Manaus, AM, Brasil, v. 7, n. 2, art. 3, pp. 39-61 julho/dezembro, 2025.

UFAM BUSINESS REVIEW
UFAM ! http://www.periodicos.ufam.edu.br/ufambr
Capital Intelectual do CFO e a sua Relacao com o Desempenho

Financeiro: uma Analise das Empresas Listadas na Bolsa de
Valores (BOVESPA)

Intellectual Capital of the CFO and its Relationship with Financial Performance: An
Analysis of Companies Listed on the Stock Exchange (BOVESPA)

Capital Intelectual del CFO y su Relacion con el Desempeiio Financiero: un Analisis de
Empresas Listadas en la Bolsa de Valores (BOVESPA)

Jaqueline Valente de Lima'
valente.jacqui@gmail.com
http://lattes.cnpq.br/8225393156021870
https://orcid.org/0009-0003-3253-7873

Ana Claudia de Araijo Moxoto!
anaclaudiamoxoto@ufam.edu.br
http://lattes.cnpq.br/0512925079106401
https://orcid.org/0000-0002-8865-226X

Universidade Federal do Amazonas, UFAM, Brasil'

Recebido em: 18/03/2025 / Revisdo: 05/08/2025 / Aprovado em: 26/11/2025
Editores responsaveis: Prof. Dr. Anténio Giovanni Figliuolo Ucho6a e Prof. Dr. Jonas Fernando Petry
Processo de Avaliagdao: Double Blind Review
DOI: https://10.47357/ufambr.v7i1.17798



http://lattes.cnpq.br/8225393156021870
https://10.0.184.253/ufambr.v7i1.17798

40
Capital Intelectual do CFO e a sua Relacdo com o Desempenho Financeiro: uma Analise das Empresas
Listadas na Bolsa de Valores (BOVESPA)

Resumo

Em um ambiente de negocios em constante transformagao, o capital intelectual se destaca
como o ativo mais valioso para as empresas. Empresas que priorizam o desenvolvimento de
seus colaboradores, tendem a se destacar em relacao aos seus concorrentes. Este estudo tem
como objetivo explorar a relagdo entre o capital intelectual dos CFOs e o desempenho
financeiro das empresas listadas na B3. A B3 (Brasil, Bolsa, Balcao) ¢ uma das principais
institui¢des do mercado financeiro mundial, ela integra os indices da Ibovespa, BrX-50, IBrX,
Itag e outros. Suas atividades envolvem criacdo e gestdo de sistemas que garantem a
negociagao, compensagao, liquidagdo, deposito e registro de diferentes tipos de ativos, como
acoes, titulos de renda fixa, derivativos, operacdes estruturadas e commodities B3 (2025).
Foram analisadas as 100 empresas com maior capitalizacio listadas na B3 em 2022, com
dados disponiveis sobre o CFO. Um modelo estatistico foi aplicado em uma andlise cross-
section, considerando duas das trés subdivisoes do Capital Intelectual: subdividido em Capital
Humano (experiéncia, educacao e certificacdes) e Capital Relacional/Social (rede de contatos
e reputacdo do CFO). Os resultados indicaram uma relacao estatisticamente significativa entre
o0 nivel de Capital Intelectual dos CFOs e o desempenho das empresas que eles dirigem,
medido por LPA, ROA e ROE. No entanto, ndo foi encontrada significancia estatistica para o
Capital Relacional/Social. Este estudo contribui para a literatura sobre capital intelectual e
finangas corporativas no contexto brasileiro, fornecendo novas evidéncias sobre a importancia
do capital intelectual dos CFOs para o desempenho das empresas. Foi observado que ha
poucos estudos equivalentes no Brasil sobre o tema, especialmente em relacdo ao Capital
Intelectual dos CFOs das empresas listadas na bolsa (BOVESPA).

Palavras-chave: Diretor financeiro; Capital Intelectual; Desempenho Financeiro; Capital
Social; CFO.

Intellectual Capital of the CFO and its Relationship with Financial Performance: An
Analysis of Companies Listed on the Stock Exchange (BOVESPA)

Abstract

In a constantly transforming business environment, intellectual capital stands out as the most
valuable asset for companies. Companies that prioritize the development of their employees
tend to outperform their competitors. This study aims to explore the relationship between the
intellectual capital of CFOs and the financial performance of companies listed on the B3. The
B3 (Brasil, Bolsa, Balcao) is one of the main institutions in the global financial market; it
integrates the Ibovespa, BrX-50, IBrX, Itag, and other indices. Its activities involve the
creation and management of systems that guarantee the negotiation, clearing, settlement,
deposit, and registration of different types of assets, such as stocks, fixed-income securities,
derivatives, structured operations, and commodities. B3 (2025). The 100 largest companies
by market capitalization listed on the B3 in 2022 were analyzed, with available data on the
CFOs. A statistical model was applied in a cross-sectional analysis, considering two of the
three subdivisions of Intellectual Capital: subdivided into Human Capital (experience,
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education, and certifications) and Relational/Social Capital (network of contacts and
reputation of the CFO). The results indicated a statistically significant relationship between
the level of Intellectual Capital of the CFOs and the performance of the companies they lead,
measured by EPS, ROA, and ROE. However, no statistical significance was found for
Relational/Social Capital. This study contributes to the literature on intellectual capital and
corporate finance in the Brazilian context, providing new evidence on the importance of CFOs
intellectual capital for company performance. It was observed that there are few equivalent
studies in Brazil on this topic, especially regarding the intellectual capital of CFOs in
companies listed on the stock exchange (BOVESPA).

Keywords: Financial director; Intellectual Capital; Financial Performance; Share Capital;
CFO

Capital Intelectual del CFO y su Relacion con el Desempeiio Financiero: un Analisis de
Empresas Listadas en la Bolsa de Valores (BOVESPA)

