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AREA TEMATICA: ESTRATEGIA EM ORGANIZACOES

CAPACIDADES DINAJ\/IICAS GERENCIAIS E DESEMPENHO FINANCEIRO: UMA
ANALISE DE VARIANCIA ENTRE O CAPITAL HUMANO E O ROA DAS
ORGANIZACOES LISTADAS NA BM&FBOVESPA

RESUMO

Capacidades dindmicas contemplam diversas discussdes na literatura cientifica por ser
um assunto relativamente novo e ao mesmo tempo de grande relevancia para area de
negocios. Uma destas linhas de discussdo sao as capacidades dindmicas gerenciais, norteadas
pelos conhecimentos, habilidades e experiéncias que constituem o cargo de gestdo para
tomada de decisdo no ambito estratégico. Neste sentido, este estudo investiga a relacdo entre
estas capacidades gerenciais e o desempenho financeiro, amparado por um adequado roteiro
estatistico através do método de estimacdo da andlise de variancia, One-Way ANOVA. O
grupo de anélise que constituiu a amostra final, considerando o corte metodolégico, foram de
7 empresas que compdem o nivel de Governanga Corporativa “Bovespa Mais” e 43 empresas
que compdem o nivel de Governanga Corporativa “Novo Mercado”, totalizando 50 empresas.
Nos achados deste estudo foi possivel verificar empiricamente que empresas com gestores
que possuem algum nivel de especializagdo e/ou pds graduagdo apresentam desempenho
financeiro, verificado pelo ROA (Return On Assets), superior em relacdo as demais
organizacOes investigadas neste estudo, comprovando-se que as capacidades dindmicas
gerencias, representadas pela variavel “especializacdo”, exercem influéncias sobre o
desempenho organizacional. Considerando a escassez de estudos relativos a temaética, esta
pesquisa traz novas contribui¢des para comunidade académica e organizacional.

ABSTRACT

Dynamic capabilities include several discussions in the scientific literature to be a
relatively new subject and at the same time of great relevance to business area. A discussion
of these lines are the dynamic managerial capabilities, guided by the knowledge, skills and
experiences that are the responsibility of management for decision making at the strategic
level. Thus, this study investigates the relationship between these managerial capabilities and
financial performance, backed by an appropriate statistical roadmap through the method of
estimation analysis of variance, one-way ANOVA. The analysis group which formed the final
sample, considering the methodological approach, were 7 companies of the level of corporate
governance "Bovespa Mais" and 43 companies that make up the level of corporate
governance "Novo Mercado”, totaling 50 companies. The findings of this study it was
possible to empirically verify that companies with managers who have some level of expertise
and / or post graduation present financial performance, verified by ROA (Return On Assets),
superior compared to other organizations investigated in this study, is proving that dynamic
capabilities managerial, represented by the variable "specialization” exert influence on
organizational performance. Considering the scarcity of studies on the subject, this research
brings new contributions to academic and organizational community.

Palavras chaves: Capacidades dindmicas gerenciais, Capital humano, Desempenho
financeiro.



1. INTRODUCAO

O campo das capacidades dindmicas com sua conceituacdo e a sua relagdo com a
estratégia corporativa vem se constituindo como um tema de considerével significancia para
pesquisas na area de negocios, ponderando o fato de ser um assunto que tem sido abordado ha
poucos anos e também pela importdncia da compreensdo pratica da capacidade da
organizacdo de se modificar e/ou adaptar seus recursos em atendimento as dinamicas e
pressdes do ambiente (TEECE, PISANO e SHUEN, 1997; HELFAT et al., 2007).

Para os grandes estudiosos da area Teece, Pisano e Shuen (1997), as capacidades
dindmicas sdo explicadas por alguns aspectos essenciais, dentre os quais se destacam 0s
processos organizacionais e gerenciais, que se justificam pelo modo de como sdo executados
0S pProcessos organizacionais, as rotinas e padrdes de aprendizagem.

Neste aspecto, ao ser abordado o assunto de capacidades dindmicas voltando-se
especificamente as capacidades dindmicas gerenciais, percebe-se que € um campo que gera
muitas discussdes e investigacdes. O estudo precursor de Adner e Helfat (2003) viabilizou a
abertura para estas discussfes, quando estes buscam trazer as decisGes gerenciais e a
estratégia corporativa para alicercar e reconfigurar as competéncias e recursos corporativos,
passando entdo este estudo a nortear o contexto da referida temética.

Dosi, Faillo e Marengo (2008), por sua vez, buscam estudar os componentes do
conhecimento organizacional analisando as relagbes entre 0s principais conceitos que 0
compde, como as rotinas organizacionais, competéncias organizacionais e habilidades. Sendo
que o triunfo da empresa esta diretamente relacionado aos empregados com maior nivel de
qualificacdo, prontos e com habilidades de gestdo (coordenacdo e combinagdo) dos recursos
organizacionais (AUGIER; TEECE, 2009).

