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Resumo

Esta pesquisa tem como objetivo analisar o efeito da capacidade gerencial (CG) no desempenho financeiro de 306 empresas
brasileiras de capital aberto, no periodo 2010 a 2022. A estimagao da CG ocorre em duas etapas. Na primeira, aplica-se a analise
envoltéria de dados (DEA) para obter a eficiéncia da empresa dentro dos setores, em um determinado periodo. Posteriormente,
aplica-se o modelo Tobit, com o objetivo de verificar a parcela da eficiéncia total ndo explicada por caracteristicas especificas da
empresa. Na sequéncia, a hipétese de pesquisa foi testada por meio de uma regressdo com dados em painel, com efeitos fixos e
estimativas robustas. Os resultados confirmaram que a capacidade gerencial tem impacto positivo e estatisticamente significativo
no retorno sobre ativos e no retorno sobre o patriménio liquido, mas nao influencia diretamente o valor de mercado das companhias,
quando mensurado pelo Q de Tobin. Portanto, sugere-se que as habilidades desenvolvidas pelos gestores tendem a aumentar a
riqueza para as empresas, sendo relevantes nas decisdes corporativas.

Palavras-chave: Capacidade Gerencial; Desempenho Financeiro; Empresas Brasileiras.
Abstract

This research aims to analyse the effect of Managerial Capability (MC) on the financial performance of 306 Brazilian listed companies
from 2010 to 2022. CG is estimated in two stages. Firstly, Data Envelopment Analysis (DEA) is applied to obtain the company’s
efficiency within the sectors over a given period. Then, the Tobit model is applied to check the share of total efficiency not explained
by specific company characteristics. The research hypothesis was then tested using a robust fixed-effects panel regression. The
results confirmed that management skills have a positive and statistically significant impact on return on assets and return on equity
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but do not directly influence the market value of companies when measured by Tobin’s Q. Therefore, it is suggested that the skills
developed by managers tend to increase wealth for companies, being relevant in corporate decisions.

Keywords: Managerial Capacity; Financial Performance; Brazilian Companies.
Resumen

Esta investigacion tiene como objetivo analizar el efecto de la Capacidad Gerencial (CG) en el desempefio financiero de 306 empresas
brasilefias de capital abierto, en el periodo de 2010 a 2022. La estimacién de la CG se realiza en dos etapas. En la primera, se aplica
el método de Anélisis Envolvente de Datos (DEA) para obtener la eficiencia de la empresa dentro de los sectores, en un periodo
determinado. Posteriormente, se utiliza el modelo Tobit con el objetivo de verificar la porcién de la eficiencia total no explicada por
caracteristicas especificas de la empresa. A continuacién, la hipétesis de investigacion fue probada mediante una regresion con
datos de panel, con efectos fijos y robustos. Los resultados confirmaron que la capacidad gerencial tiene un impacto positivo y
estadisticamente significativo en el retorno sobre activos y en el retorno sobre el patrimonio neto, pero no influye directamente en
el valor de mercado de las compaifiias, cuando este es medido a través del Q de Tobin. Por lo tanto, se sugiere que las habilidades
desarrolladas por los gestores tienden a aumentar la riqueza de las empresas, siendo relevantes en las decisiones corporativas.

Palabras clave: Capacidad Gerencial; Desempefo Financiero; Empresas Brasilefias

Gestores executivos se comportam de maneiras distintas em uma mesma situagao devido as suas capacidades
(habilidades) (Cui et al., 2019). Executivos talentosos séo definidos como aqueles que sdo bem-sucedidos na utilizagao
eficiente dos recursos corporativos (Demerjian et al., 2012). Além disso, eles sao mais capazes de distinguir entre
politicas prudentes e imprudentes, em comparacdo com gestores menos talentosos, o que os torna propensos a
adotar politicas corporativas que aprimoram o desempenho da empresa (Chatjuthamard et al., 2016).

A consisténcia das operagcdes empresariais € a promo¢ao da melhoria da qualidade dos ganhos e do alto valor
da empresa sao reflexos de capacidades gerenciais sdlidas, as quais sao suportadas pela adogao de estruturas de
monitoramento eficazes (Ng et al., 2015; Ting et al., 2021). Gestores de alta capacidade sdo reconhecidos por sua
abordagem focada na inovagao e no aumento da produtividade, ao contrario dos gestores de baixa capacidade, que
tendem a tomar decistes ineficazes (Ting et al., 2021).

Ademais, a habilidade gerencial elevada incentiva uma analise abrangente do ambiente empresarial, visando
identificar ameacgas, oportunidades e vantagens competitivas (Bellner, 2014). Nesse sentido, empresas com boas
capacidades de gestao tém a capacidade de gerar consistentemente fluxos de caixa por meio de suas operagoes,
atraindo recursos financeiros e tornando-se menos vulneraveis a restricdes financeiras durante periodos de crise
(Andreou et al., 2017b).

Estudos anteriores investigaram a relagéo entre caracteristicas dos gestores, como habilidade, idade, género,
educacao, nacionalidade, posicéo financeira e experiéncias de carreira com o desempenho corporativo. Essas pesquisas
tém demonstrado consistentemente uma associacao significativa entre essas caracteristicas e o desempenho das
empresas (Chuah & Foong, 2019; Lee et al., 2018; Ting et al., 2021; Suherman et al., 2023).

Por outro lado, alguns autores (Andreou et al. 2016; Sun 2016, 2017; Wang et al., 2021; Park & Byun, 2021)
mencionam que pouco se tem explorado sobre a capacidade gerencial enquanto uma caracteristica importante para
o desempenho das empresas. Segundo Phan (2021), o pouco que se sabe sobre o papel da habilidade gerencial na
formagao do desempenho da empresa deve-se, em parte, ao fato de a habilidade gerencial ser latente por natureza
e, por isso, ndo pode ser facilmente mensurada.

Considerando que as decisdes operacionais do dia a dia (por exemplo, a decisdo de assumir riscos, alocar
recursos, investir ou diversificar em resposta a mudangas nas condigdes macroeconémicas) sdo profundamente
determinadas pela capacidade, experiéncia e percepcao dos gerentes da empresa, reconhece-se a existéncia de
um espago para o avango das investigagdes sobre a capacidade gerencial, conforme indicam estudos anteriores, em
diferentes contextos e tipos de empresas (Anggraini & Sholihin, 2023). Assim, estabeleceu-se a seguinte problematica:
qual o efeito da capacidade gerencial no desempenho financeiro das companhias brasileiras?

Destarte, o objetivo deste estudo € analisar o efeito da capacidade gerencial no desempenho financeiro das
companhias brasileiras de capital aberto no periodo de 2010 a 2022.

Esta pesquisa justifica-se, primeiramente, pelo ambiente instavel que compde o contexto das companhias
brasileiras (Kogut & Meriji, 2022), em que os CEOs desempenham um papel fundamental nas decisbes corporativas.
Amorim et al. (2021) citam que, a partir do segundo trimestre de 2014, o Brasil adentrava em sua mais profunda e
duradoura crise econémica, a qual ficou conhecida como Crise Econémica Brasileira. Politicas econdmicas equivocadas
implementadas pelo governo e uma queda brusca nos pregos de commodities foram fatores determinantes para a
ocorréncia dessa crise (Amorim et al., 2021).
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Nesse sentido, Tran e Vo (2020) reforgam que o capital humano desempenha um papel importante para
alcangar o desempenho sustentavel, principalmente em mercados emergentes. Wang et al. (2021) corroboram que,
no ambiente de negdcios desafiador, a capacidade gerencial desempenha um papel importante para garantir que os
objetivos corporativos sejam alcancados.

