational performance in Brazilian non-financial firms with the most actively
traded shares on B3.

Methodology: The sample comprises 79 non-financial companies listed on B3. Descriptive
statistics, correlation analysis, and panel data regression were employed to assess the
association between firm profitability and CFO characteristics.

Results: The findings indicate that educational attainment is the only CFO characteristic with
a statistically significant and positive relationship with profitability, measured by return on
assets (ROA). In contrast, firm leverage shows a negative association with profitability,
suggesting that higher debt levels are linked to lower ROA.

Contributions of the Study: This research contributes to the literature by extending the
application of Upper Echelons Theory to an emerging market context and by testing its
assumptions during a period characterized by substantial economic shocks. From a practical
perspective, the results offer valuable insights for companies, boards of directors, and other
stakeholders by highlighting how CFO profiles may be associated with organizational
performance and can inform strategic human resource decisions.

Keywords: CFO; Upper Echelons Theory; Profitability.

| Revista Ambiente Contabil - UFRN — Natal-RN. v. 18, n. 2, p. 120 — 144, Jul./Dez., 2026, ISSN 2176-9036. |




122

Pedro Henrique Nunes Zanoti, Mdnica Aparecida Ferreira e Neirilaine Silva de Almeida |

Resumen
Objetivo: Analizar la asociacion entre el perfil del director financiero de las empresas no
financieras brasilefias que poseen las acciones mas negociadas en B3 y su desempeiio
organizacional.

Metodologia: Se realizd un analisis de 79 empresas no financieras con las acciones mas
negociadas en B3, verificando, mediante estadistica descriptiva, correlacion y regresion de
datos de panel, la existencia de asociacion entre la rentabilidad y las caracteristicas de su CFO.

Resultados: Los resultados indican que las caracteristicas que resultaron ser estadisticamente
significativas en relacion a la rentabilidad (ROA) fueron: nivel educativo, mostrando una
relacion positiva. El endeudamiento de la entidad demostro6 tener una relacion inversa, es decir,
cuanto mayor es el nivel de endeudamiento de la entidad, menor es la rentabilidad observada.

Contribuciones del Estudio: Esta investigacion contribuye tedricamente al ampliar el ambito
de aplicacion de la Teoria de Alto Nivel, poniendo a prueba sus supuestos en un pais emergente
y durante un periodo marcado por importantes shocks econdomicos. Desde una perspectiva
practica, los resultados proporcionan informacion para que empresas, juntas directivas y grupos
de interés comprendan como el perfil de los directores financieros puede asociarse con el
desempefio organizacional.

Palabras clave: Director financiero; Teoria de los niveles superiores; Rentabilidad.

1 Introducao

As organizacdes apresentam desempenhos heterogéneos, o que pode ser explicado, em
parte, pela forma como utilizam e combinam diferentes recursos em seus processos
organizacionais. Entretanto, a simples disponibilidade ou combinacao de recursos ndo garante
melhores resultados, uma vez que existem recursos intangiveis e subjetivos, tais como 0s
gestores, que desempenham papel estratégico e exercem influéncia significativa sobre o
desempenho organizacional.

Evidéncias recentes indicam que, especialmente em contextos de elevada incerteza,
como o observado durante a pandemia de COVID-19, as caracteristicas dos executivos
tornaram-se ainda mais relevantes para a conducdo das organizacdes frente a choques
econdmicos e operacionais sem precedentes (Hambrick, 2015; Crayne & Medeiros, 2021; Hiebl
& Pielsticker, 2023). Nesse sentido, a Teoria dos Altos Escaldes (Upper Echelons Theory)
sustenta que as decisdes estratégicas e os resultados organizacionais refletem as caracteristicas
observaveis e cognitivas dos gestores, as quais moldam a forma como estes percebem,
interpretam e respondem ao ambiente organizacional (Hambrick & Mason, 1984; Hambrick,
2007).

Sob essa perspectiva, compreender por que as organizagdes adotam determinadas
estratégias ou executam acoes especificas exige a analise das crencas, valores e disposi¢des dos
individuos que ocupam posigdes-chave de decisao. Esse entendimento torna-se particularmente
relevante em periodos de crise sist€émica, como a pandemia de COVID-19, em que decisoes
rapidas, adaptacdo estratégica e gestdo de riscos passaram a depender fortemente da
experiéncia, formacao e visdo dos membros do alto escaldo (Kraus et al., 2020; Boudlaie et al.,
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2022). Assim, o estudo do perfil dos executivos contribui para explicar diferengas no
comportamento organizacional e nos resultados alcangados em cenérios adversos.

De acordo com a abordagem da TAE, os resultados organizacionais devem ser
analisados a luz das caracteristicas daqueles que lideram as empresas, uma vez que as decisoes
estratégicas sdo influenciadas por atributos demograficos, bases cognitivas, valores e tracos de
personalidade dos executivos. Pesquisas recentes demonstram que, durante a pandemia,
caracteristicas como nivel educacional, experiéncia prévia em crises e capacidade cognitiva dos
gestores estiveram associadas a resiliéncia organizacional, ao desempenho financeiro ¢ a
capacidade de resposta estratégica das empresas (Bromiley & Rau, 2016; Kunc & Bandahari,
2022; Hiebl, 2023). Dessa forma, o contexto pandémico refor¢a os pressupostos centrais da
Teoria dos Altos Escaldes, ao evidenciar o papel critico dos gestores na mediagao entre choques
ambientais ¢ desempenho organizacional.