A indagacdo a respeito de como o0s gestores utilizam os recursos empresariais também
esta presente nos estudos de Hansen, Perry, e Reese (2004) e Sirmon, Hitt e Irelan (2007).
N&o obstante, no estudo recente de Kor e Mesko (2013), os autores realizam uma conexao
entre as literaturas existentes e estabelecem a partir disso uma nova teoria que afirma que 0s
elementos subjacentes das capacidades dinamicas gerenciais (capital humano, capital social e
cognicdo gerencial) apresentados por Adner e Helfat (2003), podem fornecer suporte a ldgica
dominante dos gestores, que simultaneamente esté interligada a I16gica dominante da empresa.

A partir do momento em que as capacidades gerenciais entram em discussdo, 0
conhecimento também deve ser considerado como um fator inerente a estas capacidades. Esta
afirmacdo ¢é corroborada pelos conceituados autores do campo da estratégia Prahalad e Hamel
(1990) que apresentam como competéncias essenciais 0 conhecimento conquistado e
convertido em efetivo aprendizado, de modo que estas competéncias possibilitam as
organizagOes oportunidades para o gerenciamento das mais diversificadas habilidades que
elas precisam. Ademais, a gestdo das capacidades dindmicas é consequéncia da cognicdo
gerencial por meio da utilizacdo de modelos mentais e crencas no processo de decisorio.
(PRAHALAD; BETTIS, 1986).

Assim, diante do que vem sendo estudado, o objetivo principal do presente estudo é
investigar a dimensdo das capacidades dinamicas gerenciais e seus impactos no desempenho
organizacional, justificando-se por meio de estudos ja realizados na area, os quais afirmaram
que efetivamente ocorre impacto no desempenho da empresa (ROSENBLOOM, 2000;
ADNER E HELFAT, 2003; MOLITERNO E WIERSEMA, 2007; RAY, BARNEY, E
MUHANNA, 2004; KOR E LEBLEBICI, 2005). Outro ponto que justifica o estudo é que no
Brasil essa abordagem é pouco conhecida. Neste sentido, a estruturacdo deste estudo €
tambeém relevante pela significancia e a0 mesmo tempo pela caréncia de exploragéo do tema
em maior volume em agendas de pesquisas tanto nacionais como internacionais.



Investiga-se, portanto, um nivel alto de gestdo na organizacdo, apontado como
Conselho de Administracdo, considerando que para formacdo de um grupo de executivos
desta categoria sdo demandados alguns requisitos essenciais, como 0 conhecimento
especifico, experiéncia e capacidade de julgamento, disponibilidade de tempo,
comprometimento e lealdade (ROBINSON;1997). Ademais, as empresas estudadas estdo
listadas na BM&FBOVESPA com niveis rigorosos de Governanga Corporativa, 0 que
possibilita maior credibilidade dos gestores que estdo sendo investigados.

O trabalho estd organizado em cinco seg¢Bes, incluindo esta introducéo. A secéo 2
ilustra a base teorica usufruida para o desenvolvimento do presente estudo, esta apresenta
abordagem referente as capacidades dindmicas gerenciais e o desempenho financeiro das
organizacOes. Ja, a secdo 3 apresenta-se 0s procedimentos metodologicos adotados para a
verificagdo empirica. Na secdo 4 serdo apresentados os principais resultados do estudo. Por
fim, a secdo 5 dar-se-a a apresentacdo das principais conclusées do presente trabalho.

2. PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVO
2.1. Problema de pesquisa

Qual a relacéo entre as capacidades dindmicas gerenciais e o desempenho financeiro?

2.2. Objetivo

Investigar a relacdo entre as capacidades dinamicas gerenciais e o desempenho
financeiro.

3. REVISAO BIBLIOGRAFICA
3.1. Capacidades dindmicas gerenciais

Apos o estudo publicado por Teece, Pisano e Shuen (1997) a respeito das capacidades
dindmicas como forca motriz de vantagem competitiva, outros estudos surgiram de natureza
igual, ou apresentados outras contribui¢des distintamente ao apresentado pelos autores. Neste
ambito, verifica-se o estudo elaborado por Adner e Helfat (2003) “Corporate Effects and
Dynamic Managerial Capabilities”, este divergentemente do apresentado por Teece, Pisano e
Shuen (1997) seminalmente em que as capacidades dinamicas estariam intrinsecas a trés
elementos pertencentes a organizacao (processo organizacional, trajetdria e posicao), Adner e
Helfat (2003) referem-se as capacidades dinamicas como elementos pertencentes aos
individuos tomadores de deciséo.

