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Resumo

Este estudo investiga o perfil e a atuacdo de Chief Financial Officers (CFOs) em empresas
familiares brasileiras de médio e grande porte, combinando coleta documental em fontes
publicas e enriquecimento de metadados dos CFOs (p.ex., informagdes profissionais
disponiveis publicamente). A amostra foi construida a partir da consolidacdo de rankings
nacionais com data-base 2025 (Exame Maiores e Melhores, Valor 1000 ¢ Estadio Empresas
Mais), adotando-se a base do Estaddo como referéncia. Posteriormente, foram aplicados filtros
sequenciais para restringir o universo a empresas brasileiras, privadas, nao listadas e, por
viabilidade de coleta, segmentou-se naquelas localizadas no estado de Sdo Paulo. O recorte
principal considera organizagdes que se autoidentificam como familiares em seus canais
institucionais, totalizando uma amostra de 117 empresas, de 161 empresas coletadas. Os
resultados descritivos indicam predomindncia masculina na posi¢do (94%), idade média
proxima a 51 anos, e tempos médios elevados de permanéncia na empresa (13 anos) e no cargo
(9 anos). Também foram realizadas analises bivariadas para relacionar as caracteristicas do
CFO com a influéncia familiar. Observa-se nesse sentido, associacdo significativa entre
influéncia familiar na governanga e o CFO ser membro da familia controladora, especialmente
quando a Diretoria Executiva apresenta maioria familiar. Além disso, CFOs que sdo membros
da familia controladora permanecem, em média, mais tempo na empresa e mais tempo no cargo
de CFO do que CFOs ndo familiares (p < 0,001). O estudo contribui ao oferecer evidéncias
empiricas sobre CFOs em empresas familiares privadas brasileiras, descrevendo suas
caracteristicas e relagdes com as caracteristicas da influéncia familiar na governanga.

Palavras-chave: CFO, empresas familiares, governanga corporativa, profissionalizagao, perfil
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1. Introducao

A crescente centralidade do Chief Financial Officer (CFO) no desenho organizacional
contemporaneo tem sido reconhecida tanto na literatura académica quanto no debate
profissional. No Brasil, a pesquisa “O Perfil do CFO no Brasil 2025 (Assetz & Insper, 2025)
evidencia um perfil ainda majoritariamente masculino (80,39%) e com idade média de 48 anos,
com diferenca na idade média de chegada ao cargo entre mulheres (43 anos) e homens (38
anos). O estudo também aponta forte presenca de educacio executiva (84,31% com MBA) e,
sobretudo, a ampliagdo do escopo do CFO: 80,39% acumulam responsabilidades além de
Financgas, com destaque para Tecnologia da Informacao e Compras (47,56% cada) e Juridico
(36,59%), além de crescente centralidade em Relagdes com Investidores (68,63%). A pesquisa
também cita que permanecem os desafios de sucessdo nas empresas, dado que apenas 45,10%
reportaram sucessores mapeados.

Ao longo das ultimas décadas, a expansdo da funcdo financeira e o fortalecimento de
praticas de governanga corporativa contribuiram para reposicionar o CFO como agente
relevante de disciplina de capital, transparéncia e orientacdo ao valor, com impactos na forma
como organizagdes estruturam decisdes de investimento, financiamento, liquidez e risco (Zorn,
2004; Matheus et al., 2025).

Do ponto de vista tedrico, esse deslocamento ¢ consistente com a Teoria dos Altos
Escaldes, segundo a qual escolhas e resultados organizacionais refletem, ao menos
parcialmente, bases cognitivas, valores e experiéncias dos executivos no topo da organizacao.
Assim, caracteristicas observaveis (formagdo, trajetdria, experiéncias funcionais e tempo de
permanéncia) funcionam como proxies uteis para investigar prioridades e padrdes decisorios
(Hambrick & Mason, 1984; Hambrick, 2007; Matheus et al., 2025). Nesse sentido,
compreender quem ocupa posi¢cdes-chave na lideranca financeira e como tais perfis se associam
a caracteristicas organizacionais torna-se particularmente relevante em contextos de
transformagao e complexidade, nos quais a funcdo financeira tende a se aproximar da agenda
estratégica. No Brasil, entretanto, ainda ha relativa escassez de informagdes sistematizadas
sobre o perfil demografico desses executivos, o que limita analises mais refinadas sobre como
caracteristicas individuais podem se associar a decisdes e resultados organizacionais. Nesse
sentido, o relatério Caracteristicas Demograficas de CFOs no Brasil (Pedrosa & Aguiar, 2024)
contribui ao mapear CFOs de companhias listadas na B3 e discutir a transi¢do do CFO de um
papel predominantemente técnico (“beancounter’’) para uma atuagdo mais proxima do papel de
parceiro de negdcios (“business partner”), a medida que cresce sua participacdo em temas
estratégicos nas organizagoes

Apesar do avanco na compreensdo do papel do CFO, persistem lacunas relevantes
quando o foco recai sobre empresas familiares privadas, sobretudo em economias emergentes.
Em linha com essa leitura, a revisdo sistematica de literatura sobre capacidades em empresas
familiares evidencia que o campo ainda ¢ fragmentado, apesar do crescimento da producgdo
académica, e propde uma agenda de pesquisa ao sistematizar determinantes (p.ex., influéncia
familiar) e efeitos dessas capacidades sobre resultados competitivos, financeiros e ndo
financeiros (Gjergji, Brunelli & Sciascia, 2025). “Empresa familiar” ndo constitui um tipo
homogéneo. A literatura contemporanea tem enfatizado que a heterogeneidade entre empresas
familiares reduz a previsibilidade de seu comportamento e pode explicar resultados empiricos
inconsistentes, demandando medidas mais refinadas para operacionalizar dimensdes de
influéncia familiar e seus efeitos em governanca, finangas e contabilidade (Daspit et al., 2021;
Bergmann, 2024).

Nesse ambiente, o0 CFO ocupa uma posi¢ao potencialmente dual: trata-se de uma funcao
técnica de alta especializagdo, mas também de um cargo sensivel de confianca, alinhamento e
preferéncias da familia controladora. Estudos sugerem que a contratagdo e a atuacdo do CFO
em empresas familiares envolvem, simultaneamente, consideragdes de competéncia financeira
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e de aderéncia as expectativas e ao padrao de governanga familiar, o que afeta o papel exercido
pelo executivo na organizagado (Caselli & Di Giuli, 2010; Hiebl, 2013; Songini & Vola, 2016).
A literatura sobre presenga de ndo familiares em empresas familiares sustenta que decisdes de
contratacao e alocagdo de executivos externos refletem objetivos e preocupagdes especificas da
familia controladora (como preservagao de controle e autonomia decisoria), tornando plausivel
que a ocupagdo do cargo de CFO (por membro da familia ou por executivo externo) varie
conforme a intensidade da influéncia familiar na governanga (Chrisman et al., 2012; Tabor et
al., 2018; Lutz & Schraml, 2012). Essa ¢ apenas uma das discussdes que cercam a fun¢do
financeira em empresas familiares, pois o perfil do CFO envolve ndo apenas o vinculo familiar,
mas também atributos individuais e de capital humano, tal como formacao académica e
educagdo executiva, maturidade/idade, experiéncia acumulada e trajetoria de carreira (p.ex.,
controladoria, tesouraria, mercado financeiro, consultoria e auditoria), além de
credenciais/certificacdes e exposi¢ao internacional, dimensdes que podem influenciar a forma
como o executivo interpreta o ambiente, prioriza decisdes € se posiciona perante a familia e
demais stakeholders (Hiebl, 2017; Caselli & Di Giuli, 2010).

