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RESUMO

Este trabalho analisa a influéncia das caracteristicas pessoais dos CEOs na
taxa de crescimento das receitas de empresas de alto crescimento listadas na
NASDAQ. Com um modelo de regressdo em painel com efeitos aleatodrios,
contemplando 894 empresas no periodo de 1991 a 2023, foram analisadas as
variaveis idade, género e nivel educacional (MBA, Mestrado e Doutorado), além de
variaveis de controle incluindo indicadores macroecondmicos e financeiros, nivel
de listagem e setoriais. Os resultados sugerem que género e idade nao apresentam
relacdo estatisticamente significativa com a taxa de crescimento das receitas das
empresas, indicando que a baixa representatividade feminina em cargos de
lideranga ndo pode ser atribuida a diferencas de desempenho. Quanto as variaveis
educacionais, MBA e Mestrado nao apresentaram associacdes significativas,
enquanto o Doutorado apresentou uma relagdo negativa com a taxa de
crescimento, sugerindo que CEOs com PhD podem adotar estratégias mais
focadas em eficiéncia operacional do que em expansao de receitas para melhorar

a performance das empresas.

Palavras-chave: Empresas de Alto Crescimento; Caracteristicas pessoais do

CEO; NASDAQ.

Classificagao JEL: G32, J24, .25, M12



ABSTRACT

This study analyzes the association between the personal characteristics of
CEOs and the revenue growth rate of high-growth firms listed on NASDAQ. Using a
random effects panel regression model, the analysis covers 894 companies over
the period from 1991 to 2023. The variables examined include CEO age, gender, and
educational background (MBA, Master's, and PhD), as well as control variables
such as macroeconomic and financialindicators, listing level, and sectoral factors.
The results suggest that gender and age are not statistically associated with
revenue growth, indicating that the underrepresentation of women in leadership
positions cannot be attributed to performance differences. Regarding educational
variables, MBA and Master's degrees showed no significant associations, while
holding a PhD was negatively associated with revenue growth, suggesting that
CEOs with a PhD may adopt strategies more focused on operational efficiency

rather than revenue expansion to improve firm performance.
Keywords: High-Growth Firms; CEO personal Characteristics; NASDAQ.

JEL Classification: G32, J24, L25, M12
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Sumario Executivo

O presente trabalho tem como objetivo analisar a relacao entre caracteristicas
pessoais dos CEOs e a taxa de crescimento das receitas de empresas de alto
crescimento (EACs) listadas na NASDAQ, no periodo de 1991 a 2023, foram
analisadas 894 que atenderam ao critério de alto crescimento, a partir de uma
adaptacao do critério proposto pela Eurostat-OCDE (2007), que considera
empresas com crescimento médio anualizado das receitas superior a 20% por trés

anos consecutivos.

Para alcancgar o objetivo proposto, foi utilizado um modelo de regressdo em
painel com efeitos aleatodrios, incorporando as caracteristicas pessoais dos CEOs
(idade, género e nivel educacional) além de varidveis de controle
macroecondmicas (PIB, taxa de juros e desemprego), financeiras (indicadores
contabeis de desempenho) e setoriais. Esta modelagem permitiu investigar, de
forma isolada e conjunta, como as caracteristicas dos CEOs estdo associados ao

crescimento das EACs.

Os resultados indicaram que as variaveis idade e género nao apresentaram
associacao estatisticamente significativa com o crescimento das receitas,
sugerindo que no contexto das EACs, essas caracteristicas ndao se mostram
determinantes para explicar o desempenho, o que também evidencia que a baixa
representatividade feminina entre CEOs nao se justifica por diferengas de
performance. A interacdo entre idade e MBA apresentou associacdo negativa,
sugerindo que CEOs com este perfil tendem a adotar posturas mais conservadoras
com o passar dos anos, o0 que pode reduzir a taxa de crescimento. Em relagao ao
nivel educacional, MBA e Mestrado nao apresentaram relagao significativa com o
crescimento, enquanto o Doutorado mostrou associagao negativa, o que pode
estar relacionado a estratégias mais focadas em eficiéncia e controle, ao invés de

expanséao.

Entre as variaveis de controle, destaca-se aimportancia do PIB, que apresentou
associacao positiva e estatisticamente significante em todos os modelos

propostos, indicando que o desempenho das EACs esta associado ao dinamismo



econbmico, ressaltando a importancia dessas empresas estarem preparadas para

aproveitas periodos de crescimento econémico.

Por fim, destaca-se como limitacdes deste estudo a auséncia de variaveis
qualitativas, como habilidades gerencias dos CEOs e a qualidade das instituicdes
de ensino. Para estudos futuros, seria interessante expandir a amostra para
empresas em geral e nao somente EACs e a inclusdao de outras métricas de

desempenho.



1. Introducao

As empresas de alto crescimento (EACs) sdo consideradas cruciais para o
desenvolvimento econémico, sendo definidas pela Eurostat-OECD (2007) como
empresas que apresentam crescimento médio anual em termos de faturamento ou
numero de empregados superior a 20% por trés anos consecutivos. Essas
empresas tém uma enorme contribuicdo na geracdo de empregos, sendo
responsaveis por mais de 50% da criacao liquida de novos postos de trabalho na
Europa, apesar de representarem apenas 10% das empresas com mais de 10
funcionarios (Flachenecker et al., 2020). Estudos recentes sobres EACs destacam
que por conta do alto potencial de crescimento e geracdo de empregos, essas
empresas sdo fundamentais para ainovacao e competitividade econémica (OECD,

2021; Majeed et al., 2021; Coad et al., 2014).

Todavia, embora exista uma vasta literatura sobre o papel das EACs na
economia, ainda sabemos pouco sobre como as caracteristicas pessoais dos
CEOs influenciam o crescimento dessas empresas. Fatores como idade, género e
escolaridade do CEO podem influenciar o estilo de gestdo, as decisdes
estratégicas e a capacidade de adaptacao da empresa a novas oportunidades.
Jeong e Harrison (2017) mostram que CEOs do sexo feminino podem adotar
abordagens menos arriscadas, promovendo uma cultura organizacional mais
estavel com foco no crescimento sustentavel, enquanto Belenzon et al. (2019)
concluiram ao analisar empresas de capital fechado que a medida que os CEOs
envelhecem, investimentos, vendas e lucratividade tendem a diminuir, enquanto a
probabilidade de sobrevivéncia aumenta, provocando um debate sobre
crescimento versus estabilidade. Essas conclusdes reforcam a importancia de
estudar mais a fundo como as caracteristicas dos CEOs podem impactar a

performance das EACs.

Este trabalho tem como objetivo analisar como as caracteristicas individuais
dos CEOs especificamente idade, género e escolaridade, medido pela posse de
diplomas de MBA, mestrado ou doutorado, influenciam o desempenho das

empresas de alto crescimento listadas na NASDAQ. A escolha da NASDAQ é
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estratégica por ser a bolsa de valores que concentra majoritariamente empresas
de tecnologia e inovacdo e por sua relevidncia no mercado global, com
capitalizagdo de mercado de aproximadamente US$ 20 trilhdes, ficando atras
apenas da NYSE, de acordo com a Bloomberg. O estudo utiliza um modelo de
regressdo em painel com efeitos aleatérios para o periodo de 1991 a 2023,
analisando 894 empresas que apresentaram alto crescimento, possibilitando uma
analise que engloba diferentes ciclos econémicos e transformagdes tecnoldgicas,

enguanto controla caracteristicas ndo observaveis das empresas e do mercado.

Os resultados deste trabalho indicam que as caracteristicas individuais dos
CEOs, como idade e género, nao apresentaram associagao estatisticamente
significativa com a taxa de crescimento das EACs. Por outro lado, observou-se uma
associagao entre a posse de um Doutorado e a taxa de crescimento, indicando que
CEOs com PhD tendem a melhorar a performance da empresa através de
estratégias de controle de custos e de uma gestao de caixa mais eficiente (Urquhart
e Zhang, 2022) em detrimento de estratégias propensas a estimular o alto
crescimento das receitas. Estes achados questionam a suposicao da relacdo
direta entre caracteristicas individuais dos lideres e o sucesso organizacional,
sugerindo que aspectos qualitativos ndo abordados neste trabalho como
qualidade das instituicbes, talento e habilidades pessoais dos CEOs, também

podem ser determinantes importantes do crescimento empresarial.
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2. Revisao de Literatura

Arevisao de literatura aborda dois aspectos fundamentais para compreender o
desempenho das empresas de alto crescimento. O primeiro analisa as
caracteristicas Unicas dessas empresas, seu impacto econdmico e fatores que
contribuem para seu rapido crescimento, comoinovagao e adaptacao ao mercado.
O segundo examina o papel dos CEOs, explorando como suas caracteristicas
pessoais (idade, género e formacdo académica) influenciam as decisbes
estratégicas, praticas de gestao e a capacidade de enfrentar os desafios do rapido
crescimento. Estes aspectos conjuntamente permitem a compreensdo do impacto
das EACs na economia quanto a importdncia da liderangca na gestdo destas

empresas.

2.1. Empresas de Alto Crescimento e suas

caracteristicas

A literatura sobre empresas de alto crescimento teve inicio na década de 1970
com os trabalhos de Birch (1979) e se estende até os dias atuais, mantendo grande
interesse da comunidade académica e empresarial devido ao papel significativo

que estas empresas desempenham na economia (Henrekson e Johansson, 2008).

Os estudos utilizam o termo empresas de alto crescimento, que somente em
2007 recebeu um indicador quantitativo da Eurostat-OCDE, que foi amplamente
aceito pela comunidade académica e formuladores de politicas sobre o tema.
Birch (1979) realizou o primeiro estudo utilizando grandes bases de dados, obtendo
resultados robustos sobre a criagcdo de empregos por Pequenas e Médias
Empresas (PMEs), concluindo que poucas empresas geram grande quantidade de
empregos, cunhando o termo Gazelles para descrever as empresas de alto
crescimento. Apds este trabalho inicial, o tema passou por uma série de
discussbes, amadurecimento e padronizacdo das definicbes para habilitar a

comparacao entre diferentes paises e regides em periodos distintos.
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Uma das discussodes é relativa a medicdo do crescimento das empresas e do
periodo analisado. Usualmente, o crescimento é medido em base anual para evitar
sazonalidade mensal existente na série, além do fato de que os reportes
empresarias normalmente tem periodicidade anual. Em seguida, discute-se o
periodo analisado, pois se o horizonte de analise for de apenas um ano, a amostra
pode ser poluida por eventos aleatérios e caso o periodo seja grande demais,
algumas empresas podem acabar ndo sobrevivendo a esta janela proposta e
saindo da amostra, sendo assim, a Eurostat-OCDE (2007) padronizou o periodo

observado como sendo uma janela de trés anos.

Outra discussao é sobre qual variavel de crescimento sera analisada, podendo
ser numero de funcionarios ou faturamento. Sendo assim, a definicdo formal para
empresas de alto crescimento é apresentarem crescimento médio anualizado
maior que 20% ao ano, durante trés anos e ter ao menos 10 funcionarios no periodo

inicial (Eurostat-OCDE, 2007).

