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RESUMO

A presente tese teve como objetivo identificar quais sdo as caracteristicas de Sofisticagdo
Financeira dos CEOs das companhias abertas brasileiras, e analisar como ocorre o impacto
indireto no desempenho empresarial quando mediado pela decisdo de estrutura de capital. A
tese ¢ constituida por trés ensaios independentes, que quando reunidos torna-se possivel
compreender quais sdo as caracteristicas de sofisticacdo financeira, quem sdo os CEOs
brasileiros e se estes utilizam-se da decisdo de estrutura de capital para atingir o desempenho.
O primeiro ensaio ¢ uma revisdo sistematica da literatura que mapeia como a Sofisticacdo
Financeira do CEO provoca impactos diretos e indiretos no desempenho das empresas. Assim,
detectou-se que as caracteristicas: experiéncia como CEO, experiéncia em cargos de elevada
hierarquia (ECEH), experiéncia no setor de atuacdo da empresa (ESAE), experiéncia no setor
financeiro, experiéncia financeira, experiéncia internacional, formagdo financeira (FF) e
formacdo internacional (FI), contribuem para a formacao de uma cognicao sofisticada
financeiramente. Em especial, verificou-se que a estrutura de capital foi a Gnica tomada de
decisdo em que se iniciou a investigacdo como mediadora da relagdo entre algumas
caracteristicas e o desempenho; e que o ROA ¢ a proxy mais utilizada para o desempenho
financeiro. O segundo ensaio caracteriza os CEOs das empresas de capital aberto listadas na
B3. Dessa forma, oferece um panorama geral em termos de média e percentuais sobre as
caracteristicas tradicionalmente investigadas (como idade, género, dualidade, participagdo
acionaria etc.) e as caracteristicas de sofisticagao financeira. Além disso, foram utilizadas
analise de contetido, estatisticas univaridas, bivariadas e n3o paramétricas entre as
caracteristicas, das caracteristicas com variaveis contdbeis (como, proxies para nivel de
investimento, financiamento e desempenho) e da empresa (como setor, controle estatal,
controle privado e tamanho). Como resultados, pode citar que: 68% dos CEOs brasileiros
possuem FF, sendo que 47,08% alcancaram essa caracteristica inda a nivel de graduagado, sendo
os cursos de administracdo e contabilidade os protagonistas; ha presenga de alguns Co-CEOs e
contextos relevantes de sucessao; a correlagdo entre idade e género, “masculino e jovem” e
“feminino e mais velho”, demonstra uma combinagao cognitiva acentuada sobre a abertura para
mudangas e postura conservadora; e a correlagdo entre caracteristicas FF e FI para com o nivel
de escolaridade (NE), aponta efeitos cognitivos similares, como propensdo de risco e
maturidade, de modo que o NE pode capturar relagdes da FF e FI quando essas nao sdo
controladas, uma vez que dizerem respeito a informagdes mais especificas. O terceiro ensaio
investiga o impacto das caracteristicas de sofistica¢do financeira na estrutura de capital e no
desempenho financeiro, e explora o efeito mediador da estrutura de capital no impacto das
caracteristicas de sofisticacdo financeira no desempenho financeiro das empresas de capital
aberto listadas na bolsa de valores brasileira. Os resultados indicaram que: o elevado uso da
alavancagem financeira conduz ao menor nivel de ROA; as caracteristicas de sofisticacdo
financeira ESAE e FF impactam negativamente e a FI positivamente no uso da alavancagem
financeira; que a experiéncia como CEO por tempo de mandato e a ESAE impactam
positivamente e a ECEH negativamente no ROA; e, por fim, que a alavancagem financeira
medeia a relacao entre as caracteristicas ESAE e FF no ROA, reduzindo os efeitos negativos da
relacdo direta entre alavancagem financeira e ROA. A relacdo moderadora com a caracteristica
FF ¢ uma confirmagdo a literatura existente, e tanto a investigagdo quanto os resultados da
caracteristica ESAE sdo inéditos a literatura.

Palavras-chaves: Diretor Executivo; Background Académico; Expertise Profissional;
Sofisticagdo Financeira; Performance



ABSTRACT

This thesis aimed to identify what are the characteristics of Financial Sophistication of CEOs
of Brazilian publicly held companies, and to analyze how the indirect impact on business
performance occurs when mediated by the capital structure decision. The thesis consists of three
independent essays, which when put together makes it possible to understand what the
characteristics of financial sophistication are, who are the Brazilian CEOs and if they use the
capital structure decision to achieve performance. The first essay is a systematic review of the
literature that maps how the Financial Sophistication of the CEO causes direct and indirect
impacts on the performance of companies. Thus, it was detected that the characteristics:
experience as CEO, experience in high-level positions (ECEH), experience in the company's
operating sector (ESAE), experience in the financial sector, financial experience, international
experience, financial training (FF) and international training (FI), contribute to the formation
of a financially sophisticated cognition. In particular, it was found that the capital structure was
the only decision-making process in which research began as a mediator of the relationship
between some characteristics and performance; and that ROA is the most used proxy for
financial performance. The second essay characterizes the CEOs of publicly traded companies
listed on B3. In this way, it offers an overview in terms of averages and percentages of the
traditionally investigated characteristics (such as age, gender, duality, shareholding, etc.) and
the characteristics of financial sophistication. In addition, content analysis, univariate, bivariate
and non-parametric statistics were used between the characteristics, of the characteristics with
accounting variables (such as proxies for investment level, financing and performance) and of
the company (such as sector, state control, private control and size). As a result, it can be
mentioned that: 68% of Brazilian CEOs have FF, and 47.08% have achieved this characteristic
even at the undergraduate level, with administration and accounting courses being the
protagonists; there are some Co-CEOs and relevant succession contexts; the correlation
between age and gender, “male and young” and “female and older”, demonstrates a strong
cognitive combination about openness to change and conservative posture; and the correlation
between FF and FI characteristics for the level of education (NE), points to similar cognitive
effects, such as risk propensity and maturity, so that the NE can capture FF and FI relationships
when these are not controlled, since concerning more specific information. The third essay
investigates the impact of financial sophistication characteristics on capital structure and
financial performance, and explores the mediating effect of capital structure on the impact of
financial sophistication characteristics on the financial performance of publicly traded
companies listed on the Brazilian stock exchange. The results indicated that: the high use of
financial leverage leads to the lowest level of ROA; the characteristics of financial
sophistication ESAE and FF negatively impact and FI positively in the use of financial leverage;
that experience as CEO for tenure and ESAE positively impact and ECEH negatively on ROA;
and, finally, that financial leverage mediates the relationship between ESAE and FF
characteristics in ROA, reducing the negative effects of the direct relationship between financial
leverage and ROA. The moderating relationship with the FF trait is a confirmation of the
existing literature, and both the investigation and the results of the ESAE trait are unprecedented
in the literature.

Keywords: Chief Executive Officer; Academic Background; Professional Expertise; Financial
Sophistication; Performance
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1. APRESENTACAO DA TESE

A teoria tradicional de finangas assume o pressuposto de que os gestores sdo racionais
e possuem expectativas homogéneas (Fama, 1970; Markowitz, 1952; Miller & Modigliani,
1961; Modigliani & Miller, 1958, 1963; Sharpe, 1964), e esse € o motivo que regularmente
levou diversas pesquisas a desconsiderarem a influéncia desses individuos como determinantes
de decisoes estratégicas (Kaur & Singh, 2021; Lin et al., 2020). Na pratica, a tomada de decisdes
estratégica ¢ altamente complexa, de modo que a cogni¢do assume um papel importante no
comportamento do gestor para a definicdo das politicas empresariais com o consequente
desempenho, ou seja, ndo apenas interferem as variaveis ambientais e organizacionais, mas do
gestor (Bertrand & Schoar, 2003; Lieberson & Connor, 1972; Weiner & Mahoney, 1981).
Hambrick e Mason (1984) admitem que cada tomador de decisdes recorre ao seu proprio
conjunto de base cognitiva e valores, de modo que direcionam a interpretagdo sob o ponto de
vista que conseguem perceber dela, ou seja, a visdo € restrita e sofre influéncia da limitagdo de
percepcao do gestor. Assim, eles propdoem a Teoria dos Escaldes Superiores, em que se
reconhece a influéncia dos valores e da cognicdo do gestor no processo decisério € no
desempenho empresarial.

Hambrick e Mason (1984) propuseram que as caracteristicas gerenciais observaveis,
como, a idade, o tempo de servigo na organizagdo, histérico funcional, posi¢do financeira,
educagdo e raizes socioecondmicas, podem refletir tendéncias psicologicas capazes de prever
dados e comportamentos. Este estudo estimulou a ampliacdo da literatura que busca
compreender a tomada de decisdes estratégicas e o desempenho empresarial. Por muitos anos,
a maior parte das pesquisas neste campo mantiveram-se nas caracteristicas propostas no estudo
que deu origem a Teoria dos Escaldes Superiores (Hambrick, 2007; Shen, 2021). Contudo,
especialmente as ultimas duas décadas, as pesquisas tém buscado ampliar as caracteristicas
investigadas, especialmente com relagdo aquelas que possibilitam capturar a cognigdo
financeira do CEO, pois constantemente tem-se ampliado as atribui¢des concernente ao cargo
mais importante da hierarquia de gestdo das empresas (Altarawneh et al., 2020; Busenbark et
al., 2016; Graham et al., 2013). Com o advento da globalizagdo, ampliaram-se as exigéncias
sobre o cargo do CEO dada a maior concorréncia e circunstancias cada vez mais limitadas em
operar para atingir o sucesso empresarial (Blank & Hadley, 2021; Kalelkar & Khan, 2016).
Assim, comecou-se a observar se as caracteristicas de Sofisticacdo Financeira dos CEOs

remetem a melhores capacidades em tomar decisdes estratégicas, como as relacionadas as
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politicas financeiras, que podem afetar, consequentemente, o desempenho financeiro
(Crossland & Hambrick, 2007; Custodio & Metzger, 2014; Liu et al., 2018; Shen, 2021).

Diante desse contexto, defende-se a tese de que as caracteristicas de Sofisticagdo
Financeira afetam de forma indireta no desempenho empresarial por meio da decisdo de
estrutura de capital. Ou seja, as caracteristicas de Sofisticagdo Financeira do CEO afetam o
desempenho financeiro por meio de sua capacidade superior em tomar decisdes estratégicas,
como a decisdo de estrutura de capital. Para verificar a tese proposta, o presente trabalho busca
responder a seguinte questao de pesquisa: quais sdo as caracteristicas de Sofisticagdo Financeira
e como influenciam na tomada de decisdo estratégica, como a de estrutura de capital, e no
desempenho empresarial? Assim, o objetivo geral ¢ identificar quais sdo as caracteristicas de
Sofistica¢do Financeira dos CEOs das companhias abertas brasileiras, e analisar como ocorre o
impacto indireto no desempenho empresarial quando mediado pela decisdo de estrutura de
capital. De forma mais especifica, e para contribuir de diferentes formas com o tema de
interesse, o trabalho segrega-se em trés ensaios, cada um dos quais busca atender um objetivo.
Assim, ao final, atender-se-a ao objetivo geral, de modo a ser possivel responder a responder a
questao de pesquisa algada e aceitar ou refutar a tese proposta para o contexto investigado.

O primeiro ensaio tem como objetivo revisar sistematicamente o que a literatura
apresenta sobre como a Sofisticacdo Financeira do CEO provoca impactos diretos na tomada
de decisdes estratégicas e no desempenho das empresas, e indiretos no desempenho empresarial
quando mediado pela tomada de decisoes estratégicas. Optou-se por esse primeiro estudo nao
ser especifico a um tipo de tomada de decisdo estratégica e a um tipo de desempenho financeiro,
pois entendeu-se que um estudo global pode proporcionar maiores beneficios a literatura e a
essa tese. Em testes preliminares de buscas com uso de operadores booleanos foi possivel
perceber que uma busca ampla poderia agregar: (1) na melhor identificagdo das caracteristicas
de sofisticacdo financeira, (2) na coparticipa¢do para entendimento das logicas relacionais
utilizadas em diferentes temas de pesquisa dentro da area; e (3) na observagdo de campos mais
e menos explorados, bem como oportunizar a identificacdo de temas ainda ndo explorados. Para
tanto, utilizou-se a metodologia de Revisdo Sistematica da Literatura (RSL) e andlise de
conteudo qualitativa sobre os artigos mais relevantes sobre o tema localizados nas duas
principais bases internacionais, Scopus e Web Of Science (WOS). Os resultados mostraram que
um dos temas menos explorados pela literatura € o da tomada de decisao de estrutura de capital,
contudo, um estudo que vem ao encontro da tese defendida, de mediacdo da decisdo estratégica.
As analises dos resultados desse ensaio auxiliaram na defini¢do da varidvel mediadora a ser

considerada no terceiro ensaio (a qual se deu tanto pela relevancia da decisao de estrutura de



18

capital como pela inten¢ao de aprofundar ainda mais a logica de mediagao observada com todas
as caracteristicas de sofisticacao financeira identificadas), bem como na defini¢ao da proxy de
retorno sobre os ativos (ROA) para a variavel de desempenho (a qual faz sentido 16gico para a
relagdo esperada e amplia a capacidade de reflexdo a partir dos estudos anteriores). Essa
delimitacdo ¢ necessaria, dada a quantidade de testes e analises para responder a questao de
pesquisa proposta nesta tese. Ainda que o primeiro ensaio tenha proporcionado a abertura de
diversas lacunas de pesquisa, entende-se que ¢ necessario presar pela qualidade, de modo a ser
preferivel trabalhar sob uma tnica 6tica de mediagdo no terceiro ensaio, mantendo-se diversas
lacunas em aberto para estudos futuros, o que vem a ser uma das contribui¢des dessa pesquisa.

O segundo ensaio tem como objetivo caracterizar os CEOs, em termos de sofisticagao
financeira e demais caracteristicas demograficas, das empresas de capital aberto listadas na B>
entre o periodo de 2011 a 2022, pois observou-se que apesar dos esfor¢os da comunidade
cientifica em investiga¢des nacionais que levem em consideracdo as caracteristicas do CEO
ainda se sabe muito pouco sobre o principal tomador de decisdes das companhias abertas
brasileiras. Nos ultimos anos, em especial, tem crescido o volume de pesquisas nacionais com
intencao de captar o efeito do CEO nos diversos temas empresariais, como, por exemplo,
gerenciamento de resultados (Locatelli et al., 2021; Sprenger et al., 2017), fusdes e aquisi¢des
(Main & Silva, 2021), cultura organizacional (Mouta & Meneses, 2021), governanca
corporativa (Bortolon & Junior, 2015) e desempenho (Marcolino & Silva, 2022; Serra et al.,
2016). Quanto mais recentes as pesquisas, maior a diversidade das caracteristicas consideradas
por esses estudos e, ainda, percebe-se que as caracteristicas de Sofisticacdo Financeira tém
aparecido aos poucos. Assim, entende-se que poderia relevante apresentar em um estudo
cientifico “Quem sdo os CEOs brasileiros?”. Esse ensaio utiliza uma metodologia quali-quanti,
integrando informacdes Unicas observadas e dados quantitativos em sua andlise. Sdo diversos
os interessados em melhor compreender os CEOs, e suas caracteristicas podem revelar muito
sobre a sua cognicdo, assim, esse ensaio apresenta, de maneira ampla, uma ideia do motivo pelo
qual s3o contratados, quais as caracteristicas mais e menos expressivas, ¢ o que elas podem
significar.

O terceiro ensaio tem como objetivo investigar o impacto das caracteristicas de
Sofisticagcdo Financeira na estrutura de capital e no desempenho financeiro, e explorar o efeito
mediador da estrutura de capital na relacdo das caracteristicas de Sofisticagao Financeira no
desempenho financeiro das empresas de capital aberto listadas na bolsa de valores brasileira. A
literatura entende que ndo se trata de discutir se os CEO’s importam, mas o que deles importam,

quanto importam (Papdakis & Barwise, 2002) e como importam (Naseem et al., 2020), para
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bom e o mau desempenho das empresas (Quigley & Hambrick, 2014). Parte-se da investigagao
de uma das primeiras e principais decisdes empresariais, a estrutura de capital (Barton &
Gordon, 1987) e do desempenho financeiro (Naseem et al., 2020), para detectar quais
caracteristicas de sofisticacdo financeira impactam, o quanto impactam e como impactam (se
de forma direta ou indireta). O ensaio desenvolve-se sob uma abordagem empirica, com o uso
de técnicas estatisticas de regressdo multivariada, painel com efeitos fixos, e Minimos
Quadrados em Dois Estagios (MQ2E) e, para lidar com possiveis problemas de endogeneidade,
submete-se ao Método de Momentos Generalizados (GMM). A pesquisa ¢ desenvolvida a partir
de uma amostra de companhias abertas brasileiras, de modo a suprir uma caréncia observada,
de buscar a determinacao das direta e/ou indireta da estrutura de capital e do desempenho por
meio de caracteristicas de sofistica¢do financeira dos CEOs. Além disso, o Brasil apresenta um
ambiente institucional com particularidades, que fornecem ainda mais destaque a esse
importante tomador de decisdao, o CEO, especialmente por: apresentar uma estrutura de elevada
concentragdo acionaria, propriedade estatal, e concentracio do poder decisério e de
responsabilizacao.

Apds essa breve apresentacdo da tese, assume-se que a presente pesquisa parte do
processo dedutivo, em especial, a partir da Teoria dos Escaldes Superiores (Hambrick & Mason,
1984), para o processo indutivo e, assim, possibilitar o aproveitamento de particularidades
unicas observadas de outras literaturas que emergiram apos a construc¢ao da teoria mencionada.
Declara-se que a presente pesquisa ¢ empregada sob uma transi¢ao entre o paradigma positivista
e estruturalista (Thiry-Cherques, 2006). Dessa forma, o estudo inova ao (1) lapidar o constructo
de sofisticacdo financeira (Bortoli & Soares, 2019, 2021; Custdédio & Metzger, 2014) e
apresentar uma riqueza de informagdes relacionadas a cada uma das caracteristicas, como seus
significados, relagdes testadas e lacunas de pesquisa; ao (2) caracterizar o CEO brasileiro com
relacdo a sofisticagdo financeira e demais caracteristicas demograficas; ao (3) investigar a
relacdo direta das caracteristicas de sofisticacao financeira com a tomada de decisao de estrutura
de capital e o desempenho financeiro das empresas de capital aberto brasileiras, e (4) ao
explorar a relagdo indireta, de mediagdo, entre as caracteristicas de sofisticagcdo financeira e a
tomada de decisdo de estrutura de capital sobre o desempenho financeiro. Ou seja, a cognigao
de um CEO sofisticado financeiramente pode impactar no desempenho financeiro das empresas
contratantes de forma indireta, pelo potencial em tomar decisdes estratégicas de forma eficiente,

como a de estrutura de capital, e, assim, consequentemente, influenciar o desempenho.
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2. ENSAIO 1 - O QUE (NAO) SE SABE SOBRE A INFLUENCIA DA
SOFISTICACAO FINANCEIRA DO CEO NO DESEMPENHO DAS
EMPRESAS? UMA REVISAO SISTEMATICA DA LITERATURA

2.1 INTRODUCAO

No que concerne ao Chief Executive Officer (CEQO), a literatura demonstra ser
congruente quanto as responsabilidade conferida e ao poder exercido sobre a organizagdo em
que atua (Altarawneh et al., 2020; Busenbark et al., 2016; Waldkirch, 2020). Essa concepg¢ao
motivou a produ¢do de pesquisas relevantes para a drea como, por exemplo, a rotatividade
(Murphy & Zimmerman, 1993; Weisbach, 1988), a remuneragdo (Aboody & Kasznik, 2000;
Bergstresser & Philippon, 2006; Core et al., 1999; Harris & Helfat, 1997; Jensen & Murphy,
1990) o monitoramento (Hermalin & Weisbach, 1998), a personalidade (Chatterjee &
Hambrick, 2007; Hayward et al., 2004; Hayward & Hambrick, 1997; Malmendier & Tate, 2005,
2008; Nadkarni & Herrmann, 2010; Resick et al., 2009), a dualidade (Donaldson & Davis,
1991; Rechner & Dalton, 1991) e a assungdo de riscos (Faccio et al., 2016; Li & Tang, 2010).
Observa-se que a atengao voltada aos CEOs perdura ao longo das décadas, nao apresentando
indicios de esgotamento. A proliferacio de pesquisas tem demonstrado o progressivo
amadurecimento da drea, bem como anseio por uma cobertura mais ampla. Em esséncia, as
pesquisas mencionadas justificam e/ou investigam os temas com enfoque no CEO tendo em
vista potencial impacto na performance das empresas.

Ha de se considerar que os executivos so sao capazes de impactar na performance das
empresas se possuirem influéncia nas decisdes cruciais, ou seja, quando possui discri¢ao
gerencial para influenciar as decisdes de competéncia dos demais executivos e, por
consequéncia, circundar as multiplas decisdes empresariais, ha maior probabilidade de impactar
no desempenho (Adams et al., 2005). Logo, a decisdo final deve refletir a opinido do CEO com
maior intensidade do que as demais opinides dos executivos do topo. Além disso, quanto maior
o nivel hierdrquico do cargo, maior ¢ a heterogeneidade de problemas e a complexidade das
decisdes estratégicas (Hitt & Tyler, 1991; Malhotra & Harrison, 2022). Dessa forma, o
background académico e a experiéncia profissional do CEO podem contribuir para a formagao
de uma cogni¢do de abordagem racional (Hitt & Tyler, 1991), de modo a encontrar solugdes
criativas para problemas complexos (Papdakis & Barwise, 2002). Os conhecimentos e
habilidades adquiridos por meio dessas vias, sdo capazes de desenvolver perspectivas

paradigmaticas focadas, capacitando o individuo a encontrar alternativas concorrentes, além de
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treinar suas preferéncias cognitivas apos testarem e ajustarem o modelo mental de tomada de
decisoes (Hitt & Tyler, 1991).

A elevada competéncia técnica e gerencial financeira reflete em melhores capacidades
e habilidades de absorver informagdes complexas, encontrar alternativas concorrentes e tomar
decisdoes de forma rapida (Altuwaijri & Kalyanaraman, 2020). CEOs sofisticados
financeiramente possivelmente detém maior capacidade de efetuar uma boa gestao empresarial,
especialmente devido ao cargo praticar, com frequéncia, tomadas de decisdes rapidas, o que
necessariamente o remete as suas bases cognitivas. Isso porque, as decisdes refletem os
conhecimentos advindos das bases formativas e de experiéncias profissionais (Beal & Yasai-
Ardekani, 2000; Dokko et al., 2009; Hambrick & Mason, 1984; Hamori & Koyuncu, 2014; Hitt
& Tyler, 1991; Koyuncu et al., 2010; Ocasio & Kim, 1999). Assim, a Sofisticagdo Financeira
do CEO pode ser entendida como uma medida objetiva de suas capacidades e habilidades,
advindas de seu Background Académico e da Expertise Profissional, para gerir a empresa com
maior eficiéncia e eficacia. Complementarmente, Custodio e Metzger (2014) denotam que
CEOs especialistas financeiros reagem as adversidades de forma consistente aos seus relativos
niveis de sofisticacdo financeira. Nessa conjectura, a Sofisticagao Financeira do CEO amplia
as chances de atingir sua finalidade tltima, o desempenho.

Observa-se uma linha de estudos cada vez mais robusta que preconiza investigar as
caracteristicas do background académico e da experiéncia profissional em finangas que
impactam nas decisdes empresariais relevantes, ou diretamente no desempenho da empresa.
Estudos empiricos analisaram se as caracteristicas de formagdo internacional, formac¢ao em
instituicdo de renome, formagdo na area de gestdo (Altuwaijri & Kalyanaraman, 2020),
historico educacional e de carreira (Falato et al., 2015) impactam no desempenho. Outros
estudos analisaram o impacto das caracteristicas do background académico e da expertise
profissional em algumas 4reas estratégicas (que, consequentemente, tendem a impactar o
desempenho) como, por exemplo, gerenciamento de resultados (Chiang et al., 2016) e politicas
financeiras (Custodio & Metzger, 2014). Entende-se que o CEO pode afetar indiretamente o
desempenho por meio de agdes estratégicas internas (Crossland & Hambrick, 2007) ou, ainda,
externas. E o caso da pesquisa realizada por Kalelkar ¢ Khan (2016) que examina se a
experiéncia profissional do CEO em cargos relacionados a contabilidade e finangas afeta o valor
pago pelos honorarios de auditoria. Nesse caso, menores gastos com os honorarios de auditoria
podem impactar em um maior desempenho, uma vez da permanéncia do valor, conten¢do do

gasto, no lucro empresa.
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Constata-se que, ha muitas formas de a Sofisticagdo Financeira do CEO impactar no
desempenho das empresas em que atuam, € que os estudos sao fragmentados nesse ponto. Nesse
sentido, o presente estudo revisa sistematicamente o que a literatura apresenta sobre como a
Sofistica¢do Financeira do CEO provoca impactos diretos na tomada de decisdes estratégicas e
no desempenho das empresas, ¢ indiretos no desempenho empresarial quando mediado pela
tomada de decisdes estratégicas. Além disso, foram delineados objetivos secundarios
complementares: (1) identificar as caracteristicas do CEO, advindas do Background Académico
e da Expertise Profissional, que o tornam Sofisticado Financeiramente; (2) mapear os tipos de
tomada de decisdes estratégicas influenciadas pelas caracteristicas de Sofisticacdo Financeira
dos CEOs; (3) mapear as relagdes entre as caracteristicas de Sofisticacao Financeira do CEO e
o impacto no desempenho empresarial de forma direta ou indireta, mediada por tomada de
decisdes estratégicas; e (4) propor uma agenda de pesquisa acerca da Sofisticagdo Financeira
do CEO e seus possiveis impactos diretos e indiretos no desempenho.

Ha Revisdes Sistematicas da Literatura (RSL) recentes que fortalecem o caminho
trilhado nesse estudo, no que tange: ao CEO ser objeto de investigagao (Busenbark et al., 2016);
a intermediagao de escolhas estratégicas aos atributos do CEO para o alcance do desempenho
nas empresas (Liu et al., 2018); e as capacidades e habilidades financeiras impactarem no
desempenho das empresas (Altarawneh et al., 2020; Shen, 2021) e em decisdes estratégicas
internas, como na qualidade dos relatdrios financeiros (Altarawneh et al., 2020). Observa-se
que o tema de interesse se manifesta timidamente de forma transversal nas RSL mencionadas,
o que demonstra ser um caminho frutifero e que esta em processo de amadurecimento. Assim,
ha um fluxo de pesquisas ndo absorvidas em sua completude nas RSL periféricas, pois carecem
abordagem e procedimentos metodolégicos proprios a especificidade necesséaria ao tema de
interesse. Espera-se que esse trabalho cause inquietacdes e possibilite a reflexdo sobre pontos
pouco explorados. Ao longo e apds a condensacdo e apresentacao da literatura relevante
existente, foi possivel identificar alguns caminhos para novas pesquisas que contribuam com o
amadurecimento do tema, especialmente nas areas de administracdo, contabilidade e financas.
Esses insights sdo compartilhados no decorrer das andlises das decisdes estratégicas e de
desempenho, a fim de preservar o contexto em que foram afloradas, e, também, em topico

especifico no final do trabalho para os caminhos mais abrangentes.
2.2 METODOLOGIA

Com a intuito de organizar e avaliar a crescente gama de novas pesquisas na area, para

compreender o que se sabe sobre a influéncia do background académico e a expertise
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profissional financeira do CEO no desempenho das empresas, empregou-se a metodologia de
RSL (Petticrew & Roberts, 2008). Ao prezar pelo rigor metodoloégico, crucial para a
cientificidade da RSL, adotou-se um protocolo de pesquisa embasado na abordagem PRISMA
(Mendes-da-silva, 2019; Moher et al., 2009, 2015), o qual consta no “Apendice 2.1”. Esse
protocolo ¢ composto por 14 pontos que foram previamente definidos, sendo eles: 1 — Titulo, 2
- Questao de Pesquisa, 3 - Objetivo geral e especificos, 4 — Justificativa, 5 - Termos de busca,
6 - Bases de busca, 7 — Estratégia de busca, 8 - Critérios de inclusdo e exclusdo, 9 - Extracao
de dados, 10 - Itens de coleta, 11 - Analise e apresentacdo dos dados, 12 - Interpretagdo dos
dados, 13 - Aprimoramento e atualizagdo da revisdo, ¢ 14 - Vieses da Revisao Sistematica. De
forma articulada, acredita-se que o estudo consegue extrair com é€xito a riqueza dos dados e
manter-se vigilante a correta aplicagdo da metodologia. Para tanto, a codificagdo do material
selecionado por meio da RSL sucede por meio da andlise de conteido qualitativa (Schreier,
2012).