No Brasil, ainda que existam estudos e relatérios recentes sobre o perfil de CFOs e
executivos financeiros, grande parte das evidéncias se concentra em companhias abertas ou
e/ou empresas de grande porte (Pedrosa & de Aguiar, 2024; Assetz & Insper, 2025), limitando
inferéncias sobre empresas familiares de capital fechado. Ao mesmo tempo, abordagens
metodologicas baseadas em dados publicos vém ganhando espago como alternativa viavel
diante das barreiras tradicionais de acesso a executivos do alto escaldo. O estudo de Matheus et
al. (2025) exemplifica esse caminho ao estruturar um pipeline replicavel de coleta em fontes
publicas, enriquecimento de metadados e andlises descritivas e associativas para examinar
prioridades e heterogeneidade entre CFOs.

Diante dessas lacunas, este artigo tem como objetivo caracterizar o perfil e a atuagdo de
CFOs em empresas familiares brasileiras de médio e grande porte do Estado de Sao Paulo,
conectando atributos observaveis do executivo a proxies de propriedade, controle e governanga
familiar. A amostra foi construida a partir da consolidacao de trés rankings nacionais (Exame
Maiores e Melhores 2025, Valor 1000 2025 e Estaddo Empresas Mais 2025), com sele¢do da
base do Estaddao como referéncia e aplicagcdo de filtros sequenciais para delimitar empresas
brasileiras, privadas e, por viabilidade de coleta, localizadas no estado de Sao Paulo. Em linha
com a estratégia analitica adotada como referéncia, o estudo organiza os resultados em duas
etapas complementares: (i) descri¢do do perfil das empresas e dos CFOs (estatisticas descritivas
e distribui¢des); e (i1) analises bivariadas exploratorias, com testes estatisticos, para examinar
associagdes entre influéncia familiar em governanga (por exemplo, composi¢do familiar no
conselho e na diretoria executiva) e caracteristicas do CFO (género, idade, formacao, trajetoria
e experiéncia profissional). O estudo oferece evidéncias empiricas, com interpretacdo nao
normativa, acerca de padrdes de composi¢cdo da alta lideranca financeira, em particular, a
relacdo entre atributos do CFO (trajetéria, formacdo e experiéncia) e a configuracdo da
influéncia familiar (maioria em conselho de administragdo e diretoria) em empresas familiares
privadas brasileiras. Para a coleta dos dados dos CFOs utilizou-se da ferramenta de inteligéncia
artificial generativa (IA) Gemini do Google (GOOGLE, 2025) para viabilizar a coleta e tornar
ampla as bases de pesquisas. Também foi realizada uma verificagdo manual das informagdes
como estratégia de integridade dos dados.

O estudo, portanto, proporciona as seguintes contribuigdes. Primeiro, amplia a
evidéncia sobre CFOs em empresas familiares privadas no Brasil, um contexto menos
documentado do que o de companhias abertas. Segundo, conecta a literatura de heterogeneidade
em empresas familiares a medidas operacionais de influéncia familiar e ocupagdo de cargos
estratégicos, respondendo a lacunas destacadas por revisdes recentes em financas e
contabilidade de empresas familiares (Bergmann, 2024; Sandgren, 2023). Terceiro, fortalece
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uma via metodoldgica baseada em dados publicos, triangulagdo e rastreabilidade, alinhada a
estratégias replicaveis para pesquisa com alta gestdo em ambientes de acesso limitado.

2. Referencial Teorico
2.1 Evolucao do papel do CFO e lideranca financeira

A relevancia do CFO nas organizagdes tem sido associada a mudangas estruturais no
capitalismo corporativo e na governanga, que ampliaram a demanda por executivos capazes de
integrar financas e estratégia. No contexto norte-americano, a ascensao do cargo ¢ documentada
por Zorn (2004), que descreve a difusdao do modelo de CFO entre 1963 e 2000 e a transicdo de
um papel predominantemente técnico para uma posi¢cao mais proxima do centro decisorio, em
linha com a intensificagdo de pressdes por desempenho e disciplina financeira.

Mais recentemente, a propria literatura sobre CFO tem se expandido e se sofisticado,
embora ainda apresente fragmentacdo tematica. Em uma revisdo sistematica com abordagem
bibliométrica, Rashid et al. (2024) analisam 669 artigos (1982—2022) e identificam que o campo
permanece disperso, a0 mesmo tempo em que organiza a pesquisa em seis clusters de
conhecimento e aponta agendas futuras que reforcam o crescimento do CFO como lideranga no
C-level.

Em paralelo, relatorios e evidéncias profissionais contemporaneas reforcam que a
funcdo financeira se tornou mais transversal, com maior proximidade do CFO ao CEO e
participagcdo crescente na agenda de criacao de valor e transformagdo organizacional. Por
exemplo, achados de survey global e recortes do contexto brasileiro sugerem aumento da
interacdo CFO-CEO e reconfiguragdo do trabalho do lider financeiro em torno de temas como
alocagdo de capital, integracdo pos-M&A (Mergers & Acquisitions), digitalizagdo e analytics,
ainda que com particularidades locais e diferentes niveis de maturidade na adogao tecnolégica.
Além disso, andlises baseadas em mesas-redondas com CFOs em diferentes regides indicam
que, embora exista tendéncia de fortalecimento do papel estratégico, as prioridades variam
conforme ambiente regulatorio, globalizacdo, tecnologia e gestao de riscos, entre outros fatores
(McKinsey & Company, 2023; Assetz & Insper, 2025).

2.2 Teoria dos Altos Escaldes e 0 CFO como unidade de analise

A Teoria dos Altos Escaldes (Upper Echelons Theory) sustenta que escolhas
estratégicas e resultados organizacionais refletem, em parte, bases cognitivas e valores dos
executivos no topo. Por isso, atributos observaveis como idade, formagdo, tempo de
permanéncia, trajetdria funcional e experiéncias anteriores sao utilizados como proxies para
padrdes de percepcao e decisdo (Hambrick & Mason, 1984; Hambrick, 2007). Essa perspectiva
tem sido amplamente aplicada ao estudo de CEOs, mas ¢ particularmente til para compreender
CFOs, dado que a fungdo combina prerrogativas técnicas (informacdo contabil-financeira,
or¢amento, capital e riscos) e influéncia substantiva sobre decisdes que afetam liquidez,
rentabilidade, alavancagem e crescimento.

Ao deslocar o foco para o CFO, a teoria oferece uma base para investigar como
caracteristicas individuais do executivo podem se relacionar a agendas e escolhas
organizacionais, bem como como tais relagdes sao condicionadas pelo contexto organizacional
(setor, estrutura de propriedade, governanga, complexidade e estagio do ciclo de vida). Estudos
empiricos recentes sugerem que CFOs influenciam politicas e rotinas centrais da firma e que a
interagdo entre caracteristicas do executivo e contexto pode ser determinante para compreender
variacoes em praticas financeiras e gerenciais. Nesse sentido, a Teoria dos Altos Escaldes
sustenta a inclusdo, no presente estudo, de varidveis observaveis do CFO (género, idade,
formacgao, experiéncia profissional), articuladas a proxies de propriedade e controle familiar e
a medidas de composi¢do de orgdos de governanga.
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2.3 O CFO em empresas familiares

A literatura especializada sugere que o CFO em empresas familiares ocupa uma posi¢ao
potencialmente dual: por um lado, trata-se de uma fun¢do de alta especializagdo técnica
(contabilidade, controladoria, tesouraria, financas e reporte); por outro, ¢ um cargo
particularmente sensivel a confianga, autonomia decisoria e controle por parte da familia
proprietaria, dado seu acesso a informacgdes estratégicas e sua proximidade com a estrutura de
governanga (Hiebl, 2017; Songini & Vola, 2016). Nessa perspectiva, a decisdo de alocar um
CFO familiar ou nao familiar tende a refletir trade-offs entre preservagao de influéncia e
necessidade de competéncias gerenciais e financeiras (Hiebl, 2013; Lutz & Schraml, 2012).