Ferreira et al. (2021) apontam estudos que verificaram as varidveis observaveis dos
executivos, como a idade, o sexo, a formagao académica, a experiéncia profissional, assim
como os valores, a base cognitiva ¢ 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 et al., 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 et
al., 2016; Wang et al., 2016; Jadiyappa et al., 2019; Walton & Tribbitt, 2023). No contexto
brasileiro, as pesquisas que consideram as caracteristicas dos membros do alto escalao para
explicar o desempenho econdmico ainda sdao escassas. 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 especificas dos Chief Executive Officer (CEO).

Assim, nota-se a existéncia de uma lacuna para a realizacdo de mais pesquisas que
abarquem o desempenho das empresas brasileiras, principalmente considerando o contexto da
pandemia de Covid-19, e que abordem as caracteristicas dos Chief Financial Officer (CFO),
que também sdo 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 escaldo que receba a maior atenc¢do a luz da TAE (Reheul & Jorissen, 2014;
Sanchez-Matamoros et al., 2014; Sprenger et al., 2017), entende-se que as caracteristicas dos
CFO precisam ser avaliadas, visto que esse gestor atua, efetivamente, na tomada de decisdes e
as suas caracteristicas podem contribuir para a explicacdao da rentabilidade organizacional.

Dessa forma, este estudo pretende avangar na tematica e busca responder a seguinte
pergunta: quais caracteristicas observaveis dos Diretores financeiros (CFQO) estao
associadas com os resultados organizacionais no periodo pré e pés Pandemia Covid-19?
A presente pesquisa busca analisar a associagdo entre as caracteristicas observaveis dos CFO
das empresas brasileiras ndo financeiras detentoras das agdes mais negociadas na B3 e o
desempenho organizacional delas no periodo pré e pds Pandemia Covid-19.

As caracteristicas observaveis avaliadas na presente pesquisa sdo as apontadas pela
Teoria dos Altos Escaldes, sendo elas: idade, sexo, tempo no cargo, formag¢ao académica, nivel
educacional e internacionalizagao.

As organizagdes apresentam desempenhos economicos distintos mesmo quando
inseridas em contextos institucionais semelhantes, o que evidencia que fatores internos exercem
papel relevante na explicacao dos resultados organizacionais. Dentre esses fatores, destacam-
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se os gestores do alto escaldo, considerados recursos estratégicos capazes de influenciar
diretamente as decisdes estratégicas e, consequentemente, o desempenho das empresas.

Os estudos existentes concentram-se, majoritariamente, nas caracteristicas dos CEOs e
utilizam periodos amostrais anteriores a eventos economicos relevantes, como a pandemia da
Covid-19, que alterou significativamente o ambiente de negocios, ampliando a complexidade e
a incerteza nas decisOes financeiras corporativas. Dessa forma, permanece uma lacuna empirica
no que se refere a compreensdo do papel desempenhado pelos CFO no desempenho das
empresas brasileiras, sobretudo em um contexto de elevada instabilidade econdmica.

Diante desse cenario, justifica-se a realizacdo desta pesquisa por sua contribui¢do ao
aprofundamento da aplica¢dao da Teoria dos Altos Escaldes no contexto brasileiro, ampliando
o foco de andlise para além do CEO e contemplando o CFO como agente estratégico central.
Ao investigar a associacdo entre as caracteristicas observaveis dos CFO das empresas
brasileiras ndo financeiras com a¢des mais negociadas na B3 e a rentabilidade organizacional,
o estudo busca preencher lacunas tedricas e empiricas ainda pouco exploradas na literatura
nacional.

Sob a perspectiva tedrica, a pesquisa contribui ao expandir o escopo de aplicacdo da
Teoria dos Altos Escaldes, testando seus pressupostos em um pais emergente e em um periodo
marcado por choques econdmicos relevantes. Do ponto de vista pratico, os resultados oferecem
subsidios para que empresas, conselhos de administragdo e stakeholders compreendam de que
forma o perfil dos diretores financeiros pode estar associado ao desempenho organizacional,
auxiliando na formulagdo de politicas de sele¢do, desenvolvimento e retengdo de executivos
alinhadas as expectativas de rentabilidade e sustentabilidade econdmica das organizagdes.

2 Revisao da Literatura

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 interpretagdes
das situacdes estratégicas que enfrentam. A segunda sustenta que essas interpretagdes sao
oriundas das experiéncias, valores e personalidades desses executivos (Hambrick & Mason,
1984). Tendo como marco inicial a publicagdo de Hambrick e Mason (1984), a TAE tem como
premissa que os principais executivos exercem influéncia relevante nos resultados
organizacionais e, consequentemente, a organizagdo torna-se o reflexo dos seus altos
executivos.

A analise 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).

Hambrick e Mason (1984) destacam que as caracteristicas sdo divididas em duas
categorias: as psicologicas e as observaveis. Nas caracteristicas observaveis estdo destacadas
as informagdes demograficas que englobam o sexo, a idade e as experiéncias 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.
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Conforme a TAE, as caracteristicas cognitivas e observaveis, os valores e as percepgdes
influenciam as escolhas estratégicas realizadas pelos gestores do alto escalao e,
consequentemente, afetam a rentabilidade do negécio (Carpenter et al., 2004). Além disso,
Hambrick e Mason (1984) apontam que as varidveis psicologicas sdo dificeis de serem
observadas. Todavia, eles defendem que as caracteristicas observaveis sdo boas proxies para a
identificacdo da base cognitiva e dos valores dos gestores 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, realga-se a pertinéncia de estudos que busquem avaliar a
relacdo entre as caracteristicas observaveis dos gestores e a rentabilidade das entidades.