Resumén

En un entorno empresarial en constante transformacion, el capital intelectual se erige como el
activo mas valioso para las empresas. Aquellas que priorizan el desarrollo de sus empleados
tienden a superar a sus competidores. Este estudio tiene como objetivo explorar la relacion
entre el capital intelectual de los directores financieros (CFO) y el desempeio financiero de
las empresas que cotizan en el B3. El B3 (Bolsa de Brasil) es una de las principales
instituciones del mercado financiero global; integra indices como el Ibovespa, el BrX-50, el
IBrX y el Itag, entre otros. Sus actividades comprenden la creacion y gestion de sistemas que
garantizan la negociacion, compensacion, liquidacion, depdsito y registro de diferentes tipos
de activos, tales como acciones, titulos de renta fija, derivados, operaciones estructuradas y
materias primas. B3 (2025). Se analizaron las 100 empresas con mayor capitalizacion bursatil
que cotizaban en el B3 en 2022, con datos disponibles sobre sus directores financieros (CFO).
Se aplic6 un modelo estadistico en un andlisis transversal, considerando dos de las tres
subdivisiones del Capital Intelectual: Capital Humano (experiencia, formacién vy
certificaciones) y Capital Relacional/Social (red de contactos y reputaciéon del CFO). Los
resultados indicaron una relacion estadisticamente significativa entre el nivel de Capital
Intelectual de los CFO y el desempefio de las empresas que dirigen, medido por el beneficio
por accion (BPA), la rentabilidad sobre activos (ROA) y la rentabilidad sobre recursos propios
(ROE). Sin embargo, no se encontrd significacion estadistica para el Capital
Relacional/Social. Este estudio contribuye a la literatura sobre capital intelectual y finanzas
corporativas en el contexto brasilefio, aportando nueva evidencia sobre la importancia del
capital intelectual de los directores financieros (CFO) para el desempefio empresarial. Se
observé que existen pocos estudios equivalentes en Brasil sobre este tema, especialmente en
lo que respecta al capital intelectual de los CFO en empresas que cotizan en la Bolsa de Valores
de Brasil (BOVESPA).
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Palabras claves: Director financiero; Capital Intelectual; Desempeio Financiero; Capital
social; CFO
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1. INTRODUCAO

Em um mundo em constante transformacéo, as empresas se deparam com um cenario cada
vez mais incerto e competitivo. Para se destacar nesse ambiente desafiador, o capital humano
e intelectual se torna o principal diferencial para o sucesso das organizagdes.

Pimentel (2020) argumenta que, as acdes como o alinhamento de interesses dos funcionarios
e empregadores, a criacdo de ambientes mais acolhedores e colaborativos e o oferecimento
de treinamentos, a empresa alcanca um melhor desempenho por meio de uma equipe
comprometida com 0s objetivos organizacionais e engajada. O autor afirma que capital
humano e intelectual, composto pelas habilidades, conhecimentos e experiéncias dos
colaboradores, ¢ um diferencial crucial para as empresas se destacarem no mercado. Investir
no desenvolvimento desse capital através de agdes estratégicas ¢ fundamental para alcancar
um desempenho superior.

O Diretor Financeiro (CFO), no cenario dindmico das empresas contemporaneas, assume um
papel fundamental como pilar da gestdo estratégica e sustentavel. Sua expertise abrange a
supervisao de todas as operagdes financeiras, desde a gestdo meticulosa do fluxo de caixa até
a elaboracado de relatorios financeiros precisos e transparentes. Suas fungdes vao além da mera
contabilidade, ele formula estratégias financeiras que impulsionam o crescimento e
competitividade da empresa, construindo planejamentos de longo prazo, controlando o
or¢amento, otimizando recursos ¢ assegurando a saude financeira da empresa.

Frequentemente, atua como conselheiro financeiro para o CEO e outros executivos,
fornecendo informagdes valiosas para a tomada de decisdes estratégicas. Eles sdo
fundamentais para a estabilidade financeira das empresas, especialmente em periodos de
adversidade econdmica, como durante a pandemia de Covid-19. O CFO ¢ um “maestro” da
gestdo financeira, conduzindo a empresa para um cenario com menores riscos € maiores
retornos.

Coleman (1990), refere-se aos recursos sociais acessiveis aos individuos através de suas redes
de relacionamentos. No contexto das empresas, o capital social pode ser definido como a soma
dos recursos intangiveis que derivam da qualidade das relagdes entre os stakeholders
(acionistas, colaboradores, clientes, fornecedores, comunidade) e da propria organizacao.

Este estudo tem como objetivo examinar a relacdo entre o capital intelectual e social dos CFOs
e a performance financeira das organizagGes em que atuam. O estudo também envolve a
analise de dados financeiros das 100 principais empresas listadas na B3 no ano de 2023,
correlacionando-os com as informagdes curriculares do CFOs obtidas através do LinkedIn e
nos sites das proprias empresas.

A relevancia deste estudo estd na necessidade de compreender como o capital intelectual dos
executivos financeiros influencia o desempenho econémico das organizagdes, especialmente
num contexto empresarial cada vez mais orientado pelo conhecimento e pela tomada de
decisdo estratégica. Ao analisar a relagdo entre o capital intelectual dos CFOs e indicadores
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de desempenho financeiro, como LPA, ROA e ROE, para empresas listadas na B3, o trabalho
busca oferecer subsidios tanto & comunidade académica quanto ao mercado, evidenciando que
formacéo, experiéncia e certificacdes desses profissionais podem estar associadas a eficiéncia
na gestdo dos recursos corporativos.

A pesquisa serd de natureza quali-quanti, utilizando-se do método indutivo, de carater
explicativo, com base em fontes de dados secundarios. A abordagem qualitativa sera
empregada na analise interpretativa do perfil dos CFOs e das dimensdes do capital intelectual,
enguanto a abordagem quantitativa sera utilizada para mensurar, por meio de indicadores
financeiros, a relagdo entre o capital intelectual e o desempenho das empresas.

O trabalho contribui para a literatura sobre capital intelectual e finangas corporativas no
contexto brasileiro, ao fornecer evidéncias empiricas sobre a importancia do capital intelectual
dos CFOs para o desempenho empresarial. Observou-se que hé& escassez de estudos
equivalentes no Brasil, sobretudo no que se refere ao capital intelectual dos CFOs das
empresas listadas na bolsa. A investigacao, ao empregar técnicas de estimagdo como Minimos
Quadrados Ordinarios (OLS) e Minimos Quadrados Generalizados (GLS), oferece um
desenho metodoldgico replicavel e aponta caminhos para estudos futuros que considerem
amostras temporais maiores, inclusdo do capital estrutural e a analise de efeitos em métricas
n&o financeiras, como inovagéo e sustentabilidade.

Este trabalho esta organizado nos seguintes capitulos, a saber: revisao teorica e formulacao de
hipdteses, abordagem metodoldgica, analise dos resultados, conclus@es e, por ultimo, a lista
de referéncias.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Capital Intelectual

Sousa (2021) define o capital intelectual como um bem individual, resultante da combinagao
de fatores genéticos, educagdo, experiéncia de vida e experiéncia profissional. O autor
reconhece que outros autores associam o capital intelectual ao conhecimento e a capacidade
social do individuo.

Em 1969, John Kenneth Galbraith, em seu livro "O Novo Estado Industrial™, foi o primeiro a
cunhar o termo "capital intelectual”. Mais do que apenas "intelecto puro”, Galbraith introduziu
a nocdo de "agdo intelectual” como um componente fundamental do conceito. Essa
perspectiva inovadora destaca a natureza dinamica do capital intelectual. 1sso sugere que o
capital intelectual é provavelmente uma forma de capital dindmica, ndo estatica (Filipe et al.,
2021).