Quanto a metodologia, a estimagéo da capacidade gerencial ocorre em duas etapas. Na primeira etapa,
aplica-se a analise envoltéria de dados (DEA) para obter a eficiéncia da empresa dentro dos setores, em um
determinado periodo. Na segunda etapa, aplica-se o modelo Tobit com o objetivo de verificar, por meio dos seus
residuos, a parcela da eficiéncia total ndo explicada por caracteristicas especificas da empresa, considerando-se as
caracteristicas da eficiéncia dos gestores. Na sequéncia, a hipétese de pesquisa (H1: A capacidade gerencial esta
associada significativa e positivamente com o melhor desempenho na empresa) foi testada em uma regressdo com
dados em painel, de efeitos fixos e robustos.

A medida de capacidade gerencial, desenvolvida por Demerjian et al. (2012), captura a eficiéncia dos gestores
em transformar recursos corporativos em receita, em relagdo aos seus pares do setor. Segundo Demerjian et
al. (2012) e Bhutta et al. (2021), esta medida superou outras medidas designadas nas pesquisas anteriores, por
ser considerada mais confiavel. Trata-se de um modelo mais abrangente e simples que usa as informagdes das
demonstragdes financeiras da empresa.

Os resultados confirmaram que a capacidade gerencial tem impacto positivo e estatisticamente significativo
no retorno sobre ativos e no retorno sobre o patriménio liquido, mas n&o influencia diretamente o valor de mercado
das companhias, quando mensurado pelo Q de Tobin. Portanto, sugere-se que as habilidades desenvolvidas pelos
gestores tendem a aumentar a riqueza para as empresas, sendo indispensavel nas decisdes corporativas.

A expectativa é que esses achados fornegam orientagdes praticas para os gestores, destacando as capacidades
gerenciais com maior impacto no desempenho financeiro e permitindo que as empresas identifiquem e desenvolvam
as habilidades e competéncias gerenciais mais relevantes para alcangar resultados financeiros superiores. Para além
disso, espera-se fornecer um incentivo adicional para que as empresas possam investigar o desenvolvimento de
suas equipes de gestao. Isso pode incluir programas de treinamento e desenvolvimento, recrutamento e selecéo de
gerentes com habilidades especificas, bem como a implementagao de praticas eficazes de gestéo.

Além disso, os resultados da pesquisa podem fornecer informacdes para investidores, acionistas e outros
stakeholders interessados no desempenho financeiro das empresas. Isso pode ajuda-los a tomar decisdes informadas
sobre investimentos, parcerias estratégicas e outros envolvimentos com as empresas, levando em consideracao a
capacidade gerencial como um fator relevante.

Revisao da Literatura

A literatura econdmica e de gestao existente frequentemente reconhece o importante papel dos gestores no
desempenho da empresa (Cui et al., 2019; Garcia-Sanchez & Martinez-Ferrero, 2018; Phan, 2021; Ting et al., 2021; Wang
et al., 2021). Isso se deve a responsabilidade dos gestores executivos pela administragao dos recursos corporativos,
pela conducao das operagdes comerciais e pela tomada de diversas decisdes nas areas de investimentos, finangas e
planejamento estratégico (Cui et al., 2019; Ting et al., 2021). Em outras palavras, a eficiéncia da utilizagdo dos recursos
pela empresa esta diretamente ligada a capacidade da equipe de alta gestdo (Wang et al., 2021). Essas perspectivas da
literatura destacam a importancia critica dos gestores como agentes influentes no desempenho e sucesso das empresas.

Essa visdo também é apoiada por Hambrick e Mason (1984), que defendem que o desempenho das empresas
é parcialmente influenciado pelas diferentes caracteristicas dos gestores. Esses autores sao precurssores da Teoria do
Alto Escalao ou Teoria dos Escaldes Superiores (TES, do inglés Upper Echelons Theory), cuja premissa entende que
os gestores de topo estruturam situagdes de decisao de acordo com suas visdes de mundo (Finkelstein & Hambrick,
1990). Trata-se de um modelo de processamento de informagdo comportamental, em que os executivos agem com
base em suas interpretagdes personalizadas (em fungéo das experiéncias, valores e personalidades dos executivos)
das situagbes estratégicas que enfrentam (Hambrick, 2007). Logo, as caracteristicas especificas de quem toma
decisdes podem influenciar diretamente suas escolhas estratégicas e, consequentemente, os resultados da empresa.

Além disso, varios estudos comportamentais recentes também documentam a importancia da habilidade
gerencial em tomada de decisdes, destacando que gestores mais capazes tendem a ser mais informados sobre
seus negocios (Atawnah et al., 2024), levando a melhores julgamentos e estimativas sobre a demanda de produtos,
uma melhor compreensao da tecnologia e das tendéncias da industria, bem como uma gestdo mais eficiente de
seus funcionarios (Demerjian et al., 2012). Adicionalmente, esses gestores podem acumular capital reputacional
(Palvia et al., 2015), auxiliar as empresas a reduzir o impacto negativo das praticas de gerenciamento de resultados
no desempenho futuro (Huang & Sun, 2017), inspirar confianga por parte das partes interessadas (Fernando et al.,
2020) e fornecer sinais positivos sobre a qualidade da empresa para os investidores (Andreou et al., 2017b). Essas
descobertas destacam ainda mais a importancia das habilidades gerenciais na obtengéo de resultados positivos e
no estabelecimento de uma reputagao sélida para as empresas.

Bhutta et al. (2021) corroboram que a literatura sobre habilidade gerencial langa luz sobre os diferentes
aspectos da tomada de decisbes corporativas que contribuem para o aumento do valor da empresa. Nessa diregao,
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o estudo realizado por Park et al. (2016) confirmou que gestores com maior capacidade gerencial aumentam o valor
da empresa, diminuindo os efeitos negativos da elisao fiscal por meio da utilizag&o eficiente dos recursos da empresa
em varias atividades como vendas, investimento e financiamento. A explicagao reside no fato de que, quando a
alta administragao possui a capacidade de utilizar eficientemente qualquer recurso disponivel, é possivel reduzir o
desperdicio e, finalmente, criar valor para as empresas (Wang et al., 2021).

