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RESUMO

O presente estudo analisa a relagdo entre caracteristicas demograficas/laborais
de gestores de topo e a sua tolerancia ou aversdo ao risco corporativo. A partir da base
de dados Amadeus — Bureau van Dijk foram recolhidos dados de 1.045 gestores de topo,
a respeito de seu género, idade, background educacional, dualidade (quando o gestor
ocupa simultaneamente o cargo de Chairman do Board of Directors) e tempo de
mandato. Os resultados sugerem que executivos (CEOs e ndao CEOs) com formacgdo nas
areas de gestdo e direito, bem como o tempo de mandato, estdo negativamente
relacionados com o comportamento de propensdo ao risco. Ja a idade dos gestores de
topo e o género feminino sdo caracteristicas que estdo positivamente relacionadas com
a propensdo ao risco. A andlise exclusiva de uma amostra de CEOs confirma os

resultados descritos anteriormente.

Palavras chave: Teoria dos escalGes superiores, risco, gestores de topo, caracteristicas

demogréficas.
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ABSTRACT

The present study analyzes the relationship between demographic/labor
characteristics of top managers and their tolerance or aversion to corporate risk. Using
the Amadeus - Bureau van Dijk database data were collected from 1,045 managers,
regarding their gender, age, educational background, duality (when the manager is
simultaneously the Chairman of the Board of Directors) and tenure. The results suggest
that executives (CEOs and non-CEOs) trained in the areas of management and law and
tenure are negatively related with risk-taking behavior. The age of top managers and
being a female are characteristics that are positively related with risk taking behavior.

Analyzing exclusively a sample of CEOs confirms these results.

Keywords: upper echelons theory, risk, top managers, demographic

characteristics.
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1 Introdugao

Existem evidéncias na literatura que as diferengcas no desempenho das
organizacdes podem estar relacionadas com as caracteristicas dos gestores de topo
(e.g., Bertrand & Schoar, 2003). No mesmo sentido, a Teoria dos EscalGes Superiores
(TES) propde que certas caracteristicas pessoais dos gestores influenciam as estratégias,
perfis de negdcios e consequentemente a organizacao e o seu desempenho (Hambrick
& Mason, 1984). Por exemplo, no momento importante da tomada de decisdo, cada
individuo apresenta um comportamento peculiar em relagdo ao risco que esta decisdo
acarretard para a organizacdo. Este comportamento pode ser classificado como
tolerancia ou aversdo ao risco. Neste caso, risco pode ser definido como o efeito
cumulativo da probabilidade de ocorréncias incertas que podem afectar negativamente

os objectivos finais da organiza¢do (Wideman 1992).

No mundo dos negdcios, os executivos devem inevitavelmente enfrentar as
incertezas em torno das organiza¢Ges (Hoskisson et al., 2017). Apesar de as empresas
valorizarem a capacidade de um gestor tomar decisdes, a sua inclinacdo para assumir
ou evitar riscos pode, dependendo das circunstancias, ser um activo ou um passivo para
a organizacao (Johnson & Powell, 1994). O excesso de exposicdo ao risco pode ser
prejudicial, podendo levar a organizacdo a faléncia, ja a aversdao ao risco impede o

crescimento e prejudica o valor dos shareholders (Shemesh, 2017).
Com base na abordagem tedrica da TES, o presente estudo analisa a relacao
entre caracteristicas demograficas e laborais de gestores de topo com sua tolerancia ou

aversao ao risco corporativo. Assim, a partir da base de dados Amadeus — Bureau van
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Dijk foram recolhidos dados de 1.045 gestores de topo, a respeito do seu género, idade,
background educacional, dualidade (quando o gestor ocupa simultaneamente o cargo
de Chairman do Board of Directors), tempo de mandato e performance financeira da

empresa que comandam.

A medida utilizada para medir o risco corporativo foi a volatilidade da
rendibilidade do activo (ROA — Return on Assets). A escolha deste instrumento deve-se
pelo facto de ser amplamente utilizado na literatura (Acharya et al. 2011; Adam et al.
2015; Akbar et al. 2017; Boubakri et al. 2013; Faccio & Mura 2011; Faccio et al. 2016;
Hilary & Wai 2009; Khaw et al. 2016), por ser de facil mensuracdo, e por capturar os
riscos das decisOes de investimento (Faccio et al. 2016).

Os resultados sugerem que executivos (CEOs e ndo CEOs) com formacgdo nas
areas de gestdo e direito, bem como o tempo de mandato, estdo negativamente
relacionados com o comportamento de propensdo ao risco. Ja a idade dos gestores de
topo e o género feminino sao caracteristicas que estao positivamente relacionadas com
a propensao ao risco. Estes resultados foram semelhantes aos obtidos por Bamber et al.
(2010) e Finkelstein & Hambrick (1990).

Este estudo pode ser utilizado pelas organizacdes como forma de auxilio na
seleccdo e aperfeicoamento dos seus executivos atendendo as caracteristicas
relacionadas com o comportamento de aversao ou propensado ao risco.

Esta dissertacao estd organizada em cinco capitulos, o préximo contém a revisao
da literatura e a formulacdao das cinco hipdteses deste estudo. No capitulo 3 é
apresentado a obtencdo dos dados, a caracterizacdo da amostra, a identificacdo das

variaveis e os modelos empiricos. O capitulo 4 contém a andlise e discussdo dos
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resultados. Por fim, o ultimo capitulo apresenta as conclusdes, contributos, limitacoes

e sugestdes de investigacao futura.

2 Revisao da Literatura e Formulagao das Hipoteses

2.1 Risco

Risco pode ser definido como o efeito cumulativo da probabilidade de
ocorréncias incertas que podem afectar negativamente os objectivos finais da
organizacdo. De acordo com Wideman (1992) as incertezas podem gerar dois tipos de
situacdes: as favordveis, podem ser exploradas como oportunidades, e as desfavoraveis,
que devem ser tratadas como risco. Este autor expde ainda que os riscos podem ser
classificados como internos ou externos ao ambiente organizacional. Os primeiros
podem ser influenciados ou controlados internamente pela organizagao, tais como
estimacdo de custos e distribuicdo de tarefas. Ja os externos estdo além da influéncia ou

controlo dos gestores, como mudancas de mercado ou a¢ées do governo.

Os individuos apresentam um comportamento natural em relacdo a tomada de
decisdo que envolve risco. Este comportamento pode ser classificado como tolerdncia
ou aversdo ao risco. Tolerdncia (ou propensdo) ao risco pode ser definida como a
disposicdo de um individuo para ter comportamentos onde ha um objectivo desejavel,
mas a realizacdo deste é incerta e acompanhada por uma possibilidade de perda (Xiao,
2008). Segundo Fisher & Yao (2017) tolerancia ao risco é o nivel de desconforto que um
individuo esta disposto a aceitar, enquanto arrisca sua riqueza actual, visando receber
um retorno futuro. Ja aversdo ao risco é o comportamento que retrata a hesitacao de

um individuo em aceitar uma escolha que tem um retorno incerto, quando ha disponivel
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uma opcao alternativa com um resultado mais certo (Xiao, 2008). Gestores com grande
tolerancia ao risco tendem a investir em activos com maior risco para obterem maiores
retornos, ja gestores com menos tolerancia ao risco requerem mais compensagdes para

aceitarem as incertezas (Fisher & Yao, 2017).

No mundo dos negdcios, os executivos devem inevitavelmente enfrentar a
incerteza em torno das organizacdes (Hoskisson et al., 2016). Diariamente, o gestor
precisa analisar os potenciais beneficios e as possiveis consequéncias negativas das suas
decisGes. Elevadas recompensas empresariais normalmente sdo acompanhadas por
grandes perdas potenciais e cabe ao gestor avaliar tais op¢des de alto risco (Johnson &

Powell, 1994).