Henrekson e Johansson (2008) evidenciaram que mesmo com inumeras
diferencas entre os estudos analisados — como medidas de crescimento,
diferentes industrias, periodos na histéria, tamanho e idade das empresas,
meétodos de analise e geografias — ha um consenso de que poucas empresas com
rapido crescimento sao responsaveis por grande parte dos empregos liquidos
gerados ou até mesmo a totalidade deles em comparagao com empresas que nao
apresentam alto crescimento. Acs e Mueller, (2008) encontraram resultados
semelhantes e concluiram que as empresas que apresentaram alto crescimento

sao cruciais para a geragcao de emprego, apesar de serem minoria na sociedade.

De modo geral, as EACs apresentam caracteristicas similares, como serem
inovadoras, jovens, atuarem no mercado internacional e difundidas
heterogeneamente entre diferentes paises e setores da economia (Audretsch,
2012). A inovacao é uma caracteristica dessas empresas (Teruel e de Wit, 2017),
permitindo o desenvolvimento de novos produtos, tecnologias, processos,
servigcos, além de facilitar a adaptacao rapida das eventuais mudangas no
mercado. Essa capacidade inovadora é essencial para continuarem crescendo e

tendo relevancia no mercado em que estao inseridas.
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Conseguir se adequar com agilidade as novas demandas e necessidades da
sociedade é um dos fatores que proporcionam o crescimento dessas empresas, e
conforme Bos et al. (2013), as gazelles, que sao um subgrupo mais restrito dentro
do universo de EACs, tendem a ser as primeiras a reconhecer oportunidades de
crescimento em setores especificos. Portanto, esse potencial adaptativo aliado a
constante introducado de inovagbes as mantém relevantes e competitivas,

possibilitando aumentar rapidamente suas operagdes quando necessario.

O investimento em pesquisa e desenvolvimento é notavel nestas empresas de
alto crescimento, especialmente em paises préoximos a fronteira tecnoldgica
(Holzl, 2010). Com isso, € possivel estarem a frente nas transformacgodes ocorridas
no seu ramo de atuacao ou até criando mercados antes inexistentes. Vale ressaltar
que por conta desta caracteristica, a adogao de novas tecnologias € natural,
tornando sua cadeia produtiva mais eficiente, fortalecendo seu potencial de

crescimento.

O impacto das EACs no crescimento econémico do pais em que estao inseridas
é bastante significativo, seja pela sua capacidade de expandir suas operagoes,
aumentar a produtividade através de novas tecnologia, criagcdo de empregos ou
gerar valor econémico em larga escala. Tracy et al. (2008) concluiu que empresas
de alto impacto, que na classificacdo do autor, sdo empresas com crescimento
significativo na receita e no emprego, representam menos de 3% de todas as
empresas, mas respondem por quase todo o crescimento do emprego e da receita

no setor privado da economia.

Essas empresas também auxiliam na diversificagcdo setorial da base
econbmica, uma vez que ao promoverem a inovacao fomentam novos setores,
incorporando-os na composicdo do seu Produto Interno Bruto (PIB). Essa
diversificagdo é bastante benéfica para os paises, pois ao incorporarem mais
setores na sua base econdémica, se tornam menos dependentes de cada setor
individualmente, tornando a economia mais sélida e menos sensivel a qualquer
efeito adverso ciclico ou nao ciclico. Teruel et al. (2022) constataram que durante
a crise da COVID-19 as EACs se mostraram mais resilientes evitando efeitos

negativos no emprego.
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Além disso, o sucesso dessas empresas atrai investimentos, pois como Teruel
e de Wit (2017) explicam, o crescimento das companhias precisa ser financiado, e
quanto mais facil for este acesso a este financiamento, mais oportunidades de
crescimentos podem ser criadas. Portanto, esses investimentos que fortalecem as
empresas, geram um ciclo virtuoso de crescimento econdmico que pode se
transformar em novos empreendimentos, potencializar os ja existentes ou
direcionar recursos adicionais para pesquisa e desenvolvimento, criando

oportunidades de emprego e crescimento adicionais.

Em um estudo conduzido por Acs, Parsons e Tracy (2008) foi evidenciado que
as empresas de alto crescimento demonstram niveis superiores de produtividade
e eficiéncia operacional, comprovados por um lucro por empregado
consistentemente maior em todas as categorias de tamanho de empresa e
periodos contemplados no estudo. Esta maior produtividade gera um efeito
multiplicador na economia, na medida que essas empresas introduzem inovagodes
tecnoldgicas e se tornam mais eficientes, suas praticas e tecnologias tendem a se
difundir pelo mercado, aumentando a produtividade daqueles que também
adoram essas inovagoes. Haltiwanger et al. (2013) endossam este argumento
quando demonstram que as EACs ndo apenas contribuem diretamente para a
criagcao de empregos, mas também exercem papel relevante no aumento da
produtividade agregada da economia através da implementagcdo de novas

tecnologias e praticas e posterior disseminag¢ao para o mercado.

De maneira mais ampla, Carlin e Soskice (2015) descrevem os beneficios para
a economia em geral quando ocorre 0 aumento da produtividade marginal do
trabalhador através de inovacgdes tecnolégicas. Esse processo permite que, com a
mesma quantidade de méo de obra, os trabalhadores consigam produzir mais bens
e servigos, acarretando numa redugao dos custos de produg¢ado que levaria a
diminuicao dos precos praticados naquele mercado, estimulando o consumo € a

demanda agregada.

Os autores também argumentam que a remuneracdo dos trabalhadores
aumentaria por conta deste aumento na produtividade e isto ocorre pois ha um

incentivo por parte das empresas em pagar maiores salarios para trabalhadores

15



mais produtivos que estdo produzindo mais e gerando mais valor para a empresa.
Todos esses fatores impulsionam positivamente o consumo € por consequéncia a

toda a atividade econ6mica.

Cornwall e Cornwall (2002) demonstram que, no contexto de empresas em
geral, economias menos desenvolvidas obtém beneficios proporcionalmente
maiores de produtividade. Isto ocorre porgue nestas economias quando um
trabalhador utiliza essa tecnologia, seu ganho de produtividade é mais expressivo
pois precisa incorporar mais avangos tecnoldgicos para se equiparar as economias
desenvolvidas. Este bbénus de crescimento persiste até que o diferencial

tecnoldgico entre os paises seja gradualmente reduzido e eliminado.

Em termos amplos, pode-se dizer que as transformacdes promovidas pelas
EACsimpulsionam outras empresas e setores ainovarem e se modernizarem, caso
contrario podem perder relevincia e se tornarem obsoletas. O ambiente
competitivo estimula a inovacgao, eficiéncia e aprimoramento dos processos

produtivos que contribuem positivamente para a economia como um todo.

Dada a importancia das EACs para o desenvolvimento econémico, uma tarefa
desafiadora e bastante importante é identificar empresas que podem atingir o alto
crescimento. Nesse sentido, Lopez-Garcia e Puente (2012) identificaram um
conjunto de caracteristicas comuns entre empresas que se tornaram EACs,
incluindo histérico de crescimento acelerado em emprego e exportagdes, assim
como contratacao e treinamento de mao de obra qualificada. Este entendimento
oferece diretrizes valiosas para formuladores de politicas publicas interessados
em atrair e fomentar EACs em seus territérios. Como destacado por Teruel et al.
(2017), politicas publicas efetivas devem focar no desenvolvimento educacional da
populagao, incentivando a educagao em niveis superiores, promovendo o espirito
empreendedor e estimulando ambicbOes de crescimento entre os empresarios

locais.

Uma outra particularidade que as EACs compartilham refere-se a rapida
expansao, que gera grandes mudancgas na escala e no escopo das atividades da

empresa, criando pressodes internas que ocasionam problemas no desempenho
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empresarial. O crescimento acelerado exige uma adaptacao rapida dos processos
e atividades, gerando desafios adicionais de gestdo e mais recursos para a
producéo. Dentro os desafios impostos por este crescimento, estao a integracao
de novos funcionarios em um curto espaco de tempo e aumento da complexidade
das operagdes, dado o maior volume. Essas demandas podem levar a desordem
interna e comprometer o desempenho das empresas caso nao sejam geridas

adequadamente (Nicholls-Nixon, 2005).

2.2. Papel do CEO no crescimento das empresas

Compreender as caracteristicas pessoais dos lideres que podem impactar a
performance das firmas € mais uma informacao a ser levada em consideragao no
processo de escolha do CEO, trazendo mais assertividade para este processo,
ajudando a reduzir a frequéncia de trocas de comando e, por consequéncia,
reduzindo a volatilidade no preco das agdes. Clayton et al. (2005) apontaram que
mudancas na lideranga aumentam a volatilidade dos precos das agcdes em cerca
de 10% quando a mudanga é uma sucessao interna ou uma saida espontanea.
Esse efeito é ainda mais acentuado em saidas forgadas, onde a volatilidade pode

aumentar até 24%.

Belenzon et al. (2019) analisaram empresas de capital fechado e concluiram
que conforme os CEOs envelhecem, a tendéncia é que investimentos, vendas e
lucratividade diminuam, enquanto a probabilidade de sobrevivéncia aumenta,
sugerindo uma alterndncia entre crescimento e estabilidade. Além disso, os
autores destacam que CEOs mais velhos tendem a adotar praticas mais
conservadoras, com o objetivo de continuidade dos negécios e reducao da
exposicao a riscos. Serfling (2014) corrobora esta visdo, concluindo que além de
reduzirem investimentos em pesquisa e desenvolvimento com o avanc¢o da idade,
CEOs mais velhos tendem a diversificar as operacdes da empresa e manter uma
alavancagem operacional mais baixa, o que reduz o risco e pode limitar o

crescimento.
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Por outro lado, Li et al. (2011) demonstram que CEOs mais jovens seguem um
estilo de investimento mais ativo, com uma maior probabilidade de abrir e fechar
fabricas, o que se alinha com uma abordagem mais arriscada, voltada para a
expansdo. Conclusdes similares sdo encontradas por Navaretti et al. (2021) que
ainda exploraram o fato de que empresas onde os acionistas tém maior controle, o
impacto da idade do CEO no crescimento tende a ser menor devido a supervisao
mais rigida das decisbes gerenciais, mostrando a importancia de segregar as
empresas por tamanho para entender e capturar essas complexas relacdes na
hora de estimar os modelos economeétricos. Ja Chua (2023), em seu estudo sobre
bancos comerciais entre 2016 e 2021, examinou a relacdo de CEOs mais
experientes e o desempenho das empresas. O autor concluiu que CEOs mais
velhos trazem mais sabedoria estratégica, contribuindo para fortalecer o
desempenho das instituicdes financeiras. Esse efeito positivo é alcancado através
da aquisicdo de recursos estratégicos e do aproveitando da experiéncia e
conhecimento acumulados em sua area de atuacao, permitindo decisbes que

fortalecem a performance das empresas.

Fica claro que a relacao entre idade do CEO e desempenho da empresa
apresenta caracteristicas nao lineares. Os estudos citados indicaram que o efeito
da idade ndo é constante ao longo do tempo e por este motivo os modelos que
serao propostos neste trabalho abordarao tanto a variavel idade quanto seu termo
quadratico para identificar se existe um efeito marginal decrescente ou crescente

daidade sobre o desempenho das empresas.