No entanto, poucos estudos examinam o impacto direto da capacidade gerencial no desempenho da empresa,
especialmente em paises emergentes. Por exemplo, Demerjian et al. (2013) examinam a relagéo entre habilidade
gerencial e qualidade dos lucros de empresas norte-americanas, constatando uma maior qualidade dos lucros nas
empresas governadas por gestores mais capazes. O desempenho superior da empresa por parte de gestores capazes
também é confirmado no mercado indonésio por Anom (2018). Recentemente, Chuah e Foong (2019) examinaram
novamente o impacto da capacidade gerencial no desempenho das empresas no contexto malaio, confirmando que
uma maior capacidade gerencial geral aumenta o valor das empresas. No contexto das empresas brasileiras, ha
evidéncias de que a maior capacidade gerencial estd associada ao aumento das praticas de gerenciamento de lucros
(Fagundes et al., 2024; Lunardi et al., 2022). Porém, os resultados sugerem que o conhecimento e a experiéncia
dos mercados locais, bem como a liberdade para implementar as politicas dos gestores, sdo os principais fatores
de agregacéo de valor.

Pelo exposto, espera-se que firmas com maior capacidade gerencial alinhem bem os recursos com o ambiente
em que operam, resultando em maior lucratividade interna (Andreou et al., 2017b). Em um ambiente de negdcios
desafiador, a capacidade gerencial desempenha um papel importante na garantia do alcance dos objetivos corporativos.
Fan et al. (2011) justificam que gestores com maior capacidade gerencial possuem melhor compreensao do ambiente
operacional de suas empresas, o que lhes permite tomar melhores decisdes de investimento e melhorar o desempenho
das empresas. Deste modo, a seguinte hipoétese foi estabelecida:

H1: A capacidade gerencial esta associada significativa e positivamente com o melhor desempenho na empresa

Endossando os argumentos anteriores, Ting et al. (2021) descrevem que a capacidade gerencial € significativa
para estabelecer, progredir e alcangar o sucesso da empresa. Considerando que esses gestores tomam iniciativas
e agdes inovadoras para utilizar os recursos da empresa para a sustentabilidade financeira a longo prazo, suas
competéncias e tragos de personalidade favorecem a utilizagao ideal desses recursos (Bhutta et al., 2021). Sobre isso,
Park e Byun (2021) reforgam que, em um ambiente de mercado em constante mudancga e diante da concorréncia
globalizada, as caracteristicas gerenciais podem ser um fator importante e decisivo na determinagéo do valor e do
desempenho da empresa.

No entanto, quantificar a capacidade gerencial ndo € uma tarefa facil. Para isso, a presente pesquisa utilizou
a medida desenvolvida por Demerjian et al. (2012), que compreende a eficiéncia dos gestores, em relagao aos seus
pares da industria, na transformacgéo de recursos corporativos em receitas. Essa medida superou outras medidas
designadas nas pesquisas anteriores, sendo considerada mais confiavel por ser um modelo mais abrangente e simples
que usa as informagdes das demonstragdes financeiras da empresa (Bhutta et al., 2021; Demerjian et al., 2012).

Para fins de mensuracao do desempenho da empresa, a lucratividade € um indice financeiro popular usado
para este fim, devido ao fato de poder refletir a capacidade de uma empresa de utilizar eficientemente seu capital e
recursos humanos para fazer um retorno de um investimento (Phan, 2021). Além disso, & possivel verificar o lucro
potencial de uma empresa e sua capacidade de crescimento, uma vez que o objetivo final € maximizar os ganhos
€ a riqueza dos acionistas.

Metodologia

Nesta investigacao, adotou-se uma abordagem quantitativa com a utilizagcdo de dados secundarios. A pesquisa
quantitativa tem como objetivo a generalizagido estruturada dos dados, possibilitando a compreenséo da influéncia
das variaveis em questao (Anshori & Iswati, 2009). Portanto, com o propdsito de examinar o impacto da capacidade
de gestao no desempenho financeiro das empresas brasileiras de capital aberto, durante o periodo de 2010 a 2022,
o estudo coletou os dados provenientes da base de dados Economatica® e do site da Bolsa de Valores brasileira
(Brasil, Bolsa, Balcéo — B3).

A escolha do periodo a partir de 2010 foi motivada pela obrigatoriedade das Normas Internacionais de Relatérios
Financeiros (IFRS, na sigla em inglés) pelas empresas de capital aberto no Brasil. Essa mudanga representou um marco
na contabilidade corporativa, promovendo maior comparabilidade e transparéncia das informagdes financeiras nos
periodos subsequentes (Jarske et al., 2021). Além disso, o periodo analisado foi impactado por eventos econdmicos e
politicos significativos, como a recesséo econdmica (Oreiro, 2017), as crises econdmicas e as instabilidades politicas
(Barbosa, 2015), bem como os efeitos socioecondmicos da crise global desencadeada pela pandemia de Covid-19,
que afetaram profundamente as organizagdes (Castro et al., 2020).

Quanto a composicdo da amostra, foram adotados os seguintes critérios de exclusao: (i) empresas financeiras
e de seguros, pela regulamentagéo diferenciada que impacta sua estrutura, ocasionando uma alavancagem financeira
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que contrasta significativamente com a dos demais setores; (ii) empresas que apresentaram patriménio liquido
negativo e/ou receita liquida negativa, porque distorcem o resultado, quanto a lucratividade, comparada ao capital
proprio, e quanto a analise do seu prego de mercado, comparado ao valor contabil (market to book); e (iii) observagdes
sem disponibilidade de dados, pois invalidam o calculo da variavel. A Tabela 1 detalha a quantidade de empresas
excluidas em cada etapa.

Tabela 1

Composigao da Amostra

Quant. de Empresas Quant. de Empresas Quant. de Empresas

Critérios (Desempenho a partir (Desempenho a partir (Desempenho a
do ROA) do ROE) partir do Q de Tobin)
Todas as empresas, de agbes ordinarias, listadas na
B3, nos anos de 2010 a 2022 391 391 391
(-) Instituicdes financeiras e seguradoras (38) (38) (38)
(-) Empresas com patrimdnio liquido negativo e/ou
receita liquida negativa (26) (26) (26)
g) Ausengla de dados para mensurar as variaveis 21) (24) (49)
a pesquisa
Total de Empresas 306 303 278
Total de Observagoes 3.978 3.939 3.614

O total de empresas inicialmente incluidas nesta pesquisa foi distribuido por subsetores, conforme apresentado
na Tabela 2. Esses subsetores seguem a classificagdo da B3, pois apresenta caracteristicas mais especificas para

as atividades desenvolvidas pelas empresas. Ao todo, sdo 38 categorias setoriais.