Apesar de as empresas valorizarem a capacidade de um gestor tomar decisoes,
a sua inclinagdo para assumir ou evitar riscos pode, dependendo das circunstancias, ser
um activo ou um passivo para a organizacdo (Johnson & Powell, 1994). O excesso de
exposicao ao risco pode ser prejudicial, podendo levar a organizacao a faléncia, ja a
aversao ao risco pode impedir o crescimento e prejudicar o valor dos shareholders
(Shemesh, 2016).

Hoskisson et al. (2017) sugerem que a partir de uma série de
comportamentos/decisdes de gestdo da organizagdo é possivel inferir a tolerdncia ao
risco do gestor. Por exemplo, a tolerancia ao risco pode ser definida a partir de decisGes
gue reflectem as escolhas estratégicas com consequéncias incertas, como alto nivel de
endividamento (Finkelstein & Hambrick, 1990); gastos com investigacdo e
desenvolvimento (Bargeron et al., 2010); fusdes, aquisicdes e desinvestimentos, dividas

de longo prazo (Lee & Moon, 2016); sobrevivéncia da empresa (Faccio & Mura, 2011);
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inovacdo, politica de recursos humanos, desvios ou mudancas estratégicas, expansao
agressiva para novos mercados e investimentos a longo prazo (Hiebl 2014; Plockinger et
al. 2016).

J& outros autores procuram uma medida mais simples para mensurar o
comportamento ao risco, como por exemplo a diferenca entre ROA maximo e ROA
minimo em um determinado periodo de tempo (Faccio & Mura 2011; Khaw et al. 2016)
ou a volatilidade da rendibilidade do activo (ROA) (Boubakri et al. 2013; John et al. 2008).
Para Faccio et al. (2016) esta ultima medida é umas das mais utilizadas pela literatura,

pois permite captar o risco nas decisdes de investimento.
2.2 Teoria dos Escaldes Superiores

A Teoria dos Escaldes Superiores tem como base a ideia de que a organizacdo e
o seu desempenho (estratégias, perfis de negdcios e eficicia) sdao reflexos das
caracteristicas dos seus principais gestorles de topo. Dito de outra forma, as
organizacdes reflectem os actos e crencgas (experiéncias, valores e personalidades) dos
seus lideres estratégicos (Hambrick & Mason, 1984).

Ainda de acordo com Hambrick & Manson (1984) durante o processo de tomada
de decisdo, um executivo age de acordo com suas bases cognitivas (pressupostos sobre
eventos futuros, conhecimento sobre as alternativas e suas consequéncias) e valores, os
guais actuam conforme uma “tela” ou filtro entre a situacdo real e a sua eventual
percepcdo sobre o facto. Estes filtros podem ser descritos como: campo de visao, o qual
é formado pela drea em que a atencdo é direccionada; percepc¢ao selectiva, que é o acto
de inconscientemente seleccionar informacGes que véem ou ouvem; e interpretacdo da

informacao escolhida, que é o significado atribuido as informagdes que recebem.



LISBON
SCHOOL OF
ECONOMICS &
MANAGEMENT

UNIVERSIDADE DE LISBOA

Base —
Cognitiva Campo Percepgao
de Visdo Seletiva

Situacdo \ \

Real Valores ) > >

Persona

Escolha

|e1ouasal ogddadsag

lidade

Figura 1 — Processo de tomada de decisdo. Fonte: adaptado de Hambrick & Mason (1984)

Os conhecimentos, percepcdes e valores, quer do chief executive officer (CEO),
quer do top management team (TMT), podem influenciar também a formacdo de
aliangas, a constituicdo de agendas internacionais, aquisicdes e o comportamento em

relacdo ao risco de uma organizagao (Carpenter et al. 2004; Papadakis & Barwise 2002).

A TES foi validada ndo apenas em empresas familiares ou recém fundadas, mas
também em empresas internacionais e organismos publicos (Carpenter et al., 2004).
Hambrick & Mason (1984) destacam trés vantagens da utilizacdo desta teoria: auxilia na
previsdao dos resultados organizacionais; pode servir como base para selec¢ao e
aperfeicoamento de executivos; e, por ultimo, pode ser utilizada como instrumento de

previsdo de estratégia e dos movimentos da concorréncia.

As caracteristicas dos altos executivos podem ser divididas em dois tipos: as
observdveis e as psicoldgicas. As observaveis sdo constituidas por caracteristicas
demograficas e laborais, tais como: idade, tempo de mandato, background educacional
e profissional, raizes socioecondmicas, posicdo financeira, entre outras (Hambrick &
Manson, 1984). Ja as caracteristicas psicoldgicas compdem um conjunto de valores,

percepgoes e tracos de personalidade dos executivos (Carpenter et al., 2004).
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2.2.1 Caracteristicas Demogrdficas e Laborais

Devido a dificuldade em mensurar os factores psicolégicos (percepc¢des e
valores) dos gestores de topo, as caracteristicas demograficas e laborais sao
amplamente utilizadas pela literatura como uma forma para obter indicadores de
experiéncias, crengas, valores e bases cognitivas individuais (Hambrick & Mason, 1984;

Wiersema & Bantel, 1992).

Os executivos possuem capacidades limitadas de processamento de informacodes
e racionalidade e, por isso, utilizam suas caracteristicas demograficas pessoais como
uma espécie de “filtro” para a interpretacdo das situacdes e escolhas individuais
(Hambrick, 2007). Idade, mandato, background e género estdo entre as caracteristicas

de CEOs mais frequentemente estudadas na literatura da TES (Finkelstein et al. 2009).

2.2.1.1 Idade

A literatura financeira relaciona a tolerancia ao risco com diversas variareis
demograficas, sendo a idade um dos factores mais amplamente estudados (Fisher & Yao
2017). Hambrick & Mason (1984) sugerem que a idade do gestor de topo ou do TMT
pode afectar seus valores, estilos cognitivos e, consequentemente, suas decisdes. Os
autores apontam que os principais factores para o comportamento conservador dos
gestores mais velhos sdo: a diminuicdo do vigor fisico e mental, o que acarreta uma
reducdo da capacidade de compreender novas ideias e aprender novos
comportamentos; o grande comprometimento com o status quo da organiza¢do; e a

valorizacdo da seguranca financeira e da carreira.
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Um estudo realizado por Wiersema & Bantel (1992) verificou que a idade possui
uma relacdo inversa com a flexibilidade na gestdo (receptividade as mudancas
estratégicas). Os autores afirmam que os gestores mais velhos sdo menos capazes de
avaliar novas ideias rapidamente e integra-las de forma eficaz na tomada de decisao e
gue, conforme a idade aumenta, arigidez e a resisténcia as mudancas também tendem
a aumentar. Este comportamento também foi observado por Naranjo-Gil et al. (2009)
em chief financial officers (CFOs), uma vez que a idade influencia negativamente a
mudanca e a adop¢ado de sistemas de controlo inovadores. Na mesma linha, Bamber et
al. (2010) mostram que executivos que nasceram antes da 22 Guerra Mundial
apresentaram comportamento mais conservador e sao mais cautelosos nas previsdes e
estimativas relacionadas a organizagao.