A pesquisa de Jeong e Harrison (2017) evidenciou que nomear uma mulher para
o cargo de CEO pode ser uma estratégia eficaz para reduzir a volatilidade e criar
mais valor no longo prazo, isso porque lideres femininas adotam praticas de gestao
e tomadas de decisdo menos arriscadas, priorizando a estabilidade e evitando
exposicdo a riscos excessivos, favorecendo o crescimento sustentavel e
consistente. Apesar destas evidéncias, as mulheres sdo minoria nos cargos de
lideranga, pois observando os ultimos quatro anos da lista Fortune 500, publicada
pela revista Fortune, que classifica as 500 maiores empresas dos Estados Unidos

como base na sua receita total, é evidente a baixa representatividade feminina nos
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cargos de CEOs. Apesar disso, nota-se uma tendéncia de crescimento nos ultimos
anos, com 37 mulheres (7,4%) ocupando esses cargos em 2020, 41 (8,1%) em

2021, 44 (8,8%) em 2022 e 53 (10,45%) em 2023.

Fatores que ajudam a explicar essa pouca representatividade feminina é
explorado na pesquisa de Wang et al. (2018), pois segundo os autores, as mulheres
enfrentam barreiras de demanda, como esteredtipos de género e favoritismo de
grupo, além de desafios de oferta relacionados a demandas familiares. A pesquisa
ainda revela que CEOs mulheres possuem maior capital humano do que homens,
mas lideram empresas menos prestigiadas e recebem resultados de carreira
menos favoraveis. Essas diferencas variam de acordo com fatores culturais dos
paises e colocam em destaque a importancia do debate sobre desigualdade de

género em posicodes de lideranca.

Entretanto, nao existe um consenso na literatura sobre o desempenho superior
das mulheres. Alguns estudos indicam que mulheres na alta gestdo ndo geraram
retornos em excesso significativos (Francoeur, Labelle e Sinclair-Desgagne, 2008),
enquanto outros apontam efeitos negativos. Adhikari (2012) concluiu que o
desempenho operacional em termos de Return on Asset (ROA) ajustado é€ menor
durante uma gestdo feminina, e Lee e James (2007) demonstraram que o0s
acionistas reagem mais negativamente ao anuncio de nomeagoes de mulheres

para o cargo de CEO em comparagao com homens.

A formacdo académica dos CEOs pode influenciar o desempenho das
empresas de diferentes formas. Urquhart e Zhang (2022) concluiram que CEOs
com doutorado aumentam significativamente o desempenho das empresas em
termos de Return on Asset (ROA) ajustado a industria, King, Srivastav e Williams
(2016) analisaram a industria bancaria e concluiram que bancos liderados por
CEOs com MBA obtiveram uma maior lucratividade que os bancos liderados por
CEOs sem MBA. Além disso, CEOs com MBA que seguem modelos de negécios
mais arriscados e inovadores garantem resultados superiores de desempenho
bancario. De forma similar, Chevalier e Ellison (1999) concluiram que gestores de
fundo que se formaram em universidades com critérios de entrada mais rigorosos

e gestores com titulos de MBA geraram retornos mais altos. Queiro (2015),
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demonstrou que empresas com gestores qualificados apresentam maior
crescimento, atribuindo este resultado a adocao de praticas de gestdo modernas

e aincorporagao de novas tecnologias.

No entanto, os efeitos da formacdo académica sao variados, uma vez que a
qualidade das instituicdes e os niveis de qualificacao sao distintos, resultando em
diferentes competéncias, conhecimentos adquiridos e efeitos no desempenho
empresarial (Miller et al., 2015). Esta heterogeneidade é evidenciada por Bhagat,
Bolton e Subramanian (2010) que encontraram que CEOs com diplomas de MBA
conseguem melhorias de curto prazo no desempenho operacional, porém sem

relacao significativa entre nivel de educacdo do CEO e desempenho de longo prazo.

3. Metodologia

3.1. Base de Dados

Este estudo analisa exclusivamente empresas listadas na NASDAQ, uma
escolha estratégica que se justifica pela relevancia global e seu foco especial
em empresas inovadoras e de tecnologia. A NASDAQ abriga as empresas mais
valiosas do mundo como Apple, Nvidia e Microsoft. Com uma capitalizacio de
mercado de aproximadamente US$ 20 trilhdes, ficando atras apenas da bolsa
de valores de Nova York (NYSE), com US$ 24 trilhdes, de acordo com a
Bloomberg. A concentracao de lideres em tecnologia e inovagao, proporciona o
cenadrio ideal para estudar os fatores que afetam o crescimento das empresas.

Das 3.938 empresas listadas na NASDAQ em 2024, foram selecionadas as
que apresentaram alto crescimento, no periodo de 1991 a 2023, totalizando
1.837 companhias. Com as empresas definidas, as outras variaveis relevantes
para o estudo como idade, género e formacao académica do CEO, foram
obtidas através da plataforma S&P Capital IQ e os dados financeiros das
empresas e das variaveis macroecondmicas foram obtidos através do terminal

Bloomberg. Apds a integracao dessas bases de dados, foi realizado uma
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triagem para verificar a completude das informacdes, assegurando que apenas
observacoes com todas as variaveis disponiveis fossem mantidas na anélise

final, resultando em 894 empresas.

3.2. Descricao das Variaveis

Neste trabalho, adotou-se uma adaptacdo do critério proposto pela
Eurostat e OCDE (2007) para identificar empresas de alto crescimento.
Enquanto a definicdo formal estabelece que uma EAC deve apresentar um
crescimento superior a 20% ao ano, de forma consecutiva durante trés anos,
este trabalho utilizou um critério alternativo ao considerar a taxa de
crescimento anualizada da receita acumulada ao longo de um periodo de trés
anos. O periodo analisado compreende os anos de 1991 a 2023, e a condigao

aplicada esta descrita na férmula abaixo:

Wl

(ReceitaHg) _ 1> 20%

Receita;
Onde,
Receita, = Receita no periodo t.
20% = Percentual de crescimento proposto pela Eurostat e OCDE.

Das 3.938 empresas listadas na NASDAQ, 1.837 apresentaram alto
crescimento ao menos uma vez durante o periodo analisado, atendendo a
restricdo acima e sendo selecionadas para o estudo. Com as empresas
selecionadas, a base de dados foi complementada com as informacgdes

pessoais do CEO e da empresa, restringindo a amostra para 894 companhias.

A distribuicdo temporal das EACs indica uma tendéncia de aumento no
numero de empresas gque atingiram esse patamar ao longo dos anos (Grafico
1). O ano de 2022 foi 0 maior da série com 744 empresas atendendo ao critério.
Ja o ano de 2008 apresentou uma queda quantidade de empresas com alto

crescimento, sendo provavelmente influenciado pela crise financeira global,
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que impactou negativamente o crescimento das empresas. No grafico 1 é

possivel observar essa evolugao.

Grafico 1: Numero de Empresas com Alto Crescimento na NASDAQ no

periodo de 1991 a 2023
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Para as empresas e o0 periodo selecionado, poderiam ocorrer até 37.838
eventos de alto crescimento, dos quais efetivamente ocorreram 10.350. A
empresa que mais apresentou eventos de alto crescimento foia Amazon, sob o
comando de Jeff Bezos, registrando alto crescimento em 21 das 28

oportunidades possiveis.

Variavel Dependente

A variavel dependente é o crescimento relativo anual da receita das
empresas. Devido a grande variagdo no crescimento absoluto entre as
empresas, a analise em termos relativos se mostra mais adequada. Sera

analisada, portanto, a taxa percentual de crescimento da receita de um ano
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para o outro, permitindo uma comparagao mais consistente entre as empresas

de diferentes tamanhos e setores.

A receita das empresas sera utilizada como indicador de desempenho, em
conformidade com o critério de crescimento estabelecido pela Eurostat-OCDE,
(2007) na definicao de empresas de alto crescimento. Desta forma, é possivel
assim analisar o impacto das caracteristicas pessoais dos CEOs no resultado

destas empresas.

Variaveis Independentes

As variaveis independentes que serao utilizadas no modelo proposto para
explicar a taxa de crescimento das empresas que apresentaram alto

crescimento incluem idade, género do CEO e escolaridade.

A variavel Idade corresponde a idade do CEO. Entre os CEOs analisados, o
mais jovem a lideraruma empresa de alto crescimento foi Michael D. Hays, com
26 anos, a frente National Research Corporation desde sua fundagao em 1981.
Por outro lado, o CEO mais velho é o Alvin Murstein com 89 anos, no comando
da Medallion Financial. Aidade mais frequente entre os CEOs dessas empresas
é 56 anos, com 121 casos, enquanto a idade média é de 60 anos. Conforme
descrito por Serfling (2014), Belenzon et al. (2019), e Navaretti et al. (2021),
CEOs mais jovens tendem a adotar perfis de investimento mais ativos, o que
aumenta a receita e lucratividade das empresas. Dessa forma, é esperado que
ao analisar as empresas de alto crescimento, haja uma maior proporcao de
CEOs mais jovens em comparagao aos mais velhos. O grafico 2 ilustra a
distribuicdo das idades e a frequéncia em que ocorre alto crescimento,
evidenciando uma concentracdo em idades mais baixas e um menor nimero

de observacdes para idades avancadas.
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Grafico 2: Distribuicao da idade dos CEOs que obtiveram alto crescimento

100

8

6
4
ol \| n
i -||.||...|||||||I II || aih.

28 31 34 38 41 44 47 50 53 56 59 62 65 68 71 74 77 80 83 86
Idade do CEO

(=) o o

o

Empresas com Alto Crescimento

A variavel Idade? corresponde a idade do CEO quando ingressou no cargo
elevada a segunda poténcia. A importancia de incluir essa variavel deve-se ao
fato de que a relagcdo entre a idade e o crescimento das empresas nao é
necessariamente linear, assim, com a inclusdo da Idade? o modelo podera
capturar algum tipo de curvatura ou inversao nessa relagao entre as variaveis,

conforme evidenciado por Belenzon et al. (2019) e Li et al. (2011).

Para a variavel Género, sera atribuido o valor 1 quando o CEO for do sexo
masculino e 0 caso contrario. Os cargos de lideranca nas empresas sao
ocupados predominantemente por homens, sendo que dentre as empresas
que apresentaram alto crescimento, apenas 2,85% delas estavam sob o
comando de uma mulher. Esse dado evidencia a baixa representatividade
feminina alinhando-se aos resultados divulgados pela lista FORTUNE 500 que

reflete uma realidade semelhante entre as 500 maiores empresas americanas.

Para avaliar se a escolaridade influencia o crescimento das empresas de
alto crescimento, o modelo inclui trés varidveis dummies; Doutorado, Mestrado
e MBA que terao o valor igual a 1 quando o CEO tiver concluido o curso e 0 caso

contrario. Os niveis educacionais MBA, Mestrado e Doutorado juntos
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representam 63% da amostra, sendo o MBA o mais frequente com 42%, como
ilustrado no Grafico 3. A inclusao dessas variaveis é importante porque a
escolaridade pode afetar as escolhas estratégicas, moldar as habilidades de
gestdo, proporcionar experiencias que ajudem no processo de gerir uma
empresa e colocar os CEOs em contato com novas tecnologias, ferramentas e
abordagens. Essa perspectiva é sustentada pelos trabalhos de King, Srivastav e
Williams (2016) e Chevalier e Ellison (1999), que destacam o impacto positivo
da formacédo educacional no desempenho organizacional. Assim, torna-se
justificavel a analise de forma mais detalhada o impacto da escolaridade no
modelo proposto, avaliando se se essa relagao positiva também é valida para

empresas de alto crescimento.