2.2 Estudos Anteriores

Nesta sessao, 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

Evidéncias empiricas recentes indicam que diferencas de género podem influenciar o
estilo de tomada de decisdo financeira e, consequentemente, os resultados organizacionais.
Estudos apontam que mulheres tendem a adotar posturas mais conservadoras em decisdes
financeiras, apresentando maior aversdo ao risco, maior comprometimento com principios
éticos e menor propensao a praticas oportunistas, como fraudes e gerenciamento agressivo de
resultados (Francis et al., 2015; Huang & Kisgen, 2013; Bernile et al., 2018). Em consonancia
com esses achados, pesquisas mais recentes sugerem que gestoras tendem a suavizar resultados
e a adotar estratégias financeiras mais prudentes, o que pode reduzir a volatilidade dos lucros,
mas também limitar ganhos extraordinarios em ambientes altamente competitivos (Adams &
Ragunathan, 2017; Faccio et al., 2016).

No que se refere a transparéncia e a qualidade da informagao contabil, a literatura indica
que a presenc¢a feminina na alta administra¢do estd associada a maior nivel de evidenciagdo,
melhor qualidade dos relatorios financeiros e menor assimetria informacional (Nekhili et al.,
2021; Garcia-Sanchez et al., 2020). Essa postura contribui para a credibilidade das
demonstragdes financeiras e para a reducdo de custos de agéncia; entretanto, pode também
refletir uma preferéncia por estratégias mais cautelosas, com menor tolerincia ao risco, o que
pode impactar o nivel de rentabilidade em determinados contextos organizacionais e
econdmicos.

No tocante ao risco e ao desempenho empresarial, estudos recentes demonstram que o
aumento da participacdo feminina nas equipes executivas estd associado a reducdo do risco
corporativo e a maior estabilidade dos resultados ao longo do tempo (Sila et al., 2016; Palvia et
al., 2020). Por outro lado, pesquisas indicam que gestores do sexo masculino tendem a assumir
estratégias mais agressivas, aceitando niveis mais elevados de risco em busca de retornos
superiores, o que pode resultar em maior lucratividade, especialmente em mercados dindmicos
e competitivos (Kini & Williams, 2012; Ashrafet al., 2021). Esse comportamento esté alinhado
a literatura comportamental, que sugere que homens sdo, em média, mais propensos a buscar
ganhos potenciais mesmo diante de maior exposicao a perdas.

A luz dos pressupostos da Teoria dos Altos Escaldes, segundo a qual os resultados
organizacionais refletem as caracteristicas e preferéncias dos gestores que ocupam posicdes
estratégicas, e considerando as evidéncias empiricas apresentadas, formula-se a seguinte
hipotese de pesquisa:
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Hi: As entidades cujos CFO siao do sexo masculino tendem a ter maior
rentabilidade.

2.2.2 Idade

A Teoria dos Altos Escaldes nao define um limite etario especifico para os executivos,
mas sustenta que a idade do gestor influencia significativamente seu estilo de tomada de decisao
estratégica. Gestores mais jovens tendem a apresentar maior disposi¢do para assumir riscos,
maior abertura a inovacao e maior propensao a adotar estratégias ousadas, uma vez que se
encontram em estagios iniciais ou intermediarios da carreira e buscam demonstrar competéncia
e diferenciacdo no mercado (Hambrick & Mason, 1984; Hambrick, 2015). Evidéncias recentes
indicam que a menor idade dos executivos estd associada a decisdes mais agressivas de
investimento, maior tolerancia a incerteza e maior potencial de geracao de retornos superiores,
especialmente em ambientes competitivos e dinamicos (Li et al., 2021; Peni & Véhidmaa, 2022).

Em contrapartida, gestores mais velhos tendem a adotar posturas mais conservadoras,
frequentemente associadas a estidgios avangados da carreira, nos quais a preservagdo da
reputacdo, da estabilidade financeira e da seguranga organizacional se tornam prioridades.
Estudos indicam que executivos em idades mais avangadas sdo menos propensos a apoiar
estratégias inovadoras e mais inclinados a evitar decisdes que envolvam elevados niveis de
risco, priorizando a continuidade em detrimento do crescimento (Macpherson & Holt, 2007;
Hoskisson et al., 2017).

Além disso, pesquisas recentes sugerem que executivos mais velhos podem apresentar
maior dificuldade em processar rapidamente novas informagdes e em responder a mudangas
ambientais abruptas, o que pode limitar sua capacidade de transformar oportunidades em
desempenho econdmico superior (Wang et al., 2016; Li & Tang, 2021). Assim, a hipotese a ser
testada na pesquisa é:

H2: 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 nao 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 ndo 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, apdés o €xito e a passagem pela
aprendizagem inicial, os gerentes tendem a escolher, psicologicamente, estratégias que se
sentem confortdveis (Reger et al., 1997). 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 estd associado a uma tomada decisdo passiva e resistente as mudangas
de estratégia da empresa. Consequentemente, a posicdo competitiva da empresa pode tornar-se
comprometida (Reger et al., 1997).

Hambrick e Fukutomi (1991) sugerem que a abertura para a mudanca € a resposta dos
novos executivos a pressao para estabelecer a legitimidade externa da posi¢do, demonstrando a
assertividade. Os resultados de estudos empiricos da area de contabilidade e de gestdo
confirmam esses argumentos, fornecendo evidéncias de uma relacdo negativa entre o tempo no
cargo e o uso de praticas de gestdo inovadoras (Naranjo-Gil et al., 2009) e revelando que o
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tempo maior no cargo tem um efeito negativo na pretensdo dos gestores de incorporar novas
informacdes suas praticas organizacionais (Hall, 2011). Diante do exposto, formulou-se a
seguinte hipotese 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
complexas e tomar decisoes 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 et al. (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 formag¢do podem desenvolver uma analise mais
profunda no momento da tomada de decisao e, portanto, podem dispor de melhores informagdes
e de maior capacidade de processamento (Herrmann & Datta, 2005). Assim, as capacidades
sociocognitivas relacionadas aos niveis de formacdo dos executivos representam desempenho
de sucesso na organizag¢do (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 hipotese a ser testada na presente
pesquisa é:

Ha: 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¢ado académica tendem
a desenvolver uma andlise 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 formagao
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 educagio 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 formacdo académica em cursos da area de negocios, por exemplo,
tendem a desenvolver habilidades que lhes possibilitem a entender melhor a linguagem contabil
e financeira e a adotar escolhas conservadoras que culminem em menos exposi¢do a riscos
organizacionais (Hambrick & Mason, 1984).