O objetivo central do estudo encontra-se na busca pela heterogeneidade da
competitividade organizacional por meio das decisfes gerenciais, ou seja, pelas capacidades
dindmicas gerenciais. Este conceito de capacidades dindmicas gerenciais foi introduzido por
Adner e Helfat (2003), com o objetivo de explicar as diferengas existentes nas decisdes
gerenciais da estratégica corporativa. Segundo os autores o conceito de capacidades
dindmicas gerenciais substancia-se em trés elementos, em que isoladamente ou atuando em
conjunto motivariam as decisGes estratégicas da organizacdo, sdo eles: i) capital humano
gerencial; ii) capital social gerencial; e iii) cogni¢do gerencial. O primeiro elemento, capital
humano gerencial, refere-se as habilidades aprendidas que requerem algum investimento na
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educacdo, formacdo ou aprendizagem de forma geral (BECKER,1964). Segundo os autores 0s
gestores podem diferir tanto no mix de suas habilidades quanto no nivel de capacidade para
cada tipo de habilidade. Desta forma, na medida em que os gestores diferem no capital
humano, estes terdo diferentes alicerces de conhecimento, os quais podem leva-los a adotar
decisbes diferentes (ADNER; HELFAT, 2003). J& o capital social gerencial seria fruto das
relagdes sociais que podem atribuir influéncia, controle e poder (ADNER; HELFAT, 2003).
Neste sentido, segundo os autores, o conceito de capital social pertenceria a ideia de que 0s
lacos sociais, sendo estes internos ou externos a organizagdo, auxiliariam, sobretudo, no
compartilhamento de informacGes (ADNER; HELFAT, 2003). Sendo assim, divergentes
fontes de informacgdo acarretam em tomadas de decisdes diferentes. Por fim, outro fator
elencado pelos autores como cerne das capacidades dinamicas gerencias seria a cognicao
gerencial. Esta se refere as crencas gerenciais € 0s modelos mentais que servem de base para
as tomadas de decisbes. Segundo os autores, trabalhos recentes sugerem que a cognicédo
gerencial delineiam as decisdes gerenciais e resultados estratégicos, abrangendo as respostas
as mudancas no ambiente externo. Portanto as diferencas de cognicéo gerencial podem levar a
diferentes decisdes estratégicas e resultados. (ADNER; HELFAT, 2003).

No entanto, esta pesquisa fundamentar-se-a nas capacidades dinamicas gerenciais
intrinsecas ao capital humano gerencial, visando apresentar a relagdo deste com o
desempenho financeiro das empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA. Sendo assim,
na se¢do subsequente ser& abordado a respeito do capital humano.

3.1.1. Capital Humano

Pode-se observar o capital humano, também denominado por alguns autores como
ativo humano, como um conjunto de beneficios intangiveis que podem ser proporcionados
pelos individuos &s organizacdes (SCHMIDT; SANTQOS, 2002). De acordo com Pires (2005)
o capital humano depreende-se como um conjunto de habilidades e conhecimentos
acumulados ao longo do tempo pelo individuo. Este ativo esta intrinseco ao ser e, desta forma,
é vislumbrado como um ativo intransferivel, considerado humano por estar configurado ao
homem e capital por ser uma fonte de futuros rendimentos (PIRES, 2005). Neste sentido,
Mayo (2003) ressalta que o capital humano refere-se &s pessoas em si, que concedem seu
conhecimento, praticas e saberes pessoais a organizacdo, bem como, sua capacidade
individual, comprometimento e experiéncia pessoal. Desta forma, o capital humano deveria
contemplar um conjunto de fatores que proporcionam aumento da produtividade da mao de
obra, incluindo a educacdo formal, a experiéncia no trabalho, bem como, a experiéncia
pessoal, a educacdo recebida pelos familiares, além de outras formas de relagdes sociais que
estimulem a aquisicdo de conhecimento do individuo (RAIHER, 2009).

Em maior numero, os investimentos incumbidos ao capital humano sdo vistos como
fatores essenciais na determinacdo dos niveis de produtividade e na vantagem competitiva das
firmas. De acordo com Terra (2001) a principal vantagem competitiva das empresas
fundamenta-se no capital humano, seja este individual ou coletivo, o qual é dificil de ser
imitado, copiado ou ‘re-engenheirado’. Vislumbrando o capital humano como um ativo
intangivel e pilar de vantagem competitiva nas organizagdes, de acordo com Gupta (2006) é
essencial o gerenciamento deste nas organizagdes. Este recurso tem modificado as estruturas e
padrdes na administracdo de recursos, redirecionando esforcos para a geracdo de ativos
intangiveis baseados, sobretudo, no conhecimento dos colaboradores da organizacdo. Desta
forma, faz-se necessario destacar a importancia da estrutura organizacional, bem como, dos
gestores da organizacdo no desenvolvimento do capital intelectual (OLAVERRI ARRIBAS,
KINTANA, 2006; JAW, WANG, CHEN, 2006; GUPTA, 2006).