Tabela 2

Composigao da Amostra por Setor

Setores

Agropecuéria

Agua e saneamento

Alimentos processados

Automoveis e motocicletas

Bebidas

Comércio

Comércio — Material de transporte
Comércio e distribuicdo de alimentos
Comércio e distribuicdo de medicamentos
Computadores e equipamentos
Construcgao civil

Construgado e engenharia

Diversos

Embalagens

Energia elétrica

Equipamentos

Exploragéo de imoveis

Gas

Holdings diversificadas

Hotéis e restaurantes

Madeira e papel

Maquinas e equipamentos

Material de transporte

Medicamentos e outros produtos
Midia

Mineragao

Petréleo, gas e biocombustiveis
Produtos de uso pessoal e de limpeza
Programas e servigos

Quimicos

Servigos diversos

Servigos médico-hospitalares, analises e diagndsticos
Siderurgia e metalurgia

Tecidos, vestuario e calgados
Telecomunicagbes

Transporte

Utilidades domésticas

Viagens e lazer

As caracteristicas intrinsecas do setor de atuagdo da empresa podem influenciar a analise, devido a questdes

regulatérias, ao tipo de atividade, a pressdo de mercado, bem como ao grau de amadurecimento de condutas
sustentaveis das empresas (Araujo et al., 2022).
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Modelo Econométrico
A hipotese de pesquisa foi testada em uma regressdo com dados em painel, a partir da Equagao 1:
DesemfFin, = g0, + B,CG, , + B,SIZE ., + B,FC,,+BLEV, +B,CRESC, 6 +B,JNVEST, 6 +¢, (Equacdo 1)

Onde, a variavel dependente do modelo é o desempenho financeiro (DesemFin), mensurado a partir das
variaveis retorno sobre os ativos (ROA), retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e valor da empresa (Q de Tobin).
A variavel de interesse é o score da capacidade gerencial (CG), enquanto as variaveis de controle sdo tamanho
(SIZE), fluxo de caixa (FC), alavancagem (LEV), crescimento (CRESC), investimentos (INVEST). Por fim, ¢ = erro
de estimagao do modelo.

A Tabela 3 apresenta de forma detalhada como as variaveis da Equacao 1 foram definidas e operacionalizadas,
bem como as referéncias que fundamentaram suas escolhas.

Para isolar as tendéncias agregadas, incorporadas nas variaveis, foram controlados os efeitos do ano na
analise das variaveis CG, SIZE, FC, CRESC e LEV. Para tanto, na analise das regressoes, as variaveis explicativas
foram defasadas em um ano, em relagéo a variavel explicada (Chiou & Shu, 2019). Além disso, cabe esclarecer que
o painel utilizado foi desbalanceado devido aos critérios de exclusdo das empresas e ao calculo da eficiéncia, que
néo suporta valores faltantes ou negativos sob a condigéo de inviabilizar a estimagédo desse modelo. Entretanto, a
remocao de dados faltantes (missing data) tem sido usado em varios estudos (Heubeck & Meckl, 2022; Hoang, 2022)
e ndo invalidam a estimagéo da eficiéncia gerencial.

Definicdo e Mensuragao das Variaveis

Na Tabela 3 consta a medicao dos trés conjuntos de variaveis usados para testar empiricamente o modelo
econométrico apresentado na Equacgao 1, especificamente: (i) variaveis dependentes; (ii) variavel independente, ou
seja, a capacidade gerencial; e (iii) as principais variaveis de controle relacionadas as caracteristicas da firma.

Tabela 3

Variaveis da pesquisa

Tipo Variaveis Siglas Definigoes Sinal Esperado Referéncias
. = . . Andreou et al. (2017b);
Retorno sobre ativos ROA  Proporgéo do lucro operacional pelo ativo total NA Bhutta et al. (2021)
Retorno sobre = - s Andreou et al. (2017b);
o | patrimenio liquido ROE  Proporgao do lucro liquido pelo patriménio liquido NA Bhutta et al. (2021)
g q = (VMON + VMPN + DIVT)/ AT
c
2 VMON e VMPN = valor de mercado das agdes ordinarias e Andreou et al. (2017b);
[ ini : . .
a . preferenciais da empresa, respectivamente; Wang et al. (2021);

Q de Tobin Qr DIVT = valor contabil da divida total da empresa (passivos NA Chuah e Foong (2019);
circulantes - Bhutta et al. (2021)
ativos circulantes + estoques + exigivel a longo prazo);

AT = valor contabil ativo total da empresa
*2 Eficiéncia residual resultante de uma regresséo Tobit
2 proposta por Demerjian et al. (2012), que regride a Demerjian et al. (2012)
$ | Capacidade gerencial CG pontuagéo de eficiéncia da empresa em um conjunto + ; Andreou et al. (2017b);
g de variaveis especificas da industria e da empresa Bhutta et al. (2021)
E (verificar a Equagao 3)
. . Bhutta et al. (2021);

Tamanho da empresa  SIZE  Logaritmo natural do ativo total + Andreou et al. (2016)

Logaritmo natural do fluxo de caixa das operagdes Andreou et al. (2017b);
o |Fluxo de caixa FC Y . + Bhutta et al. (2021); Tsai
= dividido pelo total de ativos
S etal. (2021)
S |Alavancagem LEV  Proporgéo do passivo exigivel pelo ativo total - Bhutta et al. (2021)
. Diferenca entre os ativos totais no inicio e no final do Andreou et al. (2017b);

Crescimento CRESC ano, deflacionados pelos ativos totais no inicio do ano * Bhutta et al. (2021)

. Proporcéo de despesas de capital (CAPX) por ativos Park e Byun (2021);

Investimentos INVEST | stais * Bhutta et al. (2021)

Nesta pesquisa, o desempenho financeiro — variavel dependente — é medido por trés proxies diferentes de

lucratividade, a saber: retorno sobre os ativos (ROA), retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e valor de mercado
(Q de Tobin). De acordo com Demerjian et al. (2012), Andreou et al. (2017a) e Phan (2021), o ROA representa uma
variavel de desempenho que pode ser influenciado positivamente em fungéo da alta capacidade gerencial do CEO.
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O mesmo acontece com o ROE, segundo Andreou et al. (2017b) e Bhutta et al. (2021). Quanto ao valor de mercado
corporativo (Q de Tobin), Wang et al. (2021) afirmam que esta medida reflete a capacidade da equipe do alto escaléo
responder a eventos extremos, melhorar a utilizacdo de recursos e implementar estratégias.

A mensuragéo da variavel de interesse (capacidade gerencial) é derivada do método proposto por Demerjian
et al. (2012), que captura a capacidade dos gestores da empresa de produzir mais receita usando os mesmos, ou
até menos, recursos que seus pares do mesmo setor. No entanto, foi realizada uma pequena adaptagdo no modelo
original, retirando o input “arrendamentos operacionais liquidos”. Isso porque, de acordo com o Pronunciamento Técnico
CPC 06 (R2), esse tipo de arrendamento passa a ser ativado no balango patrimonial do arrendatario, igualmente
como acontece com o arrendamento financeiro. Portanto, deixou de ser considerado despesa de aluguel, exceto
nas seguintes situagdes: arrendamentos de curto prazo (até 12 meses, desde que nao haja opgao de compra) e os
arrendamentos de baixo valor. Nesses casos, em particular, o valor sera reconhecido como despesa do periodo.

Os autores supracitados usam analise envoltéria de dados (DEA) para modelar a eficiéncia da empresa,
seguindo um procedimento de duas etapas para quantificar a capacidade gerencial. A primeira etapa requer a
estimativa das pontuacgtes da eficiéncia da empresa definidas como a razao de saidas sobre as entradas, usando o
seguinte problema de otimizacgéo:

Max 6 = (. (w,CPV, + w,DesOper, + w,/mo,+ w P&D, + w, Goodwill, + w,OuAl )’
(Equacao 2)

Onde, as vendas (Vendas) geradas por cada empresa (o output) estdo condicionadas aos seguintes insumos:
custo dos produtos vendidas (CPV) do inicio do periodo; despesas com vendas, gerais e administrativas (DesOper) do
inicio do periodo; ativo imobilizado (Imo) do final do periodo; despesa com P&D (P&D); goodwill adquirido (goodwill);
e outros ativos intangiveis (OuAl). Todas essas entradas contribuem para a geragéo de receita e sédo afetadas pela
capacidade gerencial, pois cada entrada esta sujeita ao critério gerencial.