Pereira et al. (2016) apontam que a area de formagao académica do gestor € relevante e
pode estar, inclusive, relacionada a sua remuneracdo. Os resultados de Wang et al. (2016) e
Bortoluzzi et al. (2021), por sua vez, evidenciam que a formacao dos executivos do alto escaldo
esta relacionada positivamente com o desempenho organizacional.
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Diante dos fundamentos da Teoria dos Altos Escaldes e dos resultados dos estudos
supracitados, formulou-se a seguinte hipotese para ser testada:

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

2.2.6 Experiéncia Internacional

Carpenter et al. (2001) destacam que os gestores que possuem experiéncia educacional
internacional ou que possuem experiéncia em empresas internacionais podem ser um capital
valioso para o desempenho empresarial. Isso 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 negociacdes ¢ 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 de Dauth et al. (2017) apontam que a
internacionalizacdo do CFO estava associada com a redugdo do gerenciamento de resultados e
com o aumento da qualidade na apresentagdo das demonstragdes financeiras das organizagoes.
Isso pode ser explicado pelo fato de os gestores com experiéncias académicas e/ou profissionais
no exterior considerarem a importancia da qualidade das informag¢des financeiras e, com isso,
optarem por ndo manipular os resultados das empresas em que atuam (Dauth et al., 2017).

Analogamente, os achados de Almeida e Lemes (2019) indicam que a
internacionalizagdo dos CFO estava associada com as escolhas contabeis das entidades da
Alemanha, Brasil e Reino Unido, o que indica que essa caracteristica observavel dos gestores
¢ 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:

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

Destaca-se que as hipdteses deste estudo foram formuladas a partir dos pressupostos 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, forma¢do académica e experiéncias internacionais) € o
desempenho das entidades em que os gestores atuam.

3 Procedimentos Metodoldgicos

Este estudo se caracteriza em termos de enquadramento metodologico como descritivo,
no que tange aos objetivos, ja que tem como finalidade averiguar a relacdo entre as
caracteristicas observaveis dos executivos e a rentabilidade. Do ponto de vista dos
procedimentos técnicos, a pesquisa € documental, visto que utilizou as informagdes retiradas
das demonstragdes financeiras, dos formularios de referéncias, da Bloomberg® (2022) e da
Economatica® (2022). No que tange a abordagem, a pesquisa caracteriza-se como quantitativa
por valer-se de métodos estatisticos e analise de dados em painel.

A populagdo ¢ composta pelas 100 empresas brasileiras detentoras das agdes 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
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identificacdo das caracteristicas observaveis dos CFO que se associam com os resultados
organizacionais das empresas do mercado emergente.

Apds a listagem das empresas do IBrX100, houve a exclusdo das companhias
financeiras em fungdo das particularidades de seus negocios. Na sequéncia, realizou-se a
exclusdo das entidades que ndo apresentavam informacdes referentes as caracteristicas dos CFO
de forma completa. Apds esses procedimentos, o numero de entidades que compdem a amostra
¢ apresentado na Tabela 1.

Tabela 1
Empresas por Setor
Setores Nimero de Empresas Percentual
Bens Industriais 8 10,13%
Comunicagdes 2 2,53%
Consumo Ciclico 18 22.,78%
Consumo nao Ciclico 10 12,66%
Materiais Basicos 11 13,92%
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 6 7,59%
Saude 7 8,86%
Tecnologia da Informagio 4 5,06%
Utilidade Publica 13 16,46%
Total 79 100,00%

Fonte: Dados da Pesquisa.

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 informacgdo, por outro lado, englobam o menor niimero de
observagoes da amostra (Tabela 1).

As informagdes contempladas no 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.

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 demonstragdes financeiras das entidades e
da base de dados da Economatica®. Ao se falar em desempenho organizacional, ¢ importante
ressaltar que ele pode ser medido de diferentes maneiras, tais como por indicadores de
lucratividade, potencial de geracdo de caixa, rentabilidade, dentre outros. Para a presente
pesquisa, adotou-se 0 ROA como indicador de desempenho por entender que as escolhas
estratégicas dos CFO impactam diretamente nesse indice de performance. Além disso, o ROA
tem sido amplamente utilizado como métrica de desempenho (Tres et al., 2022).

As varidveis independentes utilizadas na pesquisa referem-se as caracteristicas
observaveis dos CFO, selecionadas com base nos fundamentos da Teoria do Alto Escaldo. As
caracteristicas observaveis dos CFO foram obtidas por intermédio da analise dos curriculos
desses profissionais nos formularios de referéncias das empresas e no sitio da Bloomberg®. Na
Tabela 2, destaca-se as variaveis independentes e as principais definicdes estatisticas utilizadas
para a realizagdo da pesquisa, bem como o resultado esperado.

| Revista Ambiente Contabil - UFRN — Natal-RN. v. 18, n. 2, p. 120 — 144, Jul./Dez., 2026, ISSN 2176-9036. |




130

| Pedro Henrique Nunes Zanoti, Mdnica Aparecida Ferreira e Neirilaine Silva de Almeida |

Tabela 2
Variaveis Independentes
. Resultado
Nome Defini¢oes Esperado
Feminino: 0
Sexo Masculino: 1 )
Idade Idade do CFO na data do relatério (=)
Mandato Tempo de mandato na data do relatério (=)
Nivel Educacional Graduagdo: 0 +)

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

Formagao .. ~ (- o . -
A 9. Administragdo, Atuaria, Comércio Exterior, Contabilidade, +)
Académica . .
Economia e Financas: 1
. .~ Sem experiéncias internacionais: 0
Internacionalizac¢ao +)

Experiéncias educacionais, profissionais ou ambas no exterior: 1
Fonte: dados da pesquisa.