De acordo com Straioto (2000) o conhecimento decorrente da educacao e treinamentos
constituem a maior influéncia isolada, a longo prazo, para o desenvolvimento das
organizacfes. A autora salienta que apenas as organizacdes que investem em educacéo,
treinamento, pesquisas e desenvolvimento individual/coletivo estocam conhecimentos,
aprendizados e préaticas e desta forma obtém vantagens competitivas superiores aos seus
concorrentes. Entretanto, Stewart (1997) salienta que as habilidades intrinsecas nos individuos
diferem de valor para a organizacao, fazendo-se necessario gerenciar e desenvolver o capital
humano. Para tanto, a empresa deve delinear quais pessoas em seu quadro de colaboradores
que possuem habilidades e cujo conhecimento contribui estrategicamente para a criacdo de
valor na organizagdo. Neste sentido, Jaw, Wang e Chen (2006) elaboraram um quadro
sistematico com o objetivo de tornar compreensivel as vertentes do capital humano. Os
autores salientam a natureza sistémica do capital humano cujo processo de gerenciamento
seria de competéncia do gestor sénior da organizacao.

Neste sentido, Morelli e Lecci (2014) evidenciam que as pesquisas centralizadas na
tematica de capital humano destinam-se aos gestores caracterizados como top management
teams. Segundo os autores as escolhas realizadas nas organizacgdes, bem como, o desempenho
organizacional sdo oriundos das caracteristicas destes gestores. Segundo Filkenstein,
Hambrick e Canella (2009) o termo top management team (TMT) tem sido utilizado para
fazer referéncia a um grupo pegueno de executivos, no entanto, influentes na hierarquia da
organizacdo. Ainda de acordo com os autores, outros estudos tém substanciado as
caracteristicas intrinsecas aos gestores, denominado pelo autor de background, como
experiéncia funcional, educacdo formal, tenure e entre outras caracteristicas, incluindo as
pessoais (FILKENSTEIN, HAMBRICK E CANELLA, 2009). Segundo Filkenstein,
Hambrick e Canella (2009) o termo tenure € inerente a experiéncia profissional do gestor. Os
autores salientam ainda que as agendas e pesquisas tem destacado, sobretudo, a percep¢éo que
gestores com longa experiéncia ndo realizam grande mudancas em suas organizagoes.

3.2. Auvaliacdo de desempenho

A terminologia de desempenho empresarial atrelada aos principios financeiros
apresenta grande abrangéncia. Esta é oriunda de diferentes abordagens existentes, foco e
metodologias que sd@o empregadas em funcdo do objetivo do interessado (ANTUNES;
MARTINS, 2007). Segundo Aradjo (2001), a mensuracdo do desempenho tem por escopo
promover insights aos gestores, para que estes possam tomar suas decisdes visando identificar
melhorias, bem como, desenvolver pontos fracos. Ainda de acordo com Corréa e Corréa
(2006) a mensuracdo de desempenho pode ser interpretada como um processo de
quantificacdo da eficiéncia e eficacia na tomada de decisdes nas organizacoes.

O desempenho sob a ética das organizacfes pode assumir diversas dimensdes, como a
operacional, econdmica e financeira. Neste sentido, o presente trabalho referenciar-se-a as
medidas de desempenho financeiras, especificamente as medidas de rentabilidade as quais
visam mesurar a eficiéncia da organizacdo na alocagdo de seus ativos. Em suma, o quadro 1
apresenta as principais medidas de rentabilidade.

Quadro 1: Principais medidas de rentabilidade
indices de Rentabilidade Interpretacéo

Margem Liquida Permite mensurar tudo o que a empresa obtém
de lucro oriundo das vendas
Rentabilidade Operacional do Ativo (ROA) | Permite a empresa mensurar a eficiéncia em
gerar lucros com os ativos disponiveis




Rentabilidade do Patrimdnio Permite averiguar a relacdo entre o ganho
obtido pelos s6cios e o investimento realizado
na empresa

Lucro Residual Permite evidenciar 0s recursos remanescentes
apo6s o abatimento dos juros reais incididos
sobre o capital investido

Retorno Operacional sobre o Investimento Permite mensurar o retorno dos ativos

(ROI) deduzindo as despesas financeiras, bem como,
0s encargos tributérios incidentes sobre o
lucro.

Retorno sobre o Capital Empregado (ROE) | Permite mensurar o retorno sobre o ativo total
desconsiderando a parcela financiada com
capitais de terceiros ndo o0nerosos e as
despesas e receitas financeiras.
EBITDA (Lucro antes dos juros, impostos Permite evidenciar o caixa realizado pelos
sem lucro, depreciagdes e amortizagtes). ativos operacionais.

Formula DuPont Resultado das combinagfes entre as medidas
de lucratividade e do giro do ativo

Fonte: Adaptado de Antunes e Martins, 2007.

Neste sentido, dos indicadores de rentabilidade elencados precedentemente, este
estudo utilizara para definir sua variavel dependente o Retorno do Ativo (ROA), uma vez que,
permite verificar a eficiéncia operacional da empresa em gerar lucro por meio dos ativos,
precedente aos efeitos do financiamento (DAMODARAN, 2004).