Gréafico 3: Distribuicdo da porcentagem de escolaridade dos CEOs

W InferioraMBA m MBA mMestrado m Doutorado

Variaveis Controle

A variavel controle Setor que categoriza as empresas esta presente no
modelo estimado com o intuito de excluir as particularidades de cada ramo de
atividade comercial. Assim, ao agrupar as empresas que atuam no mesmo
ramo, é possivel identificar os fatores que levaram ao alto crescimento sem a
interferéncia do setor em que estao inseridas. A inclusdo dessa variavel é

justificada pela literatura, que destaca que as empresas de alto crescimento
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estao presentes em todos os setores, sem evidéncia de serem mais
representadas em industrias de alta tecnologia e se houver alguma industria
mais participativa € a de servigcos (Henrekson e Johansson, 2009). Para a
classificagao, foi utilizado o critério elaborado e disponibilizado pela NASDAQ,
que corresponde a 12 classificagbes setoriais sendo eles: Imobiliario, Saude,
Bens de Consumo Basico, Bens de Consumo Discricionario, Finangas,
Tecnologia, Industrias, Materiais Basicos, Energia, Utilidades, Diversos,

Telecomunicacgdes.

Das empresas selecionadas, é possivel observar que o setor mais frequente
com alto crescimento foi o de Bens de Consumo Discricionario com 27% da
amostra seguido por tecnologia, contrariando o indicativo de Henrekson e
Johansson (2009) em relacdo as proporgdes de industrias de tecnologia e

servigcos. No Grafico 4 é possivel observar o percentual dos outros setores.

Gréafico 4: Distribuigcao da porcentagem de empresas por Setor

W Imobiliario W Saude M Bens de consumo basico
m Bens de Consumo Discricionario H Tecnologia M [ndustriais

M Financeiro M Energia | Diversos

m Utilidades MW Telecomunicagoes W Materiais basicos

Os setores que mais apresentaram alto crescimento foram o de Bens de
Consumo Discricionario e Tecnologia, com 566 e 437 observacgoes,
respectivamente. Por outro lado, o setor de Materiais Basicos foi o que

apresentou menor incidéncia, com apenas 6 ocorréncias. O Grafico 5 ilustra de
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forma clara a distribuicdo dos eventos de alto crescimento entre todos os

setores, destacando essas diferengas.

Grafico 5: Eventos de alto crescimento por Setor no periodo analisado
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A variavel controle Nivel Nasdaq corresponde ao nivel de listagem que a

empresa esta inserida, podendo ser classificada em trés categorias: Global
Select, Global Market ou Capital Market. Para a classificagio entre os niveis de
listagem sao levados em conta o valor de mercado da empresa, critérios de
governanga corporativa e liqguidez. O Global Select é o mais exclusivo e com
maiores critérios, geralmente atribuido para multinacionais e grandes
corporacées, o Global Market tem critérios importantes, mas menos rigorosos
do que o nivel anterior e sdo atribuidos para empresas de médio a grande porte.
Por fim, o Capital Market tem critérios mais relaxados destinados para

pequenas e médias empresas.

Essa variavel deve ser incluida no modelo para capturar as diferencas
estruturais e de governanga corporativa entre as empresas, além de minimizar
o viés do modelo. Aernoudt (2017) destaca que empresas de alto crescimento

enfrentam dificuldades para acessar capital, especialmente durante fases
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criticas de expanséao, enfrentando falta de financiamento em estagios iniciais e
avancados. Além do acesso ao crédito, o custo deste capital também afeta o
desempenho das empresas. Neste contexto, companhias listadas no nivel
Global Select, possuem maior facilidade para obter financiamentos e a
condicdes mais favoraveis em comparagao as empresas listadas no nivel

Capital Market.

Além disso, empresas listadas no Capital Market sao menores e tendem a
possuir uma estrutura em que os proprietarios estdo mais proximos das
operacdes. Essa proximidade tem a capacidade de reduzir o problema de
agéncia, uma vez que os interesses de propriedade e gestao estao mais
alinhados, reduzindo eventuais conflitos de interesses que poderiam afetar o

desempenho.

Assim, incorporar o nivel permite que o modelo proposto controle essas
diferencas, isolando o efeito da governanga, do tamanho da empresa e do
acesso a capital na analise de crescimento. Na amostra, observa-se que o nivel
Global Select é majoritario entre as empresas, com 69% das observagoes,
seguido do Capital Market, com 19% e, por fim, o Global Market com 12% dos

dados. O Gréafico 6 ilustra esses dados.
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Gréafico 6: Distribuigcao da porcentagem de empresas por Nivel NASDAQ

B GlobalSelect m Global Market m Capital Market

As variaveis controles de cunho macroeconémico que serdo utilizadas
incluem taxa de juros dos Estados Unidos, variacdo do PIB americano e a taxa
de desemprego americana todas medidas em pontos percentuais ao ano.
Essas variaveis foram escolhidas devido a sua capacidade de influenciar a
demanda agregada, investimentos, confianca e expectativa dos agentes
econbmicos, fatores que impactam diretamente o crescimento das empresas

(Carlin e Soskice, 2015).

Ja as variaveis de controle financeiras ao nivel da empresa serdo EBITDA,
numero de funcionarios, relagdo Divida sobre Patrimbénio Liquido, Fluxo de
Caixa Operacional e Lucro Liquido, todas tratadas como variagdes anuais.
Dessa forma, o modelo podera captar o efeito isolado do crescimento das
empresas, separando-o de influéncias externas associadas ao desempenho
geral da economia, flutuagdes no mercado de capitais e fatores relacionados a

performance financeira interna das companhias.

Ataxa de juros tem capacidade de influenciar o crescimento das empresas,
pois, em periodos de juros mais baixos hd um incentivo ao consumo, que
estimula as vendas e impulsiona o desempenho das empresas. O nivel de juros
também afeta o custo de capital e o0 acesso ao crédito, determinando o

tamanho dos investimentos que as empresas podem realizar. Além disso, a
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taxa de juros impacta a confianca dos consumidores e das empresas,

moldando o ambiente econémico e a percepcao dos agentes.

Avariacdo do PIB americanotambém poderia influenciar o crescimento das
empresas. Quando o PIB cresce, espera-se um aumento no consumo e
consequentemente nas vendas, favorecendo o desempenho empresarial. Além
disso, um PIB em alta sinaliza um ambiente econdmico otimista com maior

confianca dos agentes, estimulando investimentos e contratagoes.

Ainclusao da taxa de desemprego americano é essencial, pois uma alta no
desemprego impacta negativamente o consumo, resultando em uma queda
nas vendas e no crescimento. Ademais, a taxa de desemprego afeta o poder de
compra da populagcdo, confianga na economia e perspectivas futuras do
mercado de trabalho, que por sua vez afetam negativamente a demanda por

produtos e servicos.

O EBITDA é um importante indicador da capacidade operacional da
empresa, pois reflete a eficiéncia das principais operagdes do negbcio,
desconsiderando efeitos financeiros, fiscais e de depreciagao. O crescimento
deste indicador sinaliza uma maior geracdo de caixa operacional que poderia
ser reinvestido na expansao da empresa e financiar novos projetos além de

demonstrar uma eficiéncia operacional.

O numero de funcionarios é uma variavel controle importante pois pode
refletir a escala operacional e a estrutura da empresa. O crescimento desta
métrica indicam expansdo das operagbes, da capacidade produtiva ou
abertura de novas unidades. Mas aumento no quadro de funcionarios sem
aumento na produtividade podem demonstrar ineficiéncias ou desequilibrios

(Nicholls-Nixon, 2005).

A relagcao Divida sobre Patriménio Liquido mede o grau de alavancagem
financeira das empresas e sua estratégia de financiamento. Um aumento nessa
relagcdo indica que a empresa utiliza mais divida para financiar seu crescimento
e este cenario é particularmente benéfico em periodos com juros mais baixos.

Entretanto, um alto endividamento traz mais risco financeiro para as empresas,
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especialmente em cenarios de alta nos juros. Com isso, o impacto do perfil de
capital das empresas no seu desempenho é controlado ao incorporar essa

varidvel no modelo.

O Fluxo de Caixa Operacional reflete a capacidade da empresa de gerar
recursos a partir de suas atividades operacionais, sendo essencial para
sustentar suas operagoes e viabilizar investimentos. Um fluxo de caixa positivo
permite que as empresas realizem investimentos, influenciando positivamente
0 seu crescimento. Por outro lado, variagcbes negativas no fluxo de caixa
reduzem a capacidade de investimento, afetando negativamente o
crescimento. Assim, a inclusdo dessa variavel é necessaria para auxiliar a

diferenciar empresas com base na sua capacidade de gerenciar recursos.

O Lucro Liquido é uma métrica importante para avaliar a rentabilidade das
empresas apos todas as despesas, impostos e custos financeiros. Empresas
com crescimento constante no lucro liquido sdo mais capazes de financiar
suas operagbes e sustentar um crescimento duradouro. Além disso, essa
variavel demonstra a capacidade das empresas transformarem receitas em
retorno financeiro, sendo assim um indicador essencial para controlar o

impacto da rentabilidade no desempenho empresarial.

As variaveis descritas que serao utilizadas no modelo estdo resumidas na

Tabela 1.
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Tabela 1: Variaveis utilizadas

Variavel Definicao
Género CEO do sexo masculinoiguala 1 e 0 caso contrario
Doutorado Valorigual a 1 se o CEO tem doutorado e 0 caso contrario
Mestrado Valorigual a 1 se o CEO tem mestrado e 0 caso contrario
MBA Valoriguala 1 se o CEO tem MBA e 0 caso contrario
Idade Idade do CEO
Idade? Idade do CEO elevada a segunda poténcia
Setor que a empresa esta inserida, segundo a classificacao da
Nasdaq; Imobilidrio, Saude, Bens de Consumo Basico, Bens de
Setor Consumo Discricionario, Finangas, Tecnologia, Industriais,
Materiais Basicos, Utilidades Publicas, Energia, Diversos e
Telecomunicacoes
Nivel que a empresa esta; Global Select, Global Market ou
Nivel Nasdaq

Capital Market

Taxa de Juros

Taxa de juros americana (% a.a.)

Variacao PIB Variacao anual do PIB (%)
Desemprego Taxa de desemprego americana (%)
Tx EBITDA Variacao anual do EBITDA da empresa

Tx Funcionarios

Variacao anual do numero de funcionarios da empresa

Tx Divida

Patrimo6nio

Variacao anual da relacao entre a divida total da empresa e seu

patriménio liquido

Tx Fluxo de Caixa

Variacao anual do fluxo de caixa operacional (FCO) da empresa

Tx Lucro Liquido

Variacao anual do lucro liquido da empresa

3.3. Modelo Econométrico

O modelo de regressdo com dados em painel sera utilizado a fim de

acompanhar a evolucao das variaveis ao longo do periodo proposto, com o objetivo

de identificar a influéncia das caracteristicas pessoais dos CEOs no desempenho
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das empresas de alto crescimento. Esse método possibilitara analisar as
diferencas entre as empresas e as mudangas que ocorreram dentro de cada

empresa ao longo do tempo.