Estudos voltados a presenca de CFOs nao familiares indicam que, em determinadas
configuracdes, familias controladoras podem resistir a contratacdo externa para a posi¢ao
financeira, especialmente quando a manuten¢ao de independéncia e controle ¢ percebida como
prioritaria (Hiebl, 2013; Lutz & Schraml, 2012). Em contraste, a literatura também sugere que
a contratacdo de CFOs externos pode ocorrer como resposta a pressdes de complexidade
(crescimento, profissionalizag¢do de processos, maior necessidade de interlocu¢do com credores
e investidores, e governang¢a mais estruturada), ampliando a capacidade de coordenacgdo
financeira e suporte a estratégia (Gurd & Thomas, 2012; Songini & Vola, 2016).

Além da origem (familiar vs. externa), a pesquisa sobre CFOs em empresas familiares
enfatiza que o impacto do CFO pode se manifestar em dimensdes de desempenho e decisdes
financeiras relevantes. Evidéncia empirica aponta que “o CFO importa” para empresas
familiares, reforcando que atributos do executivo e seu posicionamento na arquitetura decisoria
podem influenciar escolhas financeiras e resultados (Caselli & Di Giuli, 2010). Em conjunto,
esse corpo de estudos sustenta que a ocupacgdo do cargo de CFO em empresas familiares deve
ser analisada como um fendmeno que combina atributos do executivo (trajetoria, competéncias
e “fit”) e configuragdes de governanga e controle familiar (Songini & Vola, 2016; Hiebl, 2017).

2.4 A funcao financeira e a configuracio do topo financeiro em empresas familiares
privadas

A literatura sobre CFOs em empresas familiares sugere que o desenho da fungdo
financeira ¢ condicionado por dois vetores complementares: (i) caracteristicas do ocupante do
cargo e (ii) configuragdo da influéncia familiar na governanca e na gestdo. No primeiro vetor,
a pesquisa enfatiza que o CFO/finance manager carrega um repertério técnico e gerencial que
se traduz em capacidades de coordenagdo, controle e suporte a estratégia. Esse repertorio €, em
grande medida, observavel por proxies como trajetoria funcional, experiéncia, formagdo e
senioridade (Gurd & Thomas, 2012; Hiebl, 2017). Essa énfase dialoga com a lente de upper
echelons, segundo a qual atributos individuais dos executivos influenciam como informagdes
sdo interpretadas e como decisdes sdo priorizadas, o que ¢ particularmente relevante em
empresas familiares, onde objetivos e restricdes ndo econdomicos podem coexistir com metas
financeiras (Hiebl, 2017).

No segundo vetor, os estudos destacam que a presenga e o espago de atuacdo do CFO
(sobretudo quando ndo familiar) dependem do arranjo de poder familiar e do nivel de abertura
do sistema de governanca para executivos externos. Discussdes sobre contratacdo de CFOs
externos apontam que familias podem resistir a ceder o topo financeiro quando a preservacao
de controle, independéncia e autonomia ¢ central, o que implica que a ocupagao do cargo
(familiar vs. ndo familiar) pode variar conforme a intensidade do controle exercido pela familia
em instancias decisorias (Lutz & Schraml, 2012; Hiebl, 2013). Ao mesmo tempo, quando cresce
a complexidade do negocio e, com ela, a necessidade de coordenacdo financeira, disciplina de
investimentos e interlocu¢do com stakeholders a contratacio de um CFO externo pode ser
mobilizada como mecanismo para ampliar capacidades e apoiar a gestdo (Gurd & Thomas,
2012; Songini & Vola, 2016).
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Essa articulag@o entre atributos do CFO e configuracdo da influéncia familiar ¢ central
para compreender por que o topo financeiro em empresas familiares nao deve ser tratado apenas
como uma escolha “binaria” (ter ou ndo ter um CFO familiar), mas como um arranjo
contingente. A literatura sugere que o “encaixe” (fit) do CFO com a logica familiar importa: a
efetividade de um CFO nao familiar depende de alinhamento com o sistema de valores e com
as preferéncias de controle da familia, além de condig¢des para exercer influéncia em decisdes
financeiras (Hiebl, 2013; Songini & Vola, 2016). Por consequéncia, ¢ plausivel que, quanto
maior a presenca familiar nas arenas de decisao (por exemplo, diretoria executiva e conselho),
maior seja a probabilidade de a familia manter o cargo de CFO sob controle direto (ocupagao
por familiar) e, quando a posi¢ao € ocupada por nao familiar, que seu perfil reflita maior
robustez de capital humano e senioridade, como forma de reduzir riscos de agéncia e de
confianca (Lutz & Schraml, 2012; Hiebl, 2013).

Além disso, a literatura indica que o CFO pode produzir efeitos economicos relevantes
em empresas familiares, reforcando a importancia de mapear ndo apenas “quem ocupa’ o cargo,
mas também “com quais atributos” e “sob quais arranjos de governanga”. Evidéncia empirica
mostra que o CFO esté associado a diferengas em decisdes e desempenho, sugerindo que seu
posicionamento na arquitetura decisoria e seu conjunto de capacidades podem influenciar
resultados financeiros (Caselli & Di Giuli, 2010). Revisdes do papel do CFO em empresas
familiares, por sua vez, reforcam que a funcdo financeira tende a se expandir para além do
reporte ¢ do compliance, incorporando papéis de coordenacdo, aconselhamento e suporte a
estratégia com variacdo conforme o contexto familiar e o grau de formalizacdo da governanga
(Songini & Vola, 2016).

Em sintese, o arcabougo tedrico que emerge desses estudos sustenta a pertinéncia de
investigar: (a) se proxies de influéncia familiar em instancias de governanca (por exemplo,
composi¢ao do conselho e da diretoria) se associam a presenca de um membro da familia como
CFO; e (b) em que medida as caracteristicas do CFO (como género, idade/maturidade,
formagdo e experiéncias profissionais) variam de forma sistematica conforme a configuragao
do controle familiar no topo decisério. Esse enfoque permite explorar padrdes do topo
financeiro em empresas familiares privadas, articulando simultaneamente governanca e
atributos individuais do executivo (Hiebl, 2017; Songini & Vola, 2016; Lutz & Schraml, 2012;
Hiebl, 2013; Caselli & Di Giuli, 2010).

3. Metodologia

Este estudo utiliza dados secundarios e adota uma abordagem exploratoria e descritiva,
com foco na caracterizagdo do perfil de Chief Financial Officers (CFOs) e na andlise de
associacoes bivariadas entre atributos do executivo e proxies de influéncia familiar na estrutura
de governanca. O desenho metodologico privilegia transparéncia e replicabilidade, combinando
(1) constru¢cdo de uma base de empresas a partir de rankings nacionais, (i1) coleta documental
manual em multiplas fontes publicas, (iii) uso de inteligéncia artificial generativa como
ferramenta de apoio a coleta e sistematizacao, com dupla verificagdo humana, e (iv) analise
estatistica descritiva e testes de associacdo (t e qui-quadrado), em linha com recomendagdes
para pesquisas com alta gestao e dados observacionais.

A sequéncia metodoldgica do estudo pode ser descrita em quatro etapas (Tabela 1), que
estruturam desde o recorte amostral até¢ a aplicagdo dos testes estatisticos e produgdo de
evidéncias.
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Tabela 1

23°

Congresso USP de Iniciacio
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Etapas metodologicas do estudo e exemplos de saidas

Etapas

Objetivo

Exemplo de saida

1 — Consolidagio de
bases e recorte amostral

Definir universo e selecionar
empresas elegiveis

Lista consolidada (Exame, Valor e Estaddo) ¢ base
final elegivel (Estado de Sdo Paulo, privadas,
brasileiras, ndo listadas)

2 — Definigédo operacional
de variaveis

Padronizar variaveis de

empresa, governanga e CFO

Dicionario de variaveis (empresa; governanga;
perfil do CFO)

3 — Coleta documental

Extrair evidéncias em fontes

Campos preenchidos por empresa e por CFO com

manual e assistida por IA gr:elrllcc?lsimen toe padronizar registro de fontes utilizadas
4 — Controle de qualidade | Validar  evidéncias, corrigir | Dupla verificagdo, marca¢do de N/A e

e consisténcia

inconsisténcias e tratar missing

padronizagdo de categorias

3.1. Construcao da amostra e recorte dos dados
3.1.1. Populagio

O ponto de partida foi a consolidag¢ao de trés rankings nacionais de grande porte, com
foco em organizagdes de médio e grande porte no Brasil: (i) Exame Maiores e Melhores (2025),
(i1) Valor 1000 (2025) e (ii1) Estadao Empresas Mais (2025). Inicialmente, as listas foram
padronizadas (nome da empresa, setor, medidas de porte quando disponiveis e CNPJ) e
reconciliadas para identificar organizagdes em comum entre as bases. A base do Estaddo foi
utilizada como referéncia para o recorte principal de trabalho, por fornecer um ponto de partida
consistente para a selecao subsequente, com foco em empresas privadas.