Bertrand & Schoar (2003) realizaram um estudo com mais de 500 gestores de
topo (CEO, CFO, entre outros) das maiores empresas dos Estados Unidos e constataram
gue gestores com idade avancada apresentam menores niveis de investimento em
despesas de capital e alavancagem financeira, e maiores niveis de tesouraria, o que
retrata um comportamento conservador. Por outro lado, gestores mais jovens tendem
a investir mais em equipamentos e propriedades e tém menores niveis de tesouraria, o

gue demonstra um comportamento de tolerancia ao risco.
Seguindo a literatura anterior, propde-se a seguinte hipotese:

H1: A idade do gestor esta negativamente relacionada com a sua propensao ao

risco.
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2.2.1.2 Background Educacional

A teoria dos escaldes superiores sugere que a area de licenciatura ou pds-
graduacdo (background educacional) reflecte a formacdo de experiéncias e esta

associada a estilos cognitivos e valores dos executivos (Bamber et al., 2010).

Naranjo-Gil & Hartmann (2006) analisaram como o background poderia afectar
a escolha e adopgao de sistemas de controlo de gestdo e por sua vez a implementagao
da estratégia em 92 hospitais espanhodis. Para isto, dividiram os gestores em background
administrativo (economia, gestdo e direito) e profissional (engenharia, enfermagem,
fisica). Os resultados demonstraram que gestores com background profissional utilizam
mais informag¢des nao financeiras, sistemas de controlo interactivos e objectivos
estratégicos flexiveis, devido ao facto de serem mais confiantes na alocacdo de recursos.
Tal resulta numa menor dependéncia e menor controlo dos meios financeiros. Ja
gestores com background administrativo, por ndo terem conhecimento especifico no
ambito hospitalar, apresentam um comportamento mais conservador. Preferem
objectivos estratégicos orientados para o custo, o que leva a utilizarem mais
informagdes financeiras e sistemas de diagndsticos para implementacdo e

monitorizagao das estratégias.

De igual modo, outros estudos mostram que gestores com background nas areas
de contabilidade e financas sdo mais conservadores e precisos quando realizam
previsdes dos resultados organizacionais, se comparados com gestores de outros
backgounds (Bamber et al. 2010; Ran et al. 2015). Executivos com licenciatura em direito

assemelham-se aos de background em areas de gestdo, uma vez que sao treinados para
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proteger os interesses dos clientes. Deste modo, quando assumem cargos, executivos
de topo sdo conservadores, divulgam menos informacdes voluntdrias e sdo mais avessos
ao risco se comparados com os executivos com background profissional (Bamber et al.

2010; Lewis et al. 2014).
Seguindo os estudos anteriores, propde-se a hipdtese:

H2(a): Backgrounds nas dreas de gestdo e direito estdo negativamente
relacionados com a propensao ao risco.

Evidéncias empiricas revelam que gestores de topo com master of business
administration (MBA) i) tendem a seguir estratégias mais agressivas (Lewis et al. 2014),
pois procuram superar os resultados previstos (Bamber et al., 2010), ii) mantém um
maior nivel de endividamento, iii) despendem mais recursos com publicidade, iv)
investem mais recursos em despesas de capital, e v) pagam menos dividendos (Bertrand
& Schoar 2003). Por outro lado, executivos com MBA sdo capazes de realizar melhores
previsdes, sdo mais sensiveis aos erros (Bamber et al., 2010) e apresentam uma melhor
performance financeira (ROA em média 1% maior) se comparados com gestores sem
MBA (Bertrand & Schoar, 2003).

Geletkanycz & Black (2001) afirmam que o comportamento agressivo dos
executivos com MBA pode ser explicado por uma maior habilidade de tomar decisdes
estratégias e, portanto, uma maior capacidade de reconhecimento e aproveitamento de

oportunidades, o que pode levar a um aumento do valor da empresa.
Deste modo, propde-se a seguinte hipdtese:

H2(b): A formagdo de MBA estd positivamente relacionado com a propensdo ao

risco.

10
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2.2.1.3 Género

Diversos estudos apontam o comportamento conservador do género feminino
nas mais diferentes actividades (Bernasek & Shwiff 2001; Croson & Gneezy 2009; Faccio
et al. 2016; Francis et al. 2015; Huang & Kisgen 2013; Johnson & Powell 1994) . Johnson
& Powell (1994) verificaram que as mulheres, em compara¢do com os homens, sdo
menos confiantes e mais avessas ao risco ao realizarem apostas. Ja Bernasek & Shwiff
(2001) observaram um comportamento conservador do género feminino ao gastar sua

pensao.

Com o aumento da participacdao das mulheres no TMT, diversos estudos
iniciaram investigacGes sobre o impacto das executivas femininas nas decisGes das
organizagdes (Francis et al., 2015). Huang & Kisgen (2013) mostram que empresas com
CFOs do género feminino tendem a crescer mais lentamente. Tal deve-se a um
comportamento conservador que as leva a fazerem menos aquisigdes, no entanto,

obtém maiores retornos que os executivos do género masculino.

Faccio et al. (2016) realizaram um estudo com as CEOs do género feminino em
empresas da base de dados Amadeus Top 250.000. A pesquisa apontou algumas das
possiveis causas para o comportamento conservador das mulheres, como a falta de
confianga, a preferéncia por remuneragdes fixas e por empresas com pouco risco, o
maior receio do desemprego e a dificuldade das mulheres chegarem ao cargo de CEO

(representam somente 9,4% da amostra).

Croson & Gneezy (2009) analisaram 10 artigos relacionados com as preferéncias

e diferencas de género, e concluiram que as mulheres sdao mais avessas ao risco que os
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homens. Os motivos apresentados sdo de cunho emocional. Os homens e mulheres
diferem na forma como reagem emocionalmente a uma tomada de decisao que envolve
risco. Elas relatam sentir-se mais nervosas e medrosas do que os homens, o que resulta
em uma pior avaliacdo dos possiveis resultados e probabilidades. Os homens tendem a
ser mais confiantes e a verem as situacdes de risco como desafios (e ndo como ameacas),
o que resulta em um aumento da tolerancia ao risco. Deste modo, propde-se a seguinte
hipotese de investigacao:

H3: O género feminino esta negativamente relacionado com a propensdo ao

risco.

2.2.1.4 Mandato

Outra variavel de grande importancia para a analise do risco corporativo é o
tempo de mandato do gestor de topo. Henderson et al. (2006) mostram que o tempo
de mandato possui uma relacdo de U invertido com o desempenho da organizacdo, isto
é, nos primeiros anos de mandato o desempenho da empresa tende a crescer até a um
momento de estagnac¢ao, o qual é seguido por um declinio. Por sua vez, Hazarika et al.
(2012) demonstraram que a duracdo do mandato do CEO estd negativamente
relacionada com a gestdo de resultados na organizacdo. J4 Naranjo-Gil et al. (2009)
evidenciaram que mandatos de menor duragdo estao positivamente associados com a

utilizacdo de instrumentos de gestdo inovadores.

Em geral, executivos seniores (com longos mandatos) despenderam muitos
esforcos individuais nas organizacbes em que trabalham até alcancarem niveis

hierarquicos superiores. Os executivos desenvolvem habitos, estabelecem rotinas e
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constroem um repertdrio de respostas para estimulos internos e externos. Longos
mandatos podem criar uma perspectiva e cultura comum, o que pode acarretar
resisténcia a mudancas e dificuldades em considerar outros pontos de vista (Katz, 1982;

Hambrick et al., 1993).