A analise de conteudo qualitativa se faz necessaria nesse estudo por nao se ter uma pré-
estrutura estatica: (1) das caracteristicas do background académico e da expertise profissional
financeira; e (2) das implicag¢des indiretas no desempenho, tanto pelos tipos de tomadas de
decisdes, quanto nas implica¢des de relacionamentos empresariais externos. Embora alguns
codigos relativos as dimensdes (caracteristicas, decisdes e desempenho) sejam possiveis de se
idealizar, o estudo ndo busca se prender a qualquer viés do pesquisador de modo que permitiu-
se explorar o que existe na literatura a respeito do tema. Uma vez que nao ha padronizagao de
dados, o estudo requer reflexibilidade do pesquisador para adequada interpretagdo e codificacao
dos conceitos, atribuindo significado (Schreier, 2012), ou seja, as categorias emergem a medida
que os dados sdo coletados. Para fins de confiabilidade da metodologia empregada, procedeu-
se de forma sistematica, de modo que as etapas da pesquisa seguiram o protocolo. E, para fins
de validade dos constructos categorizados ressalta-se que a pesquisa qualitativa € naturalistica,
orientada pelos dados, de modo que pode ser validado pela solidez das descobertas e conclusdes
apresentadas. As categorias, subcategorias e codigos utilizados nas buscas podem ser
visualizados no “Apéndice 2.2”.

E importante destacar que, tanto para as discussdes de estabelecimento dos
procedimentos metodologicas e sua cronologia, que sao decisdes internas da sele¢ao do material
de analise, quanto para a defini¢do das categorias e analise de material conflituoso, ha um
segundo pesquisador que foi consultado para minimiza¢ao de possiveis problemas advindos do
viés do pesquisador. Também, adotou-se uma série de procedimentos para sele¢do dos termos

de busca da RSL: (1) leituras prévias para a obtengdo de conhecimento basico acerca da
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tematica; (2) primeira tentativa de filtro com a utilizacao de operadores booleanos; (3) avaliagao
dos resultados correspondentes ao filtro e selecao daqueles que refletiam o objetivo esperado;
(4) leitura dos materiais selecionados; (5) pesquisa de sindnimos no dicionario de lingua
inglesa, o Macmillan Dictionary (2021); (6) revisdo dos termos pré-definidos por quatro
pesquisadores da area de finangas, escolhidos por conveniéncia; (7) revisdo dos termos por um
profissional de tradu¢ao da lingua inglesa com experiéncia na area de administragao/finangas
com vistas a revisar os sindnimos e destacar as palavras com terminagdes distintas; e (8)
execugdo do filtro de busca considerando as descobertas obtidas ao longo desse processo. Para
cada etapa de busca mencionada, foram realizadas sucessivas buscas de tentativa e erro com
base nas novas informagdes obtidas, encerrando-se o processo em 03/2022.

Como resultado, obteve-se os seguintes termos de busca, divididos em dois blocos: (1)
CEO, Chief Executive Olfficer ou Chief Executive; e (2) Educat® Expert* Experience,
Attributes, Background®, Characteristic*, Credential®, Feature®, Histor*, Specialist®* ou
Specialize*. Com a utilizagdo dos operadores booleanos, exigiu-se a presenga de pelo menos
uma palavra do primeiro bloco e pelo menos uma palavra do segundo bloco. Além disso,
considerou-se que muitos dos termos utilizados pudessem sofrer variacdes em suas
terminagdes, assim, utilizou-se o asterisco (*) apds o prefixo do termo. Ressalta-se que,
preliminarmente, havia um terceiro bloco com os termos: decision-making, decision ou
performance, contudo, ao efetuar uma avaliacdo dos resultados de busca, percebeu-se a
presenca de poucas pesquisas com o perfil desejado. Ao efetuar buscas sem essa restricao
verificou-se um ganho expressivo nos resultados alcancados, pois observou-se que muitos
estudos tratam, por exemplo, de algum tipo de tomada de decisdo sem se referir ao termo
decision-making ou decision. Dessa forma, optou-se por fazer essa varredura manualmente.
Seguindo com os critérios para minimizagao dos vieses, utilizou-se as bases de busca Scopus e
Web Of Science, que sdo as maiores bases da area de estudo com indexagdo e revisadas por
pares, para a obtengdo de estudos relevantes na area (Petticrew, 2015; Petticrew & Roberts,
2008). Foram adicionados os critérios de busca: (1) presenca dos termos de busca no titulo,
resumo e palavras-chaves; (2) apenas estudos correspondentes as areas “Negocios, Gestao e
Contabilidade”, “Economia, econometria e finangas”, “Gestdo”, “Financas Empresariais”,
“Negocio” e “Economia”; (3) somente artigos empiricos concluidos; (4) somente estudos em
inglés; e (5) publicados até o final do ano de 2021.

A Figura 1 apresenta o fluxo de procedimentos para tratamento dos documentos
participantes dessa revisdo sistematica. Observa-se que no primeiro passo, busca sistematica,

sao apresentados o quantitativo de estudos obtidos por meio dos critérios (1 ao 5) descritos no
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paragrafo anterior. Nessa etapa, aderiu-se ao entendimento de Petticrew (2015) e Petticrew e
Roberts (2008) de uma busca intensional e de saturacdo dos dados. Na sequéncia, etapa de
verificagdo, foram excluidas a versao do artigo em duplicidade (que pode ocorrer devido a uma
revista ser indexada nas duas bases). Os artigos que se mantiveram na amostra, foram analisados
um a um, em seus titulos, resumos e outras partes do trabalho quando percebida a necessidade,
para verificacdo da elegibilidade. Ainda nessa etapa, os artigos que abordam a tematica de
interesse foram analisados de forma decrescente quanto a relevancia, os quais sdo classificados
e ordenados de acordo com os critérios determinados pelas proprias bases da Scopus e Web Of
Science. Os processos dos passos 2 € 3 contaram com apoio da ferramenta Excel, das bases
mencionadas e do site dos periddicos nos quais os artigos foram publicados. E, a amostra final
de artigos considerados para revisdo foram analisados por meio de analise de contetdo

qualitativa com apoio do Software Atlas.TI e a ferramenta Excel.

Passo 1 — Busca Base: Scopus Base: Web Of Science (WOS)
Sistematica 9.584 (Critério 1) - 5474 (Critério 2) - 4.903 (Critério 1) — 1.696 (Critério 2)
882 (Critério 3) - 34 (Critério 4) - 62 ~ 363 (Critério 3) - 21 (Critério 4) —
(Critério 5) = 3.132 36 (Critério 5) =2.771

v v

5.903 registros identificados por meio da consulta as bases de dados Scopus e WOS.
Desses, foram analisados os 250 mais relevantes de cada base, totalizando 500

Passo 2 - t
Verificacao 153 registros duplicados, assim, restaram 347 documentos para anélise
Passo 3 - #
Eligibilidade 347 registros verificados ~ [—» 283 registros excluidos
16 artigos excluidos, pelos motivos: 1 — falta acesso ao
. artigo completo; 2 — duplicados; 2 — ndo ¢ claro quanto a
64 artigos ~ .
completos proxy de desempenho; 3 — nao é uma tomada de decisao; 6 —
—» | as caracteristicas do CEO sao variaveis de controle, pouco
acessados por . .. ,
o exploradas teoricamente; 1 — a caracteristica do CEO ¢
elegibilidade ., (g
variavel dependente; 1 — trata das caracteristicas do
Conselho de Administracao
Passo 4 -

48 artigos incluidos na sintese com analise de contetido qualitativa. Desses, 14 sdo da

Considerados Scopus e 34 da WOS.
para Revisdo

Figura 1

Fluxo de procedimentos para tratamento dos documentos participantes da RSL

Legenda: A figura apresenta as quatro etapas adotadas no procedimento de tratamento dos documentos
participantes desta revisao: Passo 1 — identificacdo dos documentos nas bases de dados; Passo 2 — verificacao e
validacdo dos registros identificados; Passo 3 — obtencdo do conjunto de documentos mediante critérios de
elegibilidade; e Passo 4 — documentos considerados para a sinteses qualitativa.
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Nota: Destaca-se que 48 artigos analisados 14 estavam apenas na base Scopus, 4 apenas na base WOS e 30 em
ambas as bases, de modo que, a Scopus abrange a maior parte dos estudos analisados. Para essa observacao, foram
verificados se os 34 titulos obtidos pela WOS também constavam na lista dos 153 artigos duplicados excluidos no
“Passo 2 — Verificagdo”.

Fonte: Adaptado de (Mendes-da-silva, 2019; Moher et al., 2009, 2015).

2.3 ANALISE DOS RESULTADOS

Nos 48 artigos foram identificadas 201 hipoteses referentes as caracteristicas
contributivas para a Sofistica¢ao Financeira, sendo: experiéncia como CEO na empresa em que
atua, experiéncia total como CEO, experiéncia anterior como CEO fora da empresa, experiéncia
executiva anterior, experiéncia em outros cargos de elevada hierarquia, experiéncia no setor de
atuagdo da empresa, experiéncia no setor financeiro, experiéncia financeira, experiéncia
internacional, formagdo financeira e formacao internacional. Dos 11 termos citados, os 4
primeiros tratam de variagdes sobre uma caracteristica e os demais sao caracteristicas distintas
entre si, sumarizando 8 caracteristicas. A andlise de conteudo permitiu explorar e categorizar
25 tipos de tomada de decisdes e 11 tipos de desempenho empresarial, que foram organizados
em 8 subcategorias decisorias e 1 de desempenho. A analise ¢ segmentada em 3 subtopicos,
em que: (1) sdo descritos os significados de cada caracteristica e sua importancia para a
sofisticagdo financeira; (2) sdo apresentadas as logicas relacionais das caracteristicas de
sofisticagdo financeira com as decisdes; e (3) com o desempenho empresarial. Essa segregacao
facilita apercep¢do do estado atual da pesquisa, lacunas existentes, e recebe a insights de

pesquisas futuras (de modo a preservar o contexto em que foram idealizadas).
2.3.1 Caracteristicas que tornam o CEO Sofisticados Financeiramente

2.3.1.1 Experiéncia como CEO

A experiéncia como CEO ¢ considerada uma das caracteristica observavel chave
(Hambrick & Mason, 1984), mais exploradas nos artigos (24 estudos e 100 hipoteses de teste),
principalmente, apds a disseminagdo da Teria dos Escaldes Superiores (Hambrick, 2007).
Darouichi et al. (2021) observou, em sua revisdo integrativa, que os incentivos, o poder, o
capital social, o capital humano, e as percep¢des das partes interessadas sdo os temas mais
recorrentes aos estudos que tratam dessa caracteristica. Também, apontou que ha duas formas
de mensuragdo para essa caracteristica: (1°) tempo de atuagao apoOs a posse no cargo da empresa
em que atua e (2°) tempo de duragdo total do mandato como CEO nas empresas em que atuou.
Ao efetuar andlise de contetido, observou-se 4 formas de mensuragdo: experiéncia como CEO

na empresa em que atua (77 hipoteses), da experiéncia como CEO fora da empresa que atua (11
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hipdteses), da experiéncia total como CEO (7 hipdteses) e da experiéncia executiva anterior (5
hipoteses).

Segundo a literatura, quanto maior a experiéncia como CEO: maior experiéncia de
tomada de decisdes, o que serve de apoio para aumentar a precisdo de decisdo futura;
autonomia, controle e, consequentemente, poder; capacidade de monitorar e influenciar as
decisoes dos demais cargos; probabilidade de entrincheiramento; capacidade de lideranca e de
socializa¢do; compreensao de possiveis contingéncias e de respostas adequadas; conhecimento
das tarefas; conhecimento estratégico; conformidade com as normas e praticas setoriais;
conhecimento especifico da empresa e da cultura; habilidades gerenciais; preocupagdo com a
estabilidade, legitimidade e reputacdo de sua carreira; aversdo a riscos; rede de contatos;
capacidade de comunicagdo; capacidade de filtragem e criticidade acerca das informagdes
disponiveis; e menor a receptividade de novas ideias, mudangas e experimentagdes (Adams et
al., 2011; Blagoeva et al., 2020; Chen et al., 2013; Cherkasova & Markina, 2021; Ghardallou
et al., 2020; Gupta & Mahakud, 2020; Haider & Fang, 2018; Hambrick & Mason, 1984; Jaw &
Lin, 2009; Jiang & Liu, 2020; Koufopoulos & Balta, 2005; Lim-U-Sanno, 2021; Martino et al.,
2018; Muttakin et al., 2018; Naseem et al., 2020; Peni, 2014; Purag et al., 2016; Putri &
Rusmanto, 2019; Saleh et al., 2020; Vintila et al., 2015; Yunlu & Murphy, 2012).

Tais significados sdo atribuidos, em especial, a forma de mensura¢do de tempo de
mandato na empresa em que atua. Chama-se a atencao as possiveis variagdes de significados
das proxies e de momentos que se torna mais adequada a utilizagao de uma proxy as outras. Por
exemplo, a experiéncia executiva anterior reconhece a importancia dos conhecimentos
adquiridos ao longo da experiéncia profissional em um cargo do topo (Bouaziz et al., 2020; Qin
Yang et al., 2011), podendo ser particularmente importante ao avaliar o ingresso de um novo
candidato a CEQO, estudar eventos como a troca de CEO, ou o ingresso de uma empresa no
mercado de agdes (ja que esta pode ndo ter condi¢cdes de remunerar a quantia que a caracteristica
experiéncia como CEO pode exigir). A experiéncia anterior como CEO fora da empresa de
atuagdo pode representar a diversidade de experiéncia do CEO (Serra et al., 2016), o que pode
conduzir a quebra de alguns significados, como, aversdo ao risco e menor receptividade a
mudanga (Martino et al., 2018). Também, pode conduzir a contratagdo com menor assimetria
de informagdes e selecao interna inadequada, ja que as informagdes quanto a capacidade de
gestdo podem ser verificadas por meio dos dados publicos da empresa em que atuava
anteriormente (Gupta & Mahakud, 2020). Em contrapartida, a dissimilaridade de cultura

organizacional pode produzir alguns reflexos negativos. Ja, a experiéncia total como CEO pode
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demonstrar a possivel existéncia de uma experiéncia mais acentuada (Gupta & Mahakud, 2020),
de modo a conferir maior vantagem competitiva a empresa (Peni, 2014).

Ha, também, de se considerar que o ciclo do mandato pode interferir no seu
comportamento decisorio e de desempenho empresarial. Inicialmente, os CEOs podem estar
verdadeiramente comprometidos em aprender e melhorar, de modo a aproveitar as
oportunidades para construir sua experiéncia ¢ aumentar o valor da empresa, no entanto, a
posteriori pode estar com uma visdo fortemente estabelecida e comprometida com o seu
paradigma de como a empresa deve ser gerida, de forma que pode torna-lo miope e obsoleto
(Chen et al., 2013; Ghardallou et al., 2020; Hambrick et al., 1993; Jaw & Lin, 2009). Assim,
pode ser que haja um periodo ideal para que o CEO permaneca no cargo, de modo que a empresa
possa absorver apenas impactos positivos (Hambrick & Fukutomi, 1991). Sabe-se que ha paises
em que, culturalmente os CEOs obtém longo tempo de mandato e concentracdo do poder
decisério, de modo que os demais cargos do alto escaldo ndo possuem autoridade para
questionar as decisdes do CEO (Miller, 1991). Embora a literatura compreenda a propensao do
“status quo” do tempo de mandato, a maior parte dos estudos investiga relagdes lineares,
havendo poucos estudos que segmentam os possiveis periodos que abrangem o ciclo ou que

explorem outras formas relacionais, como a binomial (com formato de U invertido).

2.3.1.2 Experiéncia em outros cargos de elevada hierarquia

A experiéncia em outros cargos de elevada hierarquia, também conhecida pelos termos
“ocupagdo do CEO” e “ocupag¢do em multiplos cargos”, tem recebido ateng¢do recente dos
pesquisadores (5 estudos e 20 hipoteses de teste). A mensuracdo dessa caracteristica tem
ocorrido: de forma dicotomica, classificando se ha ocupag¢ao concomitante em outros cargos ou
ndo; pela quantidade de cargos adicionais; e por meio de indicador que capta o poder, sendo
um item desse indicador a experiéncia em outros cargos de elevada hierarquia concomitante a
atuacdo do CEO. Na pratica, a caracteristica pode ser entendida como um ima para os CEOs
mais experientes (Saleh et al., 2020). Isso devido aos significados atribuidos, em um sentido
amplo, de que dispdem: melhor capacidade de aconselhamento; de acompanhamento e
supervisdo da gestdo; experiéncia nacional e internacional; diversidade de conhecimento;
experiéncia de negocios complexos; conhecimento especializado, obtido por uma formagao
adequada para atuar nessas empresas; redes profissionais apropriadas; poder de prestigio,
integridade, legitimidade e reputagdo (Gupta & Mahakud, 2020; Haider & Fang, 2018; Kaur &
Singh, 2019; Saleh et al., 2020).



32

O CEO pode dividir seu tempo de trabalho na participagdo em conselhos de outras
empresas ou, em menos casos, na atuacdo em outros cargos executivos. A vantagem dessa
caracteristica ¢ que o CEO pode aproveitar as experiéncias adquiridas nessas outras empresas
para sua atua¢do como CEO. Contudo, a elevada ocupagdo pode sobrecarregar esse individuo,
de modo a ter pouco tempo para a sua atuagdo como CEO e perder suas capacidades de atuagao
(Peni, 2014). A vista disso, a Palestina recomendou no seu codigo de governanga corporativa a
dedicagdo em tempo integral do CEO no cargo, bem como o conselho de investidores
institucionais estabeleceu que o CEO nao poderia atuar em mais de uma diretoria a0 mesmo
tempo, contudo, ndo ¢ o que Saleh et al. (2020) observaram. A partir dessas conjecturas tedricas,
as pesquisas sobre a caracteristica dividem-se na tentativa de verificar se ha uma relagdo
positiva ou negativa com a tomada de decisdo ou o desempenho. No entanto, pode ser que haja,
um ponto 6timo com relagdo a quantidade de multiplos cargos a ser ocupado por um CEO, de
modo que viabilizar o teste € necessario obter informagdes sobre a quantidade de fungdes e uma

amostra que proporcione a variabilidade de dados.

2.3.1.3 Experiéncia no setor de atuagcao da empresa

A experiéncia no setor de atuagdo da empresa (7 estudos e 16 hipoteses de teste),
também denominada por “CEO especialista”, ¢ mensurada de forma distinta entre os estudos,
sendo: pelo tempo de experiéncia total no setor da empresa; pelo tempo de experiéncia na
atuacdo como CEO no setor da empresa; pela quantidade de setores diferentes de atuagdo (que
simboliza, ordem decrescente, do conhecimento setorial generalista para o especialista); de
forma dicotomica sobre duas faixas de periodos de experiéncia (pouca ou muita experiéncia
generalista); de forma dicotomica sobre a existéncia ou ndo de experiéncia no setor; de forma
dicotomica sobre a existéncia de experiéncia apenas no setor (especialista), ou ndo (generalista);
ou, de forma dicotdmica sobre a experiéncia em cargos do topo no mesmo setor, ou ndo. Assim,
a (maior) experiéncia no setor de atuagdo da empresa significa: maior familiaridade com a
cultura setorial; conhecimento técnico; habilidades especificas; discernimento acerca de
numeros do setor; aptiddo de negociagdo; capacidade de interpretacdo dos problemas e busca
pelas solugdes apropriadas; identificagdo de oportunidades; aptiddo em tomar decisdes
estratégicas; controle corporativo; aprendizado de politicas empresariais; aversao a mudanga; e
menor obtencdo de informagdes abrangentes e capacidade de interpretagdo dessas (Agnihotri
& Bhattacharya, 2021; Custodio & Metzger, 2013; Ghardallou et al., 2020; Koufopoulos &
Balta, 2005; Lefebvre & Lefebvre, 1992; Serra et al., 2016).
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Embora a maior experiéncia no setor de atuacdo da empresa traga conhecimentos
especificos, e por isso a terminologia “especialista”, a transferéncia de aprendizagem de uma
empresa para outra, pode trazer reflexos negativos, relacionados a diferencas culturais e
operacionais (Ghardallou et al., 2020). Além disso, Custédio e Metzger (2013) trazem uma
discussao a respeito do tipo de experiéncia no setor, trazendo a reflexao de que talvez nem toda
experiéncia no setor possa contribuir de forma significativa as decisdes empresariais. Observa-
se aqui a necessidade de uma investigacdo, pois a depender do nivel hierarquico de sua
ocupacao anterior os conhecimentos “setoriais” podem nao refletir em diferencas significativas
(se comparado aos que nao possuem). Assim, testar e discutir sobre as diferencas entre proxies
em um unico estudo pode ser relevante para explorar a questdo, ja que a literatura atual nao
apresenta consenso sobre as melhores proxies, relagdo tedrica e resultados encontrados. Além
disso, talvez, haja um ponto 6timo acerca da especializagdo setorial, de forma que até uma
determinada quantidade de experiéncia setorial (de anos, nimero de experiéncias no setor etc.)
produza resultados significativos e positivos, e a partir desse ponto pode haver tendéncia de

miopia a outras questdes abrangentes igualmente importantes a gestao empresarial.

2.3.1.4 Experiéncia no setor financeiro

A experiéncia no setor financeiro € uma caracteristica pouco estudada e atual (1 estudo
e 3 hipdteses de teste). A mensuragdo dessa variavel se deu de forma dicotdomica sobre a
existéncia de experiéncia do CEO na atuacdo dentro de institui¢des financeiras, bancos
comerciais e setor de investimentos, ou ndo. A experiéncia no setor financeiro significa: maior
capacidade em implementar normas e padrdes exigidos; competéncias e habilidades para
introduzir diretrizes institucionais; monitoramento; visdo de longo prazo; conexdes
corporativas e com agentes responsaveis pela fiscaliza¢ao de leis e regulamentos; maior acesso
a informagao bancaria e de mercado (ja que o setor financeiro € bastante volatil a questdes de
risco pais e da economia); capacidade de interpretar o mercado e considerar sua leitura sobre o
mesmo na tomada de decisdes; conhecimento do mercado financeiro internacional;

legitimidade e reputacdo (Shahab et al., 2020).

2.3.1.5 Experiéncia financeira

A experiéncia financeira do CEO, também denominada por “CEO especialista”, “CEO
especialista financeiro”, “expertise financeira do CEO”, “CEO expert” e outras possiveis
variagdes analogas tém recebido consideravel atengdo na literatura (11 estudos e 21 hipoteses

de teste). Essa caracteristica foi mensurada: pela quantidade de anos de experiéncia atual do
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CEO na area de contabilidade ou areas afins; de forma dicotomica sobre a existéncia ou nao de
uma experiéncia contabil; de forma dicotomica sobre a existéncia ou nao de experiéncia ou
formagdo na area contabil, ou ndo; autoavaliagdo de experiéncia contabil financeira em escala
de 1 a 7; e de forma categdrica com relacao as experiéncias relacionadas a saida (ou seja, area
de produgdo/operagdo, engenharia financeira, marketing, desenvolvimento de produtos,
manufatura e contabilidade). De modo geral, sdo consideradas experiéncias financeiras a
atuagdo profissional nos cargos de diretor financeiro (CFO), vice-presidéncia de finangas,
analista financeiro; auditor contabil, perito contabil, membro do corpo profissional de
contabilidade, e outros cargos correlatos.

A experiéncia financeira significa: maior familiaridade com as estruturas contabeis,
regulamentacao e possiveis inconsisténcias em relatdrios; compreensao profunda dos relatorios
gerenciais, financeiros e contdbeis, pelo conhecimento técnico; capacidade de utilizagdo de
informagdes contabeis no processo decisorio; capacidade de interpretagdo dos problemas e
situacdes com as quais tem que lidar no seu dia a dia; capacidade de planejamento estratégico,
pois compreende que suas decisdes geram impacto nas demonstragdes e sabe exatamente quais
sdo esses impactos; capacidade de tomar decisdes eficazes; capacidade de gerenciar o ambiente
de negocios; habilidade de contencdo de assimetria de informagdes; aptiddo para monitorar o
processo contabil; habilidade de comunicacdo; concentragdo com a tarefa; atuacdo
conservadora; e legitimidade e reputagdo (Altarawneh et al., 2020b; Jbir et al., 2021; Kouaib
etal., 2018). A compreensao dos significados e relevancia dessa caracteristica a Palestina exigir
que os CEOs tenham algum nivel de experiéncia financeira em seu codigo de governanga (Saleh

et al., 2020).

2.3.1.6 Experiéncia internacional

A experiéncia internacional (4 estudos e 11 hipdteses de teste), também denominada por
“experiéncia global”, “exposicdo estrangeira”, ¢ “experiéncia de trabalho no exterior”, é
mensurada: de forma dicotdmica sobre a ocorréncia da experiéncia internacional, ou nao; e de
forma dicotdmica sobre a ocorréncia da exposi¢do internacional (trabalho ou estudo), ou nao.
Carrega os significados de: maior facilidade em desempenhar com eficiéncia e eficacia as
tarefas do cargo; mentalidade global; horizonte cognitivo ampliado, que fortalece a capacidade
de identificar e avaliar oportunidades; acesso a informagdes relevantes e elevada capacidade de
processamento dessas; capacidade de trabalhar em ambiente de incertezas; conhecimento
internacional Unico sobre outras culturas, praticas de negocios, regulamentos e leis de outros

paises; influéncia no grupo do alto escaldo; reconhecimento de padrdes de comunicagdo,
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normas sociais e formalidades de outra cultura; familiaridade com diferentes regimes
institucionais; maior influéncia; conexoes estrangeiras; ¢ abertura para mudangas (Jiang & Liu,
2020; Muratova, 2015; Y. Shahab et al., 2020; Sun et al., 2021). Tais conhecimentos permitem
que o CEO tenha uma visdo global do negocio, de modo que suas perspectivas prevalecem

perante o grupo e atinge status de poder.

2.3.1.7 Formagao financeira

A formagdo financeira ¢ uma caracteristica recentemente (13 estudos e 49 hipoteses),
mensurada: de forma dicotomica da formacdo na area de contabilidade, administracdo e
economia, ou ndo; de forma dicotdomica da formacdo a nivel de pos-graduacdao na area de
contabilidade, administragdo, finangas, comércio, economia, ou outros relacionados a area de
finangas, ou nao; de forma dicotdomica da experiéncia ou formagdo na area de finangas, ou nao;
e por meio de indicador que capta o poder, sendo um item desse indicador a formacao
financeira. Os significados sd@0: maior conhecimento técnico na area de negdcios; conhecimento
das leis e regulamentos contabeis, de modo a compreender o impacto das escolhas contabeis e
detectar erros em relatorios; capacidade de analisar os dados contébeis; capacidade de lidar com
a complexidade administrativa; capacidade de planejar estrategicamente e tomar melhores
decisoes; habilidade de comunicar as informagdes relevantes; capacidade de monitorar o CFO
e de compenetra-lo a respeito das escolhas contébeis; capacidade de compreender as mudancas
politicas e econdmicas que influenciam a organizagdo; capacidade de instituir um ambiente de
estabilidade; aversao ao risco; conservadorismo; e autoconfianga financeira (Ghardallou et al.,
2020; Gupta et al., 2021; Haider & Fang, 2018; Jiang & Liu, 2020; Kouaib et al., 2018; Mey &
de Klerk, 2015; Mizruchi & Stearns, 1994; Naseem et al., 2020; Pascal et al., 2017; Saleh et al.,
2020). Os significados remetem intuitivamente a logica de precisdo sobre os dados contabeis
gerados, utilizados e divulgados (Kouaib et al., 2018), contudo prepara para a gestdo de

empresas (Ghardallou et al., 2020), havendo outros campos decisorios descoberto.

2.3.1.8 Formagao Internacional

A formacao internacional é uma caracteristica que recebeu atencao cientifica atual (2020
e 2021 — 2 estudos e 5 hipdteses de teste) mensurada de forma dicotomica da existéncia da
formacdo internacional ou ndo. Remete aos significados: de conhecimento e mentalidade
global, o que gera status de poder e permite ampliar o horizonte cognitivo e processar as
informagdes de forma eficiente, bem como, reconhecer as oportunidades do mercado;

conhecimento internacional Unico, construido pelas suas vivéncias no exterior; conexdes
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estrangeiras; capacidade de atuar em ambiente de incerteza e de lidar com complexidades
organizacionais; capacidade de compreender a cultura e as formalidades de outros ambientes;
capacidade de conhecer regulamentagdes estrangeiras; habilidade de influenciar as decisdes do
grupo; habilidade de comunicar; capacidade de compreender reflexos produzidos pela
economia e politica; capacidade de reconhecer as padrdes e formalidades de outros ambientes;
facilidade em desempenhar as tarefas; e de abertura para mudangas (Jiang & Liu, 2020; Sun et
al., 2021). Nao se identificou estudos que considere seu impacto no desempenho empresarial,
sendo que poderia ser particularmente importante em uma amostra empresas de grande porte

e/ou pertencentes ao mercado acionario.
2.3.2 Impactos das Caracteristicas de Sofisticagdao Financeira na Tomada de Decisdes

2.3.2.1 Decisdes de Investimento, Inovagao e Internacionalizagao

Sdo fatores de impulsionamento para o crescimento econdmico das empresas, as
decisoes de investimento em ativo fixo, Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), aquisi¢ao de
empresas ou produtos internos, € inovacao tecnoldgica e internacionalizacao (13 estudos). O
investimento em ativo fixo (imobilizado, de longo prazo) ocorre para a manutengdo ou
ampliacao das atividades fins da empresa, de modo que ¢ considerada uma decisdo primordial
para a gestao da empresa. Nesse sentido, a formacao financeira proporciona melhores condi¢des
para analisar o mercado com eficiéncia e investir em ativos fixos (Gupta et al., 2018, 2021),
mas a disponibilidade fluxos de caixa inverte o sinal da relagdo, o que indica que a caracteristica
possivelmente tenha agregado na captacao de recursos de terceiros a um custo menor (Gupta et
al., 2018). A formacao financeira ¢ acentuadamente 1til, na relagdo mencionada, em periodos
de recessdo econdmica e empresas maiores, maduras e independentes, garantindo estabilidade.
J4, a experiéncia como CEO ndo contribuiu para o investimento em ativo fixo, o que pode
indicar: uma funcdo binomial da caracteristica (j4 que a experiéncia média proporciona
conhecimento para tomar decisdo de longo prazo e menor aversao ao risco); ou a preferéncia
de um nivel 6timo de investimento (maior eficiéncia).