Diante do exposto nesta secdo, constituem-se as seguintes hipéteses:

H1: Empresas que possuem, na média, maior nimero de gestores com pés-graduacao
(pdés, MBA e especializacao), considerando as demais varidveis constantes, apresentam maior
ROA em relacdo as outras organizacoes.

H2: Empresas que possuem, na média, maior nimero de gestores com formacgdo em
escolas de negdcios (Administracdo, Ciéncias Contabeis, Economia e entre outras),
considerando as demais varidveis em ceteris paribus, apresentam maior ROA em as outras
organizacgoes.

H2a: Empresas que possuem, na media, maior nimero de gestores com formacdo em
escolas de engenharia, considerando as demais varidveis em ceteris paribus, apresentam
maior ROA em relagdo as outras organizacdes.

H3: Empresas que possuem, na média, maior numero de gestores com formagéo em
universidades/faculdades de elite, considerando as demais variaveis constantes, apresentam
maior ROA em relagdo as outras organizagoes.

H4: Empresas que possuem, na média, gestores com experiéncia profissional (tenure)
maior que 10 anos, considerando as demais variaveis em ceteris paribus, possuem maior
ROA em relacéo as outras.



4. METODOLOGIA
4.1. Populacdo, Amostra e Periodo

A amostra adotada para o presente estudo é ndo probabilistica intencional, pois
"consiste em selecionar um subgrupo da populagdo que, com base nas informacoes
disponiveis, possa ser considerado representativo de toda a populagdo™ (GIL, 2008, p. 94).

Inicialmente como populacdo foram selecionadas 142 empresas que possuem um dos
dois padrdes de Governanca Corporativa com acfes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BM&FBOVESPA), sendo estes dois niveis o “Bovespa Mais” ¢ o “Novo Mercado”,
passando esta populacdo a ser composta por 9 empresas com nivel de Governanca
Corporativa “Bovespa Mais” e 133 empresas com nivel de Governanca Corporativa “ Novo
Mercado”. Entretanto, a amostra foi delimitada considerando somente empresas que
efetivamente tinham 100% dos dados disponiveis para realizagdo do presente estudo.

De acordo com a BM&FBOVESPA (2014) o padrdo de Governanga Corporativa
“Novo Mercado” ¢ estabelecido como elevadamente singularizado, sendo nomeado como
referéncia de transparéncia e governanca exigido pelos investidores para as novas negociagdes
de abertura de capital. Ja o padrio “Bovespa Mais” de Governanga Corporativa tem o0s
mesmaos principios do Novo Mercado no que concerne as boas praticas de governanca, apenas
0 que diferencia sdo os requisitos de listagem deste nivel que sdo mais apropriados a empresas
que tém a intencdo de adentrar ao mercado de capitais a longo prazo (BM&FBOVESPA,
2014).

O grupo principal de andlise, que passou a constituir a amostra final, foi das 7
empresas que compdem o nivel de Governanga Corporativa “Bovespa Mais” e 43 empresas
gue compdem o nivel de Governanga Corporativa “ Novo Mercado”, totalizando 50 empresas
como amostra final.

A pesquisa € denominada como pesquisa transversal com corte temporal em 2013,
sendo este o0 ultimo ano que apresenta os dados financeiros, bem como os dados dos gestores
até a realizacdo neste estudo. A abordagem é quantitativa.

4.2. Coleta de dados

Com o objetivo de analisar as capacidades dindmicas gerenciais e o desempenho
organizacional, o presente estudo se utilizou de dados secundarios, sendo a coleta realizada
em varias fontes confiaveis. Para os dados da composicdo do Conselho de Administracdo e as
respectivas informacdes dos perfis gerenciais foram coletados dados nos sites das empresas,
especificamente no menu eletrdnico de Governanca Corporativa e Relagdo com Investidores,
no entanto, algumas informacgdes nos sites das proprias empresas ndo eram completas para
atendimento dos itens de estudo, entdo o segundo passo de coleta de dados foi a busca na base
de dados da Econolnfo (http://www.econoinfo.com.br), um site confiavel de informacdes das
estruturas acionarias detalhadas para investidores. A terceira etapa da coleta de dados, quando
ainda faltavam as informacgdes necessarias para fundamentar o estudo, foi a realizacdo de
pesquisa no site de cunho profissional LinkedIn® de cada gestor. E importante ratificar que a
amostra foi delimitada a partir da disponibilidade de informacdes nas trés bases de dados
supracitadas. A auséncia de informagdes disponiveis, mesmo apoés as trés etapas, estabeleceu
o limite da amostra deste estudo.

A coleta de dados da variavel dependente ROA (retorno sobre ativo) foi realizada na
base do sistema Economatica, cujos dados coletados foram: Lucro liquido e o Ativo total das
empresas.