Conforme teorizado por Demerjian et al. (2012), as pontuagdes de eficiéncia da empresa séo afetadas por fatores
especificos da empresa e pela capacidade de gerenciamento. Portanto, o segundo passo visa expurgar o efeito das
principais caracteristicas especificas das empresas, que podem ajudar ou prejudicar a capacidade gerencial. Para isso,
as pontuagdes de eficiéncia obtidas pela DEA sao regredidas pelas seguintes variaveis: tamanho da firma, representado
pelo logaritmo natural dos ativos totais (LnAT); participagcdo de mercado (MarketShare), medida pelo percentual da
receita de vendas da firma i em relagao ao total da industria no ano t; fluxo de caixa livre (FCL), descrito por uma variavel
dummy que assume o valor 1 para empresas com um fluxo de caixa livre positivo e 0 caso contrario; idade da empresa
(Lnlda), indicada pelo logaritmo natural do numero de anos de fundagéo; concentragdo do segmento de negdécios
(ConcNeg), obtida pela razéo entre as vendas de segmentos de negdcios individuais e as vendas totais, somadas em
todos os segmentos de negdcios para o ano t; e o indicador de moeda estrangeira (AME), que corresponde a uma
variavel dummy que assume valor 1 para empresas que realizaram ajustes de variagdo cambial no periodo e 0, caso
contrario. Para tanto, Demerjian et al. (2012) estimam o seguinte modelo de regressao Tobit por setor:

Essa equacgao é executada controlando os efeitos fixos do setor e do ano. O residuo dessa regressao € a
medida de capacidade gerencial. Basicamente, esta € a parcela da eficiéncia total ndo explicada por caracteristicas
especificas da empresa e, portanto, pode ser atribuida ao gestor (Andreou et al., 2017b; Bhutta et al., 2021; Jiraporn
et al., 2016). Outro canal pelo qual os gestores capazes melhoram o desempenho operacional das empresas é
manter e utilizar as reservas de caixa com sabedoria, principalmente quando as empresas tém mais oportunidades
de crescimento e investimentos multissegmentados (Siao & Chou, 2013).

Com relagéo as variaveis de controle, a presente pesquisa se baseou principalmente nos argumentos apresentados
por Andreou et al. (2017b) e Bhutta et al. (2021), a saber: o tamanho (SIZE) sinaliza a qualidade e o poder da empresa,
de modo que as empresas maiores tendem a ter um acesso mais facil ao crédito e a condi¢cdes de financiamento mais
favoraveis, o que lhes permite realizar mais investimentos. O fluxo de caixa é um canal essencial de financiamento
corporativo, que influencia diretamente as decisdes de investimento das empresas, especialmente em mercados
com imperfeigbes no acesso ao financiamento externo (Yi, 2023). Assim, espera-se que os gestores de empresas
com maior disponibilidade de caixa sejam capazes de realizar projetos com valor presente liquido positivo de forma
mais eficaz (Demerjian et al., 2012).

Aalavancagem (LEV) é o valor contabil da divida dividido pelo valor contabil dos ativos totais, podendo representar
possiveis distorgdes de investimento e de impedimentos ao financiamento em caso de superendividamento. De acordo
com Bhutta et al. (2021), as chances de inadimpléncia e mais encargos financeiros fixos levam empresas altamente
alavancadas a um baixo desempenho. Assim, gestores de empresas altamente alavancadas tendem a buscar um
desempenho operacional sdélido para assegurar o cumprimento de suas obrigagdes financeiras. A necessidade
de gerar fluxo de caixa suficiente para cobrir os pagamentos da divida pode incentivar uma gestdo mais eficiente,
impulsionando a produtividade e o desempenho da empresa (Arhinful & Radmehr, 2023).

Além disso, a taxa de crescimento de ativos (CRESC) € inserida no estudo porque presume-se que gestores
capazes e de renome utilizariam melhor os recursos disponiveis no ambiente desafiador e alcangariam um crescimento
sustentavel, resultando numa maior rentabilidade interna (Andreou et al., 2017a). Isso € particularmente importante
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na presenca de oportunidades de crescimento, uma vez que pode facilitar uma continuidade de investimentos,
especialmente se essas empresas enfrentarem dificuldades em obter financiamento externo (Andreou et al., 2017a;
Bhutta et al., 2021).

Por fim, a variavel investimento (INVEST) integrou a pesquisa por esperar que executivos capazes possam adotar
investimentos que maximizem o valor liquido presente de uma empresa, impactando positivamente o crescimento,
a sustentabilidade, o desempenho futuro e o valor da empresa (Park & Byun, 2021).

Analise e Discussao dos Resultados

Nesta sec¢ao, serdo abordados e discutidos os resultados apurados na presente pesquisa, obtidos por meio da
estatistica descritiva e de regressdes, com o objetivo de testar a hipdtese proposta e analisar o efeito da capacidade
gerencial no desempenho financeiro das companhias brasileiras. Ressalta-se que o desempenho financeiro foi
capturado a partir de trés métricas distintas: ROA, ROE e Q de Tobin.

Analise Descritiva das Variaveis

Com base nas informagdes apresentadas na Tabela 4, observa-se que a alavancagem (LEV) apresenta a
maior média (57,88) e o terceiro maior desvio-padréo (19,83) entre as variaveis da pesquisa. Por outro lado, o fluxo
de caixa (FC) indica a menor média (-2,36) e um desvio-padrdo de 0,83. Com isso, verifica-se que geralmente as
empresas financiam suas atividades — sobretudo com capital de terceiros — e que nido ha disponibilidade de caixa.
Tais evidéncias contrastam com os achados de Bhutta et al. (2021), os quais encontraram um caixa médio de 0,05
e uma alavancagem média de 0,69, entre as empresas listadas na Bolsa de Valores do Paquistdo. Além disso,
divergem dos resultados de Andreou et al. (2017a), cujas médias de alavancagem e fluxo de caixa das companhias
sao 0,26 e 0,21, respectivamente.

Tabela 4

Analise Descritiva das Variaveis

Variaveis N° de Observagoes Minimo Maximo Média Mediana Desvio-Padrao
ROA 2565 -123,96 107,67 3,49 3,74 9,81

ROE 2502 -286,33 231,55 6,91 9,33 32,11

Q de Tobin 2208 -0,40 7,93 1,05 0,83 0,80

CG 2565 -0,66 0,72 0,00 -0,02 0,23

SIZE 2565 9,56 20,71 15,06 15,07 1,76

FC 2321 -7,37 0,17 -2,36 -2,24 0,83

LEV 2565 5,01 184,73 57,88 58,60 19,83
CRESC 2565 -0,76 13.539,11 8,24 0,02 290,24
INVEST 2565 -2,85 0,73 0,05 0,04 0,10

Nota: ROA - retorno sobre os ativos; ROE — retorno sobre o patriménio liquido; Q de Tobin — valor da empresa; CG — capacidade gerencial;
SIZE — tamanho da empresa; FC — fluxo de caixa; LEV — alavancagem; CRESC — crescimento; INVEST — investimentos.