O capital intelectual ¢ frequentemente descrito como o conhecimento incorporado a

organizacdo. E um ativo reconhecido que gera resultados quando aplicado a partir de dados,
informagdes e métodos armazenados. Ele simboliza o valor da marca, a inteligéncia coletiva
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da empresa e um acervo de experiéncias, de conhecimentos, de informagdes e de propriedade
intelectual (Novaes, 2021).

Segundo Wauitschik et al. (2022) definem o capital intelectual como um conjunto de recursos
intangiveis que, quando gerenciados de forma eficaz, geram uma vantagem competitiva no
mercado.

O capital intelectual, um conjunto de recursos intangiveis que residem em uma organizacg&o,
assume um papel importante na atividade econdmica, segundo a maioria dos economistas.
Puzynya et al. (2022) corroboram essa viséo, destacando como o capital intelectual contribui
para aprimorar a eficiéncia operacional e a competitividade da organizacdo no mercado. Nas
ultimas décadas, pesquisadores de diversas areas tém contribuido para o desenvolvimento de
modelos de categorizacdo de capital intelectual. A abordagem mais difundida na literatura
divide o capital intelectual em dois ou trés elementos (Dzenopoljac et al., 2017). Os elementos
mais citados do capital intelectual sdo trés: Capital Humano, Capital Estrutural e Capital
Relacional (Feil, 2020; Ficco, 2020; Filipe et al. 2021; Lucas; Correia, 2022; Sousa, 2021).

O estudo conduzido porCarvalho et al. (2017) revelou que investimentos nos
funcionarios estdo associados a uma inclinacdo positiva no valor de mercado das empresas.
Essa descoberta sugere que o desenvolvimento e aprimoramento dos recursos humanos dentro
de uma empresa podem ter impactos significativos em sua posi¢do financeira e percepcao
pelos investidores. Portanto, estratégias que promovam o crescimento e a capacitacdo dos
funcionarios podem ser benéficas para o sucesso a longo prazo das organizacdes.

O estudo de Pew Tan et al. (2007) intitulado "Intellectual Capital and Firm Performance™ é
um marco na literatura sobre o tema. A pesquisa fornece evidéncias empiricas robustas que
demonstram a relacdo positiva entre o capital intelectual e o desempenho financeiro das
empresas. No entanto, a contribuicdo do capital intelectual para o desempenho da empresa
varia de industria para industria, segundo o estudo.

A pesquisa de Salehi et al. (2023) determina que a elevacdo da qualidade do capital intelectual
e social aprimora o aproveitamento dos recursos humanos, o sistema de controle, a inovagao
e a performance da empresa. Seu estudo indica que o crescimento do capital intelectual e
social ira atenuar as vulnerabilidades do controle interno a longo prazo.

2. 2 Capital Humano

Para Faria et al. (2023) o capital humano refere-se ao acimulo de conhecimentos, habilidades
e competéncias que os individuos obtém atraves de educacdo e treinamento. Esses atributos
sdo vitais para 0 progresso econdmico e social, pois capacitam os individuos a atingirem seu
potencial maximo e a contribuirem para a sociedade.

Bertolami et al. (2018) diz que o capital humano é o conjunto de habilidades e competéncias

individuais que influenciam a capacidade de conduzir um negdcio com sucesso. Essas
habilidades e competéncias sdo adquiridas ao longo da vida, por meio de educacéo,
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treinamento, experiéncia e outros fatores, que se reflete em alta capacidade de se adaptar as
mudangas do ambiente. Ele afirma que individuos que possuem um alto nivel de escolaridade
tem uma maior habilidade em resolver e gerenciar problemas, além de serem capazes de
visualizar solugdes e recursos com maior rapidez e identificar novas oportunidades de
negocios.

Ao longo da tltima década, o capital humano tem ganhado uma importancia crescente para as
organizagdes. Em determinados casos, ele pode até superar em valor 0s recursos tangiveis,
como infraestrutura fisica, ativos financeiros e tecnologias existentes. I1sso se deve ao fato de
que o capital humano é um recurso dificil de replicar ou codificar. Ele engloba o conjunto de
habilidades, competéncias, inovacdo e conhecimento de um individuo, permitindo que os
profissionais executem tarefas mais complexas com maior eficiéncia e qualidade (Bortoluzzi
etal., 2017).

Sobre a importancia do capital intelectual dentro das organizacfes Beyer e Diaz de Vivar
Soler (2019) tecem uma analise profunda sobre a importancia do capital humano como
alicerce do sucesso das organizacdes. A centralidade do capital humano reside em seu impacto
direto no desempenho financeiro e no valor da empresa, impulsionando a competitividade e a
reputacdo da organizacdo no mercado. Assim, a empresa pode alcancar resultados mais
produtivos e inovadores, gracas ao desempenho e competéncias de cada funcionario, essa
questdo acaba influenciando na competitividade da empresa no mercado e sua relagdo com 0s
stakeholders.

Segundo Ferreira et al. (2021), o perfil profissional desejado envolve colaboradores que, além
das habilidades necessarias para o desempenho de suas fungdes, possuam também a
capacidade de gerenciar seu tempo de forma eficaz e estejam preparados para encontrar
solucdes para os problemas que surgem no dia a dia. Isso pode exigir investimentos em
treinamento, que nem sempre sao realizados. Para ele, ¢ importante lembrar que, embora uma
maquina possa, as vezes, desempenhar uma fun¢do melhor do que um ser humano, ela esta
limitada ao que foi programado e nao possui a capacidade de pensar ou renovar seus
processos.

2.3 Capital Relacional e o Capital social

Em seu estudo sobre a influéncia do capital intelectual em parques tecnolégicos Luiz et al.
(2022) escreveu que o capital relacional é o conjunto de relacionamentos que a empresa possuli
com outras organizacGes e pessoas, como clientes, fornecedores e parceiros. Ele é essencial
para 0 sucesso da empresa, pois permite que ela obtenha acesso a recursos e informacoes,
reduza custos e riscos e aumente a satisfacdo dos clientes.

O capital social e o capital relacional sdo dois conceitos que estdo intimamente relacionados,
mas que possuem algumas diferencas importantes. O capital social ¢ um conceito mais amplo
que se refere a todas as relagdes sociais que existem entre os individuos e as organizagdes. Ele
pode ser dividido em trés dimensdes: reputacdo, a colaboracdo e a partilha. O capital
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relacional, por outro lado, € um conceito mais especifico que se refere as relagdes sociais que
existem entre individuos e organizagdes (Claridge, 2018).