Um estudo realizado por Finkelstein & Hambrick (1990) com 100 grandes
empresas nas areas de informdtica, quimica e distribuicdao de gds mostra que o tempo
de mandato dos executivos afecta positivamente o comprometimento com o status
quo. Os autores observaram que CEOs com pouco tempo de mandato tém informacgdes
novas, diversificadas e estdo dispostos a assumir riscos. Com o passar do tempo, as
percepgdes ficam mais restritas e os gestores passam a fazer poucas mudangas
estratégicas, as quais passam a ser meramente imitativas, reflectindo o comportamento

de aversao ao risco.
Deste modo, é proposta a seguinte hipdtese:
H4: A duracdo do mandato do gestor estd negativamente relacionada com sua

propensao ao risco.

2.2.1.5 Dualidade

A dualidade ocorre quando um membro da equipa de gestdo ocupa ao mesmo
tempo um cargo no Board of Directors (BoD). O exemplo mais comum de dualidade na
literatura, da-se quando o CEO ocupa ao mesmo tempo o cargo de chairman do Board
(Mueller & Barker, 1997). A dualidade pode afectar os resultados da empresa, devido

ao facto da estrutura de lideranca dupla, que é responsavel pelo processo de tomada
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das decisdes mais importantes da organizacao, ficar consolidado em uma Unica pessoa
(Fama & Jensen 2009; Mueller & Barker 1997).

A falta de independéncia do BoD causada pela dualidade pode promover
oportunidades de agéncia para o CEO, isto é, este pode procurar maximizar o seu
interesse préoprio em detrimento dos interesse dos accionistas (Brickley et al. 1997; Dey

et al. 2011) .

O chairman do BoD é responsdvel por tomar as decisdes mais importantes da
empresa, como, por exemplo, ratificar e monitorizar as acdes do CEO, e contratar,
demitir e recompensar os executivos TMT. Quando um CEO ocupa ao mesmo tempo o
papel de chairman hd uma reducdo da eficiéncia da monitorizacdo realizada pelo board
o que leva a um aumento dos riscos corporativos (Brickley et al. 1997). Por outro lado a
dualidade permite ao CEO controlar a agenda e os assuntos que sao discutidos nas
reunides do Board e, desta forma, determinar quais as informagdes a que os directores
terdo acesso (Firstenberg & Malkiel, 1994). A literatura indica ainda que em empresas
onde a dualidade se verifica, o CEO/Chairman possui total controlo sobre as medidas do
sistema de avaliacdo de desempenho e recompensas. Tal situacado, pode acarretar nao
apenas problemas de motivacado para a equipa, mas também influenciar a natureza e o

risco das decisdes (Eisenhardt, 1985).

Quando o BoD é formado por outsiders (CEO e chairman distintos), ha a
implementacdo de mecanismos de controlo para monitorizar os actos e decisdes do
TMT (Judge & Dobbins 1995), e os CEOS sdo menos propensos a pagarem saldrios
excessivos durante periodos de menor desempenho. Estes procedimentos permitem

uma performance financeira mais estavel, aumento do valor para os accionistas, maior
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monitorizacdo e menores riscos financeiros (Mueller & Barker, 1997). Desta forma,
surge a ultima hipdtese de investigagao:

H5: A dualidade nas fungdes de gestdo (simultaneamente gestor executivo e
membro do Board of Directors) estd positivamente relacionada com a tolerancia ao

risco.

3 Metodologia e Dados

3.1 Obteng¢do dos dados

O presente estudo utilizou uma amostra inicial de 275.046 empresas
portuguesas provenientes da base de dados Amadeus — Bureau van Dijk. Deste total
apenas 5.010 empresas possuiam informacgdes financeiras disponiveis nos anos de 2015,
2014 e 2013. Contudo, por auséncia de dados demograficos e laborais dos gestores de
topo a amostra foi reduzida a 1.071 empresas. Por fim, as empresas que tiveram
alteracdo do gestor de topo durante o periodo de andlise, foram eliminadas do estudo,
resultando em uma amostra final de 1.045 empresas.

Para validar e complementar as informag¢des necessarias, foram recolhidos
dados nos websites likedin.com (cerca de 40%) e em ultimo caso google.pt (cerca de
7%). O website Linkedin é uma plataforma que contém dados profissionais e de
formacgao e funciona como um curriculo on-line, onde a actualizagdo é feita com

frequéncia pelos proprios utilizadores.
3.2 CaracterizagGo da Amostra

A amostra final é constituida por 42 (4%) microempresas, 333 (32%) pequenas

empresas, 392 (38%) médias empresas e 278 (26%) grandes empresas. Relativamente
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ao sector de actividade, conforme tabela 1, destaca-se o sector industrial (324
empresas), o comércio (290), o ramo de comunicacdo (72) e, por fim, empresas que

exercem actividades profissionais, cientificas e técnicas (82).

Sector de Descricao Numero de Porcentagem da
actividade empresas amostra
1 Industrias, mineracao, 357 34,16%
fornecimento de energia e
gas, abastecimento de agua e
colecta de esgoto
Construcao 53 5,10%
3 Comércio, transporte e 387 37,02%
armazenagem, acomodacdo e
alimentacgao
4 Comunicagao 70 6,70%
5 Financeira/Seguros 13 1,20%
6 Imobiliario 9 0,90%
7 Actividades profissionais, 129 12,34%
cientificas e técnicas e
actividades administrativas e
de apoio
8 Outras actividades 27 2,58%
(agricultura, silvicultura e
pesca, saude e
entretenimento)

Tabela 1 - Amostra por sectores de actividade

3.3 Identificagdo das Varidveis

Segundo Marconi & Lakatos (2010) as variaveis independentes sdo aquelas que
tem o poder de influenciar, afectar ou até determinar outras variaveis. Ou seja, tém um
papel fundamental para a determinacdo do resultado, efeito ou consequéncia. Neste
estudo foram consideradas como varidveis independentes as caracteristicas
demograficas - idade, género e tempo de mandado - e as caracteristicas laborais -

background e dualidade.
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As varidveis dependentes constituem-se por factores a serem descobertos ou
explicados, em virtude de serem influenciados, determinados ou afectados pelas
variaveis independentes (Marconi & Lakatos, 2010). Neste estudo, considerou-se a

variavel dependente o comportamento (aversdo ou propensao) em relagao ao risco.
3.3.1 Caracteristicas Demogrdficas e Laborais

As caracteristicas demograficas e laborais foram obtidas para o gestor de topo
da empresa. Classificou-se os executivos em conformidade com o seu grau de
responsabilidade. Os responsdveis maximos da organizacdo (CEOs, directores gerais,
fundadores e presidentes) foram classificados como CEOS e representam 69% da
amostra. Ja os demais executivos (CFOs, controllers, gerentes e directores
administrativos, financeiros e de produgdao) representam 31% da amostra e foram

classificados como ndo-CEOs.

As variaveis relacionadas ao background educacional foram totalmente obtidas
consultando fontes alternativas (linkedin e google). A mensuracdo da varidvel
licenciatura [LIC] foi feita através de uma variavel bindria, onde assume o valor de 1 para
gestores das areas de gestdo, financas, economia e direito e 0 nos demais casos. Ja a
variavel [MBA] assume 1 quando os gestores possuam Master of Business
Administration e 0 no caso oposto.

A variavel dualidade [DUAL] foi obtida somente com dados da Amadeus. A sua
mensuracdo também é feita através de uma dummy. Gestores de topo que também
ocupam o cargo de chairman no Board of Directors assumem o valor de 1, ja gestores

que ocupam somente cargos executivos, 0.
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O género [GEN] também foi obtido exclusivamente a partir da base de dados
original e apresenta o valor de 1, caso gestor de topo seja do género feminino e 0, para
gestores do género masculino.