A variavel dependente é o crescimento relativo anual da receita das empresas
e a especificacdo do modelo proposto a ser estudado esta descrito na seguinte

equacao:

Taxa Crescimento Receita;;

= By + B1Género;, + B,ldade;; + Bzldade’, + BLMBA;,

18 21
+ BsMestrado;; + fgDoutorado;; + Z pjSetor;; + Z BrNivel;;
=7 k=19

+ Bo,TaxaJuros, + f3PIB; + fy,Desemprego; + BosTx_EBITDA;,
+ Bo6Tx_Funcionarios;;+[,,Tx_Divida_Patrimonio;;

+ BogTx_FluxoCaixa; + fooTx_LucrolLiquido; + a; + A + €
Onde:

Taxa Crescimento Receita;;

= Variagao anual % do crescimento da receita da empresa i no tempo t

Género;; =

Variavel dummy que indica o sexo do CEO da empresa i no tempo t
Idade;; = Idade do CEO da empresa i no tempo t
Idade’=Idade do CEO ao quadrado da empresa i no tempot

MBA,,

= Variavel dummy que indica se o CEO tem MBA da empresa i no tempo t

Mestrado;;

= Variavel dummy que indica se o CEO tem Mestrado da empresa i no tempo't

Doutorado;;

= Variavel dummy que indica se o CEO tem Doutorado da empresa i no tempo't

Setor;;

= Conjunto de variaveis dummy que indicam o setor em que a empresa i opera.
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As dummies representam os setores descritos na tabela 1

Nivel;;

= Conjunto de variaveis dummy que indicam o nivel em que a empresa i opera.
As dummies representam os niveis descritos na tabela 1

TaxaJuros; = Taxa de juros americana

PIB; = Variac¢ao anual do PIB americano

Desemprego, = Taxa de Desemprego americana

Tx_EBITDA;; = Taxa de variacao anual do EBITDA da empresa i no tempo't

Tx_Funcionarios;;

= Taxa de variacao anual do namero de funcionarios da empresa i no tempo't

Tx_Divida_Patrimonio;;

= Taxa de variacao anual da relacdo entre a divida total da empresa e seu Patrimonio
Liquido da empresa i no tempo t

Tx_FluxoCaixa;

= Taxa de variacao anual do fluxo de caixa da empresa i no tempo t

Tx_LucrolLiquido;;

= taxa de variagao anual do Lucro Liquido da empresa i no tempo t
a; = Efeito fixo ndo observado de cada empresa i
A+ = Efeito ndo observado do tempo,no periodo t

g+ = Termo de erro
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4. Resultados

A Tabela 2 apresenta uma analise descritiva das caracteristicas dos CEOs
das empresas de alto crescimento na amostra. A idade média dos CEOs é 60,2
anos. A representatividade masculina é majoritaria com 97% dos cargos
ocupados por homens. Em termos de escolaridade, a maioria dos CEOs possui
MBA (42%). Setorialmente, destaca-se a predominancia dos setores de Bens de
Consumo Discricionario e de Tecnologia, com a maior parte das empresas

pertencentes ao nivel Global Market.
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Tabela 2: Estatisticas descritivas das variaveis

Percentil
e Média no periodo Desvio Padrdo no o o o
- periodo - B B B
alaie (1991-2023) iodo (1991- 2023)  1© >0 90
Idade CEO 60,25 9,67 49,00 60,00 72,00
Taxa de Juros 1,6% 1,8% 0,1% 1,0% 5,0%
PIB 2,2% 2,1% -2,6% 2,3% 4,5%
Desemprego 5,7% 1,8% 3,7% 5,3% 8,9%
Tx EBITDA 39,1% 1.283,5% -33,8% 13,0% 97,1%
Tx Divida Patriménio 603,8% 21.175,2% -55,0% -8,5% 93,6%
Tx Fluxo de Caixa -25,7% 2.721,2% -68,6% 9,1% 129,8%
Tx Lucro Liquido 154,5% 13.180,3% -137,9% 6,3% 160,0%
Tx Funcionarios 22,7% 401,3% -8,5% 4,7% 35,9%

Género Observagoes (%)
Masculino 6.747 (97,15%)
Feminino 198 (2,85%)
Total 6945 (100%)

Escolaridade

Inferior a MBA

2.570 (37,01%)

MBA 2.922 (42,07%)
Mestrado 933 (13,43%)
Doutorado 520 (7,49%)
Total 6945 (100%)
Setor

Imobilidrio 29 (3,24%)
Saude 139 (15,55%)

Bens de Consumo Basico

Bens de Consumo
Discricionario

24 (2,68%)

242 (27,07%)

Tecnologia 205 (22,93%)
Industriais 112 (12,53%)
Financeiro 53 (5,93%)
Energia 26 (2,91%)
Diversos 8(0,89%)
Utilidades 20 (2,24%)
Telecomunicagoes 32 (3,58%)
Materiais bdsicos 4 (0,45%)
Total 894 (100%)
Nivel

Global Select 618 (69,13%)

Global Market
Capital Market
Total

104 (11,63%)
172 (19,24%)
894 (100%)
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A Tabela 3 com a matriz de correlagao das varidveis indica que as variaveis
explicativas ndo apresentam forte correlacdo entre si. No entanto algumas
variaveis de controle como Desemprego, Taxa de Juros e PIB exibem correlacdes
negativas significativas. Apesar disso, é possivel observar relagdes interessantes,
como a associacao positiva e esperada entre PIB e Taxa de Crescimento da
Receita, refletindo que em uma economia mais forte e com PIB positivo ha maior
consumo e maior investimento das empresas, elevando as vendas e
consequentemente, a receita. Por outro lado, essa relagdo se inverte ao analisar a
Idade, Idade? e Taxa de Juros, indicando que CEOs mais velhos e juros mais altos

tendem a impactar negativamente o crescimento da receita.

Tabela 3: Matriz de correlacéo das variaveis

Tx Tx
Tx Tx
Matriz Taxa Desem Tx Divida : Fluxo : Tx Lucro
Crescimen | Idade | Idade? PIB Funcio
Correlagao Juros prego | EBITDA ' Patrim: de Liquido
to Receita narios
onio | Caixa
Tx
Crescimento 1,000
Receita
Idade -0,020 1,000
Idade? -0,019 0,990 : 1,000
Taxa Juros -0,012 0,158 : 0,174 @ 1,000
PIB 0,022 0,036 : 0,041 : 0,270 : 1,000
Desemprego -0,001 0,047 0,046 : -0,550: -0,490 : 1,000
Tx EBITDA -0,011 -0,023  -0,022 : -0,014 : 0,008 0,001 1,000
Tx Divida
0,000 0,006 : 0,005 : 0,012 : 0,014 : -0,004 @ -0,001 : 1,000
Patrimonio
Tx Fluxo de
-0,003 -0,018 -0,018 : -0,026 : 0,002 0,003 0,011 : 0,000 : 1,000
Caixa
Tx Lucro
0,001 -0,003 -0,004 : 0,022 { 0,017  -0,014 : -0,025 : 0,000 : -0,004: 1,000
Liquido
Tx
0,002 -0,017 : -0,017 : 0,001 : -0,002 : 0,007 0,001 : 0,000 : 0,002 : 0,000 : 1,000

Funcionarios
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O Gréfico 7 apresenta a evolucao da diferenca entre a taxa de crescimento
anual da receita entre CEOs homens e mulheres no periodo proposto. O grupo
feminino, apresenta uma maior volatilidade com picos em 1999 e 2018, seguidos
de quedas bruscas e estabilizagdo entre 2004 e 2018. O grupo masculino apresenta
uma trajetoria mais estavel, porém com média de crescimento menor. A maior
volatilidade do grupo feminino é explicada pela disponibilidade de dados, antes de
1999 nao existiam CEOs mulheres, sendo que neste ano existia apenas uma CEO

mulher (Meg Whitman, a frente do eBay) em contraste dos 88 CEOs homens.

Grafico 7: Taxa de crescimento anual da receita das empresas por Género
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O Gréfico 8 apresenta a evolugao da diferenca entre a taxa de crescimento
anual da receita entre CEOs com diferentes niveis de escolaridade no periodo
proposto. CEOs com doutorado apresentam a maior média de crescimento, mas
também maior volatilidade com picos em 2008 e 2021, sendo este segundo pico
devido a empresa BioNTech, comandada por Ugur Sahin, seguidos de quedas
acentuadas. O grupo MBA + Mestrado apresenta um crescimento meédio
ligeiramente menor que o grupo anterior, mas com volatilidade menor. O grupo
com escolaridade inferior a MBA possui a menor média de crescimento e trajetdria
mais linear. Estes resultados sugerem que niveis mais altos de educagao estao

associados a um desempenho médio superior.
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Grafico 8: Taxa de crescimento anual da receita das empresas por Escolaridade
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O Grafico 9 apresenta a evolucao entre a taxa de crescimento anual da
receita entre CEOs com diferentes faixas etarias no periodo proposto. CEOs mais
jovens, com idade menor que 45 anos, apresentam a maior taxa de crescimento,
com uma trajetéria ascendente e com pico expressivo em 2021, além de
apresentarem maiores taxas de crescimento apds crises globais como a de 2008 e
de 2020. Os CEOs experientes, com idade entre 45 e 65 anos, estdo no meio dos
grupos tanto pela média de crescimento quanto pela sua volatilidade. Por outro
lado, os CEOs idosos, com idade superior a 65 anos, apresentam a menor média
de crescimento e menor volatilidade, reforcando a ideia de que este grupo esta
associado a estratégias mais conservadoras e seguras, mas que trazem mais

estabilidade, conforme evidenciado por Belenzon et al. (2019) e Li et al. (2011).
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Grafico 9: Taxa de crescimento anual da receita das empresas por Idade
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Para entender os efeitos das caracteristicas pessoais do CEO na taxa de
crescimento anual da receita das empresas de alto crescimento, foram estimados
cinco modelos em painel com efeitos aleatdérios’: quatro utilizando as varidveis
independentes individualmente e um incluindo todas as variaveis conjuntamente,

sempre mantendo todas as variaveis controle (Tabela 5).

No modelo 1, que analisa somente a variavel idade, observou-se uma
associagao positiva e estatisticamente significante entre idade dos CEOs e a taxa
de crescimento das EACs, sugerindo que lideres mais experientes tendem a
apresentar, em média, maiores taxas de crescimento do que lideres mais jovens.
Uma possivel explicagao para essa associacao esta no conhecimento adquirido ao

longo da carreira que norteia as decisbes estratégicas, conforme Chua (2023)

O modelo de painel com efeitos aleatérios foi escolhido dado que nao foi rejeitada
a hipotese nula do teste de Hausman, de que o modelo de efeitos aleatdrios é
consistente e eficiente, com 5% de confianga (estatistica do teste Hausman
observada = -0,1812, € menor que valor critico 12,592 para )(é com a = 0,05,
indicando que o modelo em painel com efeitos aleatérios é preferivel ao modelo
em painel com efeitos fixos. J& o modelo dindmico ndo foi escolhido pois as
variaveis defasadas parecem nao contribuir significativamente para explicar a taxa
de crescimento das empresas, dado seu alto p-valor. As saidas dos modelos
dindmicos estimados estao disponibilizadas no Anexo Il.
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demonstrou que CEOs mais velhos possuem um conhecimento estratégico
importante, acumulados ao longo da carreira, permitindo a eles tomarem decisbes
que melhorem a performance das empresas. Wang et al. (2018) oferecem uma
explicacdo complementar, relacionada ao tempo de permanéncia no cargo. E
esperado que lideres mais experientes tenham mais tempo de casa e usufruam
destes beneficios, que incluem maior conhecimento institucional e experiéncia
especifica da empresa, além de maior legitimidade, credibilidade e percepgéao de

sucesso acarretando menos questionamentos de stakeholders devido a sua

trajetdria de longo prazo na organizagao.