A inovagdo ¢ um dos principais pontos para a perpetuidade da empresa, crescimento de
longo prazo e competitividade, de modo que os investimentos em P&D estimulam a inovagao,
seja para a melhoria ou desenvolvimento de um processo ou produto. Assim, pesquisas
analisaram o menor tempo de experiéncia como CEO na empresa em que atua e o investimento
com P&D, devido a essa caracteristica remeter ao significado de maior abertura para a inovagao,

receptividade a mudanga e aceitagdo ao risco (Blagoeva et al., 2020; Jiang & Liu, 2020; Leung
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& Cheng, 2013; Yunlu & Murphy, 2012). A formagdo internacional e/ou experiéncia
internacional permite que o CEO trabalhe com maior agilidade em um ambiente de
complexidade, de modo que propicia a compreensdao dos movimentos do mercado, alocando
maiores recursos em P&D, mesmo em periodo de incerteza politica e econdmica (Jiang & Liu,
2020). Por sua vez, a experiéncia no setor de atuacao agrega capacidade para detectar e avaliar
o potencial de oportunidades, de modo que a decisdo estratégica de investimento em P&D
torna-se natural e menos arriscada (Agnihotri & Bhattacharya, 2021).

Genericamente, a inovagdo ¢ entendida como um passo para que a empresa seja capaz
de adaptar-se as novas realidades, renovar estratégias e, dessa forma, obter vantagem
competitiva (Papadakis & Bourantas, 1998). A experiéncia como CEO na empresa em que atua
impacta na inovacao tecnologica no ambito de do processo produtivo (Papadakis & Bourantas,
1998), demonstrando consciéncia de adequacdo da atividade operacional a tecnificagdo para
manter-se competitivo ao mercado. A loégica relacional ¢ semelhante para a inovagdo
tecnologica apoiada por computadores quando o CEO obtiver familiaridade com as atividades
da empresa, de modo a compreender que os gastos com processos informatizados representam
um passo importante, embora a literatura ndo tenha encontrado tal relacdo tanto para a
experiéncia no setor de atuagdo quanto para a experiéncia como CEO da empresa em que atua
(Lefebvre & Lefebvre, 1992). Ja, a experiéncia financeira, mostrou-se negativamente
relacionada com a inovagao tecnologica, o que pode ocorrer devido a uma visdo mais voltada
para o controle dos gastos, uma vez que sua base cognitiva pode estar atribuindo maior énfase
a lucratividade de curto prazo (Lefebvre & Lefebvre, 1992).

A experiéncia financeira do CEO ndo tem sido uma caracteristica significante para a
estratégia de investimento de aquisicdo de empresas ndo relacionadas (Reed & Reed, 1989),
talvez, por entender a relagdo risco e retorno ou que seja mais adequada outra forma de
investimento. Para a estratégia de diversificagdo, a experiéncia e/ou formacao internacional do
CEO colabora para o investimento com aquisicdo de empresas estrangeiras, ja que possui
facilidade em operar em ambientes complexos (Muratova, 2015; Sun et al., 2021). Tal relagao
pode ser potencializada se o CEO detém poder (estrutural, de propriedade, de especialista e de
prestigio), se a empresa possuir propriedade estatal (Sun et al., 2021), ou se a empresa adquirida
estiver localizada em provincia costeira (Muratova, 2015). Ou seja, embora as caracteristicas
proporcionem uma mente global, a decisdo esta pautada, também, no contexto que oferece
seguranga para a sua estratégia. A internacionalizacdo da empresa (por meio de: vendas
internacionais; producgdo no exterior, subsididrias; e diversificagdo paises das aquisi¢cdes) pode

ser atingida quando o CEO obtiver experiéncia na empresa em que atua (Jaw & Lin, 2009),
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demonstrando capacidade em lidar com as complexidades na gestao da empresa e compreensao
da importancia da diversificacdo. Contudo, quanto maior o tempo de mandato ha declinagao na
estratégia, ou seja, convergéncia ao status quo, confirmado em uma relagdo curvilinea (em

formato de U invertido).

2.3.2.2 Decisoes de Riscos

O comportamento do risco pode afetar decisdes cruciais para o sucesso empresarial, que
garantem a perpetuidade e a prosperidade. Apesar disso, pouco se t€ém explorado para
compreender quais caracteristicas do CEO impactam na exposi¢do ao risco empresarial (3
estudos). Quanto menor a variancia nos retornos menor ¢ a assunc¢ao de risco, assim, a
experiéncia como CEO na empresa em que atua e a experiéncia anterior como CEO poderia
mitigar os riscos, uma vez que demonstra capacidade de gestdo da empresa, conhecimento de
estratégias, interesse em promover estabilidade, menor propensdo a mudancas radicais e de
exposi¢ao ao risco (Martino et al., 2018), embora ndo confirmado. O risco total e idiossincratico
¢ minimizado pelo poder do CEO (experiéncia na empresa em que atua, experiéncia em elevada
hierarquia em outra empresa e¢ formacao financeira), pois demonstra compreensdo dos
movimentos do mercado e reacdo adequada para a manutencao da estabilidade dos retornos
(Haider & Fang, 2018). Contudo, na presenga de grandes acionistas ¢ de empresas estatais ha
inversao na relacao, ou seja, seus conhecimentos sao utilizados para provocar volatilidade. A
experiéncia como CEO na empresa em que atua e a experiéncia anterior como CEO, também,
tém sido determinantes para o gerenciamento de riscos por meio de aquisicdo de seguros
patrimoniais (Adams et al., 2011), o que demonstra falta de familiaridade dos CEOs menos

sofisticados com a negociagao de derivativos.

2.3.2.3 Decisoes de Financiamento

As fontes de financiamento variam ao longo do ciclo de vida da empresa, de modo que
as caracteristicas de sofistica¢do financeira do CEO podem ser cruciais para conduzir a empresa
nas escolhas e acesso da divida (tipo de divida e custo ideal), contudo, ainda ¢ pouco explorado
(2 estudos). O capital de risco ¢ uma forma de divida muito acessada por empresas de
tecnologia, pois obtém auxilio para a profissionalizacdo da empresa para o alcance de melhor
desempenho e garantia de qualidade na Oferta Publica Inicial — [PO (Pommet & Sattin, 2019).
Nesse contexto, a experiéncia como CEO na empresa em que atua, experiéncia executiva
anterior, experiéncia no setor de atuagao e formacao financeira poderiam contribuir para uma

menor duracao do periodo de incubagdo de capital de risco até a [PO, uma vez que possuem
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familiaridade com a gestdo, ramo do negdcio e contexto mercadologico (Pommet & Sattin,
2019), atribuindo, inclusive, uma certa seguranga ao investidor no momento da IPO. Apenas a
experiéncia como CEO na empresa demonstrou contribuir para o sucesso na IPO na Franca
(Pommet & Sattin, 2019), embora o maior tempo de mandato aumente o tempo para a [PO. J4,
nos Estados Unidos a experiéncia executiva anterior tém impactado na reducdo do tempo para

a ingresso das empresas ao mercado acionario (Yang et al., 2011).

2.3.2.4 Decisoes de Estrutura de Capital

A estrutura de capital (3 estudos) ¢ a combinagao de capital proprio e capital de terceiros
utilizado para financiamento das atividades da empresa, de modo que cada uma tém sua
preferéncia (Purag et al., 2016). CEOs com experiéncia e formag¢ado financeira, reconhecem as
vantagens do uso da divida e obtém conhecimento sobre o acesso, assim, faz uso de maiores
niveis de divida na estrutura de capital (Mizruchi & Stearns, 1994). J4, a experiéncia como CEO
na empresa em que atua suscita o interesse em estabelecer estabilidade e reduzir a exposi¢cao ao
risco, de modo a utilizar menos divida (uma vez que compromete os fluxos de caixa, aumenta
a necessidade de oferecer garantias e estar de sujeito as clausulas contratuais) (Purag et al.,
2016). Naseem et al. (2020) também encontraram impacto negativo do tempo de mandato e
positivo da formacao financeira na estrutura de capital, fortalecendo as ldgicas relacionais ja
mencionadas. Esses ultimos autores, entenderam que a estrutura de capital poderia ser uma
decisdo que medeia a relacdo entre tais caracteristicas no desempenho financeiro, de modo que
encontraram relagdes positivas das caracteristicas no desempenho, ¢ quando da mediagdo
mantiveram-se positivas e significativas. Isso remete ao reflexo das caracteristicas na cogni¢ao
do CEO sobre a compreensao dos efeitos da decisdo estratégica no desempenho, em termos de

risco e retorno.

2.3.2.5 Decisodes de Estratégias Tributdrias

As estratégias de reducdo de carga tributaria (1 estudo) sdo importantes, ja que os
impostos representam custos expressivos para as empresas € para os acionistas (Jbir et al.,
2021). Para isso, utiliza-se de planejamento tributario e de brechas nas leis, logo, trata-se de
uma decisdo de valer-se da estratégia tributdria para maximizar o valor da empresa e,
consequentemente, a riqueza do acionista. Para visualizar as oportunidades de atuagdo e
reducdo da carga tributaria, ¢ importante que o CEO obtenha experiéncia na empresa em que
atua e experiéncia financeira (Jbir et al., 2021), pois o conhecimento da atividade da empresa

contribui para que observe atentamente as situagdes do dia-a-dia e o conhecimento financeiro
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oportuniza a identifica¢ao de escolhas contabeis, financeiras e brechas legais. Contudo, apenas

a experiéncia financeira demonstrou contribuir com a agressividade tributaria.

2.3.2.6 Decisdes de Sustentabilidade e Responsabilidade Social

O desenvolvimento da sustentabilidade nas empresas tem como objetivo atender as
necessidades das pessoas hoje sem abdicar de atender as necessidades das geracdes futuras e,
assim, presa pelo equilibrio entre o conceito econdmico (eficiéncia na utilizagao dos recursos),
conceito social (cuidado com os stakeholders internos e externos) e conceito ambiental
(conservacdo) (Lim-U-Sanno, 2021). J4, a responsabilidade social corporativa demonstra o
comprometimento da empresa com seus stakeholders, pois as empresas exercem influéncia
sobre esses, que podem ser positivos e/ou negativos, de modo que por uma questao ética e moral
repara-os. Como as empresas refletem os valores e crengas individuais do CEO, as
caracteristicas de sofisticacdo financeira tendem a contribuir para a constru¢ao de uma cogni¢ao
para gestao sob padrdes sociais, éticos (Islam et al., 2021; Lee et al., 2018; Thomas & Simerly,
1994), e de desenvolvimento sustentavel (Lim-U-Sanno, 2021), colocando-as em um alto nivel
de competitividade. Essa area tematica ndo ¢ nova (1 estudo de 1994), mas foi recentemente
que tomou maior impulso (outros 7 estudos entre 2017 e 2021), o que se deve a expansao da
area de investigacao das caracteristicas de sofisticagdo financeira, e amplia¢ao da discussao da
area de desenvolvimento da sustentabilidade e responsabilidade social corporativa.

Diante desse contexto, a longa experiéncia como CEO na empresa de atuacdo tem
contribuido para um maior nivel de responsabilidade social corporativa das empresas dos EUA
(Thomas & Simerly, 1994), uma vez que a atuacdo sob esse enfoque pode contribuir para a
manuten¢do da estabilidade da empresa e a suavizagdo de riscos. Recentemente observou-se
que essa relacdo mantém-se apenas quando moderado pelo tamanho da empresa, ou seja,
empresas de grande porte preocupam-se com a sua sobrevivéncia e manuten¢ao da posi¢do
atingida (Lee et al., 2018) e empresas menores, talvez, ndo atinjam retornos suficientes para tal
competi¢do. Ja, em Bangladesh observou-se uma relagao entre as mesmas variaveis (Muttakin
et al., 2018), o que pode significar que empresas situadas em um pais em desenvolvimento ndo
estdo em um mesmo nivel de competitividade de um pais desenvolvido. Ja, com relagdo a
pratica de divulgacdo voluntaria do relatério de desenvolvimento sustentdvel, a caracteristica
de experiéncia como CEO na empresa em que atua demonstrou relacdo negativa na Tailandia
(Lim-U-Sanno, 2021), e auséncia de relagio na india (Oware & Awunyo-Vitor, 2021), o que
reflete a aversao da mudanga e aceitacao de novas ideias. Talvez, se os CEOs com menor tempo

de mandato divulgassem o relatério em grandes propor¢des, os CEOs de longo mandato
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entendam que se trata de uma convencgao e adequam-se a pratica, mas enquanto nao for, mantém
seu status quo de ndo divulgacao.

A experiéncia do setor financeiro relaciona-se positivamente com o desenvolvimento
sustentavel, o desenvolvimento ambiental e a divulgacdo do relatdrio ambiental, e a experiéncia
internacional também relaciona-se positivamente com o desenvolvimento ambiental (Shahab et
al., 2020). Tais resultados remetem a ideia de que essas caracteristicas mantém os CEOs atentos
as normas morais da sociedade sem perder o foco na garantia da saude financeira e perpetuidade
da empresa. J4, sob o contexto de empresas de microcrédito, as caracteristicas de experiéncia e
formacdo financeira apresentaram relagdo negativa com a responsabilidade corporativa de
forma abrangente e com a proporc¢ao de distribui¢ao de crédito por cliente (Pascal et al., 2017,
Thomas & Simerly, 1994), mas positiva com o niimero total de pessoas que puderam acessar o
crédito corporativo (Pascal et al., 2017). Esses resultados demonstram a mudanca de perfil do
conhecimento puramente da dimensdo financeira para a compreensao da dimensdo social.
Contudo, os conhecimentos técnicos na area financeira nao permitem que CEO exceda os riscos

empresariais, como, por exemplo, com a inadimpléncia.

2.3.2.7 Decisdes de Custos, Despesas e Perdas

As decisoes de custos, despesas e perdas ¢ um tema recente ¢ pouco investigado (2
estudos em 2017 e 2020), sendo exploradas apenas sob o contexto de empresas do setor
financeiro. As instituigdes bancarias operam sob a logica de: (1) sustentabilidade financeira, de
modo a apresentar desempenho suficiente para cobrir seus custos operacionais; e (2)
desenvolvimento, de modo a prestar servicos bancarios relevantes para a populacdo mais pobre
(micro finangas), por isso, sdo qualificadas por organizacdes hibridas (Pascal et al., 2017).
Assim, o lucro, responsavel pela sobrevivéncia da institui¢do, pode advir da prestacdo de
servigos e/ou da retencdo de custos e despesas. A caracteristica de formagdo financeira
repercute: na redugdo dos custos operacionais, pessoais, despesas financeiras ¢ inadimpléncia
(Pascal et al., 2017), o que remete da capacidade de gestdo e consciéncia do impacto das
decisdes nas demonstragdes e resultados contabeis; e na reducdo das perdas com inadimpléncia,
o que demonstra consciéncia do impacto das politicas de crédito assumidas (Gupta & Mahakud,
2020), efeito nao observado para a caracteristica de tempo de mandato. Em um mercado
competitivo, especialmente em periodos de crise e empresas com restricdo financeira, mitigar
os custos, despesas e perdas pode ser ndao s6 oportunidade de manter o lucro da organizacao,

mas de sobrevivéncia.
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2.3.2.8 Decisdes de Apresentacao das Informagdes Contabeis

O CEO ¢ responsavel pela gestao da empresa e, portanto, dos resultados (Bouaziz et al.,
2020) de modo que possui poder para participar das decisdes de apresentagdo dessas
informagdes (7 estudos). A qualidade das informagdes contébeis sao melhores quando o CEO
obtiver formacao financeira e a longo tempo de mantado, reduzindo os accruals (Cherkasova
& Markina, 2021; Mey & de Klerk, 2015) por obter conhecimento financeiro e do negdcio. O
profundo conhecimento financeiro e da empresa, podem levar o CEO a compreender questdes
mais complexas e estarem valendo-se do gerenciamento por operagdes. Nesse contexto, Kouaib
et al. (2018) concluiram que a experiéncia financeira e a formacdo financeira impactam de
forma negativa no gerenciamento por accruals ¢ de forma positiva no gerenciamento por
operagoes. Ou seja, ha redugdo do gerenciamento por accruals (passivel de reversao e detec¢ao)
(Bouaziz et al., 2020; Putri & Rusmanto, 2019), em detrimento ao gerenciamento por atividades
operacionais (ndo reversiveis e de dificil detec¢do), que ¢ mais agressivo. Quando ha detec¢ao
de erros nos relatdrios, faz-se a reapresentacdo desses, que ¢ impactada positivamente pela
experiéncia como CEO na empresa em que atua (Altarawneh et al., 2020b), por se habituar com
a reapresentacao; ¢ negativamente pela experiéncia financeira (Rezaee et al., 2021), por obter

a cognicdo mais rigorosa e presar pela divulgagao assertiva.
2.3.3 Impacto das Caracteristicas de Sofisticacdo Financeira no Desempenho

Usualmente, o desempenho ndo recebe uma defini¢do, bem como ndo ha explicagdo
sobre como a variavel de interesse tem potencial de impacto sobre o tipo de desempenho, de
usufruir de argumentos sobre a logica da métrica. Deve-se isso, principalmente, pelo fato de
que o desempenho ¢ mensurado por proxies que representam partes (distintas) do desempenho
organizacional, ndo havendo apresentacdo de uma justificativa clara para tal escolha. O ROA
¢ habitualmente utilizado como proxy para o desempenho financeiro (dos 15 estudos sobre o
desempenho 10 utilizaram o ROA), de modo que a principal vantagem ¢ a comparabilidade
dos resultados. Em esséncia, pode haver uma explicagdo de relacionar caracteristicas que
tornam o CEO sofisticados financeiramente ao ROA, pois ¢ responsavel pela forma de
utilizacdo dos ativos para a geracdo de lucros. Ao tratar de desempenho como algo abstrato,
alguns estudos buscam ratificar os resultados, por meio da repeti¢do dos testes com proxies de
retorno sobre o patriménio liquido — ROE (Ghardallou et al., 2020; Gupta & Mahakud, 2020;
Kaur & Singh, 2019; Pascal et al., 2017; Saleh et al., 2020) e/ou o Q de Tobin (Ghardallou et
al., 2020; M.A. Naseem et al., 2020; Peni, 2014), porém, cada proxy sustenta significados
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diferentes. Apos o exposto, pode-se dizer que a literatura que busca os determinantes do
desempenho tem explorado boa parte das caracteristicas de sofisticacdo financeira dos CEOs
(ficando descoberto apenas a experiéncia executiva anterior, experiéncia no setor financeiro e
formagdo internacional).

A caracteristica de experiéncia do CEO na empresa em que atua ndo apresentou
convergéncia dos resultados. De modo geral, quanto maior for a experiéncia do CEO, seja pelo
tempo de mandato, experiéncia total do CEO ou experiéncia anterior como CEO, maior sua
capacidade de gestdo empresarial e, portanto, maior o desempenho (Amedu & Dulewicz, 2018;
Ghardallou et al., 2020; Gupta & Mahakud, 2020; Peni, 2014; Putri & Rusmanto, 2019; Vintila
et al., 2015). Relacdes opostas entre os tipos de desempenho foram identificadas, como ¢ o
caso da relacdo negativa com o Q de Tobin e positiva com 0 ROA (Naseem et al., 2020), o que
indica que a caracteristica pode produzir resultados contabil/ financeiro positivo, mas nao
atender a expectativa do mercado. Relagdes negativas foram identificadas tanto para o ROA
quanto para o ROE (Kaur & Singh, 2019; Saleh et al., 2020), contudo, pode indicar a existéncia
de relagdo curvilinea, pelo elevado tempo de mandato destacado nas estatisticas descritivas.
Ainda assim, os resultados de relagdes curvilineas podem nao ter diregdes convergentes para
os diferentes tipos de desempenho (Serra et al., 2016; Vintila et al., 2015), indicando que ao
longo do ciclo de atuacdo como CEO pode provocar mudanga no foco dos indicadores de
desempenho. Assim, considerar as variacdes de mensura¢ao da experiéncia e dos tipos de
desempenho (Gupta & Mahakud, 2020), em amostras com paises de diferentes contextos, pode
ser pertinente em uma investigacao para aprofundar a interpretagao das analises.

Com relag@o a experiéncia em outros cargos de elevada hierarquia em outra empresa,
sabe-se que ha duas vias de investigagdo: (1) a de que um elevado comprometimento em cargos
de outras empresas possa reduzir o tempo disponivel para a adequada gestdo da empresa em
que atua como CEQO, de modo a gerar impactos negativos; e (2) a de que a atuagdo em outros
cargos fora da empresa possa oferecer uma visao diferenciada do diretor, de modo a ampliar
seu campo de visdo e otimizar as decisdes na empresa em que atua como CEO, de modo a gerar
impactos positivos. Embora a maior parte das pesquisas reconhegam os potenciais positivos e
negativos da caracteristica, os pesquisadores inclinam-se para a perspectiva negativa (Gupta &
Mahakud, 2020; Saleh et al., 2020) ou ndo se posicionam enquanto o sinal esperado (Kaur &
Singh, 2019; Peni, 2014). A maior parte dos resultados significativos demonstraram relagao
positiva com o ROA (Saleh et al., 2020) e ROE (Kaur & Singh, 2019) e negativa com o Q de

Tobin (Peni, 2014). Esses resultados podem indicar que a caracteristica pode trazer beneficios
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em termos de ampliacao do resultado contabil/financeiro e de retorno aos acionistas, os quais,
nao sao suficientes para as expectativas do mercado.

A experiéncia no setor da empresa captou relagdes positivas no retorno anormal quando
da aquisicao de experiéncia no setor alvo de diversificagdo por meio de aquisi¢ao (Custodio et
al., 2013), e no ROA, ROE e Q de Tobin (Ghardallou et al., 2020), demonstrando ser um
resultado consistente. No Brasil, pesquisadores encontraram sinalizagdo negativa entre a
caracteristica e o Lucro Operacional, o que sugere que a experiéncia especifica no setor de
atuacdo pode conduzir o CEO ao status quo, pois hd uma tendéncia de buscar solucdes
semelhantes as ja experienciadas e restringir as oportunidades de mudanca (Serra et al., 2016).
Por vezes, o dinamismo setorial (ou dinamismo de mercado) pode exigir que o CEO tenha
experiéncia diversificada para que ele seja capaz de compreender que problemas semelhantes
em momentos diferentes exigem reagdes diferentes, por sua vez, em setores (ou mercados)
menos dindmicos a experiéncia especifica no setor pode trazer beneficios. A mensuragdo de
forma dicotdmica da experiéncia especifica do setor de atuagdo (Koufopoulos & Balta, 2005)
pode dificultar a identificagdo da relagao investigada, limitando o campo de visdao do
pesquisador.

A experiéncia financeira e a formagao financeira possuem significados semelhantes e
alguns pesquisadores colocam essas caracteristicas lado a lado, admitindo que a presenga de
uma ou outra caracteristica ird moldar a cogni¢ao do CEO, também, de forma semelhante (Saleh
et al., 2020). Coincidéncia ou ndo, somente a pesquisa de Saleh et al. (2020) identificou relagao
positiva entre essa caracteristica conjunta com o ROA e o ROE. Quando mensurado somente a
experiéncia financeira, as correlagdes ou relagdes com ROA, retorno sobre vendas (ROS),
crescimento das vendas, desempenho geral e sucesso, posi¢ao competitiva e retorno anormal
nao foram significativas (Koufopoulos & Balta, 2005; Olsen et al., 2016; Reed & Reed, 1989).
Por outro lado, todas as relacdes que investigaram o impacto da formagdo financeira nos
desempenhos ROA, ROE, Q de Tobin, margem de juro liquida e lucro operacional foram
significativas e positivas (Ghardallou et al., 2020; Gupta & Mahakud, 2020; Naseem et al.,
2020; Pascal et al., 2017; Saleh et al., 2020), ocorrendo em contextos de paises em

desenvolvimento.
2.4 CONCLUSAO E AGENDA DE PESQUISA

Esse trabalho contribui: (1) com a identificagdo das caracteristicas de sofisticacao
financeira e, consequentemente, dos conhecimentos que portam, de modo a servir de base tanto

para a formulagdo de politicas de contratacdo, recrutamento e treinamento, quanto para julgar
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os encadeamentos que se pode esperar do CEO; (2) com o mapeamento de diferentes areas de
pesquisa em que as caracteristicas de sofisticagdo financeira ja foram exploradas, a
apresentacdo das logicas relacionais construidas e os resultados obtidos, bem como, a
consequente identificacdo de caracteristicas ndo exploradas e resultados inconsistentes; (3) ao
observar que apenas um estudo trabalhou com a logica de efeito indireto de algumas das
caracteristicas de sofisticagdo financeira no desempenho financeiro, por meio da decisdao
estratégica de estrutura de capital. Entende-se que ha demanda de uma cobertura mais ampla,
tanto das caracteristicas de sofisticacdo financeira, quanto nas decisdes estratégicas, no
desempenho e no efeito mediador das decisdes estratégicas na relacdo das caracteristicas de
sofisticagdo financeira ¢ o desempenho empresarial. Destaca-se que a sofisticacdao financeira
do CEO pode impactar em decisdes que envolvem externos a empresa, os quais podem vir a
impactar, consequentemente, no desempenho (via mediacdo) como efeito indireto externo, por
exemplo, sobre a decisdo de contratacdo de auditoria externa e consultorias. Assim, a agenda
de pesquisa que compreende, além das lacunas hé pouco evidenciadas, os insights expressos no
decorrer dos subtopicos das andlises e as recomendagdes gerais, horizontes para
aprofundamento nas pesquisas futuras, apresentadas a seguir.

Os caminhos promissores para a pesquisa estao relacionados a ampliagdo das dimensdes
de analise, de modo a enxergar o CEO ndo apenas pela posi¢ao que ocupa, mas pelas cognicdes
que carrega e o ambiente em que opera (Busenbark et al., 2016), e cuidados que se deve ter com
relacdo a isso. Os CEOs sao contratados pelas capacidades e habilidades que carregam, assim,
deve-se aprofundar as analises sobre o significado das caracteristicas consideradas nos modelos
teoricos e empiricos. A mensuragdo das caracteristicas deve levar em conta, sempre que
possivel, a melhor especificagdo da caracteristica para que a proxy utiliza reflita seu significado.
Cada caracteristica representa um conjunto de significados tinicos, de modo que a mensuragao
numérica conjunta pode nao ser adequada para a assimilacdo desses. Isso porque, quando o
CEO apresenta mais de uma caracteristica importante, pode ser que uma anule ou amplie o
significado de outra, uma vez que conceitos sdo revistos e ampliados na cogni¢do do CEO. As
particularidades no ambiente em que os CEOs operam, a nivel de pais e instituicdo (Hambrick,
2007), devem ser apresentas nos estudos e ressaltadas as possiveis implicagdes dos ambientes
no campo cognitivo e comportamental do CEO. Talvez, sejam esses os detalhes que promovam
resultados mistos, e atentar-se a riqueza de detalhes que permeiam as relagdes pode levar a

pesquisa sobre o tema a um novo patamar de analise e resultados.
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APENDICE 2.6.1 — PROTOCOLO DA RSL

1)

2)

3)

4)
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6)
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Titulo: O que (ndo) se sabe sobre a influéncia do Background Académico e da Expertise Profissional
Financeira do CEO do desempenho das empresas? Uma Revisdo Sistematica da Literatura

Questdo de Pesquisa: O que a literatura apresenta sobre a influéncia da Sofisticacdo Financeira do CEO
no processo de tomada de decisdes e no desempenho?