O Capital Relacional é considerado o ativo intangivel mais valioso de uma organizacao, pois
se refere a sequéncia de relacionamentos com individuos e empresas para quem a organizacao
vende seus produtos e servicos. Esta associado a habilidade da organizacao de interagir com
0 mercado, abrangendo todas as relacdes estabelecidas pela organizagdo com clientes,
consumidores, intermediarios, fornecedores, socios, proprietarios e credores. E todo o periodo
em que os funcionarios dedicam-se ao trabalho para os clientes, tempo potencialmente voltado
para a manutencéo, criacéo e desenvolvimento de relagdes (Scantamburlo et al., 2018)

No estudo sobre os fatores determinantes do disclosure, pratica de tornar as informacdes
financeiras claras e acessiveis, do capital intelectual das empresas brasileiras, Santos et al.
(2021) destacam que o capital relacional abrange as relagdes com o ambiente externo,
incluindo todos os ativos intangiveis que orientam e direcionam os vinculos com clientes,
fornecedores e demais stakeholders. Trata-se do fluxo de conhecimento entre diferentes partes
interessadas por meio da transferéncia de aprendizado, interacdo em grupo e informacoes que
circulam através de redes. Em outras palavras, € um ativo intangivel que se baseia na criacdo
e manutencdo de relagdes com individuos, grupos e organizacdes que impactam 0s negocios.

Fernandez et al. (2021) propdem uma divisdo do capital relacional em trés dimensoes:
individual, objetivo e coletivo. A dimensdo individual refere-se ao conhecimento que os
membros da organizacdo possuem sobre os seus interlocutores externos, tais como clientes,
fornecedores, concorrentes e parceiros. A dimensao objetivo diz respeito ao conhecimento que
a organiza¢do compartilha com o seu publico-alvo, como os seus produtos, patentes, marcas
e reputacdo. A dimensdo coletiva engloba o conhecimento que a organizacdo desenvolve
internamente e que a diferencia das demais, como os seus processos, métodos, valores, cultura,
etc. Segundo os autores, cada dimensao do capital relacional influencia e ¢ influenciada pelas
outras, criando um ciclo de retroalimentagao positiva.

Santos (2022) considera que o capital relacional é uma fonte de vantagem competitiva que
ultrapassa os limites das fronteiras empresariais e esta baseada em relacionamentos. Em outras
palavras, o capital relacional se concentra em relacionamentos de longo prazo e baseados em
parcerias que desenvolvem confianga, respeito e reciprocidade ao longo do tempo, facilitando,
assim, 0 comportamento cooperativo enquanto reduz os custos de transacao.

O estudo de Leis & Cavalcante (2019) oferece uma analise abrangente do conceito de capital
social, destacando duas correntes principais: a econdmica, € a socioldgica, (encabegada por
Bourdieu).

Segundo Santos et al. (2021) o capital social ¢ a habilidade que individuos e grupos possuem
de amplificar seus ganhos individuais e coletivos através de redes e conexdes sociais
duradouras nas estruturas sociais. Esses ganhos sao distintos daqueles provenientes do capital
econdmico ou cultural.
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A corrente sociologica define o capital social como um recurso que pode ser usado para gerar
beneficios sociais. Bourdieu (1986) define o capital social como "o conjunto de recursos
duréveis obtidos através da pertenca a uma rede de relagdes sociais". O capital social € visto
como um recurso que pode ser usado para obter vantagens, como o acesso a oportunidades, a
protecao contra riscos e a promog¢ao da identidade social.

Leis & Cavalcante (2019), afirmam que duas correntes de pensamento sobre o capital social
tém diferentes focos e enfatizam diferentes aspectos do conceito. A corrente econdomica
enfatiza o papel do capital social na promog¢ao do desenvolvimento econdmico, enquanto a
corrente socioldgica enfatiza o papel do capital social na promog¢ao da coesdo social.

Bourdieu (1986) vé o capital social como um produto da historia, que se materializa em redes
de relacionamento, permitindo aos atores sociais acesso ao capital cultural e econdomico. Nesse
contexto, o capital social pode ser visto como um recurso destinado a atingir certos objetivos,
que podem ser econdmicos. No entanto, ele considera o capital social em sua relagdo com
outras formas de capital, principalmente o capital econdmico, sem reduzir o capital social ao
capital economico.

O Capital Social ¢ o resultado da interacdo entre as organizagdes € seus parceiros, que gera
beneficios mutuos baseados na confianca e na cooperagdo. As redes de relacionamento siao
um elemento-chave do Capital Social, que podem ser construidas pelos gestores através de
habilidades sociais. O Capital Social pode proporcionar diversos recursos para as
organizagdes, tais como informacdes, conhecimento, tecnologia, capital financeiro, insercao
em redes e parcerias com atores estratégicos (Tondolo et al.,2023).

Na era do conhecimento, a sobrevivéncia das empresas torna-se, cada vez mais, uma tarefa
complexa. Este novo contexto no qual o conhecimento ¢ fator preponderante requer das
empresas maiores habilidades na criacdo e manuten¢do das vantagens competitivas. Enquanto
as vantagens relacionadas ao acesso ao capital podem ser facilmente copiadas pelos
concorrentes, a vantagem competitiva baseada no conhecimento ¢ a mais dificil de ser
superada (Carvalho et al. ,2017).

2.4 CFO dentro das organizacoes

De acordo com Camacho (2019) o papel do lider financeiro moderno vai além do dominio das
préaticas financeiras convencionais. Ele se transformou em um estrategista ativo, envolvido
diretamente na formulacdo e implementagdo da estratégia corporativa. Ele é o catalisador das
mudancas, independentemente de serem tecnoldgicas ou ndo, e um comunicador eficaz,
muitas vezes representando a empresa perante acionistas e investidores. Além disso, ele é um
gerente geral com a habilidade de lidar com questbes multidisciplinares e o responsavel pela
gestdo dos recursos e lucros da empresa.

Em sua dissertacdo sobre a personalidade do CFO (Diretor Financeiro) Shimada (2020),

destaca um perfil profissional composto por habilidades e caracteristicas que sdo comuns aos
profissionais da area, seria alguém que possui pensamento estratégico, com uma visdo clara
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das necessidades e um plano de acéo que evita distragdes. Este profissional é adaptavel, capaz
de aprender e reagir a novos cenérios. Ele pensa de forma inovadora e criativa, com uma visao
holistica do negocio. Além disso, ele € capaz de comunicar conceitos complexos de maneira
simples e interessante, construir relacionamentos influentes e empéticos, e liderar
efetivamente. Este CFO esta sempre em busca de ganhos, com uma visao clara para aproveitar
situagdes em constante mudanca.

O estudo de Alves (2023) oferece uma andlise profunda do papel do CFO (Chief Financial
Officer) como um lider estratégico ¢ membro fundamental da equipe de gestao. O CFO nao
se limita a gestdo financeira, mas sim atua como um visiondrio que monitora a organizacao
como um todo, alinhando suas decisdes com as expectativas de longo prazo da empresa.

O papel do CFO em startups é fundamental para o sucesso e a sustentabilidade da empresa.
Em contraste com empresas ja estabelecidas, 0 CFO de uma startup assume uma funcdo mais
estratégica, indo além da gestdo financeira tradicional (R6hm et al., 2018).