3.1.2. Filtros sequenciais de elegibilidade e amostra

A selecao da amostra seguiu filtros sequenciais, documentados e aplicados de forma
deterministica: (a) integragao das 3 bases de dados (Exame, Valor e Estadao), excluindo-se as
duplicadas, resultado em uma base com 2.679 empresas; (b) foram selecionadas apenas as
empresas da base do Estaddo como referéncia, dado maior nivel de informagdes (como
localizagao da sede, setor e dados financeiros), resultado em uma base com 1.498 empresas; (¢)
exclusdo de empresas de capital aberto no Brasil e com operagdes estrangeiras ou registros que
ndo se enquadravam no objetivo do estudo, resultando em uma base com 1.271 empresas; (d)
manutengdo apenas de empresas com origem de capital no Brasil e exclusdo de empresas
publicas, resultado em uma base com 898 empresas; (e) recorte geografico para o estado de Sao
Paulo, adotado por viabilidade e padronizacdo de coleta documental (especialmente para
consulta e conciliagdo de informagdes em registros e fontes publicas), além de permitir um
processo de coleta mais consistente para os perfis de CFOs, resultando em uma base com 259
empresas. Até o momento, da base com 259 empresas, 161 contam com a coleta de dados
concluida. O recorte analitico principal considera empresas que se autoidentificam como
familiares.

3.1.3. Critério de empresa familiar e unidade de analise

O estudo utiliza como proxy central a autoidentificacdo publica da empresa como
“familiar”, conforme evidéncias em seus canais institucionais (por exemplo, se¢do “Historia”,
“Quem Somos”, “Governanga” ou materiais institucionais). Esse critério foi operacionalizado
de forma bindria (Sim/Nao), com registro da evidéncia consultada. A unidade de analise € o par
empresa—CFO, com varidveis adicionais sobre composi¢do (quantidade) dos orgdos de
governanga (Conselho de Administracdo e Diretoria Executiva).
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3.2. Coleta de dados: fontes, triangulacio e uso de IA
3.2.1. Coleta manual em fontes publicas

A coleta dos dados dos CFOs e de influéncia familiar foi conduzida manualmente,
empresa a empresa, por meio de busca e extragdo em fontes publicas. As principais fontes
incluem: (a) site institucional e se¢des de governanca/RI (quando existentes); (b) registros e
documentos publicos, incluindo Junta Comercial do Estado de Sao Paulo (JUCESP), quando
aplicavel; (c) perfis publicos em midias profissionais (principalmente LinkedIn); (d) noticias
de negocios e comunicados corporativos. Todas as fontes consultadas foram registradas na base,
especialmente na coluna “Fontes”, permitindo rastreabilidade do processo de coleta.

3.2.2. Coleta assistida por IA (Gemini-Google) e protocolo de pesquisa

Como instrumento de aceleragao e ampliacdo da coleta de dados secundarios, foi
utilizado o Gemini do Google (ambiente institucional) para apoiar a busca em multiplas fontes
publicas e organizar evidéncias em um formato estruturado, alinhado as varidveis do estudo. A
utilizagdo do Gemini em ambiente institucional permite com que sejam utilizados dados
somente que foram pesquisados no momento da sua utilizacdo, sem o registro dessas
informagdes em banco de dados, reduzindo a probabilidade que a IA traga dados inconsistentes.
O uso de IA foi incorporado como ferramenta metodoldgica, ndo como substituto de validagao,
com o objetivo de reduzir tempo de coleta e aumentar a abrangéncia de varredura, dado que a
ferramenta permite integrar informagdes dispersas em diferentes paginas e registros publicos.

O uso do Gemini foi guiado por um protocolo padronizado (prompt) aplicado a cada
empresa, contemplando: missdo/valores, porte, fundacao e proxy de geracao, autoidentificagdao
familiar, composi¢do do Conselho e Diretoria, e perfil do CFO (género, idade, formacao,
experiéncia profissional, acumulo de fungdes, trajetéria e vinculo familiar). O protocolo
também exigia listar explicitamente as fontes consultadas (URLs/documentos) e registrar como
N/A quando a informagao nao fosse encontrada apds busca profunda.

3.2.3. Dupla verificacao e consisténcia dos dados

Para mitigar riscos de inconsisténcia e possiveis erros decorrentes de informagdes
incompletas ou interpretagdes equivocadas (inclusive as possiveis alucinagdes de TA), adotou-
se dupla verificagdo humana: toda informacdo sugerida pela IA era validada pelo pesquisador
em fontes primarias ou secundarias confiaveis antes de ser incorporada a base final. Quando a
validacdo ndo era possivel, o campo era mantido como N/A ou em branco, conforme o padrdo
de tabulagdo. Esse procedimento busca equilibrar produtividade e rigor, mantendo
rastreabilidade do dado e consisténcia do banco de dados.

3.3. Operacionalizacido das variaveis

As variaveis coletadas abrangem as caracteristicas da empresa, caracteristicas de
governanga e da influéncia familiar e caracteristicas do CFO (conforme Tabela 2).
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Tabela 2
Varidveis coletadas e observadas
Caracteristicas | Detalhamento
Empresa a) setor de atuag@o;
b) medidas de porte: ativo, faturamento e nimero de colaboradores (quando disponiveis);
¢) ano de fundagéo;
d) autoidentificacdo como empresa familiar (Sim/N&o);
e) estagio geracional (quando disponivel explicitamente; quando ndo, proxy baseada em
idade da empresa, conforme protocolo).
Governanga e da | a) Conselho de Administragdo: total de membros; total de membros com sobrenome
influéncia associado a familia controladora; percentual de membros familiares; indicador de maioria
familiar familiar;
b) Diretoria Executiva: total de membros; total de membros familiares (incluindo CFO e
demais C-level); percentual de membros familiares; indicador de maioria familiar.
CFO a) género;
b) idade (observada; quando ausente, estimada por proxy via ano de graduagio somando-
se 22 anos, conforme protocolo);
¢) formacdo académica: graduacgdo (curso ¢ instituicdo) e pds-graduagdo (nivel, area e
instituigdo);
d) tempo na empresa (anos) e tempo no cargo de CFO (anos);
¢) acimulo de fungdes (por exemplo, Diretor de Relagdes Institucionais (DRI), Presidente
(CEO), Diretor de Operagdes (COO) e outras diretorias);
f) trajetoria e experiéncias prévias, classificadas em categorias: areas estratégicas (M&A,
Investment Banking, Equity Research, etc.), areas tradicionais de finangas (controladoria,
contabilidade, auditoria), tesouraria, FP&A, business development/strategy e relagdes com
investidores;
g) vinculo familiar: CFO é membro da familia controladora (Sim/N&o) e, quando aplicavel,
grau de parentesco.
Nota 1: Esse recorte de variaveis foi preparado pelos pesquisadores, inspirado por Pedrosa e de Aguiar
(2024).