Por fim, as varidveis tempo de mandato [MAND] e idade [ID] foram obtidas a
partir da base original e, quando era omissa, de fontes alternativas. A sua mensuragao
foi feita levando em consideragao a idade do gestor e o tempo no cargo referente ao
ultimo ano de analise (2015). Visando corrigir os problemas com assimetria e curtose,

ambas varidveis foram transformadas usando o logaritmo natural (Bachman 2004).
3.3.2 Mensuragdo do risco

Visando mensurar o comportamento de tolerancia ao risco corporativo, foi
utilizada a varidvel volatilidade da rendibilidade do activo (ROA — Return on Assets). A
escolha deste instrumento deve-se pelo facto de ser amplamente utilizado na literatura
(Acharya et al. 2011; Adam et al. 2015; Akbar et al. 2017; Boubakri et al. 2013; Faccio &
Mura 2011; Faccio et al. 2016; Hilary & Wai 2009; Khaw et al. 2016), por ser de facil
mensuracao, e por capturar os riscos das decisdes de investimento (Faccio et al. 2016).

O ROA foi calculado dividindo os ganhos antes dos juros, impostos, amortizacdes
e depreciacdes (EBITDA) dos anos de 2013, 2014 e 2015 pelos respectivos activos desses

anos. Estas informacdes financeiras foram retiradas da base de dados Amadeus.

Ja a volatilidade do ROA [VOLR] é calculada pelo desvio padrao da rendibilidade
do activo nos 3 anos em estudo, o que resulta em uma medida clara do comportamento

de risco da empresa (Faccio & Mura, 2011).
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3.3.3 Variaveis de Controlo

As varidveis de controlo mais utilizadas na literatura sdao o pais que a empresa
esta localizada, o sector de actividade e a dimensdo da empresa (Acharya et al. 2011;
Faccio & Mura 2011; John et al. 2008). Como a amostra do presente estudo é constituida
somente por empresas de Portugal, optou-se por utilizar o sector e a dimensao da
empresa como varidveis de controlo. Além disso, procurou-se controlar o efeito da
posicdo do gestor de topo (CEO ou ndo-CEOQ).

Para definir o sector de actividade [SEC] utilizou-se a classificacdo estatistica de
actividades econdmicas da Comunidade Europeia — Nace Rev 2, disponivel na base de
dados, na qual separa as empresas por 17 areas. Visando diminuir o nimero de areas,
procurou-se ajustar a classificacdo mais ampla do ISIC (International Standard Industrial
Classification), conforme (Eurostat, 2008). Por fim, agregou-se as areas agricultura,
saude e outras actividades?!, pois eram compostas por poucas observa¢des e possuiam

médias das volatilidades do ROA compativeis.

A variavel de controlo dimensdo da organizacdo, foi mensurada pelo numero de
empregados da organizagao [DIMN], ou pela média dos activos dos trés anos em analise
[DIM]. Optou-se por utilizar o logaritmo natural das varidveis de dimensdo, conforme

estudos anteriores (Faccio et al. 2016).

Ja a varidvel posicdo do gestor de topo [DCEQ], foi mensurada através de uma

dummy, que assume 1 quando o gestor ocupa a posicao de CEO, director geral, fundador

1 Realizou-se testes nos modelos de regress3o com a reorganizacio dos sectores. Optou-se por
reclassificar as areas salde, entretenimento e outros sectores para o sector 7 - actividades profissionais,
cientificas e técnicas, administrativas e de apoio. Os resultados em termos de significancia estatistica ndo
se alteraram.
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ou presidente, e 0 quando ocupa outros cargos (CFO, controller, gerente ou director

administrativo, financeiro e de producgao.
3.4 Modelo Empirico

Visando responder as hipoteses de investigacao foram elaborados 7 modelos de
regressdo linear. Para andlise dos dados foi utilizado o software Stata/SE versdo 13.0.
Todos os modelos de regressdo utilizaram o método OLS (Ordinary Least Squares). No
primeiro modelo optou-se por ndo utilizar variaveis de controlo. No segundo, procurou-
se verificar se houve alteracdes na qualidade preditiva incluindo os controlos de
dimensao, industria e posicdo. O terceiro modelo procurou testar a capacidade preditiva
ao eliminar os outliers. O quarto e quinto modelo procuram verificar o efeito da posicao
dos gestores de topo, CEO e ndo-CEO, respectivamente. Por fim, o sexto e sétimo
modelos foram testados modelos sem outliers nas subamostras compostas
exclusivamente por CEOs e ndo-CEOs.

Os modelos sdo os seguintes:

Vol; = By + BLGEN; + B,In(ID); + B3LIC; + B4MBA; + [sDUAL; + L¢In(MAND);
+ €;

Equagdo 1 - Modelo de regressao |

Em que Vol; corresponde a volatilidade do ROA, GEN; ao género do gestor de
topo, ID; a idade do gestor, LIC; corresponde ao background educacional (licenciatura),
MBA; corresponde ao background educacional em MBA, DUAL; a dualidade nas

fungdes de gestao e por fim, MAND; corresponde ao tempo de mandato do gestor.
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Vol; = By + BLGEN; + B,In(ID); + BLIC; + B4MBA; + BsDUAL; + BIn(MAND);
+ B,In(DIM); + BsDCEO; + Y BI8SEC; + ¢

Equagdo 2 - Modelos de regressdo ll(a) e ll(b)

Em que DIM; corresponde a dimensdao da empresa, DCEQ; corresponde as
fungdes do gestor de topo (CEO ou similar), SEC; corresponde ao sector de actuagdo da
empresa, e todas as outras varidveis sao as que foram definidas anteriormente.

Vol; = o + B1GEN; + B,In(ID); + B3LIC; + f4MBA; + fsDUAL; + BsIn(MAND);
+ B,In(DIM); + XBL8SEC; + ¢

Equacgdo 3 - Modelos IlI, IV, V, VI e VI
Em que as varidveis sao as definidas anteriormente.

4 Analise dos Resultados

4.1 Estatistica descritiva

A tabela 2, mostra os valores das médias, desvios padrdes, valores minimos e
maximos para cada variavel. E possivel observar que a varidvel dependente (volatilidade
do ROA) apresenta uma média de 0,05 e desvio padrao de 0,02, o valor minimo é quase
nulo (0,0002) e o valor maximo é superior a 7. Por ser muito elevado, este valor pode

representar um outlier.

Em relagao as caracteristicas dos gestores de topo, apenas 14% dos executivos
de topo sao do género feminino, 15% ocupam também cargos no Board of Directors,
51% possuem licenciatura nas areas de gestdo e direito e 18% possuem MBA. Os
gestores possuem idade média de 49 anos e o tempo médio de mandato é de
aproximadamente 10 anos. Verifica-se que um gestor tem mais de 50 anos de mandato

0 que pode ser também um outlier.
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Variavel Média Desv Pad | Assimetria | Curtose Min Max
VOLR 0,05 0,23 27,51 837 0,0002 7,3
GEN 0,14 0,35 2,00 5,00 0 1
ID 48,90 8,83 0,62 4,13 28 86
InID 3,87 0,17 -0,16 3,27 3.33 4,45
LIC 0,51 0,50 -0,05 1,00 0 1
MBA 0,18 0,38 1,65 3,74 0 1
DUAL 0,15 0,35 1,93 4,71 0 1
MAND 9,88 8,06 1,48 5,50 0,38 51,58
InNMAND 1,94 0,88 -0,37 2,74 -0,95 3,94

Tabela 2 - Estatistica descritiva das variaveis

J4 na tabela 3 temos as estatisticas descritivas por sectores de actividade da
variavel VOLR. Podemos observar que o sector 6 (imobiliario) possui a maior média da
volatilidade do ROA e, portanto, um maior risco. Os sectores com menores riscos sao 0s
de construcao civil, fabricas, fornecimento de energia e agua. J4 o sector 3 (comércio,
transporte e alimentag¢do) possui um valor maximo muito acima dos demais, que pode
representar um outlier. Individualmente observamos o maior risco em uma empresa do

sector de comunicagao (0,87).