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 varidvel € 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 relatdrios, que, para fins
desta pesquisa, foi 31/03 do ano seguinte ao término do exercicio fiscal. O resultado esperado
para essa variavel € negativo, devido aos estudos relacionados apontarem que os gestores mais
velhos tendem a ser mais conservadores € 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 gestao e a data do relatorio. 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 pretensdo 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 graduag¢do e um (1) nas ocasides em que o CFO tinha pds-graduagao (Especializacao,
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 situacdes gerenciais complexas e tomar as decisdes
em busca de melhores resultados.

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

| Revista Ambiente Contabil - UFRN — Natal-RN. v. 18, n. 2, p. 120 — 144, Jul./Dez., 2026, ISSN 2176-9036. |




131

| Pedro Henrique Nunes Zanoti, Mdnica Aparecida Ferreira e Neirilaine Silva de Almeida |

Por fim, a variavel nivel de internacionalizagdo (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
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 variaveis de controle utilizadas foram remuneragdo variavel, endividamento,
governanga corporativa, setor e porte. As referidas variaveis foram coletadas nas demonstragdes
financeiras das entidades e na base de dados da Economatica®. As defini¢oes das variaveis de
controle sao apresentadas no Tabela 3.

A variavel porte (PORTE) foi obtida considerando o logaritmo natural do valor do ativo
total na data do relatorio. O nivel de endividamento (END) foi obtido por meio do célculo do
percentual de dividas da empresa em relagdo ao valor do ativo total. A remuneragdo (REM),
por sua vez, refere-se ao percentual de remuneragdo variavel dos CFO (Tabela 3).

Tabela 3
Variaveis de Controle
Nome Definicoes
Porte Logaritmo natural do ativo total na data do relatorio
Endividamento Razdo entre o Passivo total (passivo circulante e ndo circulante) e o Ativo total
Remuneracdo Percentual de remuneragdo variavel dos gestores

Bens Industriais, Comunicagdes, Consumo Ciclico, Consumo Nao Ciclico,
Setor Materiais Basicos, Petrdleo, Gas e Biocombustiveis, Saude, Tecnologia da
Informacdo e Utilidade Publica
Nao esta listada nos niveis diferenciados de Governanga Corporativa: 0
Esta listada nos niveis diferenciados de Governanca Corporativa: 1

Governanga Corporativa

Fonte: dados da pesquisa.

A variavel setor (SETOR) diz respeito aos setores em que as entidades da amostra
atuam. Por fim, a variavel Governanga Corporativa (GOV) refere-se a uma dummy em que um
(1) foi atribuido para as entidades que estavam listadas nos niveis diferenciados de Governanca
Corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) e zero (0) para as entidades que nao estavam.
As variaveis de controle foram incluidas no modelo econométrico em fun¢do de estudos (Mirza
& Javed, 2013; Matar & Eneizan, 2018; Vieira et al., 2019) que apontam que o porte, o nivel
de endividamento, a remuneragdo variavel, o setor e o nivel de Governanca Corporativa sao
fatores que afetam a rentabilidade organizacional.

Para a andlise dos dados, empregaram-se técnicas de estatistica descritiva, analise de
correlagdo e regressao com dados em painel. A estatistica descritiva foi utilizada com o objetivo
de caracterizar o perfil dos diretores financeiros e das empresas que compdem a amostra. A
correlagdo permitiu identificar possiveis associagdes iniciais entre as caracteristicas observaveis
dos CFO e o desempenho organizacional. Por fim, a regressdo com dados em painel foi adotada
para examinar a associagdo entre as caracteristicas dos CFO e a rentabilidade das empresas. O
modelo econométrico utilizado na pesquisa ¢ exposto na Equacao 1.

ROA = BSEXO + BIDADE + BMAND + BFORM + BEDUC + BINTER + Yvar.controle + ¢.
(1)
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Onde:
ROA: Retorno sobre ativos;
SEXO: Sexo;

IDADE: Idade do Gestor;

MAND: Tempo de Mandato;

EDUC: Nivel Educacional;

FORM: Formacao Académica;

INTER: Nivel de Internacionalizacao;

var.controle: END (Nivel de Endividamento); REM (Remuneracao do Gestor); SETOR (Setor
de Atuacdo); PORTE (Tamanho Ativo Empresa); GOV (Governanga Corporativa).

Ano dummies: 2018 a 2021.

&€ . CITO.

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

4 Resultados e Analises

A Tabela 4, exposta na sequéncia, apresenta as informagdes sobre os gestores das
empresas da amostra.

Tabela 4
Estatistica Descritiva das Caracteristicas Observaveis dos Gestores
Variaveis Caracteristicas Observacoes Percentual

Sexo Feminino 16 5,48%
Masculino 276 94,52%
Formagdo Académica - Nao - 13 38,70%
Area de negdcios 179 61,30%
, . Graduacgido 75 25,68%
Nivel Educacional Pbs-graduagio 217 74,32%
Experiéncias Nao 97 33,22%
Internacionais Sim 195 66,78%

Fonte: Dados da Pesquisa.