3.4. Tratamento de dados e consisténcia

Os dados foram padronizados para garantir comparabilidade: unifica¢do de categorias
de formagdo, normalizagdo de nomes de institui¢des, padroniza¢do de setores, ¢ consolidagao
de classificagdes de experiéncia prévia. Para varidveis numéricas (idade e experiéncia
profissional), foram verificados valores extremos e coeréncia temporal (por exemplo, tempo no
cargo nao superior ao tempo na empresa). Inconsisténcias identificadas foram resolvidas por
retorno as fontes ou por marca¢do como ausentes quando nao solucionaveis.

3.5. Procedimentos de analise de dados

Os dados foram analisados inicialmente por meio de estatistica descritiva, com o
objetivo de caracterizar a amostra e sintetizar padrdes observados nas empresas e nos CFOs.
Nessa etapa, foram reportadas distribui¢cdes e medidas-resumo adequadas ao tipo de variavel,
organizadas em tabelas descritivas centrais. Em seguida, foram conduzidas anélises bivariadas
exploratorias. Para associagdes entre variaveis categdricas, empregou-se o teste qui-quadrado,
reportando-se também o V de Cramér como medida de tamanho de efeito. Para comparagdes
entre grupos em variaveis continuas, utilizaram-se testes de diferenca de médias (teste t; e
alternativa ndo paramétrica quando apropriado), com reporte das estatisticas do teste e valores-
p. A interpretagdo ¢ exploratéria e ndo normativa, sem inferéncia causal.

4. Analise dos Resultados

Esta secdo apresenta os principais achados empiricos do estudo. Inicialmente,
descrevem-se as caracteristicas da amostra e das empresas (porte, setor e estrutura de
governanga), para entdo caracterizar o perfil dos CFOs (demografia, formacgao, trajetoria e
experiéncia profissional). Em seguida, avangcamos para analises bivariadas, com aplicagcdo de
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testes estatisticos (qui-quadrado e teste t de médias) para avaliar associagdes entre: (i)
composi¢ao familiar nos 6rgdos de governanga e a probabilidade do CFO ser membro da
familia; (ii) caracteristicas do CFO (género, idade, formagdo e experi€ncia) e proxies de
governanga e estagio geracional.

4.1. Perfil da amostra e caracteristicas das empresas

A base analisada contempla 161 empresas, resultante do recorte descrito na metodologia
(consolidacdo de rankings, selecao de empresas brasileiras, exclusdo de empresas publicas e
recorte geografico para o estado de Sao Paulo), o que viabilizou a coleta manual de informagdes
sobre executivos e instancias de governanca em fontes publicas. A variavel “empresa familiar”
foi operacionalizada por autodeclaracdo em fontes institucionais (por exemplo, website
corporativo, secoes “historia/quem somos” e materiais institucionais), critério adotado por (i)
padronizagdo e rastreabilidade da classificagdo no contexto de coleta documental, e (ii)
comparabilidade entre organizagdes, dado que a autodeclaracao ¢ uma evidéncia publica direta
do enquadramento que a propria firma atribui a sua identidade e controle.

Nao foi adotado um critério baseado exclusivamente em estrutura de
propriedade/controle acionario porque, no universo de empresas privadas e de médio/grande
porte, a identificagdo consistente do “controle tltimo” tende a exigir reconstrucao de cadeias
societarias (holdings, acordos, participacdes indiretas e reorganizacdes), além de acesso a bases
proprietarias ou registros incompletos/heterogéneos. Essa complexidade e a indisponibilidade
sistemdtica de dados compardveis poderiam introduzir vieses de mensura¢do e reduzir a
reprodutibilidade do procedimento. Assim, para manter um critério deterministico e replicavel
na etapa de classificagdo, optou-se pela autodeclaracao institucional como proxy inicial.

Na amostra, 117 empresas (72,7%) se autoidentificam como familiares, 43 (26,7%) nao
se autoidentificam, e 1 caso permanece como dado ausente para esta varidvel (Tabela 3). Esse
resultado € consistente com o desenho amostral, que deliberadamente privilegiou organizagdes
com evidéncia publica de identidade e controle familiar, alinhando-se ao objetivo de
caracterizar o perfil do CFO em empresas familiares privadas brasileiras.

Tabela 3
Distribui¢dao da amostra por autoidentificacdo como empresa familiar (n = 161)
Quant.lda’d ¢ de Estrutura de governanca
Funcionarios
Total de Membros Totalde Membros
Autoidentificagcio o . 1. Medi- da membros da familia
o %o Média DV  membros e
como familiar ana no CA familia na na
no CA Diretoria Diretoria
Nao informado 1 0,6% - - - - - - -
Nao 43 26,7% 3396 1200 5186 6,74 0,00 5,20 0,14
Sim 117 72,7% 2699 850 3772 4,98 2,26 4,46 1,32
Total 161 100,0% 2887 1200 4193 - - - -
Teste t (p-valor) - - - - - 0,252 <0,001 0,250 <0,001

Nota 1. Foi testada a diferenca estatistica de porte entre empresas autodeclaradas familiares e ndo autodeclaradas,
e a diferenca das médias ndo ¢ estatisticamente significante (Teste-t = 0,424)

Nota 2. médias simples de membros no CA e diretoria

Nota 3. DV (desvio-padrao)

Quanto ao porte, a proxy de quantidade de funciondrios em 2025 indica organizagdes
de grande porte, com média de 2.869 funciondrios (mediana 1.200; maximo 25.000).
Comparando os grupos, empresas familiares exibem média menor de funcionarios (2.699) que
empresas nao familiares (3.396). Essa diferenca, entretanto, nao € estatisticamente significativa
na amostra concluida (teste t de Welch; p = 0,424), sugerindo que ambos 0s grupos concentram
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empresas de grande porte, coerente com o procedimento de sele¢do baseado em rankings
nacionais.

4.1.1. Estrutura de governanca: conselho e diretoria executiva

A estrutura de governanca foi analisada a partir da composi¢do do Conselho de
Administragao (CA) e da Diretoria Executiva, considerando: (i) nimero total de membros e (ii)
nimero de membros da familia (proxy construida a partir de evidéncia nominal, e sobretudo
sobrenome, ¢ validagdo por fontes publicas). Para comparar empresas familiares e nao
familiares, foram aplicados testes t de diferenca de médias (duas amostras independentes).

Em cada comparacao, a hipotese nula foi definida como HO: p_familiar = pu_nao familiar
(ndo ha diferenca entre as médias dos grupos) e a hipodtese alternativa como H1: p_familiar #
p_nao familiar (ha diferenga entre as médias), adotando-se o teste bicaudal. Assim, valores-p
inferiores ao nivel de significancia (por exemplo, 5%) fornecem evidéncia para rejeitar HO e
sustentar diferenca estatisticamente detectavel entre os grupos; valores-p superiores indicam
que ndo ha evidéncia suficiente para rejeitar HO, ainda que diferengas descritivas possam existir.

Nos dados ajustados, empresas familiares apresentam, em média, conselhos menores
(4,98 membros) do que empresas nao familiares (6,74 membros), porém essa diferenga ndo ¢
estatisticamente significativa ao nivel convencional (p = 0,252). Em contraste, como esperado,
a presenca média de membros da familia no CA ¢ substancial em empresas familiares (2,26) e
proxima de zero em nao familiares, com diferenca estatisticamente significativa (p < 0,001).
Para a diretoria executiva, empresas familiares tém, em média, 4,46 membros (vs. 5,20 em nao
familiares), com diferenca nao significativa (p = 0,250), enquanto a presenca de familiares na
diretoria ¢ maior nas empresas familiares (1,32 vs. 0,14), com diferenga robusta (p < 0,001).
Em conjunto, os resultados sugerem que as distingdes entre os grupos se manifestam menos no
“tamanho” formal das instincias e mais na ocupagdo efetiva por familiares, especialmente na
diretoria executiva.