No modelo 2, foi adicionado a variavel idade na sua forma quadratica a fim
de verificar se existe algum ponto em que o impacto marginal diminui, porém, essa
variavel nao € estatisticamente significante. Ja no modelo 5, que inclui todas as
variaveis explicativas, tanto idade e idade ao quadrado ndo se mostraram
estatisticamente relevantes. Estes resultados divergem dos expostos de Belenzon
etal. (2019), Serfling (2014) e Lietal. (2011), que indicam arelevancia desta variavel
para explicar o crescimento das empresas, além de indicar que CEOs mais novos
tém desempenho melhor por tomarem mais riscos e conseguentemente
alcancarem maiores retornos, enquanto CEOs com mais idade tendem a investir
menos e adotarem praticas mais conservadoras a fim de dar continuidade nos
negdcios, sem a necessidade de inovagdes e riscos. Porém, estes achados nao
olhavam especificamente para empresas de alto crescimento, que precisam
crescer a uma taxa de pelo 20% por trés anos consecutivos. Assim, ao restringir a
amostra para as empresas que atendem a este critério, observasse que aidade nao

tem um papel determinante no crescimento das EACs.

Portanto, ao se considerar apenas a idade, modelo 1, observa-se uma
relagao positiva com a taxa de crescimento da receita. Todavia, ao incluir variaveis
adicionais no modelo completo, tal relacao perde significancia, indicando que a
associacao entre idade e crescimento pode estar condicionada ou mediada pelas

demais caracteristicas presentes no modelo.

No que se refere ao género, ndo foiidentificada associagio estatisticamente

significativa com a taxa de crescimento das EACs, corroborando os estudos dos
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autores Francoeur, Labelle e Sinclair-Desgagne (2008) que também néao
encontraram evidéncias de melhor performance por género. Embora Jeong e
Harrison (2017) tenham encontrado associagcdes positivas constantes para
empresas lideradas por mulheres, os autores destacam que este efeito é pequeno,
0 que ajuda a explicar a sua ndo significaAncia no presente modelo. Dessa forma, os
resultados sugerem que o género, isoladamente, nao esta associado ao
crescimento das EACs, demonstrando airracionalidade do mercado ao reagir mais
negativamente ao anuncio de nomeacao de mulheres para o cargo de CEO em
comparacao com homens (Lee e James, 2007). Portanto, caso esse seja um dos
motivos que leva a baixa representatividade feminina em cargos de lideranca, tal

raciocinio ndo encontra sustentagdo empirica neste modelo.

As variaveis de escolaridade MBA e Mestrado, isoladamente ou no modelo
completo, nao apresentaram significAncia estatistica em relagdo a taxa de
crescimento das EACs, alinhando-se aos achados de Bhagat, Bolton e
Subramanian (2010), que concluiram que o diploma de MBA, apesar de gerar
beneficios no curto prazo, este efeito ndo é observado no longo prazo. Uma
limitacao relevante deste trabalho é nao ter abordado a qualidade das instituicdes
de ensino e dos cursos, pois conforme evidenciado por Chevalier e Ellison (1999),
gestores que se formaram em instituicdes com critérios de entrada mais rigorosos
geravam retornos mais elevados, indicando que analisar somente a posse de um

diploma pode ser insuficiente.

Ja a variavel Doutorado mostrou-se relevante nos modelos em que ela foi
inserida, porém indicando uma relacao negativa com a taxa de crescimento. Este
efeito pode estar associado ao fato de que CEOs com PhD melhoram a
performance da empresa através de controle de custos e de uma gestao de fluxo
de caixa mais eficiente, que sao estratégias com capacidade de promoverem uma
melhoria no desempenho financeiro da empresa medido por métricas como o ROA
(Urquhart e Zhang, 2022). No entanto, essas estratégias podem ser menos
propensas a impulsionar alto crescimento em termos de receita ou expansao de
mercado, explicando o efeito negativo observado na taxa de crescimento deste

modelo. Especificamente, estima-se que empresas cujos CEOs possuem esse
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titulo apresentem, em média, taxas de crescimento 5,47% menores, mantidas as

demais variaveis constantes.

No caso da interagcdo entre ldade e MBA observou-se uma associagcéao
negativa, sugerindo que CEOs com MBA tendem a apresentar taxas de crescimento
menores a medida que envelhecem. Especificamente, cada ano adicional naidade
do CEO esta associado a uma redugao média de 0,62% na taxa de crescimento das
EACs quando o CEO possui MBA, em comparagcdo com CEOs sem esse diploma.
Este resultado sugere que CEOs com este nivel educacional adotam
comportamentos gerenciais e estratégias mais conservadoras com o avango da
idade, impactando negativamente o crescimento, conforme evidenciado pelos

trabalhos de Navaretti et al. (2021) e Li et al. (2011).

Em relagdo as varidaveis macroeconémicas, destaca-se a relevancia do PIB,
Ccuja associacao positiva e estatisticamente positiva foi encontrada em todos os
modelos. Esse resultado indica que o desempenho das EACs esta relacionado ao
dinamismo da economia, ressaltando a importancia dessas organizacdes estarem
preparadas para expandir suas receitas em cenarios de crescimento econémico.
Conforme argumentado por Carlin e Soskice (2015), o PIB € um importante
determinante de fatores como demanda agregada, investimento, expectativas e
confianca dos agentes econdmicos, elementos que estdo diretamente associados

a capacidade de crescimento das empresas.
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Tabela 5: Resultados das regressdes estimadas

Variavel Modelo1l Modelo2 Modelo3 Modelo4 Modelo5
Constante -0,6538 -1,0519 -0,4194 -0,4524 -1,1526
19,6340 19,6600 19,6460 19,6380 19,7160
Idade 0,0037* 0,0168 0,0219
0,0021 0,0148 0,0159
Idade? -0,0001 -0,0001
0,0001 0,0001
MBA 0,0195 0,3975
0,0509 0,2701
Mestrado -0,218 -0,221
0,1526 0,1550
Doutorado -0,0429* -0,0547**
0,0237 0,0267
Género -0,0131 -0,0669
0,0336 0,0504
Idade_MBA -0,0062*
0,0038
Taxa de Juros -0,5686 -0,4972 -0,2712 -0,1545 -0,6948
0,6019 0,6153 0,6195 0,6177 0,6396
PIB 3,3973*** 3,4124*** 3,5068*** 3,4947*** 3,6611***
0,6729 0,6642 0,6166 0,6399 0,6500
Desemprego 0,9164 0,9391 1,2157**  1,2419* 1,172*
0,7941 0,7815 0,5830 0,6834 0,6422
Tx EBITDA 0,0041 0,0041 0,041 0,0041 -0,0093
0,0029 0,0029 0,0030 0,0029 0,0080
Tx Funcionarios 0,0056 0,0056 0,0056 0,0056 0,0056
0,0052 0,0052 0,0052 0,0052 0,0052
Tx Divida Patriménio  3,69E-06 3,51E-06 3,53E-06 3,77E-06 4,26E-06
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Tx Fluxo de Caixa 0,0006* 0,0006* 0,0006* 0,0006* -0,0005
0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003
Tx Lucro Liquido 0,0045 0,0045 0,0045 0,0045 0,0038
0,0045 0,0045 0,0045 0,0045 0,0037
Observagoes 6945 6945 6945 6945 6945
R2 1,82% 1,83% 1,98% 1,79% 2,88%

A tabela apresenta o resultado dos modelos estimados utilizando dados em painel com efeitos
aleatdrios por entidade, erro padrdo robusto e controles para as variaveis de Nivel (Global Market,
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Global Select e Capital Market) e Setor (Imobiliario, Salide, Bens de Consumo Basico, Bens de
Consumo Discricionario, Finangas, Tecnologia, Industriais, Materiais Basicos, Utilidades Publicas,
Energia, Diversos e Telecomunicagdes). Nivel de significancia; * valor-p < 0,10; ** valor-p < 0,05; ***
valor-p < 0,01. As saidas das regressdes estimadas estao disponibilizadas no Anexo I.
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5. Conclusoes

Este trabalho analisou a influéncia das caracteristicas pessoais dos CEOs
como idade, género e escolaridade na taxa de crescimento da receita das
empresas de alto crescimento listadas na NASDAQ. A anélise utilizou dados em
painel com efeitos aleatdrios de 894 empresas no periodo de 1991 a 2023 incluindo
variaveis de controle setoriais, nivel de listagem, além de indicadores
macroecondémicos e financeiros das empresas, possibilitando uma analise

robusta para avaliar a relagao entre lideranca e desempenho organizacional.

Os resultados demonstraram que, apesar da relevancia tedrica das
caracteristicas individuais dos CEOs influenciarem o desempenho das empresas,
as variaveis apresentaram associacdes distintas e, em sua maioria, nao
significativos com a taxa de crescimento das receitas dessas companhias. As
variaveis idade e género nao foram estatisticamente significantes nos modelos
completos, sugerindo que esses fatores ndo estdo associados de forma
determinante ao desempenho das EACs. Assim, a baixa representatividade
feminina nos cargos de lideranca, muitas vezes atribuida a barreiras de entrada e
ao favoritismo de grupos (Wang et al. 2018) nao encontra respaldo em diferencas
entre géneros dentre as empresas de alto crescimento. Por outro lado, a interacao
entre a variavel idade e MBA apresentou associacdo negativa e significativa,
indicando que cada ano adicional naidade do CEO estarelacionadoaumareducao
média de 0,62% na taxa de crescimento das EACs quando o CEO possui MBA em
comparacao aqueles sem esse diploma. Este achado esta em linha com Belenzon
et al. (2019) que sugerem que, conforme os CEOs envelhecem, a tendéncia é que

investimentos, vendas e lucratividade diminuam.

O nivel educacional MBA e Mestrado ndo se mostrarem relevantes
individualmente no modelo, corroborando o estudo de Bhagat, Bolton e
Subramanian (2010), que evidenciaram que a posse desses diplomas nao gerava
melhorias de resultados de longo prazo para a empresa. Ja o nivel educacional
doutorado apresentou uma associacdo negativa com a taxa de crescimento,

sugerindo que CEOs com maior formacao académica tendem a adotar estratégias
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mais conservadoras, priorizando estabilidade e eficiéncia operacional (Urquhart e
Zhang, 2022) em detrimento de crescimento acelerado. Em média, a taxa de
crescimento das EACs cujos CEOs possuem o titulo de doutorado foi 5,47% menor,
mantidas as demais variaveis constantes. Uma extensao para trabalhos futuros,
seria investigar se essa associacdo negativa se mantém ao utilizar outros
indicadores de desempenho, como o ROA (razao entre lucro liquido e ativos totais),

que captura aspectos de eficiéncia operacional.

Jaemrelacao as variaveis macroeconémicas, destaca-se a consisténcia da
associacao positiva entre PIB e a taxa de crescimento das EACs em todos os
modelos estimados, evidenciando a importancia do dinamismo econémico para o

desempenho dessas empresas.

Os resultados obtidos indicam algumas limitagdes que servem como ponto de
partida para trabalhos futuros. Embora a analise deste trabalho tenha se
concentrado exclusivamente em empresas de alto crescimento listadas na
NASDAQ, seria interessante, em estudos posteriores, expandir a amostra para
todas as empresas listadas no indice, a fim de observar se as EACs sdo um caso
particular ou se as conclusdes deste trabalho podem ser aplicadas a um universo
mais amplo de companhias. Além disso, futuras pesquisas poderiam incluir
empresas que deixaram de fazer parte do indice, fecharam o capital ou faliram,
para reduzir o viés de selegao. Outras variaveis que poderiam enriquecer o modelo
incluem a qualidade das instituicdes de ensino, pois como evidenciado por
Chevalier e Ellison (1999), o impacto da formagao académica pode variar
significativamente dependendo da instituicdo. Por fim, seriaimportante considerar
elementos qualitativos como talento e habilidades pessoais do CEO, que podem
estar associados erroneamente ao nivel educacional e idade dos CEOs, quando na

verdade sao habilidades préprias.