Objetivo geral: revisar sistematicamente o que a literatura apresenta sobre como a Sofisticagdo

Financeira do CEO provoca impactos diretos na tomada de decisdes estratégicas e no desempenho das

empresas, e indiretos no desempenho empresarial quando mediado pela tomada de decisdes estratégicas.
Objetivos especificos

Identificar as caracteristicas do CEO, advindas do Background Académico e da Expertise Profissional,

que o tornam Sofisticado Financeiramente;

Mapear os tipos de tomada de decisdes estratégicas influenciadas pelas caracteristicas de Sofistica¢do

Financeira dos CEQO’s;

Mapear as relagdes entre as caracteristicas de Sofisticacdo Financeira do CEO e o impacto no

desempenho empresarial de forma direta ou indireta, mediada por tomada de decisdes estratégicas;

Propor uma agenda de pesquisa acerca da Sofisticagdo Financeira do CEO e seus possiveis impactos

diretos e indiretos no desempenho

Justificativa: Até o momento nao foram identificados protocolos de pesquisas similares registrados nos
bancos de dados de revisdes sistematicas PROSPERO, PRISMA (antigo QUORUM) ¢ COCHRANE,
embora que tais bases trazem como esséncia o registro de protocolos de pesquisas relacionadas as areas
da saude e psicologia. Dessa forma, também foram realizadas buscas de Revisdes Sistematicas da
Literatura que poderiam apresentar similaridades aos objetivos desse estudo nas bases de dados Scopus
e Web Of Science.

A producéo do conhecimento voltadas as caracteristicas do CEO e os aspectos comportamentais
que podem influenciar na tomada de decisdes que lhes sdo inerentes, tem crescido de forma exponencial
nos ultimos anos em diversos paises do globo. Embora esses estudos tenham como propdsito agregar a
literatura, torna-se dificil acompanhar o estado da arte e a vanguarda da pesquisa. Assim, uma revisao
sistematica torna-se relevante a esse campo de pesquisa, pois se feita com o rigor metodoldgico
necessario pode identificar com precisdo o passado e presente, sistematizando e comparando evidéncias,
além de apontar perspectivas ainda ndo exploradas como oportunidade para futuras investigacdes.

Termos de busca: A definicdo das palavras se deu a partir das seguintes etapas: (1) identificacdo em
leitura primaria de artigos sobre a tematica; (2) primeira tentativa de filtro; (3) avaliagdo dos resultados
da busca; (4) novas leituras tendo em vista as etapas “2” e “3”; (5) busca de sinonimos em dicionario da
lingua inglesa (Macmillan Dictionary); (6) revisdo das palavras-chaves por outros quatro integrantes do
grupo de pesquisa em que o trabalho esta vinculado; (7) revisdo das palavras-chaves por um profissional
de tradugdo da lingua inglesa com experiéncia na area de administracdo/finangas; ¢ (8) nova busca
considerando os conhecimentos adquiridos nas etapas anteriores. A partir da defini¢do dos termos,
obteve-se o auxilio de filtro pelo uso dos operadores booleanos.

Bases de busca: Serdo dois os bancos de dados utilizados: (1) Scopus-Elsevier (que abrange documentos
da Elsevier, Springer, Wiley-Blackwell, Taylor & Francis, Sage Publications, Emerald Publishing e
Institute of Electrical and Eletronics Engineers — IEEE) e (2) Web of Science - WoS (que abrange as
colecdes assinadas pela Coordenagdo de Aperfeigoamento de Pessoal de Nivel Superior — CAPES:
Derwent Innovations Index — DII, Korean Journal Database — KJD, Russian Citation Index — RSCI,
Scientific Eletronic Library Online — SCIELO, e WoS Core Collection — WOS ). A Web of Science ¢
conhecida por ser um banco de dados multidisciplinar de acesso aberto com cobertura desde 1899. Ja
Scopus, foi langada em 2004 pela Elsevier e afirma ser o maior banco de dados com revisdo por pares.
No entanto, ndo abrange todas as disciplinas e possuia cobertura a partir de 1996, no entanto,
posteriormente a Scopus-Elsevier ¢ tomou a decisdo de incluir fontes datadas até 1970 a fim de incluir
documentos importantes na base. Dessa forma a utilizacdo de ambas as bases de dados parece fornecer
maior consisténcia para o propdsito desse estudo.

Estratégia de busca: Pesquisa com uso de termos (palavras-chaves) ¢ operadores booleanos para
auxiliarem na delimitagdo do estudo e filtro.
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Filtro Scopus

(TITLE-ABS-KEY(ceo OR "Chief Executive Officer" OR "Chief Executive") AND TITLE-ABS-
KEY(educat* OR expert* OR experience OR attributes OR background* OR characteristic* OR
credential* OR feature®* OR histor* OR specialist* OR specialize*)) AND ( LIMIT-TO (
SUBJAREA,"BUSI" ) OR LIMIT-TO ( SUBJAREA,"ECON" ) OR LIMIT-TO ( SUBJAREA,"SOCI" )
) AND ( LIMIT-TO ( DOCTYPE,"ar" ) ) AND ( LIMIT-TO ( PUBSTAGE,"final" ) ) AND ( LIMIT-TO
(LANGUAGE,"English" ) ) AND ( EXCLUDE ( PUBYEAR,2022) )

Filtro Web Of Science
(TS=(CEO OR "Chief Executive Officer" OR "Chief Executive") AND TS=(Educat* OR Expert* OR
Experience OR Attributes OR Background* OR Characteristic* OR Credential* OR Feature* OR
Histor* OR Specialist* OR Specialize*)) AND ((TASCA==("BUSINESS" OR "BUSINESS FINANCE"
OR "ECONOMICS" OR "MANAGEMENT") AND DT==("ARTICLE") AND LA==("ENGLISH"))
NOT (PY==("2022")))

Critérios de inclusao e exclusdo:

Busca pelos termos selecionados no titulo, resumo e palavras-chaves.

Somente artigos correspondentes as arcas de “Negocios, Gestdo e Contabilidade”, “Economia,
Econometria e Finangas”, “Gestdo”, “Finan¢as Empresariais”, “Negocio” e “Economia”.

Somente artigos empiricos concluidos. Livros, artigos de conferéncia, trabalhos de dissertagdes e teses
ndo serdo considerados devido ao processo limitado de revisdo por pares.

Somente estudos em inglés.

Publicados até final de 2021

Ao se observar que os artigos da area nao utilizam, por vezes, o termo “tomada de decisdes” ou apenas
“decisdes” nos campos correspondentes ao titulo, resumo e palavras-chaves. Assim, decidiu-se por
realizar a exclusdo manual dos artigos que nao correspondem a estudos dessa natureza. Considerou-se
mais adequado proceder dessa forma, uma vez que ao delimitar a busca utilizando-se de palavras chaves
e operadores booleanos, foram percebidos a existéncia de artigos importantes que ndo compreenderiam
a amostra.

Somente periddicos revisados por pares que atendem ao critério de qualidade Journal Citation Report
(JCR) e/ou Scimago Journal Rank (SJR).

Extracao de dados:

O autor principal deve fazer a codificagdo das informagdes relacionados a seleg@o e extragdo dos dados
do artigo. E, em caso de duvida serd acionado o segundo autor. Havendo alguma divergéncia sobre
manter ou nao algum documento, serd obtida a opinido de um terceiro pesquisador da area.

Por fim, o segundo autor ird fazer uma conferéncia sobre os artigos selecionados.

Sera feita a leitura de todos os resumos a fim de confirmar a adequacao dos manuscritos para composi¢ao
da amostra do estudo, dado a questdo de pesquisa e objetivo proposto. Aqui serdo excluidos os artigos
ndo relacionados ao processo de tomada de decisoes do CEO.

Sistema ou software utilizado para auxiliar no processo de sele¢do dos estudos: StArt

Sistema ou software utilizado para auxiliar no processo de codificacdo e analise dos estudos selecionados:
ATLAS.ti e Excel

Itens de coleta:

De quais paises sao os autores dos manuscritos

Pais de investigagdo

Revistas que os estudos foram publicados

Ano de publicagdo

Objetivo de pesquisa

Tipo de formagdo académica e experiéncia profissional analisada
Tipo de tomada de decisdes analisada

Tipo de desempenho analisado

Hipotese e se confirmou ou nao

M¢étodo estatistico utilizado

Proxies de caracteristicas formativas ¢ de experiéncia dos gestores
Proxies para mensurar a tomada de decisdes
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Proxies para mensurar desempenho
Teoria de base
Principais Resultados

Analise e apresentacdo dos dados: os estudos sdo agrupados conforme suas semelhangas ou diferencas,
quando do interesse de destaca-las e esclarecé-las ao leitor. A produg@o do conhecimento € apresentada
de forma qualitativa, utilizando-se a sistematizagdo: grafica, numérica e descritiva. A escolha do recurso
utilizado para apresentagdo e analise dos dados se da em fungdo da possibilidade de destacar evidéncias
gerais ou especificas e imprescindiveis, de modo a proporcionar maior compreensao do tema. O que se
pretende apresentar e analisar:

Tipos de caracteristicas da Formagdo Académica e da Experiéncia Profissional que vem sendo
investigadas quando analisados os impactos dessas na tomada e decisdes, e quais os tipos de tomada de
decisdes que vem sendo afetadas por essas.

Loégica apresentada para o uso de cada item de Formagdo Académica e Experiéncia Profissional
financeira relacionando-os a tomada de decisdes estratégicas e o desempenho empresarial

Detectar as relagdes que tem se apresentado em voga pelos pesquisadores, e identificar possiveis inter-
relagdes entre os estudos que compreendem a amostra analisada.

Interpretagdo dos dados: ¢ declarada a forga das evidéncias encontradas nos documentos considerados,
aplicabilidade dos resultados, ressalvas acerca do tema e identifica-se as lacunas encontradas a fim de
gerar oportunidades de pesquisas.

Aprimoramento ¢ atualizagdo da revisdo: a partir da publicagdo da revisdo sistematica, compreende-se
que seja possivel receber criticas construtivas e sugestdes por outros pesquisadores da area, de modo
informal ou por meio da interpretagdo das citagdes recebidas em outros estudos desenvolvidos
posteriormente. Os autores dessa revisao pretendem seguir os estudos sobre a tematica, assim, havera
monitoramento sobre os pontos de implementagdo de melhorias, que poderdo ser incorporadas as edi¢des
subsequentes. De forma que, pode vir a ser configurada como uma publicacdo dinamica, a depender do
nivel de amadurecimento da area e necessidade de sistematizacao dos novos trabalhos.

Vieses da Revisao Sistematica: alguns vieses de conduta podem promover implicagdes na configuragéo,
procedimentos ¢ analise da Revisdo Sistematica. Nesse sentido, entende-se que a escolha das bases pode
ndo abranger todas as fontes de abordam a literatura. Além disso, as limitagdes impostas para a
configuracdo de busca podem ter excluido algumas fontes, embora que nossa intengdo tenha sido prezar
pela qualidade das referéncias utilizadas para a elaboragdo dessa revisdao sistematica. Destaca-se que
efetuamos a busca por termos cuidadosamente selecionados e repensados para o tema, no entanto, os
autores dos artigos sobre o tema podem ndo os ter inseridos em seu titulo, resumo e palavras-chave, o
que ocasiona na nao selecdo do manuscrito. Por ltimo, embora optemos por excluir artigos nao
configurados como empiricos por entendermos que ndo esta diretamente ligado a nossa questdo de
pesquisa, reconhecemos que alguns desses poderiam trazer contribuigdes importantes para o campo de
pesquisa. Apesar das limitacdes e da possibilidade de falha com relagdo a algum viés, o artigo € a primeira
tentativa de fornecer um quadro global do impacto do conhecimento e da experiéncia no CEO na tomada
de decisoes a ele inerentes.
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APENDICE 2.6.2 —- CATEGORIAS E CODIGOS

(Categoria) SF — Sofisticagao Financeira

(Subcategoria) Experiéncia Profissional

(Cédigo) SF — Elevada em Cargo de Elevada Hierarquia em Outra Empresa
(Cédigo) SF — Experiéncia como CEO fora da atuacdo da empresa
(Codigo) SF — Experiéncia como CEO na empresa em que atua
(Cédigo) SF — Experiéncia Executiva anterior

(Cédigo) SF — Experiéncia Financeira

(Codigo) SF — Experiéncia Internacional

(Codigo) SF — Experiéncia no Setor de Atuacao

(Cédigo) SF — Experiéncia no Setor Financeiro

(Codigo) SF — Experiéncia total como CEO

(Subcategoria) Background Académico

(Codigo) SF — Formagao Financeira

(Codigo) SF — Formagao Internacional

(Categoria) TD — Tomada de Decisdes

(Subcategoria) Decisdes de Investimento, Inovagdo e Internacionalizag@o
(Cédigo) TD — Inovagao Tecnologica

(Cédigo) TD — Internacionalizagio

(Cédigo) TD — Investimento em Aquisi¢do de Empresa Internacional
(Cédigo) TD — Investimento em Ativo Fixo

(Cédigo) TD — Investimento em P&D

(Cédigo) TD — Diversificagdo por Aquisi¢ao ou Produtos Internos
(Subcategoria) Decisdes de Riscos

(Cédigo) TD — Aquisi¢do de Seguro Patrimonial

(Cédigo) TD — Assungao de Riscos

(Subcategoria) Decisdes de Financiamento

(Cédigo) TD — Financiamento de Capital de Risco até a IPO
(Cddigo) TD — IPO

(Subcategoria) Decisoes de Estrutura de Capital

(Cédigo) TD — Estrutura de Capital

(Subcategoria) Decisoes de Estratégias Tributarias

(Cédigo) TD — Agressividade Fiscal

(Subcategoria) Decisoes de Sustentabilidade e Responsabilidade Social
(Cédigo) TD — Desempenho Ambiental

(Cédigo) TD — Desempenho Sustentavel

(Codigo) TD — Relatorios Ambientais

(Codigo) TD — Responsabilidade Social Corporativa

(Codigo) TD — Divulgacao Voluntaria do Relatério de Desenvolvimento Sustentavel
(Subcategoria) Decisdes Custos, Despesas e Perdas

(Cbdigo) TD — Custos Operacionais

(Cbdigo) TD — Custos Pessoais

(Codigo) TD — Despesas Financeiras

(Codigo) TD — Inadimpléncia

(Subcategoria) Decisoes de Apresentagdo das Informagdes Contabeis
(Cédigo) TD — Gerenciamento de Resultados Artificiais

(Cédigo) TD — Gerenciamento de Resultados Reais

(Cédigo) TD — Qualidade das Informagdes Contabeis

(Cbdigo) TD — Reapresentagdo dos Relatdrios Financeiros

(Categoria) D — Desempenho

(Cbdigo) D — Crescimento das vendas
(Cédigo) D — Desempenho geral e sucesso
(Cédigo) D — Lucro operacional

(Cédigo) D — Lucro Por Acao (EPS)



(Cédigo) D — Margem de Juros Liquida

(Cédigo) D — Posi¢ao Competitiva

(Cédigo) D — Q de Tobin

(Cédigo) D — Retorno Anormal Acumulado (CAR)
(Cédigo) D — Retorno das Vendas (ROS)

(Cédigo) D — Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)
(Cbdigo) D — Retorno Sobre os Ativos (ROA)
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P . Relatado
Se¢do/Topico | n° Item do checklist o
nap. n
TITULO
Titulo | 1 | Identifique o artigo como uma revisdo sistematica, meta-analise, ou ambos | 22
RESUMO
Apresente um resumo estruturado incluindo, se aplicavel: referencial tedrico;
Resumo ) objetivos; fonte de dados; critérios de elegibilidade; participantes e intervengdes;
estruturado avaliacdo do estudo e sintese dos métodos; resultados; limitagdes; conclusoes e
implica¢des dos achados principais; nimero de registro da revisdo sistematica.
INTRODUCAO
Racional 3 | Descreva a justificativa da revisdo no contexto do que ja é conhecido. 24
Apresente uma afirmagao explicita sobre as questoes abordadas com referéncia
Objetivos 4 | a participantes, intervengdes, comparagdes, resultados e desenho de estudo 24
(PICOS).
METODOS
Protocolo 5 | Indique se existe um protocolo de revisdo. 53
. Especifique caracteristicas do estudo (ex. PICOS, extensdo do seguimento) e
Critérios  de L . T , .
oy o1 6 | caracteristicas dos relatos (ex. anos considerados, idioma, se ¢ publicado) usadas 26
elegibilidade o o s R .
como critérios de elegibilidade, apresentando justificativa.
Descreva todas as fontes de informagéo na busca (ex. base de dados com datas
Fontes de . . ~ L
. ~ 7 | de cobertura, contato com autores para identificagdo de estudos adicionais) e data 26
informagao g
da tltima busca.
Apresente a estratégia completa de busca eletronica para pelo menos uma base
Busca 8 . . - o1 . 26
de dados, incluindo os limites utilizados, de forma que possa ser repetida.
Sele¢do  dos 9 Apresente o processo de selecao dos estudos (isto ¢, busca, elegibilidade, os 27
estudos incluidos na revisdo sistematica, e, se aplicavel, os incluidos na meta-analise).
Descreva o método de extracdo de dados dos artigos (ex. formas para piloto,
Processo  de . . ~ ~
10 | independente, em duplicata) e todos os processos para obten¢do e confirmagdo | 25 e 26
coleta de dados .
de dados dos pesquisadores.
Lista dos 1 Liste e defina todas as varidveis obtidas dos dados (ex. PICOS, fontes de 2%
dados financiamento) e quaisquer referéncias ou simplificagdes realizadas.
Risco de viés Descreva os métodos usados para avaliar o risco de viés em cada estudo
12 | (incluindo a especificagao se foi feito durante o estudo ou no nivel de resultados), | 25 e 26
em cada estudo . A 1
¢ como esta informacao foi usada na analise de dados.
Medidas  de 13 Defina as principais medidas de sumarizagio dos resultados (ex. risco relativo, 75
sumarizagio diferenca média).
, Descreva os métodos de analise dos dados e combinagdo de resultados dos
Sintese  dos . . . . o
14 | estudos, se realizados, incluindo medidas de consisténcia (por exemplo, 12) para 25
resultados (1
cada meta-analise.
Risco de viés Especifique qualquer avaliagdo do risco de viés que possa influenciar a
15| 74 ) ., L . 25¢26
entre estudos evidéncia cumulativa (ex. viés de publicacao, relato seletivo nos estudos).
. Descreva métodos de analise adicional (ex. analise de sensibilidade ou analise
Analises ~ . . . .
L 16 | de subgrupos, metarregressdo), se realizados, indicando quais foram pré-
adicionais .
especificados.
RESULTADOS
Selecio de Apresente ntimeros dos estudos rastreados, avaliados para elegibilidade e
estu dgc:)s 17 | incluidos na revisdo, razdes para exclusdo em cada estagio, preferencialmente 27
por meio de grafico de fluxo.
Caracteristicas 13 Para cada estudo, apresente caracteristicas para extragdo dos dados (ex. tamanho 2
dos estudos do estudo, PICOS, periodo de acompanhamento) e apresente as citagdes.
Risco de viés 19 Apresente dados sobre o risco de viés em cada estudo e, se disponivel, alguma
em cada estudo avaliacdo em resultados (ver item 12).
Para todos os resultados considerados (beneficios ou riscos), apresente para cada
Resultados de L . ~ .
estudos 20 estudo: (a) sumdrio simples de dados para cada grupo de intervencao e (b) efeitos
individuais estimados e intervalos de confiancga, preferencialmente por meio de graficos de

floresta.
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Sintese  dos 71 Apresente resultados para cada meta-analise feita, incluindo intervalos de
resultados confianga e medidas de consisténcia.
Risco de viés — . ., .
! N 22| Apresente resultados da avaliacdo de risco de viés entre os estudos (ver item 15).
entre estudos
Analises 23 Apresente resultados de analises adicionais, se realizadas (ex. analise de
adicionais sensibilidade ou subgrupos, metarregressao [ver item 16]).
DISCUSSAO
. Sumarize os resultados principais, incluindo a for¢a de evidéncia para cada
Sumario  da . . L
A 24 | resultado; considere sua relevancia para grupos-chave (ex. profissionais da| 43 e 44
evidéncia , . [
saude, usuarios e formuladores de politicas).
Discuta limitagdes no nivel dos estudos e dos desfechos (ex. risco de viés) e no
Limitagdes 25 | nivel da revisdo (ex. obtengdo incompleta de pesquisas identificadas, viés de 44
relato).
~ A i a 1 1 idénci
Conclusdes 2 'pregente~a interpretacdo gera flos resultados no contexto de outras evidéncias 43 ¢ 44
e implicagdes para futuras pesquisas.
FINANCIAMENTO
. . Descreva fontes de financiamento para a revisdo sistematica e outros suportes
Financiamento | 27 . . L. -
(ex.: suprimento de dados), papel dos financiadores na revisdo sistematica.

Fonte: Adaptado de Moher et al. (2009).
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3. ENSAIO 2 — CEO’S BRASILEIROS: UM ESTUDO DE CARACTERIZACAO A
PARTIR DA SOFISTICACAO FINANCEIRA E DEMAIS CARACTERISTICAS
DEMOGRAFICAS

3.1 INTRODUCAO

O desempenho organizacional, resultado da eficicia das estratégias adotadas, ¢ reflexo
dos valores e bases cognitivas dos executivos do topo, sendo esse o pilar da Teoria dos Escaldes
Superiores (TES) (Hambrick & Mason, (1984). A TES recebeu a aten¢do de diversas areas de
pesquisa, que passaram a considerar o impacto das caracteristicas dos executivos do topo,
principalmente aquelas tratadas na propria teoria, como proxy para capturar os valores e bases
cognitivas (Hambrick, 2007). Contudo, ha de se considerar que, embora as decisdes € o
desempenho possam ser reflexos de uma decisao conjunta, a decisdo do Chief Executive Officer
(CEO) pode obter maior peso ou prevalecer, de modo que, talvez, ndo seja ideal manter todas
as caracteristicas dos gestores do topo a um mesmo patamar. Assim, pesquisadores ainda
persistem na investigacao das caracteristicas do CEO (Custodio & Metzger, 2014; Gupta &
Mahakud, 2020; Jia et al., 2021), o que ndo representa a subestima¢do do papel dos demais
executivos do topo, significa apenas que ainda ha oportunidades para explorar os efeitos dos
cargos de forma segregada. E, deve-se considerar que o CEO tem autoridade e responsabilidade
legal sobre a empresa em que atua (Glick, 2011; Kesner, 1994), de modo que tende a
desempenhar papel central no processo de tomada de decisdes estratégicas, ja que ¢ rotulado
pelo desempenho empresarial (Bouaziz et al., 2020; Busenbark et al., 2016).

Tanto o ambiente externo quanto as condi¢des internas (Beggs & Doolittle, 1988;
Lieberson & Connor, 1972) podem afetar o poder do CEO e, consequentemente, sua influéncia
no desempenho empresarial. Nesse sentido, sabe-se que o “efeito CEO” varia de pais para pais
(Hambrick, 2007), em funcao de fatores como as diferencas culturais, a amplitude de liberdade
de a¢do individual, atribuicao de atividades e o setor de atuagdo (Lieberson & Connor, 1972;
Malhotra & Harrison, 2022). Além da oportunidade de discricionariedade, o “efeito CEO”
sobre as decisdes e desempenho empresarial, também, ¢ limitada em fung¢ao da capacidade de
perceber as opcdes e selecionar criteriosamente a melhor alternativa para atingir o objetivo (Jia
et al., 2021), ou seja, ha uma complexidade cognitiva implicita no cargo. Embora todas as
caracteristicas do CEO produzem algum efeito sobre a capacidade cognitiva, as quais

contribuem para o sucesso (ou fracasso) empresarial (Altarawneh et al., 2020; Liu & Ji, 2022),
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cada caracteristica tem potencial de produzir impacto se o contexto requer acesso a cognicao
produzida por ela para o comportamento decisorio.

Devido as caracteristicas dos CEOs representarem significados distintos, a literatura as
tem qualificado por segmentos, como: poder estrutural (como a dualidade), poder de
propriedade (como ser fundador ou herdeiro), de poder especialista (como o tempo de
mandato), e poder de prestigio (como a experiéncia em outros cargos de elevada hierarquia
concomitante a atuacdo de CEO) (Blagoeva et al., 2020). As caracteristicas formam (e
representam) partes diferentes da cognicao do CEO, de modo que uma pode anular, ampliar ou
amenizar o efeito produzido por outra, de modo que sdo vistas como uma “caixa preta” a ser
desvendada (Hambrick, 2007; Lawrence, 1997). Nesse contexto, ¢ bem-vinda a investigacao
de novas caracteristicas, para compreender a capacidade do “efeito CEO”, por exemplo, entre
as decisoes de investimento, financiamento e no desempenho, além dos impactos
extensivamente reconhecidos pelas caracteristicas tradicionalmente investigadas (em especial,
quando investigadas sobre a mesma Otica e contexto). Assim, nos ultimos anos, os
pesquisadores t€ém avancgado na investigacdo de caracteristicas que remetem a capacidades e
habilidades acentuadas para atuacdo em ambientes de maior complexidade administrativa
(Glick, 2011), como as de formagdo e experiéncia, que produzem uma cogni¢ao sofisticada
financeiramente (Adams et al., 2018; Bortoli & Soares, 2021; Custodio & Metzger, 2014; Kaur
& Singh, 2019).

Nos Estados Unidos, desde 2010, ¢ exigida a divulgacao das consideracdes da empresa
ao nomear os seus diretores, onde descreve-se as habilidades que acredita que o diretor
contratado possui, em funcao de seus conhecimentos advindos de sua formagao e experiéncias.
Neste sentido, Adams et al., (2018) analisaram as habilidades dos diretores descritas pelas
empresas norte-americanos, na tentativa de compreender quais destas habilidades individuais,
a empresa espera que contribua para o alcance do desempenho. No Brasil, desde 2010, ¢
divulgado no formulédrio de referéncia o resumo do curriculo dos diretores, em que sdo
dispostos aspectos pessoais do CEO, bem como a formagdo académica e experiéncia
profissional. Contudo, o formulério ndo possui padronizag¢do quanto as informagdes que devem
ser divulgadas, tornando laboriosa e dispersa a coleta de dados para que seja possivel
compreender “quem sdo os CEOs brasileiros?”. Assim, compreende-se que a publicizagdo de
informacgdes desse tipo ¢ relevante, de modo que o presente estudo tem como objetivo
caracterizar os CEOs, em termos de sofisticacdo financeira e demais caracteristicas
demograficas, das empresas de capital aberto listadas na B? entre o periodo de 2011 a 2022.

Estudos nacionais analisaram algumas caracteristicas dos CEOs, normalmente aquelas
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sugeridas por Hambrick e Mason (1984), necessitando haver avan¢o do conhecimento para
outras caracteristicas, bem como sobre as possiveis associacdes com variaveis contabeis e de
relativas ao contexto da empresa.

Esse trabalho fornece suporte a diversos interessados em conhecer os CEOs brasileiros.
Contribui-se com a literatura que busca investigar o efeito do CEO sobre as empresas, os
stakeholders e, inclusive, sobre regides e o pais (Beggs & Doolittle, 1988; Glick, 2011; Jia et
al., 2021). Para tanto, apresenta-se uma visao ampla sobre as caracteristicas dos CEOs que
atuam em empresas listadas na B3 e, por consequéncia, sobre as capacidades e habilidades que
carregam e relacionam-se com as decisdes (em especial de investimento e financiamento) e ao
desempenho empresarial. Aos investidores, que pretendem analisar se o CEO contratado tende
a direcionar a empresa para atingir os objetivos de seu investimento, de modo a proporcionar
retornos correspondentes aos riscos assumidos. Aos interessados em chegar ao principal cargo
do topo da organizagdo, oportuniza conhecer e analisar a padronagem das caracteristicas dos
CEOs que ocuparam o cargo ao longo do tempo, de modo a inteirar-se sobre o perfil que as
empresas tém apreciado com maior frequéncia e os diferenciais de alguns executivos. Aos
orgdos reguladores, que podem compreender a relevancia das informagdes sobre os executivos
para os stakeholders, em especial sobre o CEO, divulgadas no formulario de referéncia, assim,
podem ampliar as exigéncias quanto as caracteristicas a serem apresentadas no resumo do

curriculo a fim de que se estabelega um padrao.
3.2 METODOLOGIA
3.2.1 Amostra e coleta de dados

A populagdo consiste em todos os individuos que ocupam o cargo de CEO nas 521
empresas (113 financeiras e 408 ndo financeiras) de capital aberto brasileiras que estiveram
listadas na B* em algum momento entre 2011 e 2022. Das 6.252 (521*12) observagdes, 1.321
s30 inexistentes por se tratar de periodos em que as empresas nio estavam listadas, e 78 foram
perdidas por falta de divulgacdo do Formulario de Referéncia (FR) ou por ndo haver indicacao
de quem ¢ o CEO em algum periodo, restando 4.853 observacdes referentes a 1.108 CEOs
distintos. Embora a obrigatoriedade pela divulgacdo do FR ocorra a partir do ano de 2010,
observa-se que a maior parte das empresas ao divulgar o FR de 2010, no ano de 2011, inseriu
informagdes sobre o CEO que ocupava o cargo no ano de divulgacdo (2011). Os dados sobre
os CEOs foram coletados nos itens 12.5 a 12.8 do FR. Contudo, como nao hé padronizacao

quanto ao tipo de informagdo divulgada no curriculo resumido, foi necessario efetuar buscas
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adicionais em diversas outras fontes, como: (i) IAN; (ii) LinkedIn; (iii) Curriculo Lattes; (iv)
Bloomberg; (v) Retinitiv Eikon e (vi) paginas de noticias e entrevistas online, nessa ordem de
busca. Sobre a coleta de dados, as caracteristicas referem-se aos CEOs que permaneceram na
maior tempo no cargo em ano de troca, ou ao CEO de maior poder no caso de atuacao de Co-
CEO (casos relatados nas analises). Para garantir a confiabilidade dos dados, as informacdes

coletadas foram conferidas por um segundo pesquisador.
3.2.2 Definicao das caracteristicas

Embora entenda-se que os CEOs tenham outras caracteristicas pessoais relevantes que
possam produzir efeito sobre a empresa em que atuam, e, também, que hd uma constante
expansdo das caracteristicas estudadas, optou-se por limitar o estudo as caracteristicas
apresentadas na Tabela 1. A escolha dessas caracteristicas deve-se ao fato de serem
tradicionalmente investigadas, em especial, as demograficas (Hambrick & Mason, 1984), ¢ as
caracteristicas que tornam o CEO sofisticado financeiramente (Bortoli & Soares, 2021), ao fato
de receberem “recente” atencdo dos pesquisadores, em especial internacionais, devido as
capacidades e habilidades que refletem e que possuem potencial de impacto nas decisdes
estratégicas (Bertrand & Schoar, 2003; Bouaziz et al., 2020; Custédio & Metzger, 2014; Kaur
& Singh, 2021; D. Liu et al., 2018; Locatelli et al., 2021; Main & Silva, 2021; Sprenger et al.,
2017) e no desempenho (Kaur & Singh, 2019; D. Liu et al., 2018; Marcolino & Silva, 2022;
Serra et al., 2016).