Percebe-se, também, que o retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e o crescimento das empresas (CRESC)
possuem 0s maiores desvio-padrao, registrando 32,11 e 290,24, respectivamente. Isso implica dizer que, essas
variaveis evidenciam uma distribuicdo com maior grau de dispersao dos dados, ocasionando um maior distanciamento
da mediana em relacdo a média, que, neste caso, foi de 6,91 e 8,24. Frequentemente, isso ocorre por conta da
heterogeneidade das empresas em anadlise. Esse resultado se distanciou daquele verificado por Bhutta et al. (2021),
visto que estes autores identificaram um ROE negativo de -0,0531 e um CRESC de 0,75. No estudo de Andreou et
al. (2017a), a média dessas duas variaveis foram 0,190 e 0,128, ou seja, embora positivas, ambas com valores bem
aquém do resultado identificado no contexto brasileiro.

Analises dos Resultados Econométricos

Este estudo utiliza dados em painel que possuem caracteristicas invariantes no tempo. Portanto, as empresas
sd0 mais propensas a experimentar a heterogeneidade nao observada. O painel mais indicado para a analise dos
dados da pesquisa sao determinados apos os testes de Chow e Hausman. De acordo com Magalh&es e Andrade
(2009), a aplicacao do teste de Chow permite testar se parte ou a totalidade dos parametros do modelo de regressao
difere entre dois conjuntos de observagdes, mediante a ndo rejeigéo ou a rejeigao da hipotese nula. O teste apresentou
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Prob>F = 0,0000, evidenciando que o modelo de efeitos fixos é mais adequado. O mesmo resultado se obteve com
o teste de Hausman, com resultado Prob>F = 0,0000. Sendo assim, conclui-se que o melhor modelo também é
o de efeito fixo.

Além disso, verificou-se, por meio dos testes de Wooldridge e Wald, que existiam problemas de autocorrelagéo e
heteroscedasticidade, respectivamente. Para corrigir esses dois problemas, realizou-se o teste de Driscoll e Kraay (1998),
para os erros padroes dos coeficientes estimados por efeitos fixos, sendo esses erros robustos a heterocedasticidade
e a correlagéo temporal e espacial (Missio, 2012). Na Tabela 5, consta o modelo de regressdo com dados em painel,
de efeitos fixos com robustez, cuja variavel dependente foi mensurada pelo ROA, ROE e Q deTobin.

Tabela 5

Resultado da Regressdo em Painel de Efeitos Fixos dos Dados de 2010 a 2022

Variaveis Dados em Painel de Efeitos Fixo — Robusto
DesemFin Dependente — ROA Dependente — ROE Dependente - Q de Tobin
B0 13,297 5,0432 2,8846*
(0,081) (0,858) (0,056)
CG 3,4437* 12,0946** 0,0983
(0,038) (0,034) (0,554)
SIZE 0,8408 3,8454* -0,0874
(0,196) (0,087) (0,351)
FC 4,0437*** 10,2850*** 0,1494***
(0,000) (0,000) (0,000)
LEV -0,1978*** -0,5041*** -0,0028*
(0,000) (0,002) (0,067)
CRESC -0,0002** -0,0001 0,1097***
(0,010) (0,669) (0,002)
INVEST -8,4155 3,6673 0,6604
(0,286) (0,859) (0,130)
Setor SIM SIM SIM
Observagbes: 2321 2273 2003
R? 0,2285 0,1097 0,0575

DesemfFin, =B0,, + B1CG, , +B2SIZE, , +B3FC, , + B4LEV, , + BSCRESC,, + B6INVEST, , + B6Setor + &,

Nota:i) DesemFin — desempenho financeiro; ROA — retorno sobre os ativos; ROE — retorno sobre o patriménio liquido; Q de Tobin — valor
da empresa; CG — capacidade gerencial; SIZE — tamanho da empresa; FC — fluxo de caixa; LEV — alavancagem; CRESC - crescimento;
INVEST - Investimentos; Setor ii) *, ** e*** significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

De acordo com as informagbes descritas na Tabela 5, a capacidade gerencial (CG) exerce um impacto positivo
e significativo, ao nivel de 5%, sobre o retorno sobre ativos (ROA) e o retorno sobre o patriménio liquido (ROE). No
entanto, essa influéncia ndo se estende ao valor de mercado das empresas (Q de Tobin), conforme os coeficientes
encontrados: 3,4437 para ROA e 12,0946 para ROE. Esses resultados apoiam a hipétese de que uma maior capacidade
gerencial melhora o desempenho financeiro da empresa, principalmente em indicadores contabeis, corroborando os
achados de estudos anteriores (Andreou et al., 2017a; Bhutta et al., 2021; Chuah & Foong, 2019; Lee et al., 2018;
Yung & Chen, 2018). Esses estudos indicaram que a alta capacidade gerencial tem um efeito positivo no desempenho
basico das empresas, principalmente devido ao acesso e a gestéo eficiente dos recursos disponiveis.

Entretanto, os resultados nao indicam que a capacidade gerencial influencie o valor de mercado, representado pelo
Q de Tobin. Esse indicador reflete a avaliagdo do mercado sobre a empresa, € € possivel que o mercado n&o incorpore
imediatamente ou de maneira evidente a capacidade gerencial na precificagdo das agdes. O valor de mercado pode
ser afetado por fatores externos e variaveis macroecondmicas, o que pode diluir o impacto da capacidade gerencial.
Isso sugere que, enquanto a capacidade gerencial pode ter um efeito positivo sobre os indicadores contabeis (ROA
e ROE), seu impacto sobre o valor de mercado da empresa pode ser mascarado por essas variaveis externas, como
argumentado por Bhutta et al. (2021). Esses achados nao corroboram os resultados de Atawnah et al. (2024), que
observaram uma relagéo positiva entre a capacidade gerencial e o valor da empresa, afirmando que um aumento
de um desvio-padrao estava associado a um aumento de 5,7% no valor da empresa em relagéo ao nivel médio.

Em termos de variaveis de controle, a capacidade das empresas de gerar mais fluxos de caixa (FC) amplia em
404,37% o retorno sobre os ativos (ROA), em 1028,50% o retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e em 14,94% o
valor de mercado (Q de Tobin). Esse resultado corrobora os achados de Siao e Chou (2013), que defendem que os
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gestores capacitados contribuiem para o melhor desempenho operacional das empresas ao manterem e utilizarem as
reservas de caixa com sabedoria. Além disso, Tsai et al. (2021) identificaram que, as empresas com CEOs habilidosos
poderiam melhorar as suas restricées financeiras e o valor das reservas de caixa. Assim, as empresas que detém
mais caixa dispdem de recursos suficientes para agarrar oportunidades em periodos de restrigao financeira, o que
pode resultar em um maior valor da empresa.