A Tabela 4 evidencia o predominio de diretores financeiros do sexo masculino
(94,52%), em detrimento da participag¢do feminina (5,48%). Esse resultado ¢ consistente com a
literatura recente, que aponta a persisténcia da sub-representacdo das mulheres em cargos do
alto escaldo corporativo, especialmente nas funcdes financeiras, em fun¢do de barreiras
estruturais, culturais e institucionais ainda presentes no ambiente organizacional (Walton &
Tribbitt, 2023; Ashafoke et al., 2021). Estudos fundamentados na Teoria dos Altos Escaldes
indicam que, apesar dos avangos na discussdo sobre diversidade, os cargos estratégicos
continuam sendo majoritariamente ocupados por homens, sobretudo em mercados emergentes.

No que se refere a formagdo académica, observa-se que 61,30% dos diretores
financeiros possuem formacao na area de negbcios, resultado que converge com evidéncias
empiricas que indicam a predominancia de formag¢des em Administracdo, Contabilidade,
Economia e Finangas entre executivos responsaveis pelas decisdes econdmico-financeiras das
organizagdes (Herrmann & Datta, 2005; Pereira et al., 2016). A literatura sugere que esse perfil
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formativo favorece maior familiaridade com instrumentos de analise financeira, linguagem
contabil e avaliagdo de riscos, aspectos centrais para o desempenho organizacional.

Quanto ao nivel educacional, os dados revelam que 74,32% dos gestores possuem pos-
graduacao, corroborando estudos recentes que apontam que executivos com maior nivel
educacional tendem a apresentar maior capacidade cognitiva para interpretar informagoes
complexas, lidar com ambientes incertos e tomar decisdes estratégicas mais eficazes (Kevill et
al., 2017; Burke et al., 2018). Sob a 6tica da Teoria dos Altos Escaldes, niveis mais elevados
de escolaridade funcionam como proxies da base cognitiva dos gestores, influenciando suas
escolhas estratégicas e, consequentemente, os resultados organizacionais.

Por fim, observa-se que 66,78% dos diretores financeiros possuem experiéncia
internacional, resultado alinhado com pesquisas que destacam essa caracteristica como um
recurso estratégico relevante, especialmente em ambientes corporativos globalizados (Tabela
4). Estudos indicam que experiéncias educacionais ou profissionais no exterior ampliam a visao
estratégica dos gestores, contribuem para maior sensibilidade a praticas internacionais e estao
associadas a melhoria da qualidade das decisdes financeiras e contabeis (Carpenter et al., 2001;
Dauth et al., 2017; Almeida & Lemes, 2019). Assim, o perfil identificado na Tabela 4 reflete
caracteristicas frequentemente observadas em altos executivos e consideradas relevantes para a
compreensdo do desempenho organizacional.

A Tabela 5 apresenta a estatistica descritiva das variaveis independentes continuas
(idade e tempo de mandato dos gestores).

Tabela 5
Idade e Tempo de Mandato dos Gestores
Média Desvio-Padrio  Minimo Mediana Maximo Observacoes
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. O 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.

Em relacdo as caracteristicas das empresas que fazem parte da amostra, a Tabela 6
ilustra as principais caracteristicas:

Tabela 6
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%
Comunicagdes 6 2,05%
Consumo Ciclico 66 22,60%
Consumo Nao Ciclico 35 11,99%
Setor Materiais Basicos 41 14,04%
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 22 7,53%
Saude 25 8,56%
Tecnologia da Informag&o 13 4,45%
Utilidade Publica 52 17,81%

Fonte: Dados da Pesquisa.
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Quanto ao nivel de Governanga Corporativa, percebe-se que 95,89% das observagdes
sdo de segmentos diferenciados (Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1). No que concerne ao setor,
22,60% das empresas sdo do setor de consumo ciclico, 17,81% sdo do setor de utilidade publica,
14,04% sao do setor de materiais basicos, 11,99% sao do setor de consumo nao ciclico. Assim,
esses setores englobam 66% das observagdes da amostra (Tabela 6).

A estatistica descritiva das variaveis de controle continuas (ROA, Remuneragio
Variavel, Endividamento e Porte) ¢ apresentada na Tabela 7.

Tabela 7
Variaveis de Controle Continuas
Média  Desvio-Padrao Minimo Mediana  Maximo  Observacoes

ROA 0,04 0,11 -0,69 0,04 1,07 292
Remuneragdo variavel 0,35 0,21 0,00 0,33 0,91 292
Endividamento 0,65 0,27 0,00 0,65 2,46 292
Porte 16,38 1,22 12,84 16,94 20,71 292

Fonte: Dados da Pesquisa.

O ROA apresentou um valor maximo de 1,07, enquanto o valor minimo foi de -0,69. A
Remuneracdo varidvel apresentou o valor maximo de 0,91, enquanto a média foi de 35%. O
endividamento apresentou média de 0,65. A variavel Porte apresentou valor maximo de 20,71,
enquanto a média foi de 16,88 (Tabela 7).

A matriz de correlagdo de Spearman, apresentada na Tabela 8, evidencia a correlagdo
entre as variaveis independentes e a Rentabilidade sobre os ativos.

Tabela 8
Correlagdo de Spearman
ROA REM END PORTE IDADE MAND GOV SEXO FORM EDUC INTER
ROA 1
REM  0,13%* |
END -0,38*** -(,02 1
PORTE 0,03 0,06 0,21%* 1
IDADE -0,02 -0,04 0,07 0,20%** 1
MAND  -0,00 0,02  -0,01 0,02 -0,06 1

GOV -0,18*** -0,03 0,13** -0,28*** 0,06 -0,08 1

SEXO -0,12*%* 0,09 0,12**  -0,03 0,07 0,09 -0,05 1

FORM -0,04 -0,01 0,07 -0,12*%* 0,05 0,01  0,12** 0,02 1

EDUC 0,02 -0,00 0,18*** 0,06 -0,21%** (0,09 -0,08 -0,11* 0,05 1

INTER -0,04 -0,10* -0,04 0,16*** -0,04 -0,01 -0,15** -0,11* -0,16*** 0,15%** 1
Legenda: *** ** * destacam os resultados estatisticamente significativos ao nivel de 0,01, 0,05 e 0,10,
respectivamente.