Qiao et al. (2022) oferece uma analise intrigante sobre a influéncia da confianca dos CFOs no
risco de desvalorizacédo das acOes. A pesquisa demonstra que CFOs com excesso de confianca
tendem a aumentar a probabilidade de queda dos precos das acdes através de duas vias
principais: a assungdo excessiva de riscos, ao subestimar 0s riscos inerentes a decisdes
estratégicas e investimentos; e CFOs com excesso de confianca podem ser menos propensos
a divulgar noticias negativas sobre a empresa.

Com base na investigacdo apresentada sobre o capital intelectual e o papel dos diretores
financeiros na organizacdo, foram definidas as seguintes Hipdteses de pesquisa.

H1: Existe correlagdo positiva entre o capital intelectual dos CFOs e o desempenho
financeiro das empresas.

Hla: Existe correlagdo positiva entre o Capital Humano e o LPA
H1b: Existe correlagdo positiva entre o Capital Humano e o ROE

Hlc: Existe correlagdo positiva entre o Capital Humano e o ROA

3. METODOLOGIA

Para o estudo foram consideradas as 100 empresas de maior capitalizacao listadas na bolsa de
valores no ano de 2022. Os dados desse periodo foram escolhidos por ja estarem consolidados,
possibilitando a construcdo de um banco de dados consistente para a realizacdo da pesquisa.
Para participar do estudo, adotamos 0s seguintes critérios:
Para participar do estudo, adotamos 0s seguintes critérios:
e Asempresas devem ter registro do CFO em site préprio ou publicado em outras
- plataformas
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e Asempresas devem ter um alto valor de capitalizacdo de mercado

As informagOes financeiras foram coletadas pelo site do Status Investing
(https://statusinvest.com.br/) e InfoMoney (https://www.infomoney.com.br/). Quanto as
informacdes dos CFOs e as empresas que eles exercem suas fungfes serdo retiradas pelos
relatorios financeiros publicados, pelo site do LinkedIn (https://br.linkedin.com/) e pelos portais
ou sites da propria organizagao.

Explicando as variaveis dependentes que foram utilizadas, a primeira seria 0 ROA (retorno
sobre ativos) é um indicador-chave de desempenho que avalia a rentabilidade de uma empresa
em relacgdo ao total de ativos disponiveis. Desta forma, ele mede a eficacia na utilizacdo desses
ativos com o objetivo de gerar lucro. O calculo leva em consideracao todos os elementos nos
quais o capital € investido ou que apresentam potencial para gerar lucros futuros. Quanto mais
alto melhor, pois indica que os recursos estao sendo usados de forma eficiente para gerar lucro
para o negdcio.

O ROE (Retorno sobre Patrimdnio Liquido) por sua vez é um indicador financeiro que avalia
a habilidade de uma empresa em criar valor a partir dos recursos que possui inicialmente. Em
outras palavras, ele demonstra o lucro gerado em relagdo ao capital investido.

Ja o LPA (Lucro por a¢do) ¢ um indicador fundamentalista que calcula o lucro liquido de uma
empresa dividido pelo nlimero total de suas acdes. Este indicador ¢ de grande importancia no
mercado de capitais, pois inicialmente indica se a empresa ¢ lucrativa ou ndo. Se estiver baixo
significa que a empresa esta tendo prejuizo.

O indice de endividamento ¢ um indicador que mostra a relagao entre as dividas e os recursos
totais de uma empresa, bem como a forma como esses recursos sao utilizados. Um valor alto
para este indice indica que uma grande parte dos recursos da empresa foi adquirida por meio
de dividas, o que pode deixar a empresa excessivamente dependente do capital de terceiros.

O capital intelectual, uma variavel independente, por sua vez,pode ser medida dentro dos dois
fatores na presente pesquisa. Assim, iremos avalid-lo dentro de dois dos seus componentes:
humano e relacional.

Para facilitar o entendimento segue tabela com os resumos das varidveis e sua descri¢ao.
Tabela 1: Descri¢do das variaveis

Natureza Variavel Descrigdo Escala Fonte
Dependente Retorno sobre Ativos E;nqrzg;tgarenc;évgrgrr]rﬁelsn;g Porcentagem Dados da Bolsa de
P (ROA) P ¢ (%) Valores

ao seu conjunto de ativos
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Dependente

Dependente

Explicativa

Explicativa

Independente

Independente

Independente

Independente

Independente

(ROE)

Lucro por Acéo (LPA)

Endividamento
(ENDV)

Liquidez Corrente

(LIQ)

Capital Social
(CPSOC)

Capital Intelectual

(CAPINT)

Anos de experiéncia
gerencial (EXP)

Formado em finangas
(FORFIN)

Experiéncia em

docéncia (PROF)

Serve para determinar o qudo
eficiente € uma empresa na
geracdo de lucro a partir de
Seus recursos

Indicador que divide o lucro
liguido da empresa pelo
nimero de acgles que ela
possui

Refere-se a situacdo em que a
empresa assume dividas para
financiar suas atividades ou
para adquirir bens e servigos

Indicador  financeiro que
mede a habilidade de uma
empresa em atender suas
responsabilidades financeiras
de curto prazo.

Refere-se as conexdes que as

pessoas fazem entre i,
amplificar  seus  ganhos
individuais e  coletivos

através de redes e conexdes
sociais

Refere-se a dois dos seus

componentes: capital
humano, e relacional.
Refere-se aos anos de

experiéncia em qualquer area
sendo em cargos de geréncia

Ter qualquer nivel de
formacdo em finangas

Experiéncia em  sendo
docente em qualquer curso de
ensino superior

Porcentagem
(%)

Valor numérico

Valor numérico

Valor numérico

Valor numérico
1,2,3

Valor numérico
1,2,3

Valor numérico

Valor numérico

Valor numérico

Dados da
Valores

Bolsa de

Dados da
Valores

Bolsa de

Dados da
Valores

Bolsa de

Dados da
Valores

Bolsa de

Dados do LinkedlIn, e
sites da  propria
organizacdo

Dados do LinkedIn, e
sites da  propria
organizacdo

Dados do LinkedlIn, e
sites da  prdpria
organizacéao

Dados do LinkedIn, e
sites da  propria
organizagao

Dados do LinkedIn, e
sites da  propria
organizagao
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Dados do LinkedIn, e
Valor numérico  sites da  propria
organizagdo

Tamanho do Conselho Numero de pessoas do

Independente (TC) conselho de administragio

Fonte: Elaborados pelos autores (2023)

4. ANALISES DESCRITIVAS

A tabela 2 apresenta algumas estatisticas descritivas sobre as varidveis utilizadas na andlise
empirica. Os dados permitem destacar alguns aspectos relevantes.

Na variavel dependente LPA (Lucro por a¢do), além da empresa Banco do Nordeste, que
apresentou o maior valor de LPA (23,33), ha outras companhias com valores altos de
desempenho nesse indicador: Vale (20,07), Monteiro Aranha (18,84), Suzano S.A. (17,18) e
Petrobras (14,44). Esses resultados indicam que essas empresas possuem elevada
rentabilidade por agdo em comparagdo as demais analisadas.