Tabela 1
Caracteristicas, mensura¢do e literatura relacionada
N Caracteristicas (Simbolo) — Mensuragao Literatura Relacionada
| Fundador ou Herdeiro (FH) — Dummy: 1 se for fundador ou (Altarawneh et al., 2020; Locatelli et al.,
herdeiro da empresa; e 0 caso contrario. 2021; Main & Silva, 2021; Shen, 2021)
(Adams et al., 2018; Altarawneh et al.,
2 Idade (IDADE) — Idade em anos 2020; Hambrick & Mason, 1984; Shen,
2021)
3 Género (GENERO) — Dummy: 1 se do género feminino; e 0 se (Altarawneh et al., 2020; Custédio &
for do género masculino. Metzger, 2014; Shen, 2021)
4 Presidente do Conselho de Administragdo (PCA) — Dummy: 1 (Busenbark et al., 2016; Custodio &
se for PCA; e 0 caso contrario. Metzger, 2014; Shen, 2021)

Membro do Conselho de Administragdo (MCA) — Dummy: 1 se

> for MCA; e 0 caso contrario. (Bouaziz et al., 2020)

6 Eleito pelo Controlador (EC) - Dummy: 1 se for eleito pelo (Consoni, 2021; Kaur & Singh, 2021;
controlador; e 0 caso contrario. Leal et al., 2002)

7 Insider (INSIDER) — Dummy: 1 se for insider (contratado (Busenbark et al., 2016; Custédio &
internamente); e 0 se outsider (contratado externamente). Metzger, 2014; Dalton & Kesner, 1983)

] Participacdo Acionaria (PA) — Percentual de participacdo (Altarawneh et al., 2020; Hambrick &

acionaria direta que o CEO detém sobre a empresa em que atua. Mason, 1984; Kaur & Singh, 2019)
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Participacdo Aciondria com Controle Acionario (PAc/CA)
Dummy: 1 se a participacdo acionaria direta confere controle
acionario; e 0 caso contrario.

Caracteristica mensurada de forma

intuitiva.

10

Troca de CEO (TROCA) — Dummy: 1 se for um ano em que
houve troca de CEO; e 0 caso contrario.

(Altarawneh et al., 2020; Busenbark et al.,
2016; Kesner, 1994; Shen, 2021)

11

Nivel de Escolaridade (NE) — 1 graduado; 2 — se p6s-graduagao
(latu sensu) ou MBA; 3 — se mestrado; 4 — se doutorado; e 5 —
se pos-doutorado.

(Adams et al., 2018; Altarawneh et al.,
2020; Shen, 2021)

12

Experiéncia como CEO em Tempo de Mandato (CEOTM) —
Tempo de mandato em anos desde que assumiu o cargo de CEO
na empresa em atuagdo. Para alguns testes, segregou-se a
caracteristica em décadas, em que: em que: 0 ano = 0 década, 1
a 10 anos = década 1; 11 a 20 anos = década 2; 21 ou mais =
década 3.

(Custodio & Metzger, 2014; Hambrick &
Mason, 1984)

13

Experiéncia em outros Cargos de Elevada Hierarquia (ECEH) —
Dummy: 1 se exerce de forma concomitante a atuagdo como
CEO fungao em elevada hierarquia em outras empresas; € 0 caso
contrario.

(Kaur & Singh, 2019)

14

Experiéncia no Setor de Atuacdo da Empresa (ESAE) — Tempo
em anos de experiéncia no mesmo setor da empresa em que
atua. Para alguns testes, segregou-se a caracteristica em
décadas, em que: 0 ano = 0 década, 1 a 10 anos = década 1; 11
a 20 anos = década 2, 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos =
década 4, e 41 ou mais anos = década 5

(Adams et al., 2018; Custodio & Metzger,
2014)

15

Experiéncia no Setor Financeiro (ESF) — Dummy: | se obtiver
experiéncia profissional em empresas do setor financeiro, como,
bancos ou corretoras; e 0 caso contrario

(Adams et al., 2018; Bortoli & Soares,
2021; Custddio & Metzger, 2014)

16

Experiéncia Financeira (EF) — Dummy: 1 se obtiver experiéncia
na area de financas ou contabilidade; e 0 caso contrario

(Adams et al., 2018; Custodio & Metzger,
2014; Hambrick & Mason, 1984)

17

Experiéncia Internacional (EI) — Dummy: 1 se obtiver
experiéncia profissional em empresas internacionais; e 0 caso
contrario.

(Adams et al., 2018; Liu et al., 2018)

18

Formagao Financeira (FF) — Dummy: 1 se obtiver formagio
académica (a nivel de graduacdo e/ou poés-graduacao)
relacionada as financas (cursos de Administragdo,
Contabilidade, Economia e Financas); e 0 caso contrario.

(Adams et al., 2018; Custodio & Metzger,
2014; Hambrick & Mason, 1984)

19

Formacgdo Internacional (FI) — Dummy: 1 se obtiver formagao
académica (a nivel de graduagdo e/ou pds-graduagdo) em
instituicoes de ensino internacionais; ¢ 0 caso contrario.

(Adams et al., 2018)

20

Indice de Sofisticagio Financeira (ISF) — Agrega as 8
caracteristicas anteriores a essa, as quais pondera-se o grau de
importancia de acordo com cargas da Analise Fatorial, gerando
um indice de 0 a 100. Para a utilizagdo em alguns testes,
segregou-se: a pontuacao do indice de acordo com os fatores; o
indice em quartis; e tanto o indice quanto os fatores em 2
quadrantes.

(Bortoli & Soares, 2021)

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.2.3 Técnicas de Analise

As caracteristicas dos CEOs s3o analisadas por meio de: (1) estatisticas descritivas

univariadas, como, média, moda, desvio-padrao e distribui¢ao de frequéncia; (2) estatistica

descritiva bivariada, como, teste binomial, tabela de classificacdo cruzada (cross tabulation),

teste qui-quadrado, correlagdo de Spearman; e os (3) testes nao paramétricos de Mann-Whitney

(Favero & Belfiore, 2020) e Analise Fatorial (Field, 2009), com apoio do Software Stata 13.
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Também, ¢ aplicada a andlise de conteudo qualitativa (Schreier, 2012), com objetivo de
identificar os cursos e institui¢des que os CEOs frequentaram, sendo esses codificados pelo
nome do curso e sigla da institui¢ao, os quais sao apresentados por meio de nuvem de palavras
(com apoio da ferramenta WordClouds). E, a analise descritiva, por meio do detalhamento de
informacgdes obtidas a partir do olhar atento no momento de coleta dos dados, que sdo discutidas
na medida que sdo evidenciadas as informacdes com a literatura relacionada. E, quando
percebida a necessidade, dada a literatura existente ou inquietacdo aflorada, também sdo
relacionadas com algumas informacdes contabeis/financeiras, da empresa e/ou do setor (para
o qual obtém-se dados de 405 empresas ndo financeiras que estiveram listadas na B3 entre
2011 e 2022, totalizando 3.550 observagdes), as quais sdo apresentadas na Tabela 2. Assim, a
triangulagdo entre a andlise quantitativa e qualitativa fornece informacdes relevantes para que
se possa conhecer de forma ampla e, a0 mesmo tempo, aprofundada sobre quem sdao os CEOs
das companhias abertas brasileiras.

Tabela 2
Variaveis, mensuragdo e literatura relacionada

N Variaveis (Simbolo) — Mensuragao Literatura Relacionada
Retorno Sobre os Ativos (ROA) - Razao entre o lucro antes dos

1 juros e impostos pelos ativos totais. Os valores foram
winsorizados, e para alguns testes segregou-se em decis.
Alavancagem Total (Alav) - Razao entre os passivos totais pelos

2 ativos totais. Os valores foram winsorizados, e para alguns

(Ghardallou et al., 2020; Saleh et al.,
2020)

(Custédio & Metzger, 2014; Huang &

. Gao, 2022)

testes segregou-se em decis.

Capital Expenditure (Capex) - Propor¢do de investimentos (Custédio & Metzger, 2014; Huang &
3 pelos ativos totais. Capex = (rermatous montEadou,) thepreciaion Gao, 2022)

Os valores foram winsorizados, e para alguns testes segregou-

se em decis.
4 Tamanho da Empresa (Tam) - Logaritmo natural do total de (Custédio & Metzger, 2014; Serra et al.,

ativos. 2016)

Controle Estatal (CEst) — Dummy: 1 se a empresa obtiver (Huang & Gao, 2022; Naseem et al.,
5 concentragdo de controle estatal das agdes de 50% ou mais, e 0 2020; Serra et al., 2016)

caso contrario.

Controle P~rlvad0 (CPriv) - Dummy: 1~ se a empresa obtlver (Consoni, 2021: Kaur & Singh, 2021
6  concentragdo de controle privado das agdes de 50% ou mais em

. .. . L. Leal et al., 2002)

um Unico acionista ou bloco acionario, e 0 caso contrario.

7 Setor - 1 dummy por setor. (Huang & Gao, 2022; Kaur & Singh,

2021)

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.3 ANALISE E DISCUSSAO

Inicialmente sdo apresentadas as estatisticas descritivas das caracteristicas, tanto por
observagoes totais (série de observacdes com todos os anos da empresa/CEO — 4.853) quanto
por CEOs (apenas uma observagao por empresa/CEO — 1.108) conforme Tabela 3. Para fins

de complementacdo e enriquecimento das informagdes da tabela, todas as varidveis
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dicotomicas foram submetidas ao teste binomial, sendo que apenas as variaveis ECEH e MCA
apontaram ndo haver diferenca significativa entre os grupos; e a variavel ordinal NE foi
submetida ao teste qui-quadrado para uma amostra, sendo que ha diferenca significativa entre
as frequéncias observadas e esperadas. As analises das caracteristicas sdo realizadas de forma
aprofundada no decorrer dos subtopicos. No decurso das andlises, sdo adicionadas: discussdes
teoricas; observacdes das percepcdes do pesquisador; e constante interacdo entre as
caracteristicas, seja pela apresentacao de informacodes especificas da amostra ou pelo suporte
estatistico. Com relacdo aos testes estatisticos adicionais que aprofundam as analises, destaca-
se que alguns sdo apresentados em tabelas e discutidos nos subtdpicos, outros sdo apresentados

e discutidos diretamente no texto (evitando a duplicidade de informacao entre texto e tabela).

Tabela 3
Estatisticas Descritivas
POR OBSERVACOES TOTAIS
Variaveis Média Desvio Padrao — Minimo Maéximo Obs Total
Overall Between within
CEOTM 5,6371 8,0475 6,5506 4,2735 0,0000 64,0000 4.853
ESAE 21,7795 11,8335 9,4442 7,2242 0,0000 72,0000 4.853
IDADE 53,3156 10,2300 8,0976 6,5878 25,0000 91,0000 4.838
PA 2,0933 7,7213 10,0447 3,8402 0,0000 99,9900 4.853
ISF 39,7009 17,8250 15,0487 8,8210 0,0000 92,5053 4.853
ISF F1 12,3760 5,4892 4,2195 3,4855 0,0000 28,2200 4.853
ISF F2 10,6352 8,9413 7,4650 5,2265 0,0000 27,9700 4.853
ISF F3 6,5403 8,2369 7,0578 4,8961 0,0000 23,4900 4.853
ISF F4 10,1495 10,1610 9,0374 5,0617 0,0000 20,3200 4.853
Variavel Frequéncia Dummy "1" | Obs Parcial | Frequéncia Dummy "0" | Obs Parcial Obs Total
ECEH 49,95% 2.424 50,05% 2.429 4.853
ESF 29,05% 1.410 70,95% 3.443 4.853
EF 26,68% 1.295 73,32% 3.558 4.853
EIl 21,12% 1.025 78,88% 3.828 4.853
FF 68,00% 3.300 32,00% 1.553 4.853
FI 32,89% 1.596 67,11% 3.257 4.853
FH 22,44% 1.089 77,56% 3.764 4.853
G 4,20% 204 95,80% 4.649 4.853
PCA 16,69% 810 83,31% 4.043 4.853
MCA 50,53% 2.452 49,47% 2.401 4.853
EC 77,85% 3.778 22,15% 1.075 4.853
INSIDER 82,94% 4.025 17,06% 828 4.853
TROCA 16,73% 812 83,27% 4.041 4.853
Variavel Frequéncia Obs Parcial Frequéncia Oposta Obs Parcial | Obs Total
NE (0) 4,02% 195 95,98% 4.658 4.853
NE (1) 35,55% 1.725 64,45% 3.128 4.853
NE (2) 46,42% 2.253 53,58% 2.600 4.853
NE (3) 12,12% 588 87,88% 4.265 4.853
NE (4) 1,67% 81 98,33% 4.772 4.853
NE (5) 0,23% 11 99,77% 4.842 4.853
POR CEO
o Lo Desvio Padrao . L.
Variaveis Meédia — Minimo Méximo Obs Total
Overall Between within
CEOTM 5,0244 7,2477 7,3282 4,1140 0,0000 64,0000 1.108
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ESAE 21,5036 12,0427 10,0278 7,9798 0,0000 72,0000 1.108
IDADE 53,8171 10,2583 8,6528 6,8980 29,0000 91,0000 1.099
PA 1,9718 8,0503 10,0723 3,3587 0,0000 99,3400 1.108
ISF 37,5196 16,7107 14,5737 10,0070 0,0000 92,5053 1.108
ISF F1 12,1659 5,2014 4,7701 3,2134 0,0000 28,2200 1.108
ISF F2 10,2308 8,5930 7,1819 3,5716 0,0000 27,9700 1.108
ISF F3 6,0266 8,0277 6,9736 5,1472 0,0000 23,4900 1.108
ISF F4 9,0963 10,1087 8,9560 5,3680 0,0000 20,3200 1.108
Varidvel | Frequéncia Dummy "1" | Obs Parcial | Frequéncia Dummy "0" | Obs Parcial | Obs Total
ECEH 44,77% 496 55,23% 612 1.108
ESF 28,79% 319 71,21% 789 1.108
EF 24,64% 273 75,36% 835 1.108
EI 18,59% 206 81,41% 902 1.108
FF 65,79% 729 34,21% 379 1.108
FI 30,96% 343 69,04% 765 1.108
FH 16,70% 185 83,30% 923 1.108
G 3,88% 43 96,12% 1.065 1.108
PCA 12,73% 141 87,27% 967 1.108
MCA 43,68% 484 56,32% 624 1.108
EC 75,45% 836 24,55% 272 1.108
INSIDER 79,78% 884 20,22% 224 1.108
TROCA 18,86% 209 81,14% 899 1.108
Variavel Frequéncia Obs Parcial | Frequéncia Oposta Obs Parcial Obs Total
NE (0) 5,05% 56 94,95% 1.052 1.108
NE (1) 7,95% 386 65,16% 722 1.108
NE (2) 10,69% 519 53,16% 589 1.108
NE (3) 2,47% 120 89,17% 988 1.108
NE (4) 0,47% 23 97,92% 1.085 1.108
NE (5) 0,08% 4 99,64% 1.104 1.108

Nota 1: CEOTM — Experiéncia como CEO em Tempo de Mandato; ESAE - Experiéncia no Setor de Atuagdo da
Empresa; IDADE — Idade em anos; PA — Participacao Acionaria; ISF _F1 — Fator 1 do indice de Sofisticagao
Financeira (o qual compreende ESAE e CEOTM); ISF_F2 — Fator 2 do indice de Sofistica¢do Financeira (o qual
compreende ESF, EF e FF); ISF F3 — Fator 3 do indice de Sofisticagdo Financeira (o qual compreende EI e FI);
e ISF_F4 — Fator 4 do indice de Sofisticacdo Financeira (o qual compreende ECEH); ECEH — Experiéncia em
Cargos de Elevada Hierarquia; ESF — Experiéncia no Setor Financeiro; EF — Experiéncia Financeira; EI —
Experiéncia Internacional; FF — Formagao Financeira; FI — Formacao Internacional; FH — Fundador ou Herdeiro;
G — Género; PCA — Fungdo dual com Presidéncia do Conselho de Administracdo; MCA - Fungdo dual com
Membro do Conselho de Administragdo; EC — Eleito pelo Controlador; INSIDER — Contratado internamente;
TROCA — Periodo em que houve troca de CEO; ¢ NE — Nivel de Escolaridade (em que: 0 - sem nivel superior,
1 - graduado, 2 - pés-graduagdo (latu sensu) ou MBA, 3 - mestre, 4 - doutor e 5 - pos-doutor).

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

3.3.1 Idade

CEOs mais jovens sao mais agressivos em suas decisoes (Altarawneh et al., 2020;
Bertrand & Schoar, 2003; Liu et al., 2018; Mouta & Meneses, 2021), contudo possuem menos
capacidades e habilidades por ndo deterem tantas experiéncias (Adams et al., 2018). Apesar
disso, ndo ha associa¢do com o financiamento por divida, que envolve risco elevado tanto para
o CEO (perda do cargo) quanto para a empresa (relacionados a faléncia) (Custodio & Metzger,
2014); mas observou-se associagdo negativa com o nivel de investimento (coef. Spearman -
0,1079***) e positiva com o nivel de desempenho financeiro (coef. Spearman 0,0367*%*),

levantando indicios de que CEOs mais jovens atentam-se mais as decisoes de investimento e
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tendem a auferir menor desempenho financeiro. O CEO jovem demonstra obter maior EI (coef.
Spearman -0,0838%**) EF (coef. Spearman -0,0656***) e ESF (coef. Spearman -0,0642%**),
além de FF (coef. Spearman -0,1749***) e FI (coef. Spearman -0,1733***), o que pode
contribuir com a adesao ou ampliagao de projetos de investimento (dada a cognicao produzida
por essas caracteristicas). E, o baixo desempenho pode ocorrer pela falta de ESAE (coef.
Spearman 0,4989***) CEOTM (coef. Spearman 0,2694***) e ECEH (coef. Spearman
0,0262%*) do CEO mais jovem. Por outro lado, h4 CEOs com fartura dessas caracteristicas,
destaca-se trés nomes (in memoriam) que se mantiveram no cargo até 91 anos de idade:
Nevaldo Rocha (Guararapes Confecgdes), Jésus Murillo Valle Mendes (Mendes Junior
Engenharia) e Jaime Rotstein (Sondotecnica Engenharia Solos). Esses, também eram
fundadores e o ultimo obtinha a¢des que lhe conferiam controle acionario na pessoa fisica.
Entdo, haveria uma associacao entre a idade e ser FH ou controle acionéario? Observou-se que

sim (coef. Spearman 0,0598*** e 0,0927*** respectivamente).
3.3.2 Género

A idade do CEO, também estd associada com o género masculino (coef. Spearman -
0,0521***), contudo, a literatura entende que CEOs do género feminino geralmente sdo mais
conservadores, €ticos e racionais (Altarawneh et al., 2020; Bouaziz et al., 2020; Custodio &
Metzger, 2014; Liu et al., 2018). Logo, a interacdo entre as caracteristicas género e idade,
especialmente “masculino e jovem” e “feminino e mais velho” podem produzir uma
combinagdo cognitiva mais acentuada, por exemplo, com relagdo a abertura para mudancas e
postura conservadoras. Observou-se que o género feminino tem atuado como CEO em
empresas financeiras (coef. Spearman 0,1065%**), de maior tamanho (coef. Spearman
0,0320%*), com controle estatal (coef. Spearman 0,0620***) e ndo se encontrou diferenca entre
os grupos quando ao controle privado. Observou-se associacdo entre maiores niveis de
financiamento por divida e CEOs femininos (coef. Spearman -0,0314*) e maiores niveis de
investimento e CEOs masculinos (coef. Spearman -0,0314*), e auséncia de associacdo entre
género e desempenho financeiro. De acordo com o teste de correlacdo de Spearman, CEOs
femininos tem menor ESAE (coef. -0,1224***)_EI (coef. -0,0853***), FI (coef. -0,0767***),
CEOTM (coef. -0,0563***) ¢ NE (coef. -0,0264*); e maior ESF (coef. 0,0333**) e EF (coef.
0,0245%). Talvez, isso ajude a explicar a associa¢do positiva entre CEO feminino e o nivel de

endividamento utilizado pela empresa.
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3.3.3 Fundador ou Herdeiro

O CEO fundador ou herdeiro carrega a capacidade empreendedora e de gestao familiar
(Altarawneh et al., 2020; Main & Silva, 2021; Shen, 2021). Assim, obtém preferéncia de menor
nivel de financiamento por divida (coef. Spearman -0,1040***), contudo, alcanga menor
desempenho financeiro (coef. Spearman -0,0344**). H4 de se considerar que empresas de
menor tamanho fazem maior uso de gestdo por FH (coef. Spearman -0,1609***), o que pode
explicar um ROA menor. Os testes de correlacdo de Spearman indicaram que a caracteristica
FH esté positivamente associada com CEOTM (coef. 0,3301***) ¢ ESAE (coef. 0,2154***),
e negativamente associada com NE (coef. -0,2501***), ESF (coef. -0,1691***)  ECEH (coef.
-0,1076***), FI (coef. -0,1011***), EI (coef. -0,0908***), FF (coef. -0,0556***) ¢ EF (coef. -
0,0409***)_ Esse conjunto de associagdes relacionadas a experiéncia e formacao indicam que
o FH tende a se dedicar desde cedo ao empreendedorismo de seu proprio negdcio ou a conhecer
e gerir a propriedade familiar. Das 1.089 observagdes que possuem FH, 1.054 sdo masculinos
e 35 femininos, observa-se uma sutil diferenca entre grupos se comparado a propor¢ao esperada
de género (de acordo com a tabela de classificagdo cruzada e teste qui-quadrado para duas
amostras 3,4148%), e o teste de correlacdo de Spearman aponta, também, sutilmente que os
CEOs FH sao em maior propor¢do do género masculino (coef. -0,0265*). Ainda, empresas
geridas por FH passam por menos trocas de CEO (coef. Spearman -0,1379**%*), e sao mais
frequentes em alguns setores do que em outros (teste qui-quadrado para duas amostras
468,7145***), por exemplo, observa-se maior presenca de FH nos setores de consumo ciclico,
tecnologia da informagao, saude e consumo nao ciclico, confira as associagdes entre FH e os
setores na Tabela 4.

Tabela 4

Classificag¢do Cruzada e Correlagdo de Spearman das caracteristicas de FH e PAc/CA com os setores
S BI S CC S CNC S CeT S F S MB S PGB S S S TI S UP

FHO 684 554 197 53 959 311 108 123 33 742
FH1 165 368 78 15 219 79 10 84 49 22
Total 849 922 275 68 1178 390 118 207 82 764
Coef Sp. -0,0332  0,2028 0,0348 -0,0011 -0,0522 -0,0155  -0,0528 0,0918  0,1173  -0,2027
FH sk3k skskeosk skek skskosk seskosk sk skeskosk skesksk
PAc/CA 0 743 696 247 66 1,088 348 118 164 54 759
PAc/CA 1 106 226 28 2 90 42 0 43 28 5
Total 849 922 275 68 1178 390 118 207 82 764
Coef Sp. 0,0106  0,1920 -0,0119 -0,0326 -0,0722 -0,0090  -0,0576  0,0592  0,0912  -0,1489

Nota 1: FH 0 — O CEO ndo ¢ Fundador ou Herdeiro; FH 1 — O CEO ¢ Fundador ou Herdeiro; Coef. Sp —
Coecficiente de Spearman; PAc/CA 0 — O CEO néo detém Participagdo Acionaria que confere Controle Acionario;
PAc/CA 1 — O CEO detém Participacdo Acionaria que confere Controle Acionario; S BI — Setor de Bens
Industriais; S_CeT — Setor de Comunicagdo e Telecomunicacdo; S CC — Setor de Consumo Ciclico; S MB —
Setor de Materiais Basicos; S PGB — Setor de Petroleo, Gas e Biocombustiveis; S S — Setor de Saude; S TI —
Setor e Tecnologia da Informagdo; e S UP — Setor de Utilidade Publica.
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Nota 2: HO ¢ de que as varidveis sdo independentes. As probabilidades de significancia estatistica a nivel de 1%,
5% e 10% sao representadas pelos asteriscos ***, ** e * respectivamente.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

3.3.4 Participacao Acionaria (PA) e Controle Acionario (PAc/CA)

Na tabela 4, pode-se observar, também, que ha associagdes entre os setores de atividade
das empresas e a PAc/CA, e que quando a significancia ¢ alta (99% de confiabilidade) coincide
com o fato de o setor também estar associado (e com sinalizagao no mesmo sentido, inclusive,
com) a gestdao por um FH. E, ao aplicar o teste correlagdao de Spearman, encontra-se associagao
entre 0 CEO ser FH e PAc/CA (coef. 0,4420***). A propriedade aciondria do CEO pode
estimular uma melhor gestdo da empresa (Kaur & Singh, 2019), ja que ¢ de origem familiar e
aumenta sua riqueza pessoal com a valorizacao das agdes e distribui¢ao dividendos. Apesar
desse estimulo, ndo se identificou associagdo entre PAc/CA e ROA. Observa-se que o CEO
com PAc/CA prefere investir pouco mais a aqueles sem controle acionario (coef. Spearman
0,0285%*), e, assim como FH, também, faz menor uso do financiamento por divida (coef.
Spearman -0,0465***), Cabe destacar que, das 808 observagdes dos CEOs que detém algum
nivel de PA, apenas 570 observacdes obtém PAc/CA. O CEO que deteve maior controle
acionario no periodo amostral foi Marcelo Rodolfo Hahn com 99,99% das agdes da Blau
Farmaceutica (que abriu capital em 2019), sendo que em 2022 reduziu sua posi¢ao para 82,5%.
Cabe destaque aos CEO da Manufatura de Brinquedos Estrela (que abriu capital em 1992),
Carlos Antonio Tilkian, e manteve 94,71% das a¢des ordinarias e 31,58% do total de agdes

durante todo o periodo amostral (2011 a 2022), que se manteve como CEO.
3.3.5 Dualidade com PCA e MCA

Os CEOs que detém PAc/CA tendem a atuar em dualidade com a PCA (coef. Spearman
0,1525***) ou MCA (coef. Spearman 0,1971***), assim como os FH (PCA: coef. Spearman
0,1950***; MCA: coef. Spearman 0,2487***). A dualidade eleva o poder de autoridade do
CEO, ao mesmo passo que enfraquece a governanga corporativa (Bouaziz et al., 2020;
Busenbark et al., 2016; Locatelli et al., 2021), ainda que o CEO seja apenas um membro do
conselho de administragdo (Bouaziz et al., 2020). Nos Estados Unidos, 80% dos CEOs sdo
também PCA (Hambrick, 2007), no Brasil apenas 12,69%, porém, se observada a atuagdo do
CEO como MCA (que engloba o PCA) esse numero chega a 50,53% das observacgdes dos
CEOs. Também, observa-se que quanto maior o tamanho da empresa menor tende a ser a
chance de o CEO ser dual (PCA: coef. Spearman -0,1858***; MCA: coef. Spearman -

0,0970**%), especialmente como PCA. Uma vez que a dualidade eleva o poder (ja que a
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opinido do CEOQ deve prevalecer e ele deve entender ter capacidades para tal atuagdo) entende-
se que o CEO dual tenderia a alcangaria melhor desempenho, contudo, observa-se associagdo
contraria a essa logica (PCA: coef. Spearman -0,0718***; MCA: coef. Spearman -0,0604***),
bem como menor investimento (PCA: coef. Spearman -0,1206***; MCA: coef. Spearman -
0,0879***). Quanto ao nivel de financiamento por divida, a associacdo ¢ distinta entre as
formas de dualidade, como PCA ¢ sutilmente positiva (coef. Spearman 0,0304*) e como MCA
¢ negativa (coef. Spearman -0,0453***) o que pode sugerir a divergéncia sobre a preferéncia
da estrutura de capital.