No entanto, nota-se que a alavancagem (LEV) gerou uma perda de 19,78% sobre o ROA. Esse declinio também
¢ visualizado nas variaveis ROE e Q de Tobin, as quais apresentaram um percentual negativo de 50,41% e 0,28,
respectivamente. Trata-se de uma perspectiva que converge com Bhutta et al. (2021), os quais identificaram uma
influéncia negativa da alavancagem sobre o desempenho das empresas. Para Park e Byun (2021), a alavancagem
demonstra ter um impacto negativo no valor da empresa, devido ao aumento dos custos dos juros correspondentes
aos custos correntes — que sdo negativos para o desempenho futuro —, além de aumentar o risco financeiro.

Também foi identificada uma relagao positiva entre as variaveis Q de Tobin e CRESC, na pesquisa realizada por
Bhutta et al. (2021). Nesse caso, o crescimento possibilitou um aumento de 10,97% no valor da empresa, semelhante
as empresas do Paquistdo. Ademais, contrariando esses autores, foi identificada uma relagdo negativa entre as
variaveis ROA e CRESC, demonstrando que o crescimento ocasiona uma diminuigédo de 0,02% no retorno sobre os
ativos das empresas. O crescimento s6 nao afetou o ROE, como era o esperado. Segundo o argumento de Andreou
et al. (2017a), os gestores mais capacitados utilizam melhor os recursos disponiveis nas empresas, mesmo quando
estas se encontram em um ambiente desafiador; logo, tendem a apresentar uma maior rentabilidade.

Outro aspecto que chama atengéo diz respeito a variavel investimentos (INVEST), que néo apresentou poder
preditivo do ROA, contrastando o resultado obtido por Bhutta et al. (2021). Esses autores afirmam que os investimentos
em bens de capital estariam associados a perdas no Paquistdo. Ressalta-se que, as empresas intensivas em
investimento precisam ser analisadas de perto, dado que investem primeiro para ter o retorno depois — podendo
esse retorno ndo vir a se concretizar. Auséncia de significancia também foi verificada na relagdo com o ROE e Q
de Tobin, porém, nesses dois casos, o resultado foi identificado no contexto das empresas do Paquistdo, segundo
consulta ao trabalho de Bhutta et al. (2021). Todavia, a perspectiva descrita por Park e Byun (2021) aborda a adogao
de investimentos, por parte dos executivos capacitados, para maximizar a empresa, impactando positivamente o
crescimento, a sustentabilidade, o desempenho futuro e o valor da empresa.

Quando observado o tamanho (SIZE), identifica-se que esta variavel aumenta em 384,54% o retorno sobre
o patriménio liquido (ROE) das companhias brasileiras; resultado semelhante ao de Bhutta et al. (2021), porém,
em menor proporgao. Para esses autores, quanto maior a empresa, mais faceis e vantajosas séo as condigdes de
financiamento, o que facilita a realizagdo de mais investimentos. Por outro lado, o ROA e Q de Tobin ndo indicaram
significancia estatistica, como era esperado. Portanto, o tamanho da empresa néo influenciou nem o retorno sobre
o ativo nem o valor da empresa.

Pelo exposto, conclui-se que a hipdtese de pesquisa (H1: A capacidade gerencial esta associada significativa
e positivamente com o melhor desempenho na empresa) é rejeitada parcialmente, pois a capacidade gerencial (CG)
impacta, ao nivel de 5%, diretamente o retorno sobre os ativos (ROA) e o retorno sobre o patriménio liquido (ROE); no
entanto, o mesmo ndo acontece com o valor de mercado das empresas (Q de Tobin). Neste ultimo caso, observou-se
uma contradigdo em relagdo a afirmagéo de Wang et al. (2021), segundo a qual o Q de Tobin é uma medida capaz
de refletir a capacidade da equipe de alto escaldao em melhorar a utilizagdo de recursos e implementar estratégias
na empresa, conduzindo a um melhor desempenho financeiro. Todavia, o resultado das variaveis ROA e ROE se
enquadra na vertente de Phan (2021) e Bhutta et al. (2021), que identificarem que essas variaveis séo influenciadas
pela capacidade gerencial do CEO.

Discussao dos resultados

Os resultados deste estudo sobre a relagéo entre capacidade gerencial e desempenho financeiro das empresas
brasileiras apresentam tanto convergéncias quanto divergéncias, em relacéo a outros contextos econdmicos e culturais,
conforme apontado na literatura. Em mercados desenvolvidos, como os Estados Unidos e paises da Europa Ocidental,
ha evidéncias consistentes de que a capacidade gerencial impacta positivamente, tanto os indicadores contabeis
(ROA e ROE) quanto os de mercado (Q de Tobin), como demonstrado por Demerjian et al. (2012) e Andreou et al.
(2017). No Brasil, no entanto, os achados indicam que a capacidade gerencial melhora a rentabilidade das empresas,
mas nao exerce influéncia significativa sobre sua precificagdo pelo mercado. Esse fendbmeno pode ser explicado
por fatores estruturais, como menor transparéncia informacional, volatilidade econémica e a baixa eficiéncia dos
mercados de capitais em absorver e refletir rapidamente as competéncias gerenciais na avaliagdo das empresas.

Ao considerar economias emergentes, observa-se um cenario mais heterogéneo. Em paises como Malasia e
Indonésia, estudos como os de Chuah e Foong (2019) e Anom (2018) identificaram que a capacidade gerencial afeta
tanto o desempenho contabil quanto a percepgao de mercado. Ja Bhutta et al. (2021), ao analisarem o Paquistao,
verificaram um padrao semelhante ao do Brasil, onde a capacidade gerencial melhora os resultados operacionais,
mas limita seu reflexo no valor de mercado. Esse comportamento sugere que, em economias emergentes, fatores
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institucionais como maior intervencgéo estatal e dificuldades de acesso ao financiamento externo podem reduzir a
capacidade do mercado de incorporar plenamente as habilidades gerenciais na precificagdo das empresas.

Além dos fatores econdmicos, ha variagdes culturais relevantes na percepcgéo e valorizagdo da capacidade
gerencial. Em economias de cultura coletivista, como China e Coreia do Sul, a estrutura de propriedade concentrada
e os lagos entre empresas e governo tendem a influenciar mais fortemente a performance empresarial do que a
competéncia gerencial individual (Wang et al., 2021). Por outro lado, mercados desenvolvidos, onde predominam
culturas mais individualistas e meritocraticas, imp&em maior pressado para que os gestores demonstrem eficiéncia na
alocagao de recursos e na criagédo de valor para os acionistas (Phan, 2021). Essa diferenga pode ajudar a explicar o
motivo de, em alguns paises, o impacto da capacidade gerencial ser percebido com maior clareza nos indicadores
financeiros das empresas.

Essas diferencas reforgam a importancia de considerar os contextos econémico e institucional, ao interpretar
os impactos da capacidade gerencial no desempenho financeiro. Do ponto de vista tedrico, os resultados corroboram
a Teoria dos Escaldes Superiores (Hambrick & Mason, 1984), ao demonstrar que a eficiéncia gerencial influencia
diretamente a lucratividade das empresas.