O desafio de realizar essa analise mais ampla é disponibilidade e coleta de
dados, pois as ferramentas utilizadas ndo contém todas essas informacgoes, e

quando estdo disponiveis ndo ha um histérico completo.
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7. Anexo |

Modelo 1 —ldade com as variaveis controle

RandomEffects Estimation Summary

Dep. Variable: Taxa_Crescimento R-squared: 0.0182
Estimator: RandomEffects R-squared (Between): 9.0175
No. Observations: 6945 R-squared (Within): 9.0181
Date: Tue, Jan 14 2025 R-squared (Overall): -9.0753
Time: 23:02:48 Log-likelihood -9539.2
Cov. Estimator: Robust
F-statistic: 5.8414
Entities: 893 P-value 0.0000
Avg Obs: 7.7772 Distribution: F(22,6922)
Min Obs: 1.0000
Max Obs: 31.08@ F-statistic (robust): 4.6196
P-value 0.0000
Time periods: 32 Distribution: F(22,6922)
Avg Obs: 217.e3
Min Obs: 9.08200
Max Obs: 543.00
Parameter Estimates
Parameter Std. Err. T-stat P-value Lower CI Upper CI
const -0.6538 19.634 -9.0333 0.9734 -39.142 37.834
Idade 0.2937 0.8021 1.7122 0.0869 -9.0005 0.8079
Taxa_Juros -0.5686 0.6019 -9.9447 9.3449 -1.7486 0.6113
PIB 3.3973 8.6729 5.0484 0.0000 2.0781 4.7165
Desemprego 0.9164 0.7941 1.1548 0.2485 -0.6403 2.4731
TX_EBITDA 0.2041 0.8029 1.3849 0.1661 -0.0017 0.08098
TX_Funcionarios ©9.0056 ©8.0052 1.0714 0.2840 -9.0046 8.0157
TX_Divida_Patrimonio 3.691e-06 5.872e-06 0.6286 9.5296 -7.82e-06 1.52e-05
TX_FluxoCaixa 0.20086 0.06023 1.8238 9.0682 -4.699e-05 9.0013
TX_LucroLiquido 0.0045 0.8245 1.0080 9.3135 -9.0e42 0.08132
Setor_HealthCare 9.6889 22.381 0.4329 0.6651 -34.184 53.562
Setor_ConsumerDis -0.7086 19.562 -9.09362 0.9711 -39.856 37.639
Setor_Technology -0.7406 19.592 -0.09378 9.9698 -39.148 37.666
Setor_Industrials -1.1118 20.944 -9.0531 0.9577 -42.169 39.945
Setor_Finance -1.8758 19.755 -9.0950 0.9244 -40.601 36.849
Setor_Energy -0.2233 19.811 -9.0113 9.9910 -39.859 38.613
Setor_Miscellaneous -0.6718 20.016 -9.09336 9.9732 -39.910 38.566
Setor_Utilities -0.7833 19.704 -9.0398 0.9683 -39.408 37.842
Setor_ConsumerStaples -0.9694 19.469 -9.0498 0.9603 -39.135 37.196
Setor_Telecommunications -0.1931 26.693 -0.0072 9.9942 -52.520 52.134
Setor_BasicMaterials 9.6051 20.198 9.9300 0.9761 -38.989 40.199
Nivel_Global Market 13.500 12.726 1.0608 9.2888 -11.448 38.447
Nivel_Capital Market -0.5594 3.2267 -9.1734 0.8624 -6.8848 5.7660
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Modelo 2 - Idade e Idade? com as varidveis controle

RandomEffects Estimation Summary

Dep. Variable: Taxa_Crescimento R-squared: 9.0183
Estimator: RandomEffects R-squared (Between): 9.0175
No. Observations: 6945 R-squared (Within): 9.0181
Date: Tue, Jan 14 2025 R-squared (Overall): -0.0753
Time: 23:03:45  Log-likelihood -9538.5
Cov. Estimator: Robust
F-statistic: 5.6104
Entities: 893 P-value 0.0000
Avg Obs: 7.7772  Distribution: F(23,6921)
Min Obs: 1.0000
Max Obs: 31.00@0 F-statistic (robust): 4.4225
P-value 0.0000
Time periods: 32 Distribution: F(23,6921)
Avg Obs: 217.e3
Min Obs: 9.0000
Max Obs: 543.00
Parameter Estimates
Parameter Std. Err. T-stat P-value Lower CI Upper CI
const -1.0519 19.660 -9.09535 9.9573 -39.592 37.488
Idade 2.0168 2.0148 1.1394 0.2546 -9.0121 2.0458
Idade2 -0.0001 0.0001 -1.0157 9.30e98 -9.0803 9.947e-05
Taxa_Juros -0.4972 8.6153 -9.8080 9.4191 -1.7@33 8.7e89
PIB 3.4121 0.6642 5.2372 0.0000 2.1101 4.7142
Desemprego 0.9391 8.7815 1.2016 9.2296 -9.5929 2.4712
TX_EBITDA 0.0041 0.0029 1.3852 9.1660 -9.0017 0.08098
TX_Funcionarios ©.0056 ©8.0052 1.9715 9.2840 -9.0046 2.0158
TX_Divida_Patrimonio 3.507e-86 5.816e-06 0.6029 0.5466 -7.895e-06 1.491e-05
TX_FluxoCaixa 2.0006 ©.0003 1.8237 9.0682 -4.689e-05 8.0013
TX_LucroLiquido 0.0045 0.0045 1.0078 9.3136 -9.0e43 9.0132
Setor_HealthCare 9.6885 22.492 9.4325 9.6654 -34.227 53.604
Setor_ConsumerDis -0.7064 19.585 -9.0361 9.9712 -39.099 37.686
Setor_Technology -0.7403 19.615 -9.0377 9.9699 -39.192 37.732
Setor_Industrials -1.1129 20.966 -9.0531 0.9577 -42.213 39.987
Setor_Finance -1.8726 19.778 -9.0947 9.9246 -40.643 36.898
Setor_Energy -0.2271 19.835 -9.0115 9.990e9 -39.109 38.655
Setor_Miscellaneous -0.6778 20.047 -9.0338 9.9730 -39.977 38.621
Setor_Utilities -0.7893 19.729 -9.0400 9.9681 -39.463 37.885
Setor_ConsumerStaples -2.9678 19.492 -9.0497 0.9604 -39.178 37.242
Setor_Telecommunications -0.1977 26.719 -9.0074 9.9941 -52.575 52.179
Setor_BasicMaterials ©.5973 20.226 9.0295 9.9764 -39.851 49.246
Nivel_Global Market 13.583 12.728 1.0609 9.2888 -11.448 38.454
Nivel_Capital Market -0.5544 3.2268 -9.1718 9.8636 -6.8798 5.7711
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Modelo 3 — Escolaridade com as variaveis controle

RandomEffects Estimation Summary

Dep. Variable: Taxa_Crescimento R-squared: 0.0198
Estimator: RandomEffects R-squared (Between): 0.0177
No. Observations: 6945 R-squared (Within): 9.0198
Date: Tue, Jan 14 2025 R-squared (Overall): -0.0752
Time: 23:04:53  Log-likelihood -9531.7
Cov. Estimator: Robust
F-statistic: 5.8182
Entities: 893 P-value 0.0000
Avg Obs: 7.7772  Distribution: F(24,6920)
Min Obs: 1.0000
Max Obs: 31.08@0 F-statistic (robust): 4.7552
P-value 0.0000
Time periods: 32 Distribution: F(24,6920)
Avg Obs: 217.e3
Min Obs: 9.0000
Max Obs: 543.00
Parameter Estimates
Parameter Std. Err. T-stat P-value Lower CI Upper CI
const -0.4194 19.646 -9.0213 9.9830 -38.932 38.093
MBA 9.0195 ©.8509 9.3832 9.7016 -9.0803 2.1194
Mestrado -9.2180 0.1526 -1.4286 9.1532 -9.5171 2.0811
Doutorado -0.0429 0.8237 -1.8109 9.0702 -9.08%4 0.8e35
Taxa_Juros -0.2712 ©0.6195 -9.4378 0.6616 -1.4855 9.9432
PIB 3.5068 0.6166 5.6876 0.0000 2.2981 4.7155
Desemprego 1.2157 ©.5830 2.0851 9.0371 0.9728 2.3586
TX_EBITDA 0.0041 2.8030 1.3868 9.1656 -9.0e17 0.8099
TX_Funcionarios ©.0056 ©.8052 1.0701 0.2846 -9.0846 9.0158
TX_Divida_Patrimonio 3.525e-86 5.526e-06 0.6379 9.5235 -7.307e-06 1.436e-05
TX_FluxoCaixa 0.0006 0.0003 1.8277 9.0676 -4.581e-05 0.0013
TX_LucrolLiquido 0.0045 ©.0045 1.0103 9.3124 -9.0042 9.0133
Setor_HealthCare 9.6775 22.392 0.4322 0.6656 -34.219 53.574
Setor_ConsumerDis -0.7269 19.57¢ -9.0371 0.9704 -39.091 37.637
Setor_Technology -0.7488 19.601 -9.09382 9.9695 -39.173 37.675
Setor_Industrials -1.1249 20.945 -9.0537 0.9572 -42.183 39.933
Setor_Finance -1.9098 19.763 -9.0966 9.9230 -40.651 36.832
Setor_Energy -0.2561 19.824 -9.0129 9.9897 -39.116 38.604
Setor_Miscellaneous -0.6837 20.061 -9.0341 9.9728 -40.010 38.642
Setor_Utilities -0.7722 19.710 -9.09392 0.9688 -39.41e 37.866
Setor_ConsumerStaples -0.9987 19.477 -9.0513 9.9591 -39.181 37.183
Setor_Telecommunications -0.2222 26.735 -9.0083 9.9934 -52.631 52.186
Setor_BasicMaterials 0.5907 20.213 9.9292 0.9767 -39.834 49.215
Nivel_Global Market 13.484 12.732 1.0591 9.2896 -11.474 38.443
Nivel_Capital Market -0.5754 3.2367 -9.1778 0.8589 -6.9204 5.7695
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Modelo 4 — Género com as variaveis controle