4.3. Descricdo das variaveis

Para a variavel dependente de desempenho, buscou-se verificar o ROA (retorno sobre
ativo) das empresas, pois este revela o quanto a empresa obtém de lucro sobre o investimento
total, sendo resultado da razédo entre Lucro Liquido e o Ativo Total (ASSAF NETO, 2009).

As variaveis independentes verificadas no presente estudo estdo relacionadas aos
perfis dos gestores que compdem o Conselho de Administracdo da amostra de empresas
constantes nos niveis de Governanga “Bovespa Mais” e ‘“Novo Mercado” da
BM&FBOVESPA. Estas variaveis (especializacao, escola de negécios, escola de engenharia,
universidade/faculdade de elite e tempo de experiéncia) foram operacionalizadas inicialmente
com a utilizacdo de variaveis binarias dummy no modelo, assumindo um dos dois valores (1
ou 0), indicando:

Especializacdo: A variavel assume o valor de 1 para o membro do conselho que
possui um nivel de instrucdo acima a poés-graduacdo ou MBA, e 0 se houver nivel de
instrucdo abaixo de pos-graduacdo ou MBA.

Escola de negocios: A variavel assume o valor de 1 se a formacdo do membro do
conselho esta relacionada aos cursos especificos de negdcios dentro das Ciéncias Sociais
Aplicadas (Administracdo, Ciéncias Contabeis, Economia e entre outros), e 0 se ndo estiver
relacionada.

Escola de Engenharia: A variavel assume o valor de 1 se a formagdo do membro do
conselho esta relacionada aos cursos especificos de engenharia, e 0 se ndo estiver relacionada.

Universidade/Faculdade de Elite: A variavel assume o valor de 1 se a instituicdo de
estudo for considera de elite, e 0 se ndo for considerada. Com o intuito de compreender quais
instituicOes eram consideradas de alto padréo (elite) e verificar se esta condicdo influenciava
no desempenho organizacional, utilizaram-se dois rankings que mensuram a colocacdo das
universidades no ano de 2014. O primeiro, denominado RUF (Ranking Universitario Folha)
mensura universidades brasileiras. Neste sentido, foi estabelecida uma linha de corte de 50
universidades consideradas as melhores do pais. Em um segundo momento, como alguns
gestores apresentaram qualificagdo estrangeira, foi adotado o ranking que mensura as 100
melhores universidades do mundo, elaborado pelo grupo britanico Quacquarelli Symonds

(QS).

Experiéncia: A variavel assume o valor de 1 se o gestor do Conselho de
Administracdo possui experiéncia de gestdo ha mais de 10 anos em outras empresas, e 0 se
ndo estiver relacionada.

Depois de categorizadas como variaveis dicotdmicas, todas as varidveis independentes
passaram por um segundo tratamento, cujo processo foi o calculo da média de cada variavel
por empresa, considerando todos os membros que formam os conselhos de administracdo de
cada organizacdo estudada. Na sequéncia foram calculados os percentuais representativos de
acordo com a média extraida.

Vale ressaltar que a Unica variavel independente que ndo passou pela sequéncia dos
tratamentos supracitados foi a variavel “idade”, a qual foi mensurada diretamente pela média
entre idade dos membros do Conselho de Administracdo e na sequéncia foram mensurados 0s
percentuais.

Todas as informagdes que constituem as variaveis sdo do ano de 2013, sendo estas
elencadas e explicadas no quadro abaixo:



Quadro 1: Resumo das descri¢des das variaveis

Variavel Classificacdo Descricao Fonte
Esta variavel busca verificar a idade de cada gestor do | Econolnfo e
dade Independente Conselho de Administracao. Linkedin
- s Site das
A variavel especializacédo é representada pelo grau de emDresas
Especializacdo | Independente | especializacdo do nivel de instrugdo do gestor que Ecor?olnfo’e
compdem o Conselho de administracéo. Linkedin
A variavel "Escola de Neg6cios" busca indicar se a .
x ; . Site das
Escola de formaggo do gestor esta reIacmnad_zil a0s  Cursos empresas
e Independente | especificos de negdcios dentro das Ciéncias Sociais '
Negocios . i L ~ Econolnfo e
Aplicadas, sendo estes cursos: Administracdo, . -
T P . Linkedin
Ciéncias Contabeis, Economia e entre outros.
A variavel "Escola de Engenharia” busca indicar se a .
x g . Site das
formacdo do gestor estd relacionada aos cursos
Escola de Ind d ifi d hari d i empresas,
Engenharia ndependente | especificos de engen aria, sendo estes  CUrsos: Econolnfo e
Engenharia de Producdo, Engenharia Civil, . .
. - Linkedin
Engenharia Mecanica e entre outros.
Universidade/ Nesta variavel sdo apontadas universidades e Site das
Faculdade de Independente faculdades de formacdo dos gestores, sendo empresas,
Elite P consideradas as instituicGes do Gltimo nivel de | Econolnfoe
graduacdo de cada gestor. Linkedin
A Experiéncia Gerencial é uma variavel que indica se Site das
Experiéncia Indevendente | ° gestor do Conselho de Administracdo possui empresas,
P P experiéncia de gestdo ha mais de 10 anos em outras | Econolnfo e
empresas. Linkedin
ROA (Return on Assets - Retorno sobre o ativo),
ROA Dependente rep_rgsentan_do 0 (_jesempenho das _empresas. Esta Economatica
variavel foi operacionalizada por meio da razéo entre
Lucro Liquido e o Ativo Total das empresas.