Na varidvel dependente, Endividamento ou Divida Liquida, embora a Minerva tenha
registrado o maior indice de endividamento (13,21), outras empresas também apresentaram
niveis consideraveis de divida liquida, entre elas: Simpar (9,40), Comgas (5,56), Braskem
(2,84) e Klabin S.A. (2,20). Esses valores sugerem uma estrutura de capital mais alavancada
nessas companhias, o que pode refletir estratégias de expansao ou caracteristicas especificas
de seus setores.

Sobre o indicador dependente de Liquidez Corrente que ¢ uma ferramenta usada para avaliar
a habilidade de uma empresa em cumprir suas obrigacdes financeiras no curto prazo, ¢
possivel verificar que assim como o Banco do Brasil, que obteve a maior liquidez corrente
(24,89), outras empresas apresentaram indices de destaque na capacidade de cumprir
obrigagoes de curto prazo: Bradesco (8,86), Petronio (7,64), Grendene (7,28), Usiminas (3,78)
e Tran Paulist (3,61). Esses resultados indicam solidez financeira e boa administragdo do
capital circulante.

Sobre o ROE (Retorno sobre Patrimonio Liquido) a Comgas, com o maior indice de ROE
(175,40%), demonstra alta eficiéncia na utilizagdo do patrimdnio liquido. Outras empresas
com um bom desempenho foram Minerva (128,75%), BB Seguridade (79,57%), Suzano
(70,72%) e Unipar (57,22%). Por outro lado, podemos inferir que as companhias com menores
retornos como a Americanas (-48,42%), BRF S.A. (-28,10%), Grupo Natura (-12,80%) e
Embraer (-7,12%), tem dificuldades de rentabilidade sobre o capital proprio.

Acerca do ROA (Retorno sobre o Ativo), além da lider BB Seguridade (37,5%), que obteve o

melhor desempenho no retorno sobre ativos, outras empresas se sobressairam por sua
eficiéncia na utilizacdo dos recursos: Caixa Seguridade (25,22%), OdontoPrev (22,39%),
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Unipar (22,12%) e Vale (21,16%). Esses valores denotam maior capacidade de geracdo de
lucros a partir dos ativos disponiveis.

No que diz respeito ao tamanho dos Conselhos de Administracao das empresas, as empresas
Raizen, Smart Fit ¢ MRS Logistica apresentaram os menores conselhos de administracao,
cada uma com apenas trés membros, o que pode indicar uma estrutura mais concisa de
governanga. Em contraste, as maiores estruturas foram observadas em Bradesco (116),
Santander BR (59) e Banco do Brasil (46).

Em relagdo as variaveis independentes, temos os indices de capital intelectual e social. O
capital intelectual foi classificado em 1, 2 e 3, representando respectivamente a posse de pos-
graduacgdo, mestrado ou MBA e doutorado em qualquer area.

Os valores do capital social foram determinados pelo numero de seguidores dos CFOs no
Linkedin.

Os diretores financeiros com mais anos de experiéncia estdo nas empresas Intelbras (40 anos),
Santander BR (39 anos), Embraer e Copel (38 anos) e M. Dias Branco (36 anos), enquanto os
com menos tempo de experiéncia em gestdo atuam na Klabin S/A e CSN Minerac¢do (6 anos),
além da Hypera, Grupo Natura e Vamos (7 anos).

A variavel de formagdo em financas foi medida atribuindo-se o valor 1 para aqueles que
possuiam algum curso, graduag¢do ou pos-graduacdo em finangas, e 0 para os que ndo tinham
formagdo em areas financeiras.

Em relacdo a variavel de experiéncia como professor, notavelmente, apenas um diretor,
especificamente da empresa ItauUnibanco, tem experiéncia como professor mencionada em
seu curriculo.

Tabela 2: Descricdo Estatistica das variaveis

Variavel Média Mediana  Desvio Padrao Minimo Maximo
X?ﬁr) deMercado 1) ¢19 841.745.98 16.908.938.621 73.782.670.405 (Zl i eerfafl 2 :;) > 04(‘5220.1;;)5 60
(LEISZ’) por agao 2,58 1,23 4,83 ( An;e]r?;z as) (Bjjj do

Nordeste)
Flglii];i\(};memo 0,877 0,475 L75 (Sul _/i;Zel':rica) (M:I?efva)
Liquidez Corrente 1.97 1,47 2.66 0,105 24,9

(LIQ) (BR Advisory)  (Banco do Brasil)
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Retorno sobre

Patriménio 19,5 15,9 26,1 ( Am"f"‘ﬂ ) «© 1;5é )

Liquido (ROE) ericanas ongas

Retorno sobre o -41,3 37,5

Ativo(ROA) 3,90 4,86 8,24 (Americanas) (BB Seguridade)

3

(T:f:ll:enll;lz C(lg o 18,9 17 12,8 (Raizen, Smart Fit e 116
Mrs Logist) (Bradesco)

Capital Intelectual

(CAPINT) 1,87 2 0,485 0 1

Capital Social 22.232

(CAPSOC) 3667,03 2871 3917,52 0 (IBS)

Anos de 6

experiéncia em 18,8 19 7,75 (Klabin S/A e CSN 40

geréncia (EXP) Mineragdo) (Intelbras)

Formado em

Finangas 0,96 1 0,197 0 1

(FORFIN)

Experiéncia em

docéncia (PROF) 0,030 0 0.171 0 !

Fonte: Elaboragdo propria (2024)

4.1 Modelo e Método de estimacao

Em caso das premissas de linearidade e a especificacdo correta do modelo forem atendidas, a
abordagem de estimagdo (regressdo estatistica) OLS (Ordinary Least Squares) conhecida na
lingua portuguesa como minimos quadrados ordinarios (MQO) podem ser usadas para estimar
o modelo, a seguir indicado. No entanto, caso sejam detectadas violagcdes de hipdteses,
métodos alternativos de estimacdo como o estimador GLS (Generalized Least Squares)
conhecido como minimos quadrados generalizados ou erros robustos devem ser aplicados,
pois, sdo mais eficientes na ocorréncia de heterocedasticidade.

Para proceder a regressao linear, utilizou-se o Gretl, plataforma desenvolvida para analise e
interpretacdo de diversos dados, bastante utilizado em pesquisas econométricas com o intuito
de auxiliar nos estudos estatisticos.

Assumiu-se uma especificagdo do modelo log-log (considera o logaritmo na variavel
dependente e nas explicativas) para apresentar melhores resultados. Em um modelo log-log,
os coeficientes estimados assumem um significado especial, conhecido como elasticidade. A
elasticidade representa a mudanca percentual na varidvel dependente em resposta a uma
mudanga percentual de 1% na variavel explicativa. Isso significa que, em vez de uma mudanga
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absoluta, as elasticidades nos fornecem uma medida da sensibilidade relativa da variavel
dependente em relagdo a variavel explicativa. Segue as especificagdes do modelo (1).