Nota: A variavel ROA refere-se ao Retorno sobre os ativos, a varidvel REM refere-se ao percentual de
remuneragao variavel recebido pelo CFO, a variavel END refere-se a razéo entre o passivo total e o ativo total, a
variavel 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 relatério, a variavel
GOV 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 variavel FORM refere-se a uma duumy em que 1 foi atribuido quando o CFO tinha formagao na
area de negocios, a variavel EDUC refere-se & uma dummy em que 1 foi atribuido quando o CFO tinha
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Especializagdo, MBA, Mestrado ou Doutorado e a variavel INTER é uma dummy em que 1 foi atribuido quando
o CFO tinha experiéncias educacionais e/ou profissionais no exterior.
Fonte: Dados da Pesquisa.

Na Tabela 8, identificou-se que o ROA apresentou correlagdes negativas com o
Endividamento (END) (-0,3801) e com o nivel de Governanga Corporativa (GOV) (-0,1838).
Ainda que as correlagdes entre as referidas variaveis sejam consideradas fracas, elas levantam
indicios de que as empresas com maior nivel de governanga corporativa € com maior nivel de
endividamento podem obter menores indices de rentabilidade. Nesse ambito, conjectura-se que
as empresas mais endividadas podem ter o seu fluxo de caixa comprometido com as dividas e,
portanto, terem maior dificuldade para obter um desempenho elevado. Ademais, o ROA
apresentou correlagdo positiva com o percentual de remuneragao variavel do gestor (0,1307), o
que indica que as entidades cujos CFOs tém remuneragdo atrelada ao desempenho
organizacional tendem a apresentar melhor desempenho.

No que concerne as caracteristicas dos gestores, nota-se que o sexo do CFO tem
correlacdo negativa com a rentabilidade organizacional (-0,1223). Isso indica que as empresas
cujos gestores sao do sexo masculino tendem a obter melhor performance organizacional, o que
esta em consonancia com os estudos que apontaram que os homens tendem a correr mais riscos
para a obtencao de melhores resultados organizacionais.

Identificou-se que nao foram cumpridos os pressupostos da normalidade e da
homoscedasticidade dos residuos. Portanto, utilizou-se a corre¢do de erros-padrdes robustos de
White (1980). Além disso, identificou-se que a regressdo com dados em painel deveria ser
estimada com efeitos aleatdrios, conforme exposto na Tabela 9.

Tabela 9
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
Remuneragdo 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
Comunicagoes -0,0582* 0,0315 -1,8500 0,0640
Consumo Ciclico -0,0091 0,0195 -0,4700 0,6400
Consumo Nio 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
Saade 0,0126 0,0209 0,6000 0,5470
Tecnologia da Informagdo -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

| Revista Ambiente Contabil - UFRN — Natal-RN. v. 18, n. 2, p. 120 — 144, Jul./Dez., 2026, ISSN 2176-9036. |




136

| Pedro Henrique Nunes Zanoti, Mdnica Aparecida Ferreira e Neirilaine Silva de Almeida |

Observagdes 292

Wald chi2 188,6300

R2 0,4600

Legenda: *** ** * destacam os resultados estatisticamente significativos ao nivel de 0,01, 0,05 e 0,10,
respectivamente.

Fonte: Dados da Pesquisa.

Considerando os fundamentos da TAE e os achados de estudos correlatos (Krishnan &
Parsons, 2008; Peni & Vdhidmaa, 2010; Gul et al. 2011; Ho et al., 2015; Perryman et al., 2016;
Ashafoke et al., 2021) formulou-se a hipotese de que as entidades cujos CFO sao do sexo
masculino tendem a ter maior rentabilidade (H). Os resultados apontam que, ao contrario do
esperado, o sexo dos CFO nao esta associado com maiores resultados econdomicos (ROA).
Algumas das possiveis explicagcdes ¢ o fato de a amostra ser, praticamente, composta por
diretores financeiros do sexo masculino. Assim, os resultados da regressdo ndo subsidiam a
aceitacdo de H; (Tabela 9).

Na segunda hipdtese (Hz), considerou-se que as entidades cujos CFO sdo mais velhos
tendem a ter menor rentabilidade. A formula¢do dessa hipotese pauta-se nos resultados de
estudos (Huang et al., 2012; Wang et al., 2016) que indicam que os gestores mais jovens tendem
a adotar comportamentos mais agressivos na tomada de decisao em relagdo aos mais velhos e,
consequentemente, a buscar maior desempenho organizacional. Os resultados apresentados na
Tabela 9 evidenciam que nao hé associacdo significativa entre a idade do CFO e a rentabilidade
das entidades em que eles atuam. Analogamente, algumas pesquisas (Ge et al., 2011; Schrand
& Zechman, 2012) também ndo identificaram que a idade do CFO ¢ determinante para o
desempenho organizacional. Uma das explicagdes para esses resultados ¢ 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, pode ter alguma influéncia sobre a
rentabilidade empresarial.

A terceira hipotese (H3) considerou 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 et al., 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 9) indicam que o tempo de mandato dos CFO
ndo possui uma associagdo significativa com a rentabilidade (ROA). Dessa maneira, os
resultados da regressao ndo permitem aceitar Hs.