VOLR Set1l Set 2 Set 3 Set4 Set5 Set 6 Set7 Set 8

Média 0,04 0,04 0,07 0,07 0,07 0,12 0,05 0,05

Desv Pad | 0,06 0,04 0,37 0,12 0,11 0,11 0,06 0,06

Min 0,001 | 0,003 0,001 0,001 0,008 | 0,004 |0,0002 |0,001

Max 0,66 0,25 7,30 0,87 0,45 0,36 0,39 0,028

Tabela 3 - Andlise descritiva da variavel VOLR por sectores de actividade (os descritivos dos sectores
constam da tabela 1).

Podemos verificar na tabela 4, que o sector 5 (financeiro/seguros) possui a maior
média de idade e também o gestor com a maior idade minima se comparado aos demais
sectores, isto pode demonstrar que empresas deste ramo, preferem executivos mais
velhos. J4 o sector imobilidrio possui a menor média de idade e também o menor tempo
de mandatos dos executivos. Estes valores podem representar uma constante alteracado
da equipa gestora ou uma migracao dos executivos para outras areas a medida que vao

envelhecendo.
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ID Set1l Set 2 Set 3 Set4 Set 5 Set 6 Set 7 Set 8

Média 48,89 | 48,77 |49,15 |48,15 |51,61 |43,22 |48,68 |49,18

Desv Pad | 8,75 6,88 9,21 7,93 7,76 7,96 8,79 10,69

Min 28 37 28 33 38 33 28 33
Max 86 63 86 69 70 58 86 79
MAND

Média 10,08 10,85 10,23 | 7,99 9,61 3,98 9,48 9,25

Desv Pad | 7,61 7,48 8,98 6,63 8,91 1,65 7,39 7,61

Min 0,46 1,04 0,38 0,54 1,29 1,21 0,71 1,21

Max 43,08 |34,57 |51,58 |37,15 |33,15 |6,13 38,15 | 26,73

Tabela 4 - Andlise descritiva das varidveis ID e MAND por sectores (os descritivos dos sectores constam da
tabela 1).

Por fim, na tabela 5 verificamos a proporc¢ao das variaveis GEN, LIC, MBA e DUAL
por sector. O sector da construcdo destaca-se pela baixa percentagem de mulheres em
cargos executivos (1%), pela menor participagdo de executivos com licenciatura em
areas relacionadas com a gestao e o direito (35%) e com MBA (5%), e por outro lado pela
maior percentagem de executivos que ocupam a posi¢cdao de chairman do BoD. Ja o
sector imobilidrio ndo apresenta nenhum gestor que pratica dualidade, mas apresenta
a maior percentagem de executivos com licenciatura em dareas relacionadas a gestao e
direito (77%), e também a maior proporgdo de executivos do género feminino 22%. E de
realcar a baixa participacdo das mulheres em cargos de gestdao de topo. O sector
financeiro e de seguros destaca-se pela alta taxa de executivos com MBA, cerca de 46%,

0 que representa mais que o dobro dos demais sectores.

GEN Set 1 Set 2 Set3 Set 4 Set 5 Set 6 Set7 Set 8

Proporgao | 0,13 0,01 0,16 0,12 0,07 0,22 0,17 0,18

Lic

Proporgao | 0,45 0,35 0,57 0,51 0,61 0,77 0,51 0,51

MBA

Proporg¢ao | 0,19 0,05 0,16 0,17 0,46 0,22 0,21 0,22

DUAL

Propor¢ao | 0,15 0,33 0,10 0,15 0,30 0,00 0,22 0,03

Tabela 5 - Analise descritiva das varidveis GEN, LIC, MBA e DUAL por sectores (os descritivos dos sectores
constam da tabela 1).
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4.2 Matriz de Correlagbes e Andlise Bivariada

A matriz de correlagdes foi elaborada considerando somente as varidveis
continuas. Apensar desta andlise mostrar que ambas as varidveis independentes (idade
e tempo de mandato) sdo negativamente relacionadas ao risco (alinhados com as
hipéteses 1 e 4), ndo ha significancia estatistica que permita conclusGes. Pode-se
também observar que as varidveis independentes ndo possuem uma correlagao forte, o

que reduz o risco de autocorrelacao e beneficia o modelo de regressao.

Vol ROA (VOLR) Idade (ID) Mandato (InMAND)
Vol ROA (VOLR) 1
Idade (InID) -0,04 1
Mandato (InMAND) -0,02 0,34*** 1

*** significancia a 1%
Tabela 6 - Tabela de correlagdo

Para realizar a analise bivariada com as demais variaveis independentes dividiu-

se a amostra em dois grupos a partir da mediana da volatilidade do ROA.

A tabela abaixo mostra que as diferencas nas distribuicdes nao sao significativas
(apesar do género e dual estarem muito préximos da significancia estatistica para 10%),
pelo que os dois grupos de alta e baixa volatilidade do ROA, proxy para aversado ao risco,
sdo semelhantes ao nivel das varidveis analisadas. Tal, ndo permite suportar as

hipdteses apresentadas ao nivel deste teste de relagdes bivariadas.
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Distribuicao
e . Pearson
Varidveis Grupo | Grupo Il chi2 p-value
(VOLR<Mediana) | (VOLR>Mediana)
GEN Masculino 455 437 2,25 0,13
Feminino 68 85
LIC Outras Areas 246 263 1,17 0,27
Gestdo/Direito 277 259
MBA N3o 424 432 0,50 0,47
Sim 99 90
DUAL Nao 434 452 2,63 0,11
Sim 89 70

Tabela 7 - Anélise bivariada

4.3 Resultados do Modelo Empirico

Nesta subseccdo serdo apresentados os resultados de todos os modelos de

regressao utilizados neste estudo. Visando diminuir o enviesamento das varidveis

independentes, ID, MAND, DIM e DIMN foram transformadas utilizando o logaritmo

natural. Segundo Pino (2014) as transformacbes de varidveis podem promover a

aproximacdo da normalidade, melhorar os niveis de significancia e os intervalos de

confianca.

4.3.1 Modelo OLS Sem Controlos

A tabela abaixo apresenta os resultados do modelo I. Este modelo ndo possui

capacidade explicativa, uma vez que o p-value da estatistica F supera o limite do nivel

de confianga (0,10) e, portanto, a hipétese nula de que todos os parametros B sdo

estatisticamente iguais a zero ndo é rejeitada.
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Modelo |
Coef. Sd. Er.
Constante 0,353** 0,167
GEN -0,006 0,021
Ln(ID) -0,073* 0,044
LIC -0,016 0,014
MBA -0,010 0,019
DUAL 0,036* 0,020
Ln(MAND) -0,002 0,008
N 1045
F 1,20
Prob>F 0,302
Adj R? 0,006