Modelo (1):

InLPA; = a, + a;InCAPINT; + a;InCAPSOC; + a3zInFORFIN; + a4InEXP +
asInPROF; + aglnENDV; + a;InLIQ; + aginROA; + aglnROE; + axInTC; +
u; (Eq.1)

Modelo (2)

InROA; = a, + a{InCAPINT; + a,InCAPSOC; + a3InFORFIN; + a,InEXP +
aslnPROFl + a6lnENDVl + a7lnLIQ, + aglnLPAl + aglnROEl + alolnTCi +

Modelo (3)

InROE; = a, + a;InCAPINT; + a,InCAPSOC; + a3InFORFIN; + a,InEXP +
asInPROF; + agInENDV; + a;InLIQ; + aglnROA; + aqlnLPA; + a1oInTC; +
u; (Eq.3)

A variavel dependente do modelo (1), LPA (Lucro por Ac¢do) (Eq. 1), ¢ um indicador que
calcula o lucro liquido de uma empresa dividido pelo ntimero total de suas agdes. Ele indica
se a empresa ¢ lucrativa e € muito importante no mercado de capitais. Estimando a Equacao
(1), € esperado que o seguinte fator tenha uma correlagcdo positiva com o LPA as seguintes
variaveis: Capital Intelectual (CAPINT), Capital Social (CAPSOC), Formado em Financgas
(FORFIN), Anos de experiéncia (EXP), Foi Professor (PROF), Liquidez Corrente (LIQ). O
Endividamento (ENDV) tem uma correlacdo negativa com LPA (Lucro por A¢ao).

A variavel dependente do modelo (2), ROA (Retorno sobre o Ativo) (Eq. 2), O Retorno sobre
o Ativo (ROA) ¢ um indicador financeiro essencial que reflete a capacidade de uma empresa
de gerar lucro a partir de seus ativos. Uma taxa de ROA mais alta sugere uma empresa com
maior lucratividade. Estimando a Equacao (2), ¢ esperado que o seguinte fator tenha uma
correlagdo positiva com o ROA as seguintes variaveis: Capital Intelectual (CAPINT), Capital
Social (CAPSOC), Formado em Finangas (FORFIN), Anos de experiéncia (EXP), Foi
Professor (PROF), Liquidez Corrente (LIQ). O Endividamento (ENDV) tem uma correlagdo
negativa com o ROA (Retorno sobre o Ativo).
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A variavel dependente do modelo (3) (Eq. 3) também ¢ representada pelo ROE (Retorno sobre
Patriménio Liquido) que indica o qudo rentavel um ativo € para o seu negocio e pela variavel
margem liquida que mede a rentabilidade da organizacdao. Estimando a Equagao (3), ¢
esperado que o seguinte fator tenha uma correlacdo positiva com o ROE as seguintes
variaveis: Capital Intelectual (CAPINT), Capital Social (CAPSOC), Formado em Financgas
(FORFIN), Anos de experiéncia (EXP), Foi Professor (PROF), Liquidez Corrente (LIQ). O
Endividamento (ENDV) tem uma correlagao negativa com o ROE (Retorno sobre Patrimonio
Liquido).

5. ANALISE EMPIRICA E DISCUSSOES

A Tabela 3 apresenta resultados das regressdes considerando como varidveis dependentes o
LPA, ROA e o ROE. Em termos gerais, os resultados sdo satisfatorios do ponto de vista da
qualidade do ajuste e da significancia estatistica dos coeficientes, com mais de 42% (R-square)
para o modelo 1, 51% para o modelo 2. O R- square para o modelo 3 rodado no OLS (método
dos minimos quadrados ordinarios) ¢ de 75% e para o GLS ¢ de 82%.

Adicionalmente, os testes RESET ndo rejeitam a hipotese nula de que os modelos possuem
uma especificagdo correta. As estimativas sdo eficientes (com a menor variancia), pois 0s
disturbios se mostram homocedasticos, conforme indicado pelo teste de White (a hipodtese
nula de varidncia constante do erro ndo ¢ rejeitada), com excec¢do do modelo 3, no qual foi
necessario estimar um modelo GLS (Método dos Minimos Quadrados Generalizados) para
corrigir a heterocedasticidade.

Tabela 3: Resultado das estimagoes, Equagao (1), (2) e (3)

Variaveis Modelo (1) Modelo (2) Modelo (3) Modelo (4)
(OLS - LPA) (OLS - ROE) (OLS - ROA) (GLS- ROA)
Const —3,69486 (**%) 2,68066(***) —0,620467 —1,05561(***)
<0,0001 <0,0001 0,1887 0,0085
1,11083 (**) 0,599161 (*) 0,609101 (**)
INCAPINTEL -
0,0191 0,0767 0,0148
INROE 0,805715 (***) ) 0,881323 (***) 0,940182(***)
<0,0001 <0,0001 <0,0001
0,413526(*)
InEXP - - -
0,0573
0,418192(***) 0,115593 (*) 0,07663
InLPA -
<0,0001 0,0826 0,1944
INENDV i 0,283271(***) —0,341547 (*¥*%) —0,324713 (*¥*%)
<0,0001 <0,0001 <0,0001
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| — sk
InTC ) ) 0,357389 (***) 0,213518 (**)
0,0021 0,0326
R-quadrado (R?) 0,426481 0,517798 0,752927 0,8241
F-Stat F (3,84) =20,82139 F (2, 70) = 37,58363 F (5, 66) =40,22545 F (5, 66)=61,84285

Significancia conjunta P-valor (F) 3,54e-10 P-valor(F) 8,19e-12  P-valor(F) 9,18e-19 P-valor(F) 1,41e-23

Heteroscedasticidade LM =13,1392 LM =5,9173 LM = 46,707 -
. i _ i _ p-valor =
(Teste de White) p-valor = 0,15641 p-valor = 0,314349 0,000644078

(Reset de Ramsey) p-valor =0,491938 p-valor = 0,649094  p-valor = 0,585465

Especificacio F (2,82) = 0,715576 F (2, 68) = 0,434936 F (2, 64) = 0,539853

Observagcdes (#) 88 73 72 72

Fonte: Elaboragao propria (2024)

Ao avaliar os impactos marginais das varidveis explicativas no Modelo 1, ¢ possivel prever
que, em média, um acréscimo de 1% no capital intelectual dos CFOs resulta em um aumento
correspondente de 1,11% no LPA. Este achado confirma a hipotese Hla, indicando uma
correlagdo positiva entre o capital intelectual dos CFOs e a performance financeira das
empresas. Ao considerar o indice ROE, estima-se que um incremento de 1% neste indice
provoca um aumento de 0,80% no LPA. Por fim, um acréscimo de 1% na variavel anos de
experiéncia em geréncia resulta em um aumento de 0,41% no LPA. Nao encontramos
significancia estatistica para as variaveis Capital Social, Formado em Finangas, Experiéncia
em docéncia, Lucro por A¢do, Divida Liquida, Liquidez Corrente, Tamanho do Conselho,
Retorno sobre o Ativo, inferimos que essas variaveis ndo possuem impacto no aumento ou
decréscimo na variavel ROE.