Fonte: Elaborado pelos autores

4.4. Descricdo do método

Para a analise dos dados optou-se por utilizar a técnica estatistica de andlise de
variancia, One-Way ANOVA, a qual permite verificar o efeito de uma varidvel fator
(independente) em uma variavel resposta, ou dependente (OLIVEIRA, 2007). Ainda segundo
0 autor, em suma, 0 One-Way ANOVA considera todas as observaces de um determinado
grupo com a mesma média, sendo as diferencas dentro de cada grupo explicadas por uma
variacdo aleatoria ou erro (OLIVEIRA, 2007).

Para tanto, foi utilizado o software SPSS para a mensuragdo dos resultados, conforme
se verifica na se¢do subsequente.

5. ANALISE DOS RESULTADOS.

Com o objetivo de verificar as hipéteses elencadas precedentemente foi empregada a
anadlise One-Way ANOVA nos dados pertencentes as empresas listadas pela
BM&FBOVESPA nos segmentos: i) Bovespa Mais; e ii) Novo Mercado. E importante
ressaltar que as empresas que apresentaram auséncia de dados foram excluidas da anélise em



questdo, conferindo 50 empresas no total. A discussdo dos resultados sera fragmentada de
acordo com as hipoteses elencadas precedentemente.

H1: Empresas que possuem na média maior numero de gestores com pds-
graduacdo, independente da instituicdo de ensino, bem como, a especializagao,
apresentam maior ROA com relacdo aquelas em que 0s gestores ndo possuem.

A anélise dos resultados em relacdo ao grau de especializacdo dos gestores e 0 ROA,
apresentou significancia estatistica ao nivel de 10 %. Sendo assim, aceitou-se a hipotese (H1)
corroborando com o elencado por Hambrick, Black e Fredrickson (1992). De acordo com o0s
autores, organizagdes que possuem gestores, denominados CEQO’s, com algum nivel de
especializacdo, apresentavam maior lucratividade em relacdo as outras organizacdes. Neste
sentido, Sveiby (1998) salienta ainda que, as competéncias, cerne de vantagens competitivas
nas organizac@es, sdo fundamentadas, sobretudo, no conhecimento explicito adquirido pela
educacdo formal dos gestores.

Tabela 2: Andlise de variancia: One- Way ANOVA

ROA
Soma dos Quadrado .
Quadrados df Médio F Sig.
Entre grupos ,516 20 ,026 1,782 ,076
Nos grupos 42 29 ,014
Total ,936 49

Fonte: Dados da pesquisa gerados pelo software SPSS

H2: Empresas que possuem, na média, maior numero de gestores com formacao
em escolas de negécio (Administracdo, Ciéncias Contabeis, Economia e entre
outras), considerando as demais variaveis em ceteris paribus, apresentam maior
ROA em relagéo as outras organizacdes.

Primeiramente, foi elaborado o teste de homogeneidade das variancias com o objetivo
de verificar os pressupostos de robustez da ANOVA. Neste sentido, de acordo com a tabela 2
verificou-se que esta amostra atende as especificidades do método estimado, salientando sua
robustez para anélise proposta.

Tabela 2a: Teste de Homogeneidade das variancias

ROA
Levene ;
Statistic dfl df2 Sig.
275a 7 33 0,959

Fonte: Dados da pesquisa gerados pelo software SPSS

Desta forma, foram analisados os resultados de acordo com a hipétese elencada. Com
base nos dados coletados e nas analises estatisticas realizadas, rejeitou-se a hipotese H2, de
acordo com a tabela 3, uma vez que, a variavel “Escola de Neg0cios” nao apresentou
significancia estatistica em relacdo ao ROA.
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Tabela 3: Andlise de variancia: One- Way ANOVA

ROA
Soma dos Quadrado .
Quadrados df Médio F Sig.
Entre grupos ,285 22 ,013 537 ,930
Nos grupos ,651 27 ,024
Total ,936 49

Fonte: Dados da pesquisa gerados pelo software SPSS

H2a: Empresas que possuem, na média, maior numero de gestores com formacao
em escolas de engenharia, considerando as demais variaveis em ceteris paribus,

apresentam maior ROA em relagdo as outras organizacoes.