*¥% k* X significancia a 1%, 5% e 10% respectivamente

Tabela 8 - Regressdo OLS sem transformacgdo de variaveis

4.3.2 Modelo OLS Com Controlos

Os resultados do modelo Il, no qual ha a inclusdo das varidveis de controlo, sdo
apresentados na tabela abaixo. Visando testar qual a melhor proxy para a dimensao
dividiu-se o modelo Il em (a) e (b), que representam a dimensao calculada pelo nimero

de empregados e pela média dos activos, respectivamente.
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Modelo Il (a) Modelo Il (b)
Coef. Sd. Er. Coef. Sd. Er.
Constante 0,356 0,169 0,412 0,168
GEN -0,008 0,021 -0,010 0,021
In(ID) -0,076* 0,045 -0,046 0,045
LIC -0,021 0,015 -0,015 0,015
MBA -0,010 0,019 -0,006 0,019
DUAL 0,041* 0,021 0,045%** 0,021
In(MAND) -0,001 0,009 -0,008 0,009
In(DIMN) -0,002 0,005 - -
In(DIM) - - -0,017** 0,004
DCEO 0,001 0,017 0,001 0,017
SEC Incluido Incluido
N 1045 1045
F 0,88 1,69
Prob>F 0,58 0,04
Adj R? 0,001 0,009

*rx *k* X significancia a 1%, 5% e 10% respectivamente

Tabela 9 - Regressdo OLS com varidveis de controlo

Observamos que o modelo Il (a) ndo exibe significancia conjunta das varidveis,
uma vez que o p-value da estatistica F apresenta um valor superior a 0,1. Portanto
podemos concluir que o conjunto das varidveis nao explica o modelo Il (a). Jd o modelo
Il (b) exibe significancia conjunta das varidveis, uma vez que o p-value da estatistica F
apresenta um valor inferior a 0,1. O modelo apresenta uma varidvel independente com
significancia individual, dualidade, que possui um coeficiente de 0,045, o que nos mostra
gue gestores que ocupam simultaneamente o cargo de Chairman do Board of Directors
tém um aumento de 0,045 na volatilidade do ROA, o que esta de acordo com a hipdtese
H5. Relativamente ao poder explicativo, o modelo Il (b) possui um R? ajustado de 0,009,

o que significa que este modelo explica 0,9% da variabilidade da varidvel dependente.

Realizou-se testes para verificar a homocedasticidade dos residuos e a

multicolinearidade dos modelos lI(a) e (b). Ambos os testes de White apresentaram um
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valor acima de 0,05, o que indica que os residuos sdo homocedasticos. Ja os testes VIF
apontaram um valor de 1,15, e portanto conclui-se pela inexisténcia de problemas de

multicolinearidade.

Tendo em vista que o modelo Il (b), o qual utiliza a média do activo para proxy
da varidvel de controlo dimensdo, apresentou os melhores resultados preditivos
(significancia conjunta e R? Ajustado) e que é amplamente utilizada na literatura (Aabo
et al. 2016; Akbar et al. 2017; Bargeron et al. 2010; Faccio & Mura 2011; Faccio et al.
2016; John et al. 2008; Herndndez et al. 2015; Khaw et al. 2016), optou-se pela utiliza¢do
desta varidvel para os demais modelos de regressao.

Com o objectivo de verificar a contribuicdo das varidveis de controlo para o
modelo, foi realizado um teste F para as variaveis sector de actividade [SEC]. A variavel
SEC apresentou o teste F de 3,01 e um p-value de 0,0039, portanto optou-se pela
manutencado desta varidvel no estudo. Ja o coeficiente da posi¢ao dos gestores de topo
[DCEO] nao é estatisticamente significativo, conforme tabela 9. Deste modo, optou-se

por excluir a varidvel DCEO dos préximos modelos de regressao.
4.3.3 Modelo de Regressdo OLS em subamostras de CEOs e nGo-CEQOs

Para verificar a influéncia da posicao do gestor de topo, optou-se por testar os
modelos para as subamostras de CEOs e ndao-CEOs. A tabela 11 apresenta os resultados

para as duas subamostras:
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Modelo I Modelo IV
Coef. Sd. Er. Coef. Sd. Er.
Constante 0,613** 0,248 0,022 0,087
GEN -0,016 0,033 0,001 0,009
In(ID) -0,088 0,066 0,028 0,023
LIC -0,024 0,021 0,005 0,008
MBA -0,012 0,026 0,007 0,012
DUAL 0,051** 0,026 - -
In(MAND) -0,009 0,013 -0,007 0,004
In(DIM) -0,019*** 0,006 -0,008*** 0,003
SEC Incluido Incluido
N 727 318
F 1,43 2,24
Prob>F 0,13 0,01
Adj R? 0,008 0,04

**% kx ¥ significancia a 1%, 5% e 10% respectivamente

Tabela 10 - Modelos de regressdo para subamostras de CEOs e Non-CEOs

O modelo para subamostra de CEOs (lll) ndo apresentou capacidade explicativa,
tendo em vista que o p-value da estatistica F apresentou o valor de 0,13, portanto
superior ao limite de significancia de 10%. J4 o modelo IV (subamostra de Non-CEOs)
apresentou significincia conjunta das varidveis e um R? ajustado de 0,04, o que significa
gue este modelo explica 4% da variabilidade da volatilidade do ROA. Contudo, nenhuma
das variaveis independentes apresentam significancia individual, o que impossibilita a

interpretacao dos coeficientes da regressao.

4.3.4 Modelo de regressdo OLS com exclusdo de outliers

Para a andlise do modelo V, optou-se por retirar os outliers. O método para
exclusdo dos outliers foi o de DfFit, que segundo Favero et al. (2014) mensura o quanto

uma observacgao influencia o modelo global e quanto os valores previstos sao alterados
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pela inclusdo ou exclusdo de uma observacdo particular. Foram excluidas 111

observagoes e aplicado o modelo de regressao novamente.

Modelo V
Coef. Sd. Er.
Constante 0,054* 0,033
GEN 0,011%** 0,004
Ln(ID) 0,020** 0,009
LIC -0,006** 0,002
MBA -0,001 0,003
DUAL -0,005 0,004
Ln(MAND) -0,005*** 0,001
Ln(DIM) -0,008*** 0,001
SEC Incluido

N 934

F 8,82

Prob>F 0,00

Adj R? 0,10

*Ek k% * significancia a 1%, 5% e 10% respectivamente

Tabela 11 - Regressao OLS sem os outliers

O modelo V possui um R? ajustado de 10%, o que demonstra que este modelo
explica 10% da variabilidade da varidvel dependente e, também, apresenta significancia
conjunta, tendo em conta que o p-value da estatistica F apresenta o valor préximo de 0.
As variaveis independentes que apresentam significancia individual sdo género, idade,
licenciatura e tempo de mandato, a 1, 5, 5 e 1% respectivamente. A varidvel género
apresenta um coeficiente de 0,011, isto significa que gestores do género feminino tém
um aumento de 0,011 na volatilidade do ROA, o que contraria a hipdtese 3. A variavel
idade apresenta um coeficiente de 0,02 o que nos diz que um por cento de aumento na
idade, resulta em um aumento de 0,0002 na volatilidade do ROA, contrariando a
primeira hipétese do estudo. O coeficiente da variavel licenciatura é -0,006, o que
significa que gestores com formacgdo nas dreas de gestao e direito tém uma reducao de

0,006 na volatilidade do ROA, este resultado é consistente com H2(a). Por fim, a variavel
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tempo de mandato possui um coeficiente de -0,005, portanto podemos afirmar que um
aumento de um por cento no tempo de mandato, reflecte-se numa diminuicdo de
0,00005 na volatilidade do ROA. Este resultado esta de acordo com o formulado na

hipdétese 4 e com os resultados do modelo Il (b).