Em termos praticos, os resultados destacam a necessidade de fortalecer os mecanismos de transparéncia no
Brasil, de modo que o mercado passe a reconhecer mais amplamente o valor da capacidade gerencial na precificagdo
das empresas. Além disso, fornecem subsidios para que gestores e investidores considerem ndo apenas as métricas
tradicionais de desempenho, mas também o papel estratégico da lideranca na cria¢do de valor a longo prazo. Assim, esses
insights sao particularmente relevantes para empresas que buscam aprimorar suas praticas de gestdo, bem como para
formuladores de politicas interessados em melhorar a eficiéncia e a competitividade do mercado de capitais brasileiro.

Consideragoes Finais

A literatura postula que os executivos corporativos tém influéncia significativa sobre a deciséo estratégica de
uma empresa (Hambrick & Mason, 1984). Coerente com essa vis&o, estudos internacionais sugerem que a capacidade
gerencial do CEO representa a habilidade mais valiosa de um CEO em afetar o desempenho da empresa (Bhutta et
al., 2021; Kor & Mesko, 2013; Rajgopal et al., 2006). Sob tal perspectiva, este artigo investigou o efeito da capacidade
gerencial no desempenho financeiro das companhias brasileiras, no periodo de 2010 a 2022.

O resultado obtido ao testar a hipotese (H1: A capacidade gerencial esta associada significativa e positivamente
com o melhor desempenho na empresa) mostra que a capacidade gerencial dos CEOs impacta na lucratividade das
companhias brasileiras, no que se refere ao retorno sobre os ativos (ROA) e ao retorno sobre o patriménio liquido
(ROE). No entanto, esse efeito ndo se estende para o valor de mercado das empresas (Q de Tobin). Diante disso,
nota-se uma elevada eficiéncia desses executivos em gerar lucros a partir de seus ativos, bem como em relagéo ao
capital dos acionistas. Portanto, concebe-se a ideia de que as habilidades desenvolvidas pelos gestores implicam
em um aumento de riqueza para as empresas, sendo indispensavel nas decisdes corporativas.

No entanto, ao analisar o indicador de mercado (Q de Tobin), percebe-se que nao podemos inferir que este
¢ influenciado pela capacidade gerencial, embora seja considerada uma medida capaz de captar as oportunidades
de crescimento da empresa, visto que ela considera a relagao existente entre o valor de mercado das empresas e o
custo de reposicédo do capital. E possivel que a auséncia de significancia estatistica esteja associada a dificuldade
de mensurar o valor de reposicido dos ativos e, por consequéncia, os resultados podem nao ser os mais fiéis,
necessitando-se de uma maior investigagdo por outras métricas.

Outros aspectos verificados sao: (i) os investimentos em bens de capital realizados pelas companhias brasileiras
n&do conduziram a um maior desempenho financeiro; (ii) o crescimento das empresas mostrou-se relevante para a
determinagao do valor de mercado das companhias, embora a situagéo inversa tenha ocorrido na relagdo com o
retorno sobre os ativos; (iii) a alavancagem reduz a lucratividade das empresas, possivelmente pelos elevados custos
nos financiamentos de longo prazo, fato recorrente no Brasil; (iv) o fluxo de caixa proporcionou uma ampliagao nos
resultados financeiros, provavelmente pela possibilidade de realizar investimentos que maximizam os resultados das
empresas; e, por fim, (v) o tamanho da empresa so6 repercutiu positivamente no retorno sobre o patriménio liquido,
haja vista, que os acionistas costumam observar, com bons olhos, empresas que detém uma boa estrutura patrimonial,
sendo o total de ativos um indicativo de como a empresa tém organizado suas operacgdes.

Os achados sugerem que empresas devem investir no aprimoramento das habilidades gerenciais por meio de
treinamentos, mentorias e processos seletivos que priorizem competéncias estratégicas. Além disso, os resultados
indicam que gestores mais capacitados conseguem alocar recursos de forma mais eficiente, impulsionando a
lucratividade da empresa mesmo em cenarios adversos. Isso reforca a importancia de mecanismos de monitoramento
que valorizem a tomada de decisdo qualificada. Dessa forma, este estudo contribui para a gestdo empresarial ao
destacar o impacto concreto das habilidades gerenciais no desempenho financeiro, fornecendo insights praticos para
executivos, conselhos administrativos e investidores interessados na criagédo de valor a longo prazo.

Este estudo também contribui para a literatura ao investigar a relagéo entre capacidade gerencial e desempenho
financeiro no contexto brasileiro, um mercado emergente com desafios econdmicos e institucionais distintos. A pesquisa
avanga ao adaptar a metodologia de Demerjian et al. (2012) para medir a eficiéncia gerencial, demonstrando que
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essa capacidade impacta positivamente os indicadores contabeis (ROA e ROE), mas n&o influencia diretamente o
valor de mercado (Q de Tobin), desafiando pressupostos da literatura sobre a precificagdo de mercado. Além disso,
reforga-se a Teoria dos Escaldes Superiores, ao evidenciar que as habilidades dos gestores afetam a performance
empresarial, e destacam-se as implicagbes para praticas de recrutamento e desenvolvimento de liderangas. Com
isso, proporciona-se uma base solida para pesquisas futuras, oferecendo-se insights para empresas e formuladores
de politicas que buscam otimizar o desempenho organizacional em um ambiente de negdcios dindmico e desafiador.
E importante reconhecer que esses resultados sdo dinamicos e podem evoluir ao longo do tempo, reforgando a
importancia da continuidade da pesquisa nesse campo em constante mutagao.

Ressalta-se que algumas limitagbes ocorreram no desenvolvimento do estudo. Primeiramente, a pesquisa foca
exclusivamente no desempenho das empresas no mercado brasileiro, o que restringe a quantidade de observagdes
disponiveis e o periodo de andlise (2010 a 2022), devido a necessidade de considerar o periodo pés-adogéo das
Normas Internacionais de Contabilidade. Além disso, ndo foi realizada uma anadlise empirica especifica sobre o
impacto da capacidade gerencial no desempenho empresarial. Em segundo lugar, a proxy utilizada para medir a
capacidade gerencial pode apresentar limita¢cdes decorrentes de possiveis erros de mensurag¢ao nas variaveis contabeis
empregadas — como inputs e outputs — na estimagao da eficiéncia das empresas. Adicionalmente, a variavel Q de
Tobin, utilizada como proxy para o valor da empresa, pode nio refletir com preciséo o valor de reposigao dos ativos,
conforme originalmente proposto por James Tobin (1969), uma vez que sua estimativa € baseada no valor contabil
da divida, em vez do valor de mercado. Futuras pesquisas podem explorar métricas alternativas para mensurar a
capacidade gerencial, considerando as caracteristicas do CEO, como idade, formag&o académica e experiéncia no
setor. Além disso, um ponto relevante a ser investigado é a influéncia da capacidade gerencial nas estratégias de
investimento das empresas, analisando como CEOs mais capacitados tomam decisdes sobre alocacado de capital,
inovagéo e P&D. Avaliar o impacto do contexto macroecondmico, especialmente durante crises econémicas — sobre
a capacidade dos executivos de gerar valor e a resiliéncia das empresas em mercados emergentes — também seria
uma area importante para futuras investigagdes. Por fim, &€ essencial explorar como fatores — tais como crescimento
da empresa, alavancagem e fluxo de caixa — interagem com as habilidades gerenciais na maximizac¢éo dos resultados.
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