Nesse ponto, destaca-se que outras caracteristicas relacionadas a elevagdo do poder,
como ser FH ou obter PAc/CA sdo mais frequentes quando o CEO ¢ MCA. Empresas que
possuem Controle Privado (CPriv) tendem a obter CEO como PCA (coef. Spearman
0,0862***) e nao como MCA (coef. Spearman -0,0574), sendo essa uma importante
caracteristica do mercado acionario brasileiro (Consoni, 2021; Leal et al., 2002). Das 3.550
observagoes relativas a empresas ndo financeiras, 2.448 possuem CPriv e 204 Controle Estatal
(CEst). Ao passo que, as empresas de CEst preferem que o CEO seja MCA (coef. Spearman
0,1837***) e ndo PCA (coef. Spearman -0,0689***). Afinal, sera que os CEOs que exercem
funcao dual possuem maiores capacidades? Ou, associam-se apenas com as caracteristicas de
poder estrutural? A partir dos resultados apresentados na Tabela 5, pode-se destacar que as
maiores associacdes entre as duas formas de dualidade ocorrem com o tempo de mandato, a
experiéncia no setor de atuagdo da empresa e experiéncia em cargos de elevada hierarquia, de
modo que a dualidade associasse com as caracteristicas de sofisticacao financeira que também
tem potencial de reflexo do poder estrutural e em menor intensidade com a experiéncia no setor
financeiro e experiéncia financeira e, ainda, negativamente associadas com as caracteristicas
de busca externa do conhecimento financeiro como a de nivel educacional ¢ formagao
internacional. Por fim, observou-se associagao entre os CEOs que exercem dualidade e serem
insider (PCA: coef. Spearman 0,0781%**; MCA: coef. Spearman 0,1647***) ¢ eleitos pelo
controlador (PCA: coef. Spearman 0,1270%**; MCA: coef. Spearman 0,2512**%*),

Tabela 5
Correlagdo de Spearman entre caracteristicas
CEOTM ECEH ESAE ESF EF El FF FI1 NE
PCA 0,1996 0,0502 0,0847 0,0641 0,051 0,0351 -0,014  -0,0675  -0,1248
skkok sk sk sk stk sk skok skok
MCA 0,1835 0,137 0,0877 0,0468 0,0389  -0,0221  -0,0038  -0,0635  -0,0859
skokok skk sk sk sdok sk skok
INSIDER 0,1320 0,0401 0,0963  -0,1127 -0,0186  -0,0713  0,0012 0,0143 0,0296
PEL skk skok sk PEL k%

EC 0,0464 0,1042 0,0259 -0,0499  -0,0495  -0,0024 0,017 0,0154 0,0164
*

BT EETS EETS sokx




84

Nota 1: PCA — Dualidade com o cargo Presidente do Conselho de Administracdo; MCA — Dualidade com o cargo
Membro do Conselho de Administracdo; INSIDER — Contratado Internamente; EC — Eleito pelo Controlador;
CEOTM - Experiéncia como CEO em Tempo de Mandato segregada por décadas (em que: 0 ano = 0 década, 1 a
10 anos =década 1; 11 a 20 anos = década 2; 21 ou mais = década 3); ECEH — Experiéncia em Cargos de Elevada
Hierarquia; ESAE - Experiéncia no Setor de Atua¢do da Empresa segregada por décadas (em que 0 ano = 0
década, 1 a 10 anos = década 1; 11 a 20 anos = década 2, 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, e 41
ou mais anos = década 5); ESF — Experiéncia no Setor Financeiro; EF — Experiéncia Financeira; EI — Experiéncia
Internacional; FF — Formagao Financeira; FI — Formagao Internacional; e NE — Nivel de Escolaridade (em que: 0
- sem nivel superior, 1 - graduado, 2 - pds-graduagao (latu sensu) ou MBA, 3 - mestre, 4 - doutor e 5 - pds-doutor).
Nota 2: HO ¢ de que as variaveis sdo independentes. As probabilidades de significancia estatistica a nivel de 1%,
5% e 10% sao representadas pelos asteriscos ***, ** e * respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

3.3.6 Insider e Eleito pelo Controlador (EC)

O CEO outsider tende a provocar mudangas estratégicas (Busenbark et al., 2016; Dalton
& Kesner, 1983; Marcolino & Silva, 2022), ja o EC (Consoni, 2021; Kaur & Singh, 2021; Leal
et al., 2002; Sprenger et al., 2017) tende a defender os interesses do acionista ou grupo
controlador. Logo, um CEO insider e eleito pelo controlador tende a ser mais conservador e
defender os interesses dos controladores (que no Brasil, por se tratar se muitas empresas de
CPriv, tendem a desejar uma postura mais conservadora). Tal intui¢cdo ¢ observada com efeito
nos dados, uma vez que ha uma associacao entre EC e insider (coef. Spearman 0,4611%***),
Além disso, se insider tende a ser mais velho (coef. Spearman 0,0331%*) e obter maiores NE
(coef. Spearman 0,0296**), ao passo que empresas de maior tamanho tendem a obter um CEO
EC (coef. Spearman 0,0363**). Essa conjuntura de contratagao, conduzem os CEOs insider ¢
EC obterem maior CEOTM, ESAE, ECEH e NE (esse ultimo, no caso de ser insider), ao
mesmo tempo que privam de possiveis ESF, de EF (esse ultimo, no caso de ser EC), e de EI
(no caso de ser insider) (veja com maior profundidade os valores da Tabela 5), se comparados
aos seus pares outsider ¢ nao EC. Por fim, tanto o insider quanto o EC associam-se
positivamente com o desempenho financeiro (coef. Spearman 0,0361** e 0,0812%%*
respectivamente), embora o EC utilize menores niveis de investimento (coef. Spearman -
0,0455***) e o insider menores niveis de divida (coef. Spearman -0,1120***), o que parece

coerente com a cogni¢ao construida pela experiéncia e formagao alcangada.
3.3.7 Co-CEOs, Troca e Sucessao

A literatura internacional demonstra que algumas empresas tém optado pela gestdo
compartilhada, havendo Co-CEOs, seja pela complexidade administrativa de modo a dividir as
atividades do cargo de acordo com as habilidades de cada CEO, seja para caracterizar um

periodo de transi¢do de gestdo e fazer a sucessdo abertamente (Arnone & Stumpf, 2010).
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Observaram-se algumas situacdes que remeteram a essa ideia. No ano de 2010 a empresa
DTCOM obtinha dois CEOs, Marco Antonio M. Eleuterio e Leonardo Petrelli Neto (sendo
esse fundador e PCA), o que poderia indicar a busca por uma sucessao especializada, contudo
em 2011 outro nome assumiu a funcao e a empresa passou a aderir a troca a cada 3 ou 4 anos.
A empresa Klabin (fundada em 1899) passou pela primeira vez por uma gestdo
profissionalizada entre o ano de 2010 a 2015 com o CEO Fabio Schvartsman, apds isso, optou
por promover internamente o gestor Cristiano Cardoso Teixeira ao cargo de CEO (2016 —
atual/2023), que apenas para o ano de 2017 dividiu o cargo com Gustavo Henrique Santos de
Souza. A CPFL Energias Renovéaveis, subsidiaria da CPFL Energia (essa fundada 1912), entre
2008 e 2011 teve Roberto Sahade (o qual possuia 1,01% de a¢des da companhia em que atua)
que compartilhou a gestao no ano de 2010 com o Co-CEO André Franco Sales. J4, a Raizen
nomeia os cargos de diretor executivo e diretor presidente, de modo que o primeiro cargo se
torna um treinamento para o segundo cargo, a atuagdo seria como a de vice-presidente
executivo (conforme resumo do curriculo do FR de 2020 do entdo CEO - Ricardo Dell Aquila
Mussa), contudo, nem todo diretor executivo torna-se presidente.

A troca de CEO ¢ motivo de apreensdo aos stakeholders, pois reflete o futuro da
institui¢do (Kesner, 1994), a qual, tendera a passar por mudancas estratégicas (Bouaziz et al.,
2020) condizentes com as caracteristica pessoais que os CEOs carregam (D. Hambrick &
Fukutomi, 1991; Shen, 2021). Ao saber disso, empresas familiares tém adotado algumas
estratégias para a sucessdo. Na Construtora Adolpho Lindenberg, fundada em 1954 por
Adolpho Lindenberg, houve sucessao do cargo de CEO em 2012 para Adolpho Lindenberg
Filho, momento em que o fundador passou a atuar como PCA (atual/2023 com 99 anos de
idade). Na Cyrela Brasil Realty, fundada em 1962 por Elie Horn, houve a sucessdo do cargo
de CEO em 2014, o qual passou a ser compartilhada, aos seus filhos Efraim Horn e Rafael
Horn, momento em que passou a atuar como PCA (atual/2023 com 79 anos de idade). Na
Dimed (fundada em 1977 pelos s6cios Julio Ricardo Motin, José Pizzato e Wolfgan Weber),
os CEOs Deniz Pizzato e Julio Ricardo Andrighetto Mottin (segunda geragdo) fizeram a
sucessdo em 2015, passando o cargo ao Julio Ricardo Andrighetto Mottin Neto (terceira
geracdo), que vinha atuando como vice-presidente desde 2010. Na MRV fundada por Rubens
Menin Teixeira de Souza (e os socios Mario Lucio Menin e Veiga Engenharia em 1979) a
sucessao ocorreu em 2013 (momento que passou a atuar como PCA até 2020) passando para
uma gestao conjunta entre o seu filho Rafael Nazareth Menin Teixeira Souza e seu sobrinho
Eduardo Fischer Teixeira de Souza. J4, na Suzano Holding (controladora do Grupo Suzano que

obteve inicio de suas atividades em 1924 com o fundador Leon Feffer), hoje gerida pelo neto
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David Feffer (2010 — atual/2023), obtém vice-presidéncia compartilhada entre o Orlando de
Souza Dias, Marcelo Feriozzi Bacci e seus irmdos Daniel Feffer e Jorge Feffer, gerando

impressao de co-gestao ou forte monitoramento.
3.3.8 Nivel Educacional (NE)

As competéncias e habilidades podem ser adquiridos de duas formas: por
treinamento/experiéncia ou educacdo formal (Serra et al., 2016). Dessa forma, serd que os
CEOQOs procurariam um maior nivel de escolaridade para compensar a falta de experiéncia? Ha
um indicio de que isso possa ocorrer para a CEOTM (qui-quadrado para duas amostras
322,9560***; coef. Spearman -0,1436***) e ESAE (qui-quadrado para duas amostras
297,5302***; coef. Spearman -0,1290***). Contudo, observou-se os CEOs com EF (coef.
Spearman 0,1636***), EI (coef. Spearman 0,1497***), ECEH (coef. Spearman 0,0833***) e
ESF (coef. Spearman 0,0401***) possuem maior NE, bem como aqueles que possuem FI (coef.
Spearman 0,4539%**) e FF (coef. Spearman 0,3075***). Um maior nivel de escolaridade pode
gerar maior capacidade de pesquisa, compreensdo de questdes complexas e identificagdao de
necessidade de mudanga (Hambrick & Mason, 1984), por outro lado, pode levar a uma
percepcao exagerada sobre as proprias capacidades, gerando excesso de confianga (Kaur &
Singh, 2019). Neste sentido, Hambrick e Mason (1984) pautados na Teoria dos Escaldes
Superiores (TES), ja fomentavam a discussdao sobre quais cursos ¢ instituicoes que os CEOs
preferiam para a busca formal do conhecimento, e Hambrick (2007) volta a ressaltar esses
aspectos na atualizacdo da TES, indicando ainda haver um caminho precursor sobre a
caracteristica a ser explorado.

De acordo com as estatisticas descritivas apresentadas na Tabela 3, os niveis de ensino
de graduacdo e especializagdo/MBA sdo os mais frequentes para os CEOs. Assim, as nuvens
de palavras expostas na Figura 2, apresentam a analise de conteudo sobre as areas (na esquerda)

e as institui¢des (na direita) predominantes no NE1 ¢ NE2.
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Figura 2
Nuvens de palavras dos cursos de graduacdo, especializacdo e institui¢oes predominantes
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Segundo a literatura, o maior NE facilita o processamento de informagdes (Adams et
al., 2018; Mouta & Meneses, 2021; Serra et al., 2016), embora ndo observou-se associa¢ao
entre o NE e as decisdes investimento ou financiamento por divida. Ainda assim, detectou-se
associagao positiva entre os NE e 0 ROA (coef. Spearman 0,0433***), de modo que ¢ razoavel
pensar que a cogni¢do construida a partir dos NE possam estar sendo utilizadas em outras
decisdes estratégicas relevantes que afetam o resultado. Hambrick e Mason (1984), fazem uma
importante ressalva, pois verificaram que alguns estudos relacionam o NE a decisdes
estratégicas ndo controlaram a idade do CEO. A suspeita dos autores da TES foi observada na
amostra desse estudo, e observa-se que elevados niveis de educacional e jovialidade estdo
associados (coef. Spearman -0,2099***) e teoricamente podem produzir efeitos cognitivos
similares, como a propensdo ao risco € maturidade (Altarawneh et al., 2020; Custodio &
Metzger, 2014; Kaur & Singh, 2019). Nesse mesmo sentido, chama a atencdo sobre a
importancia de controlar a FF e a FI quando investigadas relagdes com a caracteristica de NE

(ja que ha associagdo positiva de maior coeficiente).
3.3.9 Caracteristicas de Sofisticacdo Financeira

As caracteristicas CEOTM, ECEH, ESAE, ESF, EF, EI, FF e FI podem demonstrar o
nivel de sofisticagdao financeira dos CEOs (Bortoli & Soares, 2021). Ao reproduzir a proxy
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sugerida por Bortoli e Soares (2021) para a mensuragdo do constructo da Sofisticagdo
Financeira (SF) para os dados das 4.853 observagdes, identificou-se quatro fatores
(agrupamento por similaridade das variancias), sendo: ISF_F1 — ESAE (14,34%) e CEOTM
(13,88%); ISF_F2 — ESF (10,05%), EF (10,82%) e FF (7,10%); ISF_F3 — EI (10,07%) e FI
(13,42%); e ISF_F4 — ECEH (20,32%). O ISF_F1 aglomerou as caracteristicas temporais, de
certa forma quanto mais longo o mandato na empresa maior ¢ a experiéncia no setor; traduz
significados de capacidade decisoria, de lideranca, compreensdo das adversidades e
entendimento da organizacao e sua cultura (Ghardallou et al., 2020; Gupta & Mahakud, 2020;
Hambrick & Mason, 1984). O ISF F2 trata de conhecimentos financeiros especificos,
inclusive, por vezes as caracteristicas carregam o mesmo termo “financial expertise”; traduz
significados de capacidade estratégica, de interpretacdo do mercado e conhecimento contabil e
financeiro derivado da teoria e pratica (Altarawneh et al., 2020; Ghardallou et al., 2020;
Shahab et al.,, 2020). O ISF F3 trata do conhecimento internacional, inclusive,
corriqueiramente sdo mensurados e interpretados de forma conjunta; traduz significados de
capacidade de atuacdo em ambiente de incerteza, de comunicagdo, e conhecimento de culturas,
leis e normas sociais (Jiang & Liu, 2020; Sun et al., 2021). E, o ISF_F4 isolou a ECHE que
trata da ocupacao do CEO em multiplos cargos; traduz significados de capacidade de gestao,
aconselhamento e supervisdo, e de elevada reputagao (Gupta & Mahakud, 2020; Kaur & Singh,
2019).

Além da similaridade de variancia (indicando associagdo entre as caracteristicas de cada
fator) (Field, 2009), os agrupamentos obtém similaridade tedrica. Assim, cada fator compdem
uma dimensdo do Indice de SF (ISF) (Bortoli & Soares, 2021) (para o qual utiliza-se a
pontuacdo, em percentuais, apresentados no paragrafo anterior) que moldam a cognicdo e
podem contribuir nas decisdes dos CEOs, ja que remetem a conhecimentos financeiros tedricos
(Bertrand & Schoar, 2003; Custdédio & Metzger, 2014) e praticos (Bouaziz et al., 2020;
Custodio & Metzger, 2014). Ao final, podem promover um desempenho financeiro superior
(Shen, 2021), se comparados aos seus pares nao sofisticados (ou menos). Ao aplicar o teste de
classificagdo cruzada e de qui-quadrado, observou-se que ha diferenga significativa entre do
nivel de ISF com relagdo aos setores da empresa em que atua, o que pode significar maior
interesse de alguns setores no conhecimento financeiro. Entdo, para verificar os setores em que
se detecta associagao ao ISF aplicou-se o teste de correlacao de Spearman, conforme Tabela 6
(veja o sinal e a forga das associacdes), sendo que apenas o setor de tecnologia da informagao
ndo obtém associa¢do. A inclina¢do das associagdes pode ser resultado decorrente (1) da

trajetoria tragada pelos individuos com pretensdo de ocupar o cargo; ou (2) pelo perfil que a
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empresa deseja para o individuo que deve ocupar esse cargo, ja que a 79,78% dos CEOs sao
contratados internamente. Contudo, nado se identificou diferenca estatistica do nivel do ISF
entre os grupos de insider e outsider e, consequentemente, ndo houve associacao, indicando
que possivelmente ndo seja coerente a segunda explicagdo de que o perfil de sofisticacdo
financeira seja um requisito para contratacdo interna.

Tabela 6

Correlagdo de Spearman entre ISF e Setores

Varidveis S BI SCT SCC SCNC SMB SPGB S S STI SUP SF
-0,1129 -0,0283 -0,0734 -0,0363 0,0955 -0,0443 -0,0561 0,0000 -0,0138 0,1881

*k ok *% *k ok sk *k ok sk ok sk ok sk ok

ISF

Nota 1: ISF — Indice de Sofisticagio Financeira segregado em quartis; S BI — Setor de Bens Industriais; S_CeT
— Setor de Comunicacao e Telecomunicagdao; S CC — Setor de Consumo Ciclico; S MB — Setor de Materiais
Basicos; S PGB — Setor de Petrdleo, Gas e Biocombustiveis; S_S — Setor de Saude; S_TI — Setor e Tecnologia
da Informagao; e S UP — Setor de Utilidade Publica.

Nota 2: A varidvel ISF conta com duas linhas de valores, sendo que a primeira representa o coeficiente de
Spearman e a segunda linha representa a probabilidade que deve atender o nivel de significancia estatistica a nivel
de 1%, 5% e 10%, que equivale aos asteriscos ***, ** e * respectivamente. HO ¢ de que as variaveis sdo
independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

A fim de verificar se os CEOs com maior nivel de ISF, ISF F1, ISF F2, ISF F3 e
ISF F4 (segregando as variaveis em dois quadrantes, em que “0” representa o menor ¢ “1” o
maior nivel) apresentam diferenga com relagdo aos niveis de investimento (Capex),
financiamento por divida (Alav) e ROA, aplicou-se o teste U de Mann-Witney. Os resultados
indicaram nao haver diferenca entre as medianas dos grupos com relagdo ao nivel de
financiamento por divida, mas detectaram diferenca entre os grupos para ISF F1, ISF F2 e
ISF_F3 com relagdo ao nivel de investimento e entre os grupos ISF e ISF_F1 com relagdo ao
ROA. Assim, para os grupos em que foram detectadas diferengas, prosseguiu-se com o teste
de correlagdo de Spearman, onde observou-se que: o nivel de investimento estd negativamente
relacionado com as experiéncias de mandato e de setor (ISF F1) e os conhecimentos
financeiros (ISF_F2), e positivamente relacionados os conhecimentos internacionais (ISF_F3);
j4, o ROA esta positivamente associado tanto com o maior nivel de sofisticacdo financeira
(ISF), quanto com as experiéncias de mandato e setor (ISF_F1). Esses resultados demonstram
que: (1) o ISF ndo consegue captar relagdo quando os fatores apontam para associagdes opostas
(no caso das associa¢des com Capex); € (2) um unico fator (no caso, o ISF_F1) pode influenciar
o ISF apresentar significancia (puxando significancia, inclusive, dos fatores que nao foram de
forma independente).

Uma vez que a utilizagdo conjunta de caracteristicas requer rigor nas analises, procedeu-

se com os mesmos testes de forma individual para as caracteristicas que compdem a SF
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(mensuragdo de forma dicotomica ou ordinal), veja a Tabela 7 para verificar o sinal e a forca
da associacdo. No geral, todas as caracteristicas apresentaram associagao (toleravel, no minimo
de 90% de confiabilidade) com alguma dessas varidveis contabeis. Isso sugere a relevancia de
tais caracteristicas, as quais podem ser melhor investigadas em estudos especificos sobre a

tomada de decisdo de investimento, financiamento e desempenho.

Tabela 7
Correlagdo de Spearman entre as caracteristicas de SF e as variaveis contdbeis
CEOTM ECEH ESAE ESF EF EIl FF FI
-0,0409 0,0195 -0,0652 -0,0136 0,0354 -0,0154 0,0676 -0,0416
-0,0092 -0,0323 -0,0540 -0,0478 -0,0403 0,0701 0,0092 0,0938
Capexw skkesk skeksk sfesksk sk seksk seksk
0,0468 0,0105 0,0587 -0,0833 -0,0549 0,0298 -0,0283 0,0011

Nota 1: AlTw - Alavancagem Total winsorizadas segregada em percetil; Capexw - Capital Expenditure
winsorizado e segregado em percetil; ROAw — Retorno sobre o ativo winsorizado segregada em percetil; CEOTM
- Experiéncia como CEO em Tempo de Mandato segregada por décadas (em que 0 ano =0 década, 1 a 10 anos =
década 1; 11 a 20 anos = década 2; 21 ou mais = década 3); ECEH - Experiéncia em outros Cargos de Elevada
Hierarquia; ESAE - Experiéncia no Setor de Atuagdo da Empresa segregada por décadas (em que 0 ano = 0
década, 1 a 10 anos = década 1; 11 a 20 anos = década 2, 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, e 41
ou mais anos = década 5); ESF - Experiéncia no Setor Financeiro; EF - Experiéncia Financeira; EI - Experiéncia
Internacional; FF - Formagao Financeira; FI - Formagao Internacional.

Nota 2: As variaveis AlTw, Capexw ¢ ROAw contam com duas linhas de valores relacionados, sendo que a
primeira linha representa o coeficiente de Spearman e a segunda linha apresenta as probabilidades de significancia
estatistica a nivel de 1%, 5% e 10% que sdo representadas pelos asteriscos ***, ** e * respectivamente. HO ¢ de
que as variaveis sao independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

3.4 CONCLUSAO E SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS

No contexto da analise das caracteristicas que definem um CEO, surge a pergunta:
Quem sao os CEOs brasileiros? Em resumo, pode-se dizer que: eles tém, em média, 5,64 anos
de tempo de mandato, com tempo maximo de 64 anos; 49,95% deles tém experiéncia em outras
posicdes de alta hierarquia concomitante a atuagdo como CEQO; 21,78% possuem experiéncia
no setor de atividade da empresa; 29,05% tém experi€ncia no setor financeiro, com média de
18,8% considerando apenas empresas ndo financeiras (ENF); 26,68% tém experiéncia
financeira, sendo que a média ¢ de 27,23% para as ENF; 21,12% adquiriram experiéncia
internacional; 68% tém formagao financeira, sendo que 47,08% a alcancaram ainda durante a
graduacgdo; 32,89% tém formacao internacional, sendo que 21,70% a alcangaram a nivel de
especializacado/MBA; apenas 4,02% nao possuem ensino superior e 46,42% possuem
especializacdo/MBA como nivel de escolaridade méxima; 22,44% sao fundadores ou

herdeiros; 66,89% tém entre 41 ¢ 60 anos, com média de 53 anos; apenas 4,2% sao mulheres;
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16,69% desempenham a fun¢do em dualidade com a presidéncia do conselho de administragao;
e 50,53% como membros do conselho de administragao; 77,85% sdo eleitos pelo controlador;
82,94% sao contratados internamente; 16,65% (pessoa fisica, correspondendo a 808
observagdes do CEO) possuem acdes da empresa em que atuam, correspondentes a 2,09% do
total de acdes, sendo que 11,74% (570 observagdes do CEQO) possuem controle aciondario (na
pessoa fisica); e houveram trocas de CEO em 16,73% das observagdes do periodo analisado.
Observou-se que algumas caracteristicas dos CEOs estdo associadas entre si, mas na
maioria dos casos os coeficientes de Spearman sdao baixos, indicativo de que elas produzem
significados cognitivos distintos. E importante ressaltar que, ao agrupar caracteristicas, é
necessario revisar a teoria sobre os efeitos cognitivos correspondentes e adotar procedimentos
estatisticos especificos, como a Analise Fatorial (Bortoli & Soares, 2021; Field, 2009). Deve-
se considerar que a adigdo de uma nova caracteristica, que produz efeitos cognitivos diferente
das outras, pode redefinir o conhecimento e as cogni¢des anteriores, afetando assim o
processamento de informagdes e a tomada de decisdes. Além disso, ao agrupar caracteristicas,
ha perda de parte da variancia, focando apenas em significados cognitivos semelhantes e
ignorando as diferengas entre as caracteristicas agrupadas. Ao utilizar as caracteristicas de
forma isolada, buscando relagdes com decisdes estratégicas, por exemplo, pode-se entender
como a base cognitiva especifica formada pela caracteristica afeta a tomada de decisdes (por
exemplo), aproveitando melhor das variancias. Portanto, pesquisas futuras podem utilizar as
caracteristicas separadamente e em conjunto, a fim de evitar equivocos decorrentes do uso de
apenas uma caracteristica (como a contaminagao de caracteristicas omissas associadas) e ou do
uso conjunto (como o descarte das varidncias que remetem aos significados particulares de
cada caracteristica). Com relacdo aos coeficientes de Spearman baixos relativos as associacdes
com as variaveis contabeis e da empresa, deve-se ao fato de que essas sdo explicadas em
propor¢des maiores por outras variaveis ja conhecidas, de modo que detectar significancias em

proporc¢des menores representa um avango a literatura.
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APENDICE 3.6.2 — ESTATISTICAS DESCRITIVAS POR OBSERVACAO

Estatisticas Descritivas Aditivas do total de observagdes

Variavel | Frequéncia Dummy "1" | Obs Parcial Frequén%a}' Dummy Obs Parcial | Obs Total
FFGRAD 47,08% 2.285 52,92% 2.568 4.853
FIGRAD 6,99% 339 93,01% 4514 4.853
FFESPMB
A 36,76% 1.784 63,24% 3.069 4.853
FIESPMBA 25,26% 1.226 74,74% 3.627 4.853
FFEMEST 7,36% 357 92,64% 4.496 4.853
FIMEST 5,32% 258 94,68% 4.595 4.853
FFDOUT 1,03% 50 98,97% 4.803 4.853
FIDOUT 0,52% 25 99,48% 4.828 4.853
FFPOSD 0,14% 7 99,86% 4.846 4.853
FIPOSD 0,23% 11 99,77% 4.842 4.853
PAc/CA 11,75% 570 88,25% 4.283 4.853

Notal: FFGRAD — Formacao Financeira a nivel de Graduacao; FIGRAD — Formacao Internacional a nivel
de Graduacdo; FFESPMBA — Formagao Financeira a nivel de Especializacdo ou MBA; FIGESPMBA —
Formacao Internacional a nivel de Especializagdo ou MBA; FFMEST — Formacéao Financeira a nivel de
Mestrado; FIMEST — Formagao Internacional a nivel de Mestrado; FFDOUT — Formagao Financeira a
nivel de Doutorado; FIDOUT — Formagao Internacional a nivel de Doutorado; FFPOSD — Formagao
Financeira a nivel de Pdés-Doutorado; FIPOSD — Formagdo Internacional a nivel de Pos-Doutorado;
PAc/CA — Participagao Acionaria com Controle Acionario do CEO.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e Teste Binomial das variaveis dicotdmicas

Variavel N K Observado K Esperado Prob Assumido Prob Observada
ECEH 4853 2424 2426,5 0,50000 0,49948
Prob (k>=2424) =0,534317 (teste unicaudal)
Prob (k<=2424) =0,477106 (teste unicaudal)
Prob(k <= 2424 ou k >= 2429) =0,954212 (teste bicaudal)

Notal: ECEH — Experiéncia em Cargo de Elevada Hierarquia.