Para testar o ajustamento do modelo, procurou-se testar a heterocedasticidade
e multicolinearidade. Por meio dos testes de White e o VIF, concluimos pela

homocedasticidade dos residuos e pela inexisténcia de multicolinearidade.
4.3.5 Modelo de Regresséo OLS sem outliers em subamostras de CEOs e ndo-

CEOs

Para finalizar os resultados do modelo empirico, optou-se por testar os modelos
sem outliers para as subamostras relacionadas a posicao dos gestores (CEOS e Nao-

CEOS). A tabela abaixo apresenta os resultados para as duas subamostras:

Modelo VI Modelo VII
Coef. Sd. Er. Coef. Sd. Er.
Constante 0,043 0,041 0,089 0,060
GEN 0,014*** | 0,005 0,006 0,006
In(ID) 0,025** 0,011 0,003 0,016
LIC -0,007** 0,003 -0,002 0,005
MBA -0,001 0,004 -0,002 0,008
DUAL -0,006 0,004 - -
In(MAND) -0,005** 0,002 -0,004 0,003
In(DIM) -0,009 0,001 -0,006 0,002
SEC Incluido Incluido
N 651 283
F 7,62 2,04
Prob>F 0,00 0,01
Adj R? 0,12 0,04

*Ex Kk X significancia a 1%, 5% e 10% respectivamente

Tabela 12 - Modelos de regressao Vi e VI
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Ambos os modelos apresentam significancia conjunta das varidveis. O modelo VII
apresenta um R? ajustado de 0,04 e nenhuma variavel contendo significancia individual.
O modelo VI possui o maior R? ajustado, e explica 12% da variabilidade da volatilidade
do ROA. As quatro varidveis independentes com significancia individual sdo género,
idade, licenciatura e tempo de mandato, a 1, 5, 5 e 5% respectivamente. A varidvel
género apresenta um coeficiente de 0,014, isto significa que gestores do género
feminino tém um aumento de 0,014 na volatilidade do ROA, o que contraria a hipdtese
3. A variavel idade apresenta um coeficiente de 0,025, portanto um por cento de
aumento na idade, resulta em um aumento de 0,00025 na volatilidade do ROA,
contrariando a primeira hipétese do estudo. O coeficiente da varidvel licenciatura é -
0,007, o que nos diz que gestores com formacgao nas dreas de gestao e direito tém uma
reducao de 0,007 na volatilidade do ROA, este resultado é consistente com as regressdes
[, 1I(@), lll e V e com a hipdtese 2(a). Por fim, a varidvel tempo de mandato possui um
coeficiente de -0,005, portanto podemos afirmar que um aumento de 1% no tempo de
mandato, reflecte em uma diminuicdo de 0,00005 na volatilidade do ROA. Este resultado
estd de acordo com o formulado na hipdtese 4 e com os resultados dos modelos Il (b),
1, V, VILI.

Visando testar a heterocedasticidade dos modelos aplicou-se o teste de White,
os p-values foram de 1,00 para o modelo VI, e 0,87 para o modelo VI, portanto conclui-
se pela homocedasticidade dos residuos. Ja os valores do teste VIF foram 1,14 e 1,17,

respectivamente, portanto ndo constata-se presenca de multicolinearidade.
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4.4 Discussdo

Dos varios modelos apresentados, os modelos sem outliers sdo os mais robustos
e os que apresentaram melhores resultados. Segundo Favero et al. (2014) os outliers
sao observagdes com altos valores de residuos que podem atrapalhar a estimagao dos
modelos de regressdo OLS. A varidvel dependente possui um comportamento
assimétrico. Cerca de 99% das empresas apresentam uma volatilidade do ROA entre O e
0,4, no entanto existem observacdes que podem chegar a 7,3. A exclusdo dos outliers
levou a um aumento no poder explicativo e na significancia individual das varidveis,
como pode ser observado nos modelos Il e VI.

O modelo de regressdo sem outliers e com controlo de posicdo também
corrobora com a revisao da literatura da Teoria dos Escaldes Superiores, uma vez que
os resultados sdao mais consistentes (houve um maior nimero de hipéteses suportadas
e um maior poder preditivo) para a subamostra composta por gestores de topo que
possuem uma maior influéncia e autonomia no processo de tomada de decisdo (CEQS),
se comparados com a subamostra formada por gestores que participam do TMT, no

entanto ndo possuem tanta influéncia nas decisdes estratégicas da empresa (ndo-CEOS).

Assim, o modelo VI é o que se apresenta como melhor, pois considera apenas os
CEOs e ndo considera os outliers. Neste modelo, as varidveis independentes MBA e
DUAL ndo foram estatisticamente significativas, pelo que ndo é possivel suportar H2(b)
e H5. J4 as varidveis IDADE, GENERO, LIC e MAND apresentaram coeficientes com
significancia estatistica. Destes coeficientes, conclui-se que gestores mais velhos e do

género feminino sdo mais propensos ao risco, o que contraria H1 e H3. Por sua vez,
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gestores com licenciatura nas areas de gestdo e direito e o tempo de mandato estdo

associados a um comportamento de aversao ao risco, suportando H2(a) e H4.

5 Conclusoes, Contributos, Limitagoes e Investigacao Futura

O presente estudo teve como objectivo analisar a relagdo entre caracteristicas
demograficas e laborais de gestores de topo com sua tolerancia ou aversao ao risco
corporativo. Os resultados sugerem que executivos (CEOs e ndo CEOs) com formagao
nas areas de gestdo e direito, bem como o tempo de mandato, estdo negativamente
relacionados com o comportamento de propensado ao risco. Ja a idade dos gestores de
topo e o género feminino sdo caracteristicas que estdo positivamente relacionadas com
a propensao ao risco. Estes resultados foram semelhantes aos obtidos por Bamber et al.

(2010) e Finkelstein & Hambrick (1990).

Este estudo contribui para a literatura da Teoria dos EscalGes Superiores, uma
vez que além dos resultados empiricos das variaveis background educacional e tempo
de mandato que corroboram a literatura, houve uma maior consisténcia nos resultados
guando utilizou-se a subamostra constituida por gestores com uma maior influéncia e
autonomia no processo de tomada de decisdo estratégica da empresa.

Este estudo pode ser utilizado pelas organizacdes como forma de auxilio na
seleccdo e aperfeicoamento dos seus executivos atendendo as caracteristicas
relacionadas com o comportamento de aversdo ou propensao ao risco.

Este trabalho apresenta algumas limitacdes que podem dificultar a generalizacao
dos resultados, nomeadamente a utilizacdo exclusiva de empresas portuguesas e de um

numero restrito de caracteristicas dos gestores de topo. Outra limitacdo deve-se ao
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facto de o periodo de andlise coincidir com a crise da divida soberana de 2011-2013 em
Portugal, o que pode interferir nos resultados. Adicionalmente, a utilizacdo de dados
somente dos executivos, sem considerar a influéncia da equipa de gestdo, também é
uma limitacdo do estudo pois outros executivos podem também influenciar o risco
corporativo. Por fim, o controlo do efeito do sector poderia ser feito directamente no
calculo da varidvel dependente, retirando o desvio padrao do sector ao desvio padrao

da empresa, em vez da utilizacdo de dummies.

Sugere-se como pistas de investigacdo futura a diversificacdo da amostra,
utilizando-se empresas de diferentes paises. A utilizacdo de dados de outros paises pode
ser relevante devido as diferencas culturais no mundo, o qual podem interferir no
comportamente face ao risco. Outra possibilidade de extensao futura é a inclusao
directa de caracteristicas psicoldgicas, como os tracos de personalidade dos gestores,
em vez da utilizacdo de varidveis demograficas. Outra possibilidade é a utilizacdo do
grau de alavanca operacional em vez da volatilidade do ROA calculado com base no
EBITDA. Tal permitiria mitigar problemas com a revaloriza¢cdo de activos que nao sdo

detectados com a utilizagao do EBITDA.
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