4.1.2. Estagio geracional das empresas familiares

A distribuic@o de geragdo (proxy de estagio geracional) entre empresas familiares revela
concentracdo em 2% e 3* geracoes: 43,6% estdo na 2° geracao e 34,2% na 3 geracdo, enquanto
15,4% estdo na 1* geragdo; categorias hibridas (2 e 3% 3% e 4* etc.) surgem de forma residual.
Esse padrao sugere que a amostra concentra empresas familiares relativamente maduras, nas
quais desafios de governanca e profissionalizacdo sdo mais provaveis, conforme discutido na
literatura de ciclos geracionais e desenvolvimento de empresas familiares.

4.2. Perfil dos CFOs: caracteristicas demograficas e capital humano

Esta secdo caracteriza o perfil dos CFOs das empresas da amostra. Como se trata de um
estudo baseado em dados secundarios publicos, algumas variaveis apresentam dados ausentes,
por exemplo, idade e informagdes de pds-graduagdo, o que reforca a importancia da
triangulacao de fontes e do registro sistematico de evidéncias. A Tabela 4 sintetiza, de forma
integrada, estatisticas descritivas de género, idade, graduacdo e indicadores de trajetoria
profissional.

4.2.1. Género e idade

O perfil de género dos CFOs ¢ fortemente assimétrico. Dos 158 CFOs com género
identificado, 147 (93,0%) sdo homens e 11 (7,0%) sdo mulheres, com 3 casos sem informacao.
Na desagregacdo por tipo de empresa, a propor¢ao de CFOs mulheres ¢ de 6,0% em empresas
familiares (7 de 116) e de 9,5% em empresas ndo familiares (4 de 42), conforme apresentado
na Tabela 4. Apesar da diferenca descritiva, ndo ha evidéncia estatistica de associagdo entre
género do CFO e tipo de empresa nesta amostra (teste qui-quadrado, p-valor acima de 0,05).
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Em andlises adicionais restritas ao subconjunto de empresas familiares, também nao se
observou associacao estatisticamente detectavel entre género do CFO e duas dimensodes do
contexto familiar, o CFO ser membro da familia e o estagio geracional (teste qui-quadrado, p =
0,277 para género versus CFO membro da familia, p = 0,810 para género versus estagio
geracional). Esses resultados devem ser interpretados com cautela, dado o nimero reduzido de
CFOs mulheres, que limita o poder estatistico dos testes.

Em termos etarios, a idade média observada ¢ de 50,5 anos (n = 158), com variagdo de
35 a 81 anos. A Tabela 4 indica que, nas empresas familiares, CFOs homens apresentam idade
média de 51 anos, enquanto CFOs mulheres apresentam média de 47 anos. Nas empresas nao
familiares, CFOs mulheres apresentam média de 51 anos e CFOs homens, 49 anos. Embora
essas diferengas sejam informativas para caracterizagao do perfil, elas devem ser tratadas como
evidéncia descritiva, principalmente pela baixa frequéncia de CFOs mulheres.

O padrio etario observado ¢ compativel com evidéncias recentes no Brasil, que indicam
idade média do CFO préxima a 50 anos e baixa representatividade feminina, o que reforca este
perfil descritivo, apesar do recorte em empresas privadas e do foco geografico.

4.2.2. Formacio académica e pés-graduacio

A graduacao dos CFOs ¢ concentrada em areas tradicionais de negdcios. Conforme a
Tabela 4, em empresas familiares predominam formagdes em Administragdo e Contabilidade,
com presenga complementar de Economia e Engenharia, além de uma categoria residual
“Outros”. Em empresas ndo familiares, mantém-se a predominancia de Administracdo, mas
observa-se maior participacao relativa de Economia. Em termos proporcionais, nas empresas
familiares, Administra¢do representa aproximadamente 44% das graduagdes identificadas (51
de 116), enquanto nas empresas nao familiares representa cerca de 38% (16 de 42). J4 Economia
representa aproximadamente 11% no grupo familiar (13 de 116) e 24% no grupo ndo familiar
(10 de 42), sugerindo uma distribui¢ao distinta do capital humano entre os grupos, ainda que
essa diferenca dependa de teste formal e esteja sujeita a dados ausentes em graduacio.

Quanto a pos-graduacdo, a evidéncia reunida indica predomindncia de MBA, com
concentragdo em instituigdes brasileiras de referéncia e presenca pontual de escolas
internacionais. Esse padrdo ¢ consistente com estudos recentes sobre o perfil do CFO no Brasil,
que descrevem elevada presenca de educagdo executiva e refor¢am a importancia do MBA
como credencial de capital humano para o topo financeiro. Como a informagdo de poOs-
graduagdo ndo estd disponivel de forma completa para todos os casos, esta etapa deve ser
interpretada como descritiva. Como complemento, a comparacao das proporgdes de formagao
em Contabilidade, Economia e Engenharia entre CFOs de empresas familiares e ndo familiares
pode indicar énfases distintas.

4.2.3. Experiéncia e trajetoria profissional dos CFOs

As médias gerais indicam 11,35 anos de tempo na empresa e 8,33 anos de tempo no
cargo (n = 158). Ao restringir a analise as empresas familiares, emerge um padrdo substantivo.
CFOs membros da familia controladora apresentam tempos médios significativamente mais
elevados, tanto na permanéncia na organizagao quanto na posi¢do de CFO, em comparagao aos
CFOs nao familiares. Especificamente, em empresas familiares, CFOs membros da familia
registram, em média, 29 anos de tempo na empresa (n = 23; DP = 10), enquanto CFOs nao
membros apresentam 9 anos (n = 93; DP = 9), com diferenca estatisticamente significativa
(teste de diferenca de médias; p < 0,001). Padrao semelhante ocorre para o tempo no cargo:
CFOs familiares apresentam, em média, 19 anos no cargo (n = 23; DP = 11), enquanto CFOs
nao familiares apresentam 7 anos (n = 93; DP = 5), também com diferenca estatisticamente
significativa (p < 0,001).
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Esses resultados sugerem que CFOs familiares tendem a construir trajetérias mais
longas e consolidar permanéncia no topo da fun¢do financeira, o que ¢ coerente com
interpretacdes sobre continuidade, confianca e preservacdo de controle em posi¢des sensiveis
no contexto familiar. Em contraste, CFOs nao familiares aparecem associados a menor tempo
relativo na organizagdo e no cargo, o que pode refletir recrutamento externo e alternancia
executiva.

A magnitude das diferengas ¢ elevada e pode ser reportada também como tamanho de
efeito, por exemplo, diferenca de médias em anos e medida padronizada, fortalecendo a leitura
substantiva além do p-valor. Além disso, a diferenca entre tempo na empresa e tempo no cargo
pode ser interpretada como evidéncia indireta de trajetoria interna, isto €, CFOs familiares
tendem a ter longa permanéncia anterior a nomeagao, enquanto CFOs ndo familiares podem ser
trazidos em momentos especificos € permanecer menos tempo na posi¢ao.

4.2.4. Acamulo de funcoes

A varidvel de acumulo de fungdes indica que parte dos CFOs acumula posi¢des
adicionais, com destaque para a fungao de relagdes com investidores (RI), além de ocorréncias
menos frequentes de acumulacdo com cargos executivos mais amplos. Esse padrio ¢
compativel com a centralidade do CFO na comunicag¢ao com stakeholders e na interface com
financiadores e mercado. Interpretagdes adicionais dependem de estratificagao por porte e setor,
e podem ser aprofundadas em analises subsequentes.

4.3. Analises bivariadas e testes estatisticos, governanca familiar e perfil do CFO

Ap0s a caracterizagao descritiva, o estudo avancga para andlises bivariadas exploratorias,
examinando se a composi¢do familiar dos 6rgaos de governancga esta associada a presenca de
CFO membro da familia e se caracteristicas do CFO se associam ao estdgio geracional da
organizagao.