RandomEffects Estimation Summary

Dep. Variable: Taxa_Crescimento R-squared: 9.0179
Estimator: RandomEffects R-squared (Between): 9.9176
No. Observations: 6945 R-squared (Within): 9.0177
Date: Tue, Jan 14 2025 R-squared (Overall): -8.0752
Time: 23:06:80 Log-likelihood -9539.2
Cov. Estimator: Robust
F-statistic: 5.7354
Entities: 893 P-value 0.0020
Avg Obs: 7.7772 Distribution: F(22,6922)
Min Obs: 1.0000
Max Obs: 31.08@ F-statistic (robust): 3.2040
P-value 0.0000
Time periods: 32 Distribution: F(22,6922)
Avg Obs: 217.e3
Min Obs: 9.0000
Max Obs: 543.00
Parameter Estimates
Parameter Std. Err. T-stat P-value Lower CI Upper CI
const -0.4524 19.638 -9.0230 9.9816 -38.948 38.044
Genero -0.0131 0.0336 -9.3892 9.6972 -9.079%@ 2.0528
Taxa_Juros -0.1545 8.6177 -9.2502 9.8025 -1.3654 1.0564
PIB 3.4947 0.6399 5.4610 0.0000 2.2492 4.7492
Desemprego 1.2419 0.6834 1.8173 9.0692 -9.0978 2.5815
TX_EBITDA 0.0041 0.0029 1.3863 9.1657 -9.0017 0.0098
TX_Funcionarios ©.0056 ©8.0052 1.9720 9.2837 -9.0046 0.0158
TX_Divida_Patrimonio 3.77e-86 5.61e-06 09.6720@ 9.5016 -7.228e-06 1.477e-05
TX_FluxoCaixa ©.0006 ©.0003 1.8309 9.0672 -4.453e-05 8.0013
TX_LucroLiquido ©.0045 0.0045 1.0093 9.3129 -9.0042 8.0133
Setor_HealthCare 9.6901 22.384 9.4329 9.6651 -34.190 53.57e
Setor_ConsumerDis -0.7098 19.563 -0.0363 9.9711 -39.859 37.639
Setor_Technology -0.7438 19.593 -9.0380 0.9697 -39.153 37.665
Setor_Industrials -1.1061 20.950 -9.0528 9.9579 -42.175 39.963
Setor_Finance -1.8839 19.755 -9.0954 9.9240 -40.610 36.842
Setor_Energy -0.2163 19.816 -9.0109 9.9913 -39.062 38.629
Setor_Miscellaneous -2.6702 20.016 -9.0335 9.9733 -39.908 38.568
Setor_Utilities -0.7858 19.702 -9.0399 9.9682 -39.497 37.836
Setor_ConsumerStaples -0.9698 19.47¢ -9.0498 0.9603 -39.137 37.197
Setor_Telecommunications -2.1924 26.719 -0.0072 9.9943 -52.570 52.185
Setor_BasicMaterials 2.6164 20.156 9.0306 9.9756 -38.895 49.128
Nivel_Global Market 13.497 12.729 1.0603 9.2899 -11.457 38.450
Nivel_Capital Market -0.5652 3.2334 -9.1748 9.8612 -6.9037 5.7732
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Modelo 5 - Completo

RandomEffects Estimation Summary

Dep. Variable: Taxa_Crescimento R-squared: 0.0288
Estimator: RandomEffects R-squared (Between): 9.0182
No. Observations: 6945 R-squared (Within): 9.0300
Date: Thu, Jan @9 2025 R-squared (Overall): -0.0748
Time: 19:25:41  Log-likelihood -9496.5
Cov. Estimator: Robust
F-statistic: 7.3193
Entities: 893 P-value 0.0020
Avg Obs: 7.7772 Distribution: F(28,6916)
Min Obs: 1.0000
Max Obs: 31.08@ F-statistic (robust): 3.8037
P-value 0.0000
Time periods: 32 Distribution: F(28,6916)
Avg Obs: 217.e3
Min Obs: 9.0080
Max Obs: 543.e0
Parameter Estimates
Parameter Std. Err. T-stat P-value Lower CI Upper CI
const -1.1526 19.716 -9.0585 9.9534 -39.803 37.497
Idade 0.0219 0.0159 1.3779 9.1683 -9.9892 0.853e
Idade2 -0.0001 ©.0001 -1.2381 9.2157 -0.0004 8.086e-05
Genero -0.0669 0.8504 -1.3283 9.1841 -08.1657 0.8319
MBA 0.3975 8.2701 1.4717 9.1411 -0.1319 8.9269
Mestrado -0.2210 0.1550 -1.4253 9.1541 -9.5249 ©2.0829
Doutorado -0.08547 8.0267 -2.0523 9.0402 -0.10870 -0.0025
Idade_MBA -0.0062 ©.0038 -1.6523 9.0985 -0.0136 8.0012
Taxa_Juros -0.6948 0.6396 -1.0864 0.2773 -1.9486 0.5589
PIB 3.6611 ©2.6500 5.6323 ©.0000 2.3868 4,9353
Desemprego 1.1720 0.6422 1.825@ 0.0680 -0.0869 2.4309
TX_EBITDA -0.0093 ©.0080 -1.1634 9.2447 -0.0249 0.0064
TX_Funcionarios 2.0056 ©8.0052 1.0822 9.2792 -0.0046 0.0158
TX_Divida_Patrimonio 4.,258e-06 17e-06 0.6902 9.4901 -7.836e-06 1.635e-05
TX_FluxoCaixa -0.0005 ©2.0003 -1.7087 9.0876 -0.0011 7.808e-05
TX_LucrolLiquido 2.0038 ©0.0037 1.0129 9.3111 -9.0035 2.0111
Setor_HealthCare 9.7317 22.378 9.4349 9.6637 -34.136 53.599
Setor_ConsumerDis -0.7168 19.647 -9.0365 9.97e9 -39.231 37.798
Setor_Technology -0.7145 19.694 -9.0363 9.9711 -39.320 37.891
Setor_Industrials -1.0896 21.027 -9.0518 9.9587 -42.309 49.130
Setor_Finance -1.8908 19.847 -9.0953 9.9241 -40.796 37.015
Setor_Energy -0.2424 19.910 -9.0122 9.99e3 -39.273 38.788
Setor_Miscellaneous -0.6853 20.150 -9.0340 9.9729 -40.185 38.814
Setor_Utilities -0.7340 19.819 -0.037@ 0.97e5 -39.585 38.117
Setor_ConsumerStaples -1.0937 19.558 -9.0513 9.9591 -39.343 37.336
Setor_Telecommunications -0.2299 26.779 -9.0086 9.9931 -52.726 52.266
Setor_BasicMaterials 0.5746 20.283 9.0283 9.9774 -39.187 40.336
Nivel_Global Market 13.474 12.786 1.9538 9.2920 -11.591 38.539
Nivel_Capital Market -0.5566 3.2512 -9.1712 9.8641 -6.9299 5.8168
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8. Anexo ll

Modelo Dindmico com duas defasagens

PanelOLS Estimation Summary

Dep. Variable: Taxa_Crescimento R-sguared: 9.0478
Estimator: PanelOLS R-squared (Between): -9.1753
No. Observations: 5294 R-squared (Within): 9.0478
Date: Sun, Jan 12 2025 R-squared (Overall): -9.0090
Time: 17:41:57 Log-likelihood -2192.4
Cov. Estimator: Robust
F-statistic: 14.525
Entities: 649  P-value 0.0000
Avg Obs: 8.1572 Distribution: F(16,4629)
Min Obs: 1.0000
Max Obs: 29.080 F-statistic (robust): 7.3760
P-value 0.0000
Time periods: 30 Distribution: F(16,4629)
Avg Obs: 176.47
Min Obs: 6.0000
Max Obs: 429.00
Parameter Estimates
Parameter Std. Err. T-stat P-value Lower CI Upper CI
const -0.0018 0.1663 -9.0109 0.9913 -9.3278 0.3242
Taxa_Crescimento_Lagl -0.0988 9.0942 -1.0486 ©.2944 -9.2834 9.0859
Taxa_Crescimento_Lag2 -0.8368 9.0402 -9.9169 ©2.3593 -9.1156 9.0419
Idade 8.0031 9.0855 9.5688 ©.5695 -0.90976 9.0139
Idade2 -2.052e-05 4.381e-05 -9.4683 0.6396 -0.0001 6.538e-05
Genero -0.0411 9.0302 -1.3590 2.1742 -9.1004 9.90182
MBA -0.0424 9.0183 -2.3169 2.0206 -0.09782 -9.0065
Mestrado -9.8258 9.0178 -1.4504 2.1470 -9.0606 9.0091
Doutorado -0.08243 9.0186 -1.3108 2.1900 -9.0607 9.0121
Taxa_Juros 8.7026 9.3523 1.9941 ©.0462 9.0118 1.3933
PIB 2.3529 9.2991 7.8655 ©.0000 1.7664 2.9393
Desemprego 0.6190 9.3829 1.6167 ©2.1060 -9.1316 1.3697
TX_EBITDA 2.0149 9.0102 1.4639 ©2.1433 -9.0050 0.0348
TX_Funcionarios 9.0111 0.0060 1.8568 2.0634 -9.0006 0.0229
TX_Divida_Patrimonio 6.985e-06 9.148e-06 9.7548 2.4504 -1.103e-05 2.484e-05
TX_FluxoCaixa ©2.0005 0.0004 1.3965 2.1626 -9.0002 9.0013
TX_LucrolLiquido -0.0004 0.0007 -9.5834 ©2.5596 -9.0019 9.0010

F-test for Poolability: 1.677@

P-value: 0.0000
Distribution: F(648,4

Included effects: Ent

629)

ity
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Modelo dindmico com uma defasagem

PanelOLS Estimation Summary

Dep. Variable: Taxa_Crescimento R-squared: 9.0510
Estimator: PanelOLS R-squared (Between): -0.2374
No. Observations: 4645 R-squared (Within): 9.0510
Date: Sun, Jan 12 2025 R-squared (Overall): -9.0115
Time: 18:09:82  Log-likelihood -2051.3
Cov. Estimator: Robust
F-statistic: 14.547
Entities: 568 P-value 0.0020
Avg Obs: 8.1778 Distribution: F(15,4062)
Min Obs: 1.0000
Max Obs: 28.080 F-statistic (robust): 6.9996
P-value 0.0000
Time periods: 29 Distribution: F(15,4062)
Avg Obs: 160.17
Min Obs: 6.02000
Max Obs: 375.00
Parameter Estimates
Parameter Std. Err. T-stat P-value Lower CI Upper CI
const 0.8681 9.1712 0.3975 0.6910 -0.2676 9.4837
Taxa_Crescimento_Lagl -08.1405 9.1219 -1.1527 ©.2491 -9.3794 9.0984
Idade -0.0006 9.0056 -0.1097 0.9127 -9.90116 9.0103
Idade2 1.0924e-05 4.498e-05 0.2277 ©9.8199 -7.795e-85 9.843e-05
Genero -8.0e90 9.0309 -0.2917 ©.7706 -0.9695 9.0515
MBA -0.0295 9.0210 -1.4076 ©.1593 -90.0707 9.0116
Mestrado -8.0206 9.0183 -1.1249 0.26087 -0.9566 9.0153
Doutorado -0.0230 9.0198 -1.1611 ©.2457 -9.9619 9.0158
Taxa_Juros 0.4718 09.3574 1.3199 0.1869 -9.2299 1.1726
PIB 2.4277 9.3543 6.8529 0.00082 1.7332 3.1222
Desemprego 8.5283 0.4214 1.2537 ©.2100 -0.2979 1.3545
TX_EBITDA 0.0146 9.0104 1.4067 0.1596 -9.9057 9.09349
TX_Funcionarios 0.0273 9.0107 2.5588 9.e1e5 0.0064 9.04382
TX_Divida_Patrimonio -5.215e-85 2.844e-05 -2.5516 ©.0188 -9.223e-05 -1.208e-05
TX_FluxoCaixa 0.0003 0.0802 1.5717 0.1161 -6.194e-05 0.0826
TX_LucroLiquido -0.0006 9.0009 -0.6694 9.5033 -9.0023 9.0011

F-test for Poolability: 1.7738

P-value: 0.0000

Distribution: F(567,4062)

Included effects: Entity
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