Em relacdo a hipdtese H2a, de acordo com a analise elaborada, verificou-se que esta
também foi rejeitada por ndo apresentar significancia estatistica necessaria na relagdo entre a
média de gestores com formacdo em engenharia e 0 ROA das empresas estabelecidas, de

acordo com a tabela 4.

Tabela 4: Andlise de variancia: One- Way ANOVA

ROA
Soma dos Quadrado .
Quadrados df Médio F Sig.
Entre grupos ,136 16 ,008 ,349 ,986
Nos grupos ,800 33 ,024
Total ,936 49

Fonte: Dados da pesquisa gerados pelo software SPSS

H3: Empresas que possuem, na média, maior nimero de gestores com formacéo
em universidades/faculdades de elite, considerando as demais variaveis
constantes, apresentam maior ROA em relag&o as outras organizacdes.

De acordo com a tabela 5, verificou-se que a hipotese (H3) foi rejeitada por néao
apresentar significancia estatistica na relacdo entre as universidades/faculdades de elite e o

ROA das empresas alvo deste estudo.

Tabela 5: Analise de variancia: One- Way ANOVA

ROA
Soma dos Quadrado .
Quadrados df Médio F Sig.
Entre grupos ,320 20 ,016 , 754 741
Nos grupos ,615 29 ,021
Total ,936 49

Fonte: Dados da pesquisa gerados pelo software SPSS
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H4: Empresas que possuem, na media, gestores com experiéncia profissional
(tenure) maior que 10 anos, considerando as demais variaveis em ceteris paribus,
possuem maior ROA em relacdo as outras.

De acordo com a tabela 6, verificou-se que a hipdtese (H4) também rejeitada, uma vez
que, ndo apresentou o nivel de significancia esperado na relagdo da experiéncia profissional
dos gestores e 0 ROA.

Tabela 6: Andlise de variancia: One- Way ANOVA

ROA
Soma dos Quadrado .
Quadrados df Médio F Sig.
Entre grupos 0,041 13 0,003 0,128 1,000
Nos grupos 0,894 36 0,025
Total 0,936 49

Fonte: Dados da pesquisa gerados pelo software SPSS

6. CONCLUSAO

Este estudo buscou contribuir para o esclarecimento das capacidades dinamicas
gerenciais nas organizagdes brasileiras, relacionando as capacidades intrinsecas ao capital
humano ao desempenho financeiro. Para tanto foram extraidas informacgdes de 50 empresas,
no periodo de 2013, estabelecidas de acordo com o seu nivel de governanca na
BM&FBOVESPA. Apos a realizacdo da coleta de dados, estes foram fragmentados em
categorias e analisadas por meio do método estatistico One-Way ANOVA, o qual permite
verificar o efeito de uma variavel independente (fator) em uma dependente.

Os resultados mostram que apenas a variavel “especializacdo” foi significativa ao
nivel de 10% em relacdo ao desempenho financeiro das organizagdes, mensurado pelo ROA.
Neste sentido, comprovou-se empiricamente que a especializa¢do dos gestores influencia para
que as empresas obtenham um maior ROA em relagcdo as outras, corroborando com outras
pesquisas como a de Hambrick, Black e Fredrickson (1992).

As demais hipdteses foram rejeitadas por ndo apresentarem significancia estatistica,
ndo sendo possivel estabelecer a relagcdo entre o capital humano e o desempenho financeiro
das empresas observadas. Considera-se que o0 ocorrido deve-se ao numero pequeno de
amostras coletadas, uma vez que, quando analisados os dados por gestores, a amostra elava-se
para 349 observacGes e algumas varidveis como “universidade/faculdade de elite” e “tempo
de experiéncia” apresentam significancia estatistica. Outra limitagdo encontrada durante a
elaboracdo desta pesquisa foi a falta de dados referente ao capital humano disponivel pelas
empresas. Deste modo, as empresas com dados faltantes foram excluidas, diminuindo o
numero de observacgdes alvo deste estudo.

E importante ressaltar a escassez de estudos que permeia esta tematica e a importancia
da mesma para as préaticas gerenciais. Sendo assim, sugere-se para pesquisas futuras estudos
das relagdes das capacidades dindmicas gerenciais intrinsecas ao capital humano por meio de
uma coleta de dados primarios (questionarios ou entrevistas) em que seja possivel captar
outras variaveis que nao se encontram disponiveis em dados secundarios, como a experiéncia
pessoal dos gestores, 0 comprometimento, a motivacgéo, entre outros.

Este foi um dos primeiros estudos realizados no Brasil analisando as capacidades
dindmicas gerenciais e o desempenho organizacional, sendo que os esfor¢os dispensados nele
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visam contribuir com a literatura nacional e internacional a respeito do tema, e como outros,
ndo esgota ou encerra 0 assunto, ao contrario, evidencia a necessidade de maior
aprofundamento, tendo em vista a caréncia de estudos relacionados a tematica abordada e ao
mesmo tempo a relevancia para a evolugdo da estratégia organizacional.
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