Tabela 4
Perfil, idade, formagao e tempo na empresa e no cargo dos CFOs por tipo de empresa
(autodeclaracao familiar) e género

Género Feminino Masculino Feminino Masculino
n 7 109 4 38
% no grupo 6,0% 94,0% 9,5% 90,5%

Média 47 51 51 49

Mediana 48 50 51 48

Idade

Min 36 35 47 39

Max 55 81 56 63

Administraciao 5 46 1 15

Contabilidade - 22 1 7

GS:;:;:;OI Economia - 13 1 9
Engenharia - 12 1 4

Outros 1 2 - -

Membro da Tempo na empresa* 27 30 - -
Familia Tempo no cargo? 20 19 - -
Nio Membro Tempo na empresa* 21 22 24 23
da Familia Tempo no cargo? 6 7 9 6

Nota 1. Para alguns CFOs nio foi encontrado o curso de graduagao.
Nota 2. Tempos médios em anos
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4.3.1. Composicao familiar do CA e da diretoria e a presen¢a de CFO membro da familia

A hipoétese central avaliada ¢ se empresas familiares com maior influéncia familiar nos
orgdos de governanca, aproximada pela presenca de maioria familiar no Conselho de
Administragdao (CA) ou na Diretoria Executiva, tendem a apresentar CFO membro da familia.
Para operacionalizar “maior influéncia”, definimos duas varidveis dicotomicas: (i) maioria
familiar no CA, isto &, propor¢ao de familiares no CA superior a 50%, e (i1) maioria familiar na
diretoria, isto é, propor¢ao de familiares na diretoria superior a 50%.

Além do teste de independéncia (qui-quadrado), foi reportada uma medida de
associac¢do do tipo correlacdo para varidveis dicotdmicas, o coeficiente phi (¢). Nesse caso, a
hipotese nula do teste ¢ HO: ndo ha associacao entre as variaveis, isto €, independéncia, o que
equivale a ¢ = 0, e a alternativa ¢ HI: existe associagdo, ou seja, ¢ # 0. Em tabelas 2x2, ¢
coincide com o V de Cramér em magnitude, permitindo interpretacao direta como intensidade
de associagao.

Quando ha maioria familiar no CA e CFO membro da familia a associagdo ¢
estatisticamente significativa (qui-quadrado, p <0,001), com intensidade moderada (¢ = 0,361).
Em termos substantivos, a propor¢ao de CFOs que sao membros da familia ¢ de 33,3% quando
ha maioria familiar no CA (14 de 42) e de 5,9% quando ndo had maioria familiar (4 de 68), o
que implica uma razao de riscos de 5,67 e uma razao de chances de 8,0.

Quando h4 maioria familiar na diretoria ¢ CFO membro da familia a associagdo ¢
estatisticamente significativa (qui-quadrado, p < 0,001) e forte (¢ = 0,609). Substantivamente,
a propor¢do de CFOs que sdao membros da familia ¢ de 54,1% quando a diretoria ¢
majoritariamente familiar (20 de 37) e de 2,9% quando nao ¢ (3 de 103), o que implica uma
razao de riscos de 18,56 e uma razao de chances de 39,22.

Em conjunto, os resultados indicam um gradiente consistente, a associagdo entre
influéncia familiar e CFO membro da familia ¢ moderada quando a influéncia ¢ medida no CA,
mas se torna muito forte quando medida na diretoria executiva. Isso ¢ compativel com a
interpretacdo de que a diretoria executiva tende a refletir mais diretamente o controle cotidiano
e a coordenacdo das decisdes operacionais e estratégicas da familia, enquanto o CA pode
apresentar maior heterogeneidade de composicao.

Tabela 5
Empresas familiares: CFO membro da familia versus maioria familiar no CA e na Diretoria
Maioria CA! Sem maioria CA! Maioria Diretoria? Sem maioria Diretoria®
CFO nao membro 28 64 17 100
CFO membro 14 4 20 3

'Qui-quadrado CA (p-valor) < 0,001

'® CA =0,361, equivalente a Cramer’s V em tabela 2x2
2Qui-quadrado Diretoria (p-valor) < 0,001

20 Diretoria = 0,609, equivalente a Cramer’s V em tabela 2x2

A leitura da Tabela 5 sugere um gradiente de influéncia: a associa¢do ¢ moderada
quando consideramos a maioria familiar no Conselho de Administracao (V =0,361), mas muito
forte quando consideramos a maioria familiar na diretoria executiva (V = 0,609). Em termos
substantivos, isso indica que a probabilidade de o CFO ser membro da familia ¢
significativamente maior em organizagdes cuja diretoria ¢ majoritariamente composta por
familiares. Esse resultado ¢ consistente com a interpretacdo de que, na pratica, a diretoria
executiva tende a refletir de forma mais direta o controle cotidiano e as decisdes operacionais
e estratégicas da familia, enquanto o Conselho de Administragdo pode apresentar maior
variabilidade de composicdo (por exemplo, presenca de conselheiros independentes,
consultivos e especialistas externos).
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4.3.2. Estagio geracional e perfil do CFO

Foram exploradas associacdes entre estagio geracional e caracteristicas do CFO. A
geracdo foi agrupada em trés categorias, 1* geracdo, 2* geragdo, e 3* ou mais, e as analises foram
restritas as empresas que se autoidentificam como familiares e possuem informacao disponivel.
Para o género, o teste qui-quadrado ndo indicou associagao entre a propor¢ao de CFOs mulheres
e o estagio geracional (p = 0,810), resultado que deve ser interpretado com cautela em fungdo
da baixa frequéncia de CFOs do género feminino na amostra.

Para a idade, observou-se diferenca estatisticamente detectdvel entre os grupos
geracionais. CFOs em empresas de 3 geragcdo ou mais apresentam média de idade mais elevada
(média 53,7 anos, n = 45) do que CFOs em empresas de 1* geragcao (média 49,4 anos,n=18) e
2% geracao (média 49,5 anos, n = 53). Essa diferenca ¢ consistente tanto no teste ANOVA (p =
0,015) quanto na alternativa nao paramétrica de Kruskal-Wallis (p = 0,024), sugerindo um
padrao de maior maturidade etaria do ocupante do cargo em empresas familiares em estagios
geracionais mais avangados. Em relagdo a formacao na graduacdo, ao agrupar os cursos em
grandes areas, Administracdo, Contabilidade, Economia, Engenharia e Outros, ndo foi
identificada associacdo estatisticamente significativa com o estagio geracional (teste qui-
quadrado, p = 0,962).

4.3.3. Sintese interpretativa dos achados

Os resultados permitem uma leitura integrada em duas frentes. A primeira ¢ descritiva,
situando o perfil observado em relag@o a evidéncias recentes do contexto brasileiro. A segunda
¢ analitica, conectando padrdes de associagao ao arcabouco tedrico de empresas familiares e a
Teoria dos Altos Escaloes.

Em termos descritivos, a amostra analisada ¢ majoritariamente composta por empresas
que se autoidentificam como familiares, com presen¢a familiar detectdvel em instincias de
governanga, especialmente na diretoria executiva. Esse pano de fundo ¢ relevante para
interpretar o perfil do topo financeiro. O perfil de CFO observado ¢ fortemente assimétrico por
género e apresenta idade média em torno de 50 anos, com capital humano concentrado em areas
tradicionais de formagao em negocios, como Administragdo, Contabilidade e Economia. Esse
padrao ¢ consistente com evidéncias de levantamentos recentes sobre o perfil do CFO no Brasil.
A pesquisa do Assetz e Insper indica predominancia masculina e idade média proxima de 48
anos, além de forte presenca de MBA e expansao do escopo do CFO para além de finangas,
incluindo interfaces com outras areas e com stakeholders (Assetz & Insper, 2025).

De forma convergente, o relatorio de Pedrosa e Aguiar (2024) destaca predominancia
masculina, concentracdo etaria na meia idade e formag¢do majoritaria em Administracao,
Engenharia, Economia e Contabilidade, sugerindo que o perfil demografico do topo financeiro
¢ relativamente estavel entre grandes organizacdes. Assim, os achados do presente estudo
reforgam que o topo financeiro em empresas familiares privadas de médio e grande porte tende
a reproduzir padrdoes amplos do mercado brasileiro, com baixa representatividade feminina e
forte concentracao de credenciais em educagao executiva.