Nota2: HO ¢ de que ndo ha diferenga entre grupos, e o nivel de significancia exigido para a rejeicdo de HO
¢ de no minimo 5%.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Variavel N K Observado K Esperado Prob Assumido Prob Observada
ESF 4853 1410 2426,5 0,50000 0,29054
Prob (k>=1410) =1,000000 (teste unicaudal)
Prob (k<=1410) =0,000000 (teste unicaudal)
Prob(k <= 1410 ou k >= 3443) =0,000000 (teste bicaudal)

Notal: ESF — Experiéncia no Setor Financeiro.
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Nota2: HO ¢ de que ndo ha diferenga entre grupos, e o nivel de significancia exigido para a rejeicdo de HO
¢ de no minimo 5%.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Variavel N K Observado K Esperado Prob Assumido Prob Observada
EF 4853 1295 2426,5 0,50000 0,26685
Prob (k>=1295) =1,000000 (teste unicaudal)
Prob (k<=1295) =0,000000 (teste unicaudal)
Prob(k <= 2424 ou k >=3558) = 0,000000 (teste bicaudal)

Notal: EF — Experiéncia Financeira.

Nota2: HO ¢ de que ndo ha diferenga entre grupos, e o nivel de significancia exigido para a rejeigdo de HO
¢ de no minimo 5%.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Variavel N K Observado K Esperado Prob Assumido  Prob Observada
EI 4853 1025 2426,5 0,50000 0,21121
Prob (k>=1025) =1,000000 (teste unicaudal)
Prob (k<=1025) =0,000000 (teste unicaudal)
Prob(k <= 1025 ou k >= 3828) =0,000000 (teste bicaudal)

Notal: ESF — Experiéncia no Setor Financeiro.

Nota2: HO ¢ de que ndo ha diferenga entre grupos, e o nivel de significancia exigido para a rejeicdo de HO
¢ de no minimo 5%.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Variavel N K Observado K Esperado Prob Assumido Prob Observada
FF 4853 3300 2426,5 0,50000 0,67999
Prob (k>=3300) =1,000000 (teste unicaudal)
Prob (k<=3300) =0,000000 (teste unicaudal)
Prob(k <= 1553 ou k >= 3300) = 0,000000 (teste bicaudal)

Notal: FF — Formagao Financeira.

Nota2: HO ¢ de que ndo ha diferenca entre grupos, e o nivel de significancia exigido para a rejeicdo de HO
¢ de no minimo 5%.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Variavel N K Observado K Esperado Prob Assumido Prob Observada
FI 4853 1596 2426,5 0,50000 0,32887
Prob (k>=1596) =1,000000 (teste unicaudal)
Prob (k<=1596) =0,000000 (teste unicaudal)
Prob(k <= 1596 ou k >= 3257) = 0,000000 (teste bicaudal)

Notal: FI — Formacao Financeira.

Nota2: HO ¢ de que ndo ha diferenga entre grupos, e o nivel de significancia exigido para a rejei¢do de HO
¢ de no minimo 5%.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Variavel N K Observado K Esperado Prob Assumido Prob Observada
FH 4853 1089 2426,5 0,50000 0,22440

Prob (k>=1089) =1,000000 (teste unicaudal)
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Prob (k<=1089) =0,000000 (teste unicaudal)
Prob(k <= 1089 ou k >=3764) =0,000000 (teste bicaudal)
Notal: FH — Fundador ou Herdeiro.
Nota2: HO ¢ de que ndo ha diferenga entre grupos, ¢ o nivel de significancia exigido para a rejei¢ao de HO

¢ de no minimo 5%.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Variavel N K Observado K Esperado Prob Assumido Prob Observada
GENERO 4853 204 2426,5 0,50000 0,04204
Prob (k>=204) =1,000000 (teste unicaudal)
Prob (k<=204) =0,000000 (teste unicaudal)
Prob(k <=204 ou k >= 4649) =0,000000 (teste bicaudal)

Notal: GENERO — Género.

Nota2: HO ¢ de que ndo ha diferenga entre grupos, e o nivel de significancia exigido para a rejei¢ao de HO
¢ de no minimo 5%.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Variavel N K Observado K Esperado Prob Assumido Prob Observada
PCA 4853 810 2426,5 0,50000 0,16691
Prob (k>=810) =1,000000 (teste unicaudal)
Prob (k<=810) =0,000000 (teste unicaudal)
Prob(k <= 810 ou k >= 4043) =0,000000 (teste bicaudal)

Notal: PCA — Dualidade com o cargo Presidente do Conselho de Administraggo.

Nota2: HO ¢ de que ndo ha diferenga entre grupos, ¢ o nivel de significancia exigido para a rejei¢ao de HO
¢ de no minimo 5%.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Variavel N K Observado K Esperado Prob Assumido Prob Observada
MCA 4853 2452 2426,5 0,50000 0,50525
Prob (k>=2452) =0,236462 (teste unicaudal)
Prob (k<=2452) =0,772299 (teste unicaudal)
Prob(k <=2401 ou k >=2452) =0,472924 (teste bicaudal)

Notal: MCA — Dualidade com o cargo de Membro do Conselho de Administracao.

Nota2: HO ¢ de que ndo ha diferenga entre grupos, e o nivel de significancia exigido para a rejei¢ao de HO
¢ de no minimo 5%.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Variavel N K Observado K Esperado Prob Assumido Prob Observada
ELEITO 4853 3778 2426,5 0,50000 0,77849
Prob (k>=3778) =1,000000 (teste unicaudal)
Prob (k<=3778) =0,000000 (teste unicaudal)
Prob(k <= 1075 ou k >= 3778) =0,000000 (teste bicaudal)

Notal: ELEITO — Eleito pelo controlador.

Nota2: HO ¢ de que ndo ha diferenga entre grupos, e o nivel de significancia exigido para a rejeicdo de HO
¢ de no minimo 5%.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Variavel N K Observado K Esperado Prob Assumido Prob Observada
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INSIDER 4853 4025 2426,5 0,50000 0,82938
Prob (k>=4025) =1,000000 (teste unicaudal)
Prob (k<=4025) =0,000000 (teste unicaudal)
Prob(k <= 828 ou k >= 4025) =0,000000 (teste bicaudal)

Notal: INSIDER — Contratado internamente

Nota2: HO ¢ de que ndo ha diferenca entre grupos, e o nivel de significancia exigido para a rejeicdo de HO
¢ de no minimo 5%.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Variavel N K Observado K Esperado Prob Assumido  Prob Observada
TROCA 4853 812 2426,5 0,50000 0,16732
Prob (k>=812) =1,000000 (teste unicaudal)
Prob (k<=812) =0,000000 (teste unicaudal)
Prob(k <= 812 ou k >=4041) = 0,000000 (teste bicaudal)

Notal: TROCA — Troca de CEO no ano.

Nota2: HO ¢ de que ndo ha diferenga entre grupos, e o nivel de significancia exigido para a rejeicdo de HO
¢ de no minimo 5%.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Teste qui-quadrado (x2) para uma amostra:

NE
VARIAVEL Prob Esperada Freq. Esperada Freq. Observada
0 16,66667 808,8333 195
1 16,66667 808,8333 1725
2 16,66667 808,8333 2253
3 16,66667 808,8333 588
4 16,66667 808,8333 81
5 16,66667 808,8333 11

qui-quadrado (5) ¢ 5584,36
Prob = 0,0000

Notal: NE — Nivel de Escolaridade (em que: 0 - sem nivel superior, 1 - graduado, 2 - pds-graduagao (latu
sensu) ou MBA, 3 - mestre, 4 - doutor e 5 - pds-doutor).
Nota2: HO ¢ de que ndo ha diferencga significativa entre as frequéncias observadas e as esperadas, e H1 ¢ de
que ha diferenga significativa entre as frequéncias observadas e esperadas. O nivel de significancia exigido
para a rejei¢do de HO ¢ de no minimo 5%.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).
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APENDICE 3.6.3 — ESTATISTICAS DESCRITIVAS POR CEO

Estatisticas Descritivas Aditivas por CEO

Variavel g;i;l?rf;?ﬁ, Obs Parcial Il;lrﬁgume;ﬁg, Obs Parcial Obs Total
FFGRAD 45,57% 514 54,43% 614 1.128
FIGRAD 6,70% 74 93,30% 1.031 1.105
FFESPMBA 33,74% 388 66,26% 762 1.150
FIESPMBA 54,75% 265 45,25% 219 484
FFMEST 7,12% 79 92,88% 1.031 1.110
FIMEST 4,88% 54 95,12% 1.052 1.106
FFDOUT 1,26% 14 98,74% 1.096 1.110
FIDOUT 0,90% 10 99,10% 1.098 1.108
FFPOSD 0,18% 2 99,82% 1.108 1.110
FIPOSD 0,36% 4 99,64% 1.106 1.110
CA 10,18% 109 89,82% 962 1.071

Notal: FFGRAD — Formagdo Financeira a nivel de Graduagiao; FIGRAD — Formacao Internacional a nivel
de Graduacao; FFESPMBA — Formacao Financeira a nivel de Especializacdo ou MBA; FIGESPMBA —
Formacao Internacional a nivel de Especializacdo ou MBA; FFMEST — Formacédo Financeira a nivel de
Mestrado; FIMEST — Formagao Internacional a nivel de Mestrado; FFDOUT — Formagao Financeira a
nivel de Doutorado; FIDOUT — Formagao Internacional a nivel de Doutorado; FFPOSD — Formagao
Financeira a nivel de Pés-Doutorado; FIPOSD — Formacéo Internacional a nivel de P6s-Doutorado; CA —
Controle Acionario do CEO

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).
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APENDICE 3.6.6 — ESTATISTICAS RELACIONADAS A CARACTERISTICA
IDADE

e  Conjunto de testes 1
Tabela de Classificagao Cruzada entre o IDADE e CEOTM

IDADE
CEOTM 3 4 5 6 7 8 9 10 Total
0 11 115 283 269 99 18 1 0 796
5,6 75 237,6 294,8 143,1 32,6 6,7 0,5 796
1 23 329 1,09 1,225 519 115 6 0 3307
23,2 311,7 987 1224,9 594,7 135,3 28 2,1 3307
) 0 11 43 186 147 34 8 0 429
3 40,4 128 158,9 77,1 17,6 36 03 429
3 0 1 28 112 105 31 26 3 306
2,2 28,8 91,3 113,3 55 12,5 2,6 02 306
Total 34 456 1444 1792 870 198 41 3 4838
34 456 1444 1792 870 198 41 3 4838

Nota 1: IDADE — Idade em décadas (em que: 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, 41 a 50
anos = década 5, 51 a 60 anos = década 6, 61 a 70 anos = década 7, 81 a 90 anos = década 9; € 91 ou mais
anos = 10); CEOTM - Experiéncia como CEO em Tempo de Mandato segregada em décadas (em que: 0
ano = 0 década, 1 a 10 anos = década 1; 11 a 20 anos = década 2; 21 ou mais = década 3).

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 674,9457 Pr= 0,000

Nota 1: HO ¢ de que ndo ha diferenga significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlacdo de Spearman:

Numero de observagdes = 4838

Cocficiente de Spearman = 0,2694

Pr=0,0000

Nota 1: IDADE — Idade em décadas (em que: 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, 41 a 50
anos = década 5, 51 a 60 anos = década 6, 61 a 70 anos = década 7, 81 a 90 anos = década 9; e 91 ou mais
anos = 10); CEOTM - Experiéncia como CEO em Tempo de Mandato segregada em décadas (em que: 0
ano = 0 década, 1 a 10 anos = década 1; 11 a 20 anos = década 2; 21 ou mais = década 3).

Nota 2: HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 2
Tabela de Classificagdo Cruzada entre o IDADE ¢ ECEH

IDADE
ECEH 3 4 5 6 7 8 9 10 Total
0 28 271 699 852 465 68 37 3 2423
17 228,4 723,2 897,5 435,7 99,2 20,5 1,5 2423
6 185 745 940 405 130 4 0 2415
! 17 227,6 720,8 894,5 4343 98,8 20,5 1,5 2415
| 34 456 1444 1792 870 198 41 3 4838
Tota 34 456 1444 1792 870 198 41 3 4838

Nota 1: IDADE — Idade em décadas (em que: 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, 41 a 50
anos = década 5, 51 a 60 anos = década 6, 61 a 70 anos = década 7, 81 a 90 anos = década 9; e 91 ou mais
anos = 10); ECEH - Experiéncia em outros Cargos de Elevada Hierarquia.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 89,3415 Pr= 0,000

Nota 1: HO ¢ de que ndo ha diferenga significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlacdo de Spearman:

Numero de observagdes = 4838

Coeficiente de Spearman = 0,0262

Pr=0,0686

Nota 1: IDADE — Idade em décadas (em que: 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, 41 a 50
anos = década 5, 51 a 60 anos = década 6, 61 a 70 anos = década 7, 81 a 90 anos = década 9; € 91 ou mais
anos = 10); ECEH - Experiéncia em outros Cargos de Elevada Hierarquia.

Nota 2: HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 3
Tabela de Classificagdo Cruzada entre o IDADE e ESAE

IDADE
ESAE 3 4 5 6 7 8 9 10 Total
14 20 21 4 1 0 0 61
0 0,4 5,7 18,2 22,6 11 2,5 0,5 0 61
1 32 178 268 216 79 3 0 0 776
5,5 73,1 231,6 2874 139,5 31,8 6,6 0,5 776
) 1 242 608 492 142 22 0 0 1507
10,6 142 449,8 558,2 271 61,7 12,8 0,9 1507
3 0 20 521 578 219 38 4 0 1380
9,7 130,1 411,9 511,2 248,2 56,5 11,7 0,9 1380
4 0 2 24 443 261 61 5 1 797
5,6 75,1 237,9 295,2 143,3 32,6 6,8 0,5 797
5 0 0 3 42 165 73 32 2 317
2,2 29,9 94,6 1174 57 13 2,7 0,2 317
Total 34 456 1444 1792 870 198 41 3 4838
34 456 1444 1792 870 198 41 3 4838

Nota 1: IDADE — Idade em décadas (em que: 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, 41 a 50
anos = década 5, 51 a 60 anos = década 6, 61 a 70 anos = década 7, 81 a 90 anos = década 9; e 91 ou mais
anos = 10); ESAE - Experiéncia no Setor de Atuagdo da Empresa segregada por décadas (em que 0 ano =
0 década, 1 a 10 anos = década 1; 11 a 20 anos = década 2, 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década
4, e 41 ou mais anos = década 5).

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 2,2¢+03 Pr=10,000

Nota 1: HO é de que nao ha diferenga significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlagdo de Spearman:

Numero de observagdes = 4838

Cocficiente de Spearman = 0,4989

Pr=0,0000

Nota 1: IDADE — Idade em décadas (em que: 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, 41 a 50
anos = década 5, 51 a 60 anos = década 6, 61 a 70 anos = década 7, 81 a 90 anos = década 9; e 91 ou mais
anos = 10); ESAE - Experiéncia no Setor de Atuagdo da Empresa segregada por décadas (em que 0 ano =
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0 década, 1 a 10 anos = década 1; 11 a 20 anos = década 2, 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década
4, e 41 ou mais anos = década 5).
Nota 2: HO ¢ de que as variaveis s@o independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e Conjunto de testes 4
Tabela de Classificagdo Cruzada entre o IDADE e ESF

IDADE
ESF 3 4 5 6 7 8 9 10 Total
0 25 299 978 1,307 634 152 33 3 3431
24,1 3234 1024,1 1270,8 617 140,4 29,1 2,1 3431
) 9 157 466 485 236 46 8 0 1407
9,9 132,6 419.,9 521,2 253 57,6 11,9 09 1407
| 34 456 1444 1792 870 198 41 3 4838
Tota 34 456 1444 1792 870 198 41 3 4838

Nota 1: IDADE — Idade em décadas (em que: 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, 41 a 50
anos = década 5, 51 a 60 anos = década 6, 61 a 70 anos = década 7, 81 a 90 anos = década 9; ¢ 91 ou mais
anos = 10); ESF - Experiéncia no Setor Financeiro.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 25,0427 Pr=0,001

Nota 1: HO é de que ndo ha diferenga significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlagdo de Spearman:

Numero de observagdes = 4838

Coeficiente de Spearman = -0,0642

Pr=0,0000

Nota 1: IDADE — Idade em décadas (em que: 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, 41 a 50
anos = década 5, 51 a 60 anos = década 6, 61 a 70 anos = década 7, 81 a 90 anos = década 9; ¢ 91 ou mais
anos = 10); ESF - Experiéncia no Setor Financeiro.

Nota 2: HO ¢é de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 5
Tabela de Classificagdo Cruzada entre o IDADE ¢ EF

IDADE
EF 3 4 5 6 7 8 9 10 Total
0 32 331 997 1302 685 155 39 3 3544
24,9 334 1057,8 1312,7 6373 145 30 2.2 3544
| 2 125 447 490 185 43 2 0 1294
9.1 122 386,2 479,3 232,7 53 1108 1294
Total 34 456 1444 1792 870 198 41 3 4838
34.0 456 1444 1792 870 198 41 3 4838

Nota 1: IDADE — Idade em décadas (em que: 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, 41 a 50
anos = década 5, 51 a 60 anos = década 6, 61 a 70 anos = década 7, 81 a 90 anos = década 9; € 91 ou mais
anos = 10); EF - Experiéncia Financeira.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 48,0453 Pr=0,000

Nota 1: HO ¢ de que nao ha diferenga significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).
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Correlagdo de Spearman:

Numero de observagdes = 4838

Coeficiente de Spearman = -0,0656

Pr=0,0000

Nota 1: IDADE — Idade em décadas (em que: 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, 41 a 50
anos = década 5, 51 a 60 anos = década 6, 61 a 70 anos = década 7, 81 a 90 anos = década 9; € 91 ou mais
anos = 10); EF - Experiéncia Financeira.

Nota 2: HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e Conjunto de testes 6
Tabela de Classificagao Cruzada entre o IDADE ¢ EI

IDADE
El 3 4 5 6 7 8 9 10 | Total
31 342 1,066 1,446 733 152 40 3 | 3813
0 26,8 3594 1138,1 1412,3 685,7 156,1 323 24 | 3813
3 114 378 346 137 46 1 0o | 1025
! 72 96,6 305,9 379,7 1843 41,9 87 06 | 1025
ol | 3 456 1444 1792 870 198 41 3 | 4838
34 456 1444 1792 870 198 41 3 | 4838

Nota 1: IDADE — Idade em décadas (em que: 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, 41 a 50
anos = década 5, 51 a 60 anos = década 6, 61 a 70 anos = década 7, 81 a 90 anos = década 9; € 91 ou mais
anos = 10); EI - Experiéncia Internacional.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 57,7589 Pr= 0,000

Nota 1: HO ¢ de que ndo ha diferenga significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlag@o de Spearman:

Numero de observagoes = 4838

Cocficiente de Spearman = -0,0838

Pr=0,0000

Nota 1: IDADE — Idade em décadas (em que: 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, 41 a 50
anos = década 5, 51 a 60 anos = década 6, 61 a 70 anos = década 7, 81 a 90 anos = década 9; e 91 ou mais
anos = 10); EI - Experiéncia Internacional.

Nota 2: HO ¢ de que as variaveis sao independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 7
Tabela de Classificagdo Cruzada entre o IDADE e FF

IDADE
FF 3 4 5 6 7 8 9 10 Total
0 5 104 373 546 375 110 33 3 1549
10,9 146 462,3 573,8 278,6 63,4 13,1 1 1549
] 29 352 1071 1246 495 88 8 0 3289
23,1 310 981,7 1218,2 5914 134,6 27,9 2 3289
| 34 456 1,444 1792 870 198 41 3 4838
Tota 34 456 1444 1792 870 198 41 3 4838

Nota 1: IDADE — Idade em décadas (em que: 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, 41 a 50
anos = década 5, 51 a 60 anos = década 6, 61 a 70 anos = década 7, 81 a 90 anos = década 9; € 91 ou mais
anos = 10); FF - Formag¢ao Financeira.



115

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 199,9645 Pr= 0,000

Nota 1: HO ¢ de que ndo ha diferenca significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlagdo de Spearman:

Numero de observagdes = 4838

Coeficiente de Spearman = -0,1749

Pr=0,0000

Nota 1: IDADE — Idade em décadas (em que: 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, 41 a 50
anos = década 5, 51 a 60 anos = década 6, 61 a 70 anos = década 7, 81 a 90 anos = década 9; € 91 ou mais
anos = 10); FF - Formacgao Financeira.

Nota 2: HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 8
Tabela de Classificagdo Cruzada entre o IDADE e FI

IDADE
FI 3 4 5 6 7 8 9 10| Total
34 280 823 1,192 697 174 41 3 | 3244
0 28 3058 9682 12016 5834 1328 275 2 | 3244
1 0 176 621 600 173 24 0 0 | 1594
112 1502 4758 590,4 2866 652 135 1 | 1594
N 456 1,444 1,792 870 198 41 3 | 4838
Tota 34 456 1444 1792 870 198 41 3 | 4838

Nota 1: IDADE — Idade em décadas (em que: 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, 41 a 50
anos = década 5, 51 a 60 anos = década 6, 61 a 70 anos = década 7, 81 a 90 anos = década 9; e 91 ou mais
anos = 10); FI - Formagao Internacional.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 217,3363 Pr= 0,000

Nota 1: HO ¢ de que ndo ha diferenca significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlagdo de Spearman:

Numero de observagoes = 4838

Cocficiente de Spearman = -0,1733

Pr=0,0000

Nota 1: IDADE — Idade em décadas (em que: 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, 41 a 50
anos = década 5, 51 a 60 anos = década 6, 61 a 70 anos = década 7, 81 a 90 anos = década 9; ¢ 91 ou mais
anos = 10); FI - Formagao Internacional.

Nota 2: HO ¢ de que as varidveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 9
Correlag@o de Spearman entre IDADE e AlTw
Numero de observa¢des = 3539
Cocficiente de Spearman = -0,0144
Pr=10,3932
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Nota 1: IDADE — Idade em décadas (em que: 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, 41 a 50
anos = década 5, 51 a 60 anos = década 6, 61 a 70 anos = década 7, 81 a 90 anos = década 9; e 91 ou mais
anos = 10); AlITw - Alavancagem Total winsorizadas e segregada em decil.

Nota 2: HO ¢ de que as varidveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 10
Correlag@o de Spearman entre IDADE e Capexw
Numero de observagdes = 3539
Coeficiente de Spearman = -0,1079
Pr=0,0000
Nota 1: IDADE — Idade em décadas (em que: 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, 41 a 50
anos = década 5, 51 a 60 anos = década 6, 61 a 70 anos = década 7, 81 a 90 anos = década 9; e 91 ou mais
anos = 10); Capexw - Capital Expenditure winsorizado e segregado em decil.
Nota 2: HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 11
Correlacdo de Spearman entre IDADE e ROAwW
Numero de observagdes = 3539
Cocficiente de Spearman = 0,0367
Pr=10,0291
Nota 1: IDADE — Idade em décadas (em que: 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, 41 a 50
anos = década 5, 51 a 60 anos = década 6, 61 a 70 anos = década 7, 81 a 90 anos = década 9; e 91 ou mais
anos = 10); ROAw — Retorno sobre os ativos winsorizado e segregado em decil.
Nota 2: HO é de que as variaveis sdo independentes.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e Conjunto de testes 12
Tabela de Classificagdo Cruzada entre o IDADE ¢ FH

IDADE

FH 3 4 5 6 7 8 9 10 Total
0 24 328 1,163 1,46 664 107 3 0 3749
26,3 3534 1119 1388,6 674,2 153.4 31,8 273 3749

1 10 128 281 332 206 91 38 3 1089
7,7 102,6 325 4034 195,8 44,6 9,2 0,7 1089

Total 34 456 1444 1792 870 198 41 3 4838
34 456 1444 1792 870 198 41 3 4838

Nota 1: IDADE — Idade em décadas (em que: 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, 41 a 50
anos = década 5, 51 a 60 anos = década 6, 61 a 70 anos = década 7, 81 a 90 anos = década 9; e 91 ou mais
anos = 10); FH — Fundador ou Herdeiro.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada ¢ a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 222,1887 Pr=0,000

Nota 1: HO ¢ de que ndo ha diferenca significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlagdo de Spearman:

Numero de observagoes = 4838

Cocficiente de Spearman = 0,0598

Pr=0,0000

Nota 1: IDADE — Idade em décadas (em que: 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, 41 a 50
anos = década 5, 51 a 60 anos = década 6, 61 a 70 anos = década 7, 81 a 90 anos = década 9; € 91 ou mais
anos = 10); FH — Fundador ou Herdeiro.

Nota 2: HO ¢ de que as varidveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).
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e  Conjunto de testes 13
Tabela de Classificagdo Cruzada entre o IDADE e PAc/CA

IDADE
PAC/CA | 3 4 5 6 7 8 9 10 | Total
30 399 1312 1628 739 140 18 2 | 4268

0 30 4023 1273,9 1580,9 767,5 1747 362 2,6 | 4268

4 57 132 164 131 58 23 1 570

! 4 53,7 170,1 211,1 102,5 23,3 48 04| 570
Tol | 34 456 1444 1792 870 198 41 3 | 4838
34 456 1444 1792 870 198 41 3 | 4838

Nota 1: IDADE — Idade em décadas (em que: 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, 41 a 50
anos = década 5, 51 a 60 anos = década 6, 61 a 70 anos = década 7, 81 a 90 anos = década 9; ¢ 91 ou mais
anos = 10); PAc/CA — CEO com Participagdo Acionaria que confere Controle Acionario.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 168,0462 Pr=0,000

Nota 1: HO é de que ndo ha diferenca significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlag@o de Spearman:

Numero de observagoes = 4838

Coeficiente de Spearman = 0,0927

Pr=0,0000

Nota 1: IDADE — Idade em décadas (em que: 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, 41 a 50
anos = década 5, 51 a 60 anos = década 6, 61 a 70 anos = década 7, 81 a 90 anos = década 9; e 91 ou mais
anos = 10); PAc/CA — CEO com Participagdo Acionaria que confere Controle Acionario.

Nota 2: HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).
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APENDICE 3.6.7 — ESTATISTICAS RELACIONADAS A CARACTERISTICA
GENERO

e  Conjunto de testes 1
Tabela de Classificagdo Cruzada entre 0o GENERO e IDADE

IDADE
GENERO| 3 4 5 6 7 8 9 10 | Total
26 430 1383 1,71 844 197 41 3 | 4634
0 32,6 4368 1383,1 1716,4 8333  189,7 393 2,9 | 4634
1 8 26 61 82 26 1 0 0 204
1,4 19,2 60,9 75,6 36,7 8,3 1,7 0,1 | 204
Total 34 456 1,444 1,792 870 198 41 3 | 4838
34 456 1444 1792 870 198 41 3 | 4838

Nota 1: GENERO — género masculino “0” e feminino “1”; IDADE — Idade em décadas (em que: 21 a 30
anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, 41 a 50 anos = década 5, 51 a 60 anos = década 6, 61 a 70 anos
= década 7, 81 a 90 anos = década 9; e 91 ou mais anos = 10).

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada ¢ a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 46,4015 Pr= 0,000

Nota 1: HO ¢ de que nao ha diferenca significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlacdo de Spearman:

Numero de observagoes = 4838

Cocficiente de Spearman = -0,0521

Pr= 10,0003

Nota 1: GENERO — género masculino “0” e feminino “1”’; IDADE — Idade em décadas (em que: 21 a 30
anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, 41 a 50 anos = década 5, 51 a 60 anos = década 6, 61 a 70 anos
= década 7, 81 a 90 anos = década 9; e 91 ou mais anos = 10).

Nota 2: HO ¢ de que as varidveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 2
Tabela de Classificagao Cruzada entre o GENERO e CP

GENERO
Cp 0 1 Total
0 1068 34 1102
1068,5 33,500 1102
1 2374 74 2448
2373,5 74,5 2448
Total 3442 108 3550
3442 108 3550

Nota 1: GENERO - género masculino “0” e feminino “1”’; CP — controle privado com mais de 50% das
acdes com direito a voto de um unico acionista ou em grupo de controle com acordo de acionistas.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:
Pearson chi2 = 0,0100 Pr=0,920

Nota 1: HO é de que ndo ha diferenga significativa entre as frequéncias observadas e esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 3
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Tabela de Classificagdo Cruzada entre 0o GENERO e CE

GENERO
CE 0 1 Total
0 3253 93 3346
32442 101,8 3346
! 189 15 204
197,8 6,2 204
Total 3442 108 3550
3442 108 3550

Nota 1: GENERO — género masculino “0” e feminino “1”; CE — controle estatal com mais de 50% das
agoes com direito a voto de um tnico acionista.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada ¢ a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 13,6348 Pr= 0,000

Nota 1: HO é de que ndo ha diferenga significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlagdo de Spearman:

Numero de observagdes = 3550

Cocficiente de Spearman = 0,0620

Pr=0,0002

Nota 1: GENERO — género masculino “0” e feminino “1”’; CE — controle estatal com mais de 50% das
agOes com direito a voto de um Gnico acionista.