Ao analisar as implicagdes no Modelo 2, deduzimos que um acréscimo de 1% no Lucro por
Acdo (LPA) resulta em um incremento de 0,41% no Retorno sobre o Patriménio Liquido
(ROE). Similarmente, um aumento de 1% no indice de Divida Liquida provoca um
crescimento de 0,28% no ROE. Com base nos resultados, podemos inferir que estas variaveis
Capital Intelectual, Capital Social, Formado em Financas, Experiéncia em docéncia, Anos de
Experiéncia Gerencial, Divida Liquida, Liquidez Corrente, Tamanho do Conselho e Retorno
sobre o Ativo, ndo possuem impacto direto no aumento ou decréscimo da varidvel ROE ja que
ndo houve resultados estatisticos. Em outras palavras, ndo hd evidéncias suficientes para
concluir que elas influenciam significativamente o Retorno sobre o Patrimonio Liquido das
empresas analisadas, contrariando o que diz a hipdtese H1b.
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Ao analisar os dados do Modelo 4, ja que o modelo 3 apresenta heterocedasticidade e foi
preciso corrigir no modelo 4; observamos que um aumento médio de 1% no Capital Intelectual
leva a um crescimento de 0,69% no Retorno sobre o Ativo (ROA), validando a hipdtese Hlc.
Similarmente, um aumento de 1% no Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) resulta em
um incremento de 0,94% no ROA. Além disso, um acréscimo de 1% no Lucro por Ac¢do (LPA)
provoca um aumento de 0,07% no ROA. Em contrapartida, um aumento de 1% na Divida
Liquida da empresa causa uma redu¢do média de 0,32% no ROA. No que diz respeito ao
Tamanho do conselho, um aumento de 1% leva a uma queda de 0,21% no ROA. As variaveis
Capital Social, Formagdo em Finangas, Experiéncia em Docéncia, Anos de Experiéncia
Gerencial e Liquidez Corrente ndo mostraram ter um impacto direto na variagdo do ROA,
conforme indicado pelos resultados. Nao foram encontradas evidéncias estatisticas que
confirmassem a hipdtese de que essas variaveis influenciam o aumento ou a diminui¢do do
ROA.

Ao examinar os resultados da Tabela 3 em relagao aos trés modelos apresentados, fica evidente
que os dados confirmam que o nivel de capital intelectual dos CFOs das empresas tem um
impacto positivo no desempenho financeiro das empresas que eles administram. Além disso,
fica claro que o capital social ndo exerce influéncia sobre os resultados financeiros da empresa.

O Capital Intelectual assume um papel fundamental no sucesso das empresas listadas na bolsa
brasileira, impactando diretamente o desempenho financeiro e a geragao de valor para os
acionistas. O CFO, por sua vez, desempenha um papel estratégico na gestdo empresarial
moderna. Além do dominio da area financeira, o capital intelectual do CFO engloba diversas
competéncias que impactam diretamente no sucesso da organizacao.

Os resultados deste estudo estao alinhados com as descobertas de Carvalho et al. (2017), Pew
Tan et al. (2007) e Salehi et al. (2023). Eles identificaram que o capital intelectual exerce uma
influéncia ou correlagdo positiva em relagdo ao valor de mercado, retorno financeiro e a
utilizacdo adequada de recursos humanos e gestao de riscos.

O capital intelectual do CFO ¢ um recurso valioso para a empresa, pois permite que ele tenha
uma visao ampla e estratégica das financas, analisando cenarios, riscos e oportunidades. Com
esse conhecimento, o CFO pode tomar decisdes financeiras assertivas que impactam
diretamente na lucratividade, rentabilidade e valor da empresa, além de implementar
estratégias financeiras sustentaveis e alinhadas com os objetivos de longo prazo da
organizacao. O capital intelectual do CFO também contribui para a constru¢ao de uma imagem
positiva da empresa perante investidores e o mercado financeiro, demonstrando credibilidade,
transparéncia e solidez. Por fim, o capital intelectual do CFO favorece a implementagao de
uma cultura organizacional baseada em dados e na gestdo do conhecimento, estimulando a
inovacao, a aprendizagem e a melhoria continua dos processos e resultados financeiros.

5. CONCLUSAO

O estudo apresentou como problema de pesquisa: “O capital intelectual dos CFO’S tem
influéncia positiva no desempenho financeiro das empresas”, analisando os indicadores
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financeiros e sua relagao capital intelectual, aplicando a metodologia quantitativa, através de
testes com o software Gretl.

Os resultados do estudo cooperam com os demais trabalhos sobre a tematica do Capital
Intelectual contribuindo com informagdes sobre como os investimentos voltados a esse tema
apresentando uma resposta positiva em relacdo ao retorno financeiro das empresas presente
no mercado de capitais. Quanto aos métodos de estimacao, foi utilizado o método dos minimos
quadrados ordinarios (OLS) e para o modelo 3 foi utilizado 0 Método dos Minimos Quadrados
Generalizados (GLS), em que foi possivel identificar, através dos dados das 100 maiores
empresas na Bolsa de valores B3 a correlagdo entre o desempenho financeiro e o capital
intelectual dos CFO’S.

A pesquisa revelou que o capital intelectual dos CFOs tem um impacto significativo no
desempenho financeiro das empresas. Foi possivel determinar estatisticamente como o capital
intelectual influencia o Lucro por A¢do (LPA), o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE)
e o0 Retorno sobre o Ativo (ROA). No entanto, ndo foi possivel identificar uma correlacao
positiva ou negativa entre a influéncia do capital social dos CFOs e o desempenho financeiro
das empresas que eles administram.

Quanto as restrigdes do estudo, ainda ¢ necessario que a base de dados, que inclui as variaveis
dependentes e independentes das organizagdes listadas na B3, esteja mais acessivel e facil de
acessar. Isso porque, se todas as informagdes fossem obtidas diretamente dos canais de
comunicacdo das empresas, a confiabilidade seria ampliada.

Para aprimorar a precisao dos resultados sobre o desempenho financeiro e o Capital Intelectual
(CI), pesquisas futuras devem considerar uma amostra maior de empresas que atuam no
mercado de capitais e incorporar mais variaveis, como o capital estrutural. H4 um vasto campo
a ser explorado sobre a influéncia do CI em diferentes setores empresariais € a forma como
ele se comporta quando comparado entre eles. Ademais, existem diferentes métodos para
calcular o capital intelectual, o que abre espacgo para novas oportunidades de pesquisa.
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