A segunda leitura emerge dos testes bivariados e dialoga diretamente com a literatura
de empresas familiares e com a lente de Upper Echelons. Os resultados mostram que a
probabilidade de o CFO ser membro da familia esta associada a intensidade da influéncia
familiar em instancias de governanga, com associacdo moderada quando a influéncia €
aproximada pela maioria familiar no Conselho de Administragdo e muito forte quando
aproximada pela maioria familiar na diretoria executiva. Essa evidéncia ¢ consistente com a
interpretacdo de que o cargo de CFO, além de técnico, ¢ sensivel a confianca e controle, o que
torna plausivel que familias preservem posigdes-chave no topo financeiro quando seu poder ¢
mais concentrado e operacionalmente exercido na gestdo cotidiana (Hiebl, 2013; Lutz &
Schraml, 2012; Songini & Vola, 2016). Sob a perspectiva de Upper Echelons, a presenca de
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um CFO familiar, ou de um CFO cujo perfil esteja alinhado a 16gica familiar, tende a moldar
interpretagdes e prioridades decisorias no topo da firma, especialmente em contextos em que
objetivos ndo econdmicos convivem com metas financeiras e de continuidade, o que reforca a
relevancia de estudar atributos do executivo em conjunto com configuragdes de governanga
(Hambrick & Mason, 1984; Hiebl, 2017).

Além disso, a evidéncia de que CFOs membros da familia apresentam maior tempo de
empresa e de cargo pode ser interpretada como um padrao de estabilidade e continuidade no
topo financeiro, coerente com ambientes em que o controle familiar se manifesta de forma
intensa e em que relagdes de confianga sdo valorizadas para posi¢cdes com acesso a informagao
estratégica. Essa leitura ¢ compativel com contribuigdes que enfatizam o “fit” do CFO em
empresas familiares e a importancia do alinhamento entre atributos do ocupante do cargo e
preferéncias de governanga da familia controladora (Hiebl, 2013; Songini & Vola, 2016). Ao
mesmo tempo, os resultados permanecem estritamente associativos, ndo permitindo inferéncia
causal, e sugerem como agenda de aprofundamento o uso de estratificagdes por porte e setor,
bem como modelos multivariados exploratdrios, para testar a robustez das relagdes observadas.

5. Conclusoes

Este estudo teve como objetivo caracterizar o perfil e a atuacdo de CFOs em empresas
familiares brasileiras de médio e grande porte, combinando uma analise descritiva do perfil dos
executivos e das organizacdes com testes bivariados que investigam associagdes entre
caracteristicas demograficas e de trajetoria do CFO e dimensdes de governanga e influéncia
familiar. Para isso, foi estruturada e sistematizada uma base de dados a partir da integracao de
rankings empresariais nacionais e da coleta de dados secundarios em multiplas fontes publicas,
com apoio de IA e verificagdo manual.

Os resultados descritivos indicam padrdes relevantes no perfil dos CFOs e na estrutura
de governanca das empresas analisadas. Em linha com evidéncias recentes sobre o perfil do
CFO no Brasil, observa-se predominancia masculina, concentracio etaria em faixas tipicas de
alta gestdao e capital humano concentrado em formagdes tradicionais de negocios, além de
elevada presenca de educacdo executiva, especialmente MBAs (Assetz & Insper, 2025; Pedrosa
& Aguiar, 2024). Esses achados sdao coerentes com a literatura que descreve a expansao do
papel do CFO e a centralidade crescente do executivo financeiro na coordenagdo de decisdes e
na interface com stakeholders (Zorn, 2004; Rashid et al., 2024).

Em termos de trajetoria, o tempo médio de empresa e de cargo sugere estabilidade
relevante do ocupante da fun¢do financeira, compativel com interpretagdes que enfatizam o
peso de confianca e continuidade em posi¢des sensiveis no contexto familiar (Hiebl, 2013;
Songini & Vola, 2016). No plano organizacional, a heterogeneidade observada na presenca
familiar em instancias de governanca refor¢a a recomendagdo de tratar empresas familiares
como um conjunto diverso em valores e configuragdes, em vez de homogéneo (Rau et al., 2019;
Bergmann, 2024; Daspit et al., 2021).

Ao avangar para as analises bivariadas, os achados sustentam a proposicao de que o
grau de influéncia familiar na governanca esta associado a probabilidade de o CFO ser membro
da familia controladora. Em empresas familiares, estruturas nas quais a familia detém maior
presenga relativa no conselho de administragdo e, sobretudo, na diretoria executiva tendem a
apresentar maior ocorréncia de CFOs familiares. Esse resultado dialoga com a literatura que
discute como objetivos ndo econdmicos e preocupacgdes com controle podem moldar decisdes
sobre ocupacao de cargos estratégicos e a inser¢ao de executivos nao familiares (Chrisman et
al., 2012; Tabor et al., 2018), além de convergir com estudos especificos sobre CFOs em
empresas familiares que ressaltam trade-offs entre controle, confianca e necessidade de
competéncias no topo financeiro (Lutz & Schraml, 2012; Hiebl, 2013, 2017). Adicionalmente,
diferencas em experiéncia profissional, aproximadas por tempo de empresa e tempo de cargo,
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entre CFOs familiares e ndo familiares sugerem que a dinamica de carreira pode variar
conforme o vinculo com a familia, o que ¢ compativel com argumentos sobre “fit” e estabilidade
em posicdes-chave no ambiente familiar (Hiebl, 2013; Songini & Vola, 2016).

Este estudo também oferece uma contribuicdo metodologica alinhada ao debate
contemporaneo sobre uso de tecnologias digitais e IA na pesquisa em gestdo e contabilidade,
ao empregar coleta documental assistida por IA e validagdo humana, com protocolo
padronizado, triangulagdo de fontes e registro de evidéncias. Abordagens dessa natureza sdo
consistentes com a crescente incorporacdo de métodos computacionais e sistematizacdo de
evidéncias na pesquisa sobre CFOs, em especial em estudos de sintese e mapeamento do campo
(Rashid et al., 2024), e com discussdes sobre expansdao do escopo da lideranga financeira em
direcdo a capacidades analiticas e digitais (McKinsey & Company, 2023; Assetz & Insper,
2025).

As limitagdes do estudo devem ser consideradas na interpretacdo dos resultados.
Primeiro, trata-se de uma base em construcao, com coleta concluida para parte do universo
selecionado, o que pode introduzir viés de disponibilidade de informag¢ao. Segundo, varidveis
como idade, vinculos familiares e determinadas experiéncias profissionais podem nao estar
publicamente disponiveis ou podem exigir proxies, ainda que o protocolo de triangulagdo
reduza riscos de inconsisténcia. Terceiro, o recorte geografico para o estado de Sao Paulo ¢
metodologicamente justificado pela viabilidade de coleta e pela possibilidade de validagdo em
registros formais, mas limita generalizagdes. Por fim, as andlises estatisticas sdo bivariadas e
exploratdrias, nao permitindo inferéncias causais.

Como agenda de pesquisa futura, recomenda-se ampliar a base para as demais empresas
do universo selecionado e, quando possivel, expandir para outras unidades federativas. Ha
espago para incorporar modelos multivariados exploratérios e investigar com maior
granularidade a heterogeneidade das empresas familiares, incluindo dimensdes de valores e
objetivos familiares e configuragdes de governanga, conforme sugerem revisdes recentes do
campo (Daspit et al., 2021; Bergmann, 2024; Gjergji et al., 2025). Em sintese, ao combinar
descrigdo estatistica, testes bivariados e protocolo de coleta documental com apoio de IA e
verificacdo humana, este estudo contribui para a literatura sobre lideranga financeira e empresas
familiares ao oferecer evidéncias iniciais sobre o perfil dos CFOs em empresas familiares
privadas brasileiras e sobre como a influéncia familiar na governanga se associa a ocupacao da
posi¢ao de CFO por membros da familia.
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