Na quarta hipotese (Hs), considerou-se que as entidades cujos CFO possuem maior nivel
educacional tendem a ter maior rentabilidade. Observa-se, na Tabela 9, uma relacdo positiva
entre o nivel educacional e o desempenho organizacional (ROA). Isso indica que quanto maior
o nivel educacional do CFO, maior a rentabilidade da entidade. Esses resultados sao
convergentes com os estudos que apontaram que os gestores mais instruidos sao mais capazes
de inovar e buscar sucesso empresarial (Burke et al., 2018) e t€ém maior capacidade cognitiva
(Rogers, 1995; Herrmann & Datta, 2005; Kevill et al., 2017) para interpretar informagdes
complexas e tomar decisdes rapidas que possam aumentar a probabilidade de sucesso da
organizac¢do. Desse modo, os resultados da pesquisa subsidiam a aceitacao da Ha.

Na quinta hipotese (Hs), considerou-se que as entidades cujos CFO possuem formacao
académica na area de negdcios tendem a ter maior rentabilidade. Essa hipotese ¢ fundamentada
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pelos estudos (Pereira et al., 2016; Herrmann & Datta, 2005) que apontaram que os gestores
com graduacdo na area de negdcios tendem a desenvolver uma analise mais profunda para a
tomada de decisdo e, por conseguinte, dispdem de melhores informag¢des e maior capacidade
de processamento para buscar maior rentabilidade. Ao contrario do que era esperado, os
resultados indicam que a formacdo académica na area de negdcios ndo tem associacao
significativa com o ROA, o que ndo suporta a aceitagdo da Hs (Tabela 9).

Na ultima hipotese (Hs), considerou-se que as entidades cujos CFO tém experiéncias
internacionais tendem a ter maior rentabilidade. Os estudos correlatos indicam que a
internacionalizacao dos gestores esta associada com a reducdo do gerenciamento de resultados
(Dauth et al., 2017), com a melhoria da qualidade das demonstragdes financeiras (Dauth et al.,
2017), com as escolhas contdbeis (Almeida & Lemes, 2019) e com o sucesso empresarial
(Carpenter et al., 2001). Os resultados da presente pesquisa, porém, indicam que a
internacionalizacdo dos CFO nao possui relagdo significativa com a rentabilidade. Esses
resultados ndo sdo convergentes com o que ¢ proposto pela TAE, ocasionando a ndo aceita¢ao
de He (Tabela 9).

No que tange as variaveis de controle, a relacdo entre a remuneracdo varidvel e a
rentabilidade, por sua vez, foi positiva, o que indica que quanto maior o percentual de
remuneracdo varidvel, 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 ¢ o0 ROA (Tabela 9).

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

5 Consideracoes Finais

A Teoria dos Altos Escaldes (TAE) pressupde que as decisdes estratégicas e o0s
resultados organizacionais sao influenciados pelas caracteristicas dos gestores, assim como que
as escolhas estratégicas disponiveis para eles também variam de acordo com as caracteristicas
especificas de cada gestor. Nesse ambito, a presente pesquisa buscou analisar a associagao entre
o perfil dos CFO das empresas brasileiras, ndo financeiras, detentoras das acdes mais
negociadas na B3 e o desempenho organizacional delas.

Dentre as caracteristicas observaveis dos CFO, o nivel educacional foi a tnica variavel
que apresentou associacdo significativa com a rentabilidade (ROA). Os estudos correlatos
reforgam o resultado encontrado, apontando que os diretores com maior nivel de escolaridade
possuem maior capacidade cognitiva, ou seja, sdo 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 sdo especializados em uma tUnica. Os
resultados encontrados permitem inferir que € possivel que os usuarios das informacdes
financeiras considerem que as entidades, cujos CFO tenham poés-graduacdo (especializagao,
MBA, mestrado ou doutorado), tendem a realizar escolhas estratégicas que contribuem para
uma maior rentabilidade dos negdcios.
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Sob a perspectiva teorica, este estudo contribui para o avango da literatura ao aprofundar
a aplicacao da Teoria dos Altos Escaldes no contexto brasileiro, ao deslocar o foco analitico
tradicionalmente concentrado no Chief Executive Officer (CEO) para o Chief Financial Officer
(CFO), um ator central nas decisdes economico-financeiras das organizagdes. Os resultados
empiricos indicam que, dentre as caracteristicas observaveis analisadas, apenas o nivel
educacional do CFO apresenta associagcdo estatisticamente significativa e positiva com a
rentabilidade organizacional (ROA). Esse achado reforga os pressupostos centrais da Teoria
dos Altos Escaldes ao evidenciar que atributos relacionados a capacidade cognitiva,
representados neste estudo pelo maior nivel de escolaridade, constituem proxies relevantes da
forma como os gestores interpretam informagdes complexas e tomam decisdes estratégicas.

Do ponto de vista pratico, os resultados oferecem subsidios relevantes para empresas,
conselhos de administragdao e comités de governanga ao indicar que o capital educacional dos
diretores financeiros esta associado a melhores niveis de rentabilidade. Esse achado sugere que
politicas de selecao, desenvolvimento e retencdo de CFO devem considerar, de forma
estratégica, o nivel educacional como um atributo relevante para o desempenho organizacional.
Além disso, a relagdo negativa identificada entre o endividamento e a rentabilidade reforca a
importancia de decisdes financeiras prudentes e de estruturas de capital equilibradas,
especialmente em contextos de elevada incerteza econdmica.

No tocante as limitagdes desta pesquisa, foram utilizadas apenas as caracteristicas
observaveis dos CFO, porém ¢ preciso considerar que as varidveis psicologicas dos gestores,
tais como o grau de aversao ao risco, excesso de confianga e personalidade, também contribuem
no processo de tomada de decisdo.

Como sugestoes de pesquisas futuras, destaca-se que a realizagdo de estudos que
avaliem as varidveis psicoldgicas e emocionais dos executivos, por intermédio de entrevistas e
de testes psicologicos pode gerar novas contribuigdes. 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.
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