Nota 2: HO é de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 4
Tabela de Classificacdo Cruzada entre o GENERO e S F

GENERO
S F 0 1 Total
3565 110 3675
0 3520,5 154 3675
! 1,084 94 1178
1128,5 49,5 1178
4649 4853 4853

Total

4649 204 4853

“1”

Nota 1: GENERO — género masculino “0” e feminino “1”; S_F — Setor Financeiro e as demais “0”.
Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada ¢ a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 55,0511 Pr= 0,000

Nota 1: HO ¢ de que ndo ha diferenga significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlagdo de Spearman:

Numero de observacdes = 4853

Cocficiente de Spearman = 0,1065

Pr=0,0000

Nota 1: GENERO — género masculino “0” e feminino “1”’; S_F — Setor Financeiro “1” e as demais “0”.
Nota 2: HO é de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).



120

e  Conjunto de testes 5
Correlacdo de Spearman entre GENERO e variaveis contabeis

GENERO TE AlTw Capexw ROAwW
1
GENERO ;0000
0,0320 1,0000
TE : .
0,0568
0,0314 -0,0500 1,0000
AlTw 0,0613 0,0029
Canex 20,0280 0,2092 -0,1016 1,0000
pexw 0,0955 0,0000 0,0000
0,0000 0,1099 -0,1630 0,1747 1,0000
ROAwW
1,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Nota 1: GENERO — género masculino “0” e feminino “1; TE — Tamanho da Empresa segregado em decil;
AlTw - Alavancagem Total winsorizadas e segregada em decil; Capexw - Capital Expenditure winsorizado
e segregado em decil; ROAw — Retorno sobre os ativos winsorizado e segregado em decil

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna conta com duas linhas de valores, sendo que a primeira representa
o coeficiente de Spearman ¢ a segunda a probabilidade relacionada a significancia estatistica a nivel de 1%,
5% e 10%. HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 6
Correlacdo de Spearman entre GENERO e experiéncia e formacao
GENERO CEOTM ECEH ESAE ESF EF EIl FF FI NE

GENERO  1:0000
20,0563 1,0000
CEOTM o
0.0084  -0,0290 1,0000
ECEH 05571  0,0431
01224 03551 0,0328 1,0000
ESAE 0.0000  0.0000 0.0223
. 0.0333  -0,1298 0.1622 -0.1127 1,0000
0.0203  0,0000 0.0000 0,000
- 0.0245  -00123 -0.0110 -0.0596 02573 1.0000
0.0876 03918 04426 0,0000 0.0000
- 20,0858  -0.0206 00515 -0.0049 0.1648 0.1387 1,0000
0.0000  0.1512 0.0003 0.7352 0.0000 0.0000
- 00038 -0.0263 00766 -0.1311 02240 02281 00671 1,0000
07922 0,0674 0.0000 0,0000 0.0000 0.0000 0.0000
" 00767 -0.0478 00928 -0.1169 -0.0190 0.1261 02159 02000 1,0000
0.0000 0,000 0.0000 0,0000 0.1849 0.0000 0.0000 0.0000
E 00264 -0.1347 00833 -0.1290 0.0401 0.1636 0.1497 03075 04539 1,0000

0,0659  0,0000 0,0000 0,0000 0,0052 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Nota 1: GENERO — género masculino “0” e feminino “1; CEOTM - Experiéncia como CEO em Tempo de
Mandato segregada por décadas (em que: 0 ano = 0 década, 1 a 10 anos = década 1; 11 a 20 anos = década
2; 21 ou mais = década 3); ECEH — Experiéncia em Cargos de Elevada Hierarquia; ESAE - Experiéncia no
Setor de Atuagdo da Empresa segregada por décadas (em que 0 ano = 0 década, 1 a 10 anos = década 1; 11
a 20 anos = década 2, 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, e 41 ou mais anos = década 5);
ESF — Experiéncia no Setor Financeiro; EF — Experiéncia Financeira; EI — Experiéncia Internacional; FF —
Formagao Financeira; FI — Formagao Internacional; ¢ NE — Nivel de Escolaridade (em que: 0 - sem nivel
superior, 1 - graduado, 2 - pos-graduacao (latu sensu) ou MBA, 3 - mestre, 4 - doutor e 5 - p6s-doutor).
Nota 2: Cada variavel da primeira coluna conta com duas linhas de valores, sendo que a primeira representa
o coeficiente de Spearman e a segunda a probabilidade relacionada a significancia estatistica a nivel de 1%,
5% e 10%. HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).
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APENDICE 3.6.8 — ESTATISTICAS RELACIONADAS A CARACTERISTICA
FUNDADOR OU HERDEIRO

e  Conjunto de testes 1
Correlagdo de Spearman entre FH e variaveis contabeis

FH AlTw Capexw ROAw TE
FUNDHERD 1,0000
AlTw -0,1040 1,0000
0,0000
Capexw 0,0035 -0,1016 1,0000
0,8368 0,0000
ROAw -0,0344 -0,1630 0,1747 1,0000
0,0407 0,0000 0,0000
TE -0,1609 -0,0500 0,2092 0,1099 1,0000
0,0000 0,0029 0,0000 0,0000

Nota 1: FH — Fundador ou Herdeiro “1” e “0” caso contrario; TE — Tamanho da Empresa segregado em
decil; AlTw - Alavancagem Total winsorizadas e segregada em decil; Capexw - Capital Expenditure
winsorizado e segregado em decil; ROAw — Retorno sobre os ativos winsorizado e segregado em decil
Nota 2: Cada variavel da primeira coluna conta com duas linhas de valores, sendo que a primeira representa
o coeficiente de Spearman e a segunda a probabilidade relacionada a significancia estatistica a nivel de 1%,
5% e 10%. HO ¢é de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 2
Correlacdo de Spearman entre FH e experiéncia e formacao

FH CEOTM ECEH ESAE ESF EF EI FF FI NE
1,0000
FH ’
0,3301  1,0000
CEOTM 0.0000
-0,1076 -0,0290 1,0000
ECEH 0 0000 0,0431
02154 0,3551 0,0328 1,0000
ESAE 0,0000 0,0000 0,0223
ESE 20,1691 -0,1298 0,1622 -0,1127 1,0000
0,0000  0,0000 0,0000 0,0000
- 20,0409 -0,0123 -0,0110 -0,0596 0,2573 1,0000
0,0044 0,3918 0,4426 0,0000 0,0000
. -0,0908 -0,0206 0,0515 -0,0049 0,1648 0,1387 1,0000
0,0000 0,1512  0,0003 0,7352 0,0000 0,0000
- -0,0556 -0,0263 0,0766 -0,1311 0,2240 0,2281 0,0671 1,0000
0,0001 0,0674 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
- 20,1011 -0,0478 0,0928 -0,1169 -0,0190 0,1261 02159 0,2000 1,0000
0,0000 0,0009 0,0000 0,0000 0,1849 0,0000 0,0000 0,0000
NE 20,2501 -0,1347 10,0833 -0,1290 0,0401 0,1636 0,1497 0,3075 0,4539 1,0000

0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0052 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Nota 1: FH — Fundador ou Herdeiro “1”” ¢ “0” caso contrario; CEOTM - Experiéncia como CEO em Tempo
de Mandato segregada por décadas (em que: 0 ano = 0 década, 1 a 10 anos = década 1; 11 a 20 anos =
década 2; 21 ou mais = década 3); ECEH — Experiéncia em Cargos de Elevada Hierarquia; ESAE -
Experiéncia no Setor de Atuagdo da Empresa segregada por décadas (em que 0 ano = 0 década, 1 a 10 anos
=década 1; 11 a 20 anos = década 2, 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, e 41 ou mais anos
= década 5); ESF — Experiéncia no Setor Financeiro; EF — Experiéncia Financeira; EI — Experiéncia
Internacional; FF — Formagao Financeira; FI — Formagao Internacional; ¢ NE — Nivel de Escolaridade (em
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que: 0 - sem nivel superior, 1 - graduado, 2 - pos-graduacao (latu sensu) ou MBA, 3 - mestre, 4 - doutor e
5 - p6s-doutor).

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna conta com duas linhas de valores, sendo que a primeira representa
o coeficiente de Spearman e a segunda a probabilidade relacionada a significancia estatistica a nivel de 1%,
5% e 10%. HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 3
Tabela de Classificagdo Cruzada entre o FH e GENERO

GENERO
FH 0 1 Total
0 3,595 169 3764
3605,8 158,2 3764
! 1054 35 1089
1043,2 45,8 1089
4649 204 4853

Total

4649 204 4853

Nota 1: FH — Fundador ou Herdeiro “1” e “0” caso contrario; GENERO — género masculino “0” e feminino
(3 1 ”.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 3,4148 Pr=0,065

Nota 1: HO é de que ndo ha diferenga significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlag@o de Spearman:

Numero de observagdes = 4853

Cocficiente de Spearman = -0,0265

Pr= 10,0646

Nota 1: FH — Fundador ou Herdeiro “1” e “0” caso contrario; GENERO — género masculino “0” e feminino
“17.

Nota 2: HO ¢ de que as variaveis sdao independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 4
Tabela de Classificagdo Cruzada entre o FH e TROCA

TROCA
FH 0 1 Total
3030 734 3764
0 31342 629.8 3764
1 1011 78 1089
906,8 182,2 1089
4041 812 4853
Total 4041 812 4853

Nota 1: FH — Fundador ou Herdeiro “1” e “0” caso contrario; TROCA — Troca de CEO no ano.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 92,2852 Pr=0,000

Nota 1: HO é de que ndo ha diferenga significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).
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Correlacdo de Spearman:

Numero de observacdes = 4853

Coeficiente de Spearman =-0,1379

Pr=0,0000

Nota 1: FH — Fundador ou Herdeiro “1” e “0” caso contrario; GENERO — género masculino “0” e feminino
“17.

Nota 2: HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 5
Tabela de Classificagdo Cruzada entre o FH e Setores

SETOR

FH |[SBI SCC SCNC SCeT SF SMB SPGB SS STI SUP| Total
684 554 197 53 959 311 108 123 33 742 | 3764

O l6sss 7150 2133 527 9137 3025 9LS 1605 636 5926 | 3764
| 165 368 78 15 219 79 10 84 49 22 | 1089
1905 2069 61,7 153 2643 875 265 465 184 1714 | 1089

ol | 349 922 275 68 1178 390 118 207 82 764 | 4853
849 922 175 68 1178 390 118 207 82 764 | 4853

Nota 1: FH — Fundador ou Herdeiro “1” e “0” caso contrario; S BI — Setor de Bens Industriais; S CeT —
Setor de Comunicagao e Telecomunicagdo; S CC — Setor de Consumo Ciclico; S MB — Setor de Materiais
Basicos; S PGB — Setor de Petroleo, Gas ¢ Biocombustiveis; S S — Setor de Satde; S _TI — Setor ¢
Tecnologia da Informagdo; e S UP — Setor de Utilidade Publica.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 468,7145 Pr= 0,000

Nota 1: HO ¢ de que nao ha diferenga significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlagdo de Spearman:
FH S BI SCeT SCC SCNC SMB SPGB S S S TI SUP SF

F 10000
-0,0332  1,0000
S_BL 60208
20,0011 -0,0549 1,000

S_CeT 19396 0,0001

g ce 02028 -02230 -0,0577 1,000

- 0,0000 0,0000 0,0001
g one 00348 01129 -0,0292 -0,1187 11,0000

- 0,0153  0,0000 0,0418 0,0000
g mp 00155 01361 00352 -0,1432 -0,0725 1,000

— 0,812 0,0000 0,0141 0,0000 0,0000
g pgp 00528 -0,0727 -0,0188 -0,0765 -0,0387 -0,0467 1,000

- 0,0002  0,0000 0,1899 0,0000 0,0070 0,0011

gg 00918 -0,0972 -0,0252 -0,1022 -0,0517 -0,0624 -0,0333 1,0000

- 0,0000 0,0000 0,0796 0,0000 0,0003 0,0000 0,0203

g OlI73 -0,0604 -00156 -0,0635 -0,0321 -0,0388 -0,0207 -0,0277 1,000

- 0,0000 0,0000 02764 0,0000 0,0252 0,0069 0,1494 0,0539

g up 02027 -0,1990 -0,0515 -0,2093 -0,1059 -0,1278 -0,0682 -0,0912 -0,0567 1,000
- 0,0000 0,0000 0,0003 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001

g p 0:0522 -02607 -0,0675 -0.2742 -0,1388 -0,1674 -0,0894 -0,1195 -0,0742 -02447 1,000

0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Nota 1: FH — Fundador ou Herdeiro “1” e “0” caso contrario; S BI — Setor de Bens Industriais; S CeT —
Setor de Comunicagao e Telecomunicag@o; S CC — Setor de Consumo Ciclico; S MB — Setor de Materiais
Baésicos; S PGB — Setor de Petroleo, Gas e Biocombustiveis; S S — Setor de Satude; S TI — Setor e
Tecnologia da Informagdo; e S_UP — Setor de Utilidade Publica.
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Nota 2: Cada variavel da primeira coluna conta com duas linhas de valores, sendo que a primeira representa
o coeficiente de Spearman e a segunda a probabilidade relacionada a significancia estatistica a nivel de 1%,
5% e 10%. HO é de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).
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APENDICE 3.6.9 — ESTATISTICAS RELACIONADAS A CARACTERISTICA DE
PARTICIPACAO ACIONARIA E CONTROLE ACIONARIO

e  Conjunto de testes 1
Tabela de Classificagdo Cruzada entre o PAc/CA e Setores

SETOR
PAC/CA| S BI SCC SCNC SCeT SF SMB SPGB SS STI SUP| Total
0 743 696 247 66 1,088 348 118 164 54 759 | 4283
7493 813,7 2427 60 10396 3442 104,01 182,7 72,4 6743 | 4283
1 106 226 28 2 90 42 0 43 28 5 570
997 1083 32,3 8 1384 458 13,9 243 96 89,7 | 570
ol | 849 922 275 68 1178 390 118 207 82 764 | 4853
849 922 275 68 1178 390 118 207 82 764 | 4853

Nota 1: PAc/CA — CEO com Participacdo Acionaria que confere Controle Acionario; S BI — Setor de Bens
Industriais; S_CeT — Setor de Comunicag¢do e Telecomunicacdo; S CC — Setor de Consumo Ciclico; S MB
— Setor de Materiais Basicos; S PGB — Setor de Petrdleo, Géas e Biocombustiveis; S_S — Setor de Satde;
S TI — Setor e Tecnologia da Informacao; e S UP — Setor de Utilidade Publica.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 332,9994 Pr= 0,000

Nota 1: HO ¢ de que nao ha diferenga significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlagdo de Spearman:
PAc/CA S BI S CeT SCC SCNC SMB SPGB S S S TI S UP S F

pacica 0000
0,0106  1,0000
SBL 4611
20,0326 -0,0549 1,0000
SCeT 0231 0,0001
g oo 01920 02230 -0,0577 11,0000
- 0,0000  0,0000 0,0001
g one 00119 01129 -0,0292 -0,1187 1,000
- 04071 0,0000 00418  0,0000
o mp 0009 -0.1361 -0,0352 -0,1432 -0,0725 1,000
~ 0,5325 0,0000 00141 0,0000 0,0000
g pgp 00576 00727 -0,0188 -0,0765 -0,0387 -0.0467 10000
- 0,0001  0,0000 0,1899 0,0000 0,0070 0,0011
- 0,0592 -0,0972 -0,0252 -0,1022 -0,0517 -0,0624 -0.0333 1,0000
~ 0,0000 0,0000 00796 0,0000 0,0003 0,0000 0,0203
- 0,0912 -0,0604 -0,0156 -0,0635 -0,0321 -0,0388 -0,0207 -0,0277 1,0000
~ 0,0000 0,0000 02764 0,0000 0,0252 0,069 0,1494 0,0539
gup 01489 -0.1990 -0,0515 -0,2093 -0,1059 -0,1278 -0,0682 -0.0912 -0,0567 10000
- 0,0000 0,0000 0,0003 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001
- 20,0722 -02607 -0,0675 -02742 -0,1388 -0,1674 -0,0894 -0,1195 -0,0742 -02447 1,0000

0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Nota 1: PAc/CA — CEO com Participacdo Acionaria que confere Controle Acionario; S BI — Setor de Bens
Industriais; S_CeT — Setor de Comunicagao ¢ Telecomunicagdo; S CC — Setor de Consumo Ciclico; S MB
— Setor de Materiais Basicos; S PGB — Setor de Petroleo, Gas e Biocombustiveis; S_S — Setor de Satde;
S TI — Setor e Tecnologia da Informacao; e S UP — Setor de Utilidade Publica.
Nota 2: Cada variavel da primeira coluna conta com duas linhas de valores, sendo que a primeira representa
o coeficiente de Spearman e a segunda a probabilidade relacionada a significancia estatistica a nivel de 1%,
5% e 10%. HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).
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e  Conjunto de testes 2
Tabela de Classificagdo Cruzada entre o PAc/CA e ROAw

ROAw
PAc/CA 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Total
0 315 298 314 299 306 306 307 309 305 322 | 3081
308,1 308,1 308,1 308,1 308,1 308,1 3081 3081 3081 308,1 | 3081
1 40 57 41 56 49 49 48 46 50 33 469
46,9 469 46,9 46,9 46,9 46,9 469 469 46,9 46,9 469
Total 355 355 355 355 355 355 355 355 355 355 | 3550
355 355 355 355 355 355 355 355 355 355 | 3550

Nota 1: PAc/CA — CEO com Participagdo Acionaria que confere Controle Acionario; ROAw — Retorno
sobre os ativos winsorizado e segregado em decil.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 11,8146 Pr=0,224

Nota 1: HO é de que ndo ha diferenca significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlagdo de Spearman:

Numero de observagdes = 3550

Coeficiente de Spearman =-0,0161

Pr=0,3383

Nota 1: PAc/CA — CEO com Participagdo Acionaria que confere Controle Acionario; ROAw — Retorno
sobre os ativos winsorizado e segregado em decil.

Nota 2: HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 3
Tabela de Classificagdo Cruzada entre o PAc/CA e Capexw

Capexw
PAc/CA 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Total
0 310 328 285 303 315 326 317 305 296 296 | 3081
308,1 308,1 308,1 3081 308,11 308,1 308,1 308,1 308,1 308,1 | 3081
) 45 27 70 52 40 29 38 50 59 59 469
46,9 469 469 469 469 469 46,9 46,9 46,9 46,9 469
Total 355 355 355 355 355 355 355 355 355 355 | 3550
355 355 355 355 355 355 355 355 355 355 | 3550

Nota 1: PAc/CA — CEO com Participagdo Acionaria que confere Controle Acionario; Capexw - Capital
Expenditure winsorizado segregado em decil.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada ¢ a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 41,9837 Pr=10,000

Nota 1: HO ¢ de que nao ha diferenga significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlagdo de Spearman:

Numero de observagdes = 3550
Coeficiente de Spearman = 0,0285
Pr=0,0892
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Nota 1: PAc/CA — CEO com Participagdo Aciondria que confere Controle Acionario; Capexw - Capital
Expenditure winsorizado segregado em decil.

Nota 2: HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 4

Tabela de Classificagdo Cruzada entre o PAc/CA e AlTw
AlTw
PAc/CA 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Total
290 308 307 295 314 317 315 308 312 315 3081
308,1 308,1 308,1 308,1 308,1 308,1 308,1 308,1 308,1 308,1 | 3081
| 65 47 48 60 41 38 40 47 43 40 469
46,9 469 469 469 469 469 469 46,9 46,9 46,9 469

355 355 355 355 355 355 355 355 355 355 3550

355 355 355 355 355 355 355 355 355 355 | 3550
Nota 1: PAc/CA — CEO com Participacao Acionaria que confere Controle Acionario; AITw - Alavancagem
Total winsorizadas e segregada em decil.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

0

Total

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 17,8091 Pr=0,037

Nota 1: HO é de que ndo ha diferenga significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlag@o de Spearman:

Numero de observagdes = 3550

Cocficiente de Spearman = -0,0465

Pr=10,0056

Nota 1: PAc/CA — CEO com Participacdo Aciondria que confere Controle Acionario; AITw - Alavancagem
Total winsorizadas e segregada em decil.

Nota 2: HO ¢ de que as variaveis sdao independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).
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APENDICE 3.6.10 — ESTATISTICAS RELACIONADAS AS CARACTERISTICAS
PCA E MCA

e  Conjunto de testes 1
Tabela de Classificagdo Cruzada entre o PCA e PAc/CA

PAc/CA

Dual 0 1 Total
0 3657 386 4043
3568,1 4749 4043

1 626 184 810
7149 95,1 810

Total 4283 570 4853
4283 570 4853

Nota 1:PCA — Dualidade com o cargo Presidente do Conselho de Administra¢do; PAc/CA — CEO com
Participacdo Aciondria que confere Controle Aciondrio.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 112,8914 Pr= 0,000

Nota 1: HO é de que ndo ha diferenga significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlagdo de Spearman:

Numero de observacdes = 4853

Cocficiente de Spearman = 0,1525

Pr= 10,0000

Nota 1:PCA — Dualidade com o cargo Presidente do Conselho de Administracdo; PAc/CA — CEO com
Participacdo Acionaria que confere Controle Acionario.

Nota 2: HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 2
Tabela de Classificagdo Cruzada entre o PCA e FH

FH
PCA 0 1 Total
3283 760 4043
0 3135,8 907,2 4043
q 481 329 810
628,2 181.8 810
3764 1089 4853
Total
3764 1089 4853

Nota 1: PCA — Dualidade com o cargo Presidente do Conselho de Administracdo; FH — Fundador ou
Herdeiro.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 184,5889 Pr= 0,000

Nota 1: HO ¢ de que nao ha diferenga significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlag@o de Spearman:
Numero de observagdes = 4853
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Coeficiente de Spearman = 0,1950

Pr=0,0000

Nota 1: PCA — Dualidade com o cargo Presidente do Conselho de Administracdo; FH — Fundador ou
Herdeiro.

Nota 2: HO ¢ de que as varidveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 3
Correlacdo de Spearman entre PCA e varidveis contabeis

PCA TE AlTw Capexw ROAw
]
A 10000
20,1858 1,0000
TE 0,0000
0,0304 20,0500 1,0000
AlT 9 b b
W 0,0704 0,0029
Canexur 20,1206 0,2092 20,1016 1,0000
p 0,0000 0,0000 0,0000
-0,0718 0,1099 20,1630 0,1747 1,0000
ROAw
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Nota 1: PCA — Dualidade com o cargo Presidente do Conselho de Administragdo; TE — Tamanho da
Empresa segregado em decil; AITw - Alavancagem Total winsorizadas e segregada em decil; Capexw -
Capital Expenditure winsorizado e segregado em decil; ROAw — Retorno sobre os ativos winsorizado e
segregado em decil

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna conta com duas linhas de valores, sendo que a primeira representa
o coeficiente de Spearman e a segunda a probabilidade relacionada a significancia estatistica a nivel de 1%,
5% e 10%. HO ¢é de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 4
Tabela de Classificagao Cruzada entre o PCA e CP

CP

PCA 0 1 Total
0 989 2,035 3024
938,7 2085,3 3024
113 413 526
! 163,3 362,7 526
1102 2448 3550

Total
1102 2448 3550

Nota 1: PCA — Dualidade com o cargo Presidente do Conselho de Administragdo; CP — controle privado
com mais de 50% das a¢des com direito a voto de um Unico acionista ou em grupo de controle com acordo
de acionistas.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 26,3605 Pr= 0,000

Nota 1: HO é de que ndo ha diferenca significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlag@o de Spearman:

Numero de observagdes = 3550
Coeficiente de Spearman = 0,0862
Pr=0,0000



130

Nota 1: PCA — Dualidade com o cargo Presidente do Conselho de Administragdo; CP — controle privado
com mais de 50% das a¢des com direito a voto de um Unico acionista ou em grupo de controle com acordo

de acionistas.

Nota 2: HO ¢ de que as varidveis sdo independentes.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 5

Tabela de Classificacdo Cruzada entre o PCA ¢ CE

CE
PCA 0 1 Total
. 2830 194 3024
28502 173,8 3024

1 516 10 526
4958 30,2 526

| 3346 204 3550
Tota 3346 204 3550

Nota 1: PCA — Dualidade com o cargo Presidente do Conselho de Administragdo; CE — controle estatal
com mais de 50% das a¢des com direito a voto de um tinico acionista.
Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a

primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:
16,8578 Pr= 0,000

Pearson chi2 =

Nota 1: HO ¢ de que nao ha diferenga significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlagdo de Spearman:
Numero de observagdes = 3550
Cocficiente de Spearman = -0,0689

Pr=0,0000

Nota 1: PCA — Dualidade com o cargo Presidente do Conselho de Administragdo; CE — controle estatal
com mais de 50% das a¢des com direito a voto de um inico acionista.
Nota 2: HO ¢ de que as variaveis sao independentes.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 6

Correlagdo de Spearman entre PCA e experiéncia e formacao

PCA CEOTM ECEH ESAE ESF EF El FF FI NE
PCA 1,0000
CEOTM 0,1996  1,0000
0,0000
ECEH  0,0502 -0,0290 1,0000
0,0005  0,0431
ESAE  0,0847 03551 0,0328 1,0000
0,0000 0,0000 0,0223
ESF 0,0641 -0,1298 0,1622 -0,1127 1,0000
0,0000  0,0000 0,0000 0,0000
EF 0,0510 -0,0123 -0,0110 -0,0596 0,2573 1,0000
0,0004 0,3918 0,4426 0,0000 0,0000
EI 0,0351 -0,0206 0,0515 -0,0049 0,1648 0,1387 1,0000
0,0145 0,1512  0,0003 0,7352 0,0000 0,0000
FF 20,0140 -0,0263 0,0766 -0,1311 0,2240 02281 0,0671 1,0000
0,3305 0,0674 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
FI -0,0675 -0,0478 0,0928 -0,1169 -0,0190 0,1261 0,2159 0,2000 1,0000
0,0000 0,000 0,0000 0,0000 0,1849 0,0000 0,0000 0,0000
NE -0,1248 -0,1347 0,0833 -0,1290 0,0401 0,1636 0,1497 03075 0,4539 1,0000
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0052 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
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Nota 1: PCA — Dualidade com o cargo Presidente do Conselho de Administracao; CEOTM - Experiéncia
como CEO em Tempo de Mandato segregada por décadas (em que: 0 ano = 0 década, 1 a 10 anos = década
1; 11 a20 anos = década 2; 21 ou mais = década 3); ECEH — Experiéncia em Cargos de Elevada Hierarquia;
ESAE - Experiéncia no Setor de Atuagdo da Empresa segregada por décadas (em que 0 ano = 0 década, 1
a 10 anos = década 1; 11 a 20 anos = década 2, 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, € 41 ou
mais anos = década 5); ESF — Experiéncia no Setor Financeiro; EF — Experiéncia Financeira; EI —
Experiéncia Internacional; FF — Formagdo Financeira; FI — Formagdo Internacional; e NE — Nivel de
Escolaridade (em que: O - sem nivel superior, 1 - graduado, 2 - pos-graduacdo (latu sensu) ou MBA, 3 -
mestre, 4 - doutor e 5 - pos-doutor).

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna conta com duas linhas de valores, sendo que a primeira representa
o coeficiente de Spearman e a segunda a probabilidade relacionada a significancia estatistica a nivel de 1%,
5% e 10%. HO é de que as variaveis sao independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e Conjunto de testes 7
Tabela de Classificagdo Cruzada entre o PCA e INSIDER

INSIDER

PCA 0 1 Total
743 3300 4043

0 689,8 3353,2 4043

| 85 725 810

138,2 671,8 810

Total 828 4025 4853
828 4025 4853

Nota 1: PCA — Dualidade com o cargo Presidente do Conselho de Administragdo; INSIDER — Contratado

internamente.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a

primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 29,6383 Pr=10,000
Nota 1: HO ¢ de que ndo ha diferenca significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlagdo de Spearman:
Numero de observacdes = 4853

Coeficiente de Spearman = 0,0781

Pr=0,0000

Nota 1: PCA — Dualidade com o cargo Presidente do Conselho de Administragao; INSIDER — Contratado

internamente.

Nota 2: HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 8

Tabela de Classificagdo Cruzada entre o PCA e EC

EC

PCA 0 1 Total
0 991 3052 4043
895,6 31474 4043
1 84 726 810
179,4 630,6 810
1075 3778 4853

Total
1075 3778 4853

Nota 1: PCA — Dualidade com o cargo Presidente do Conselho de Administracdo; EC — Eleito pelo

Controlador.
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Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 78,2523 Pr= 0,000

Nota 1: HO ¢ de que ndo ha diferenca significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlagdo de Spearman:

Numero de observagdes = 4853

Coeficiente de Spearman = 0,1270

Pr=0,0000

Nota 1: PCA — Dualidade com o cargo Presidente do Conselho de Administra¢do; EC — Eleito pelo
Controlador.

Nota 2: HO é de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 9
Tabela de Classificagcdo Cruzada entre 0o MCA e PAc/CA

PAc/CA

MCA 0 1 Total
2273 128 2401

0 2119 282 2401

| 2010 442 2452
2164 288 2452

Total 4283 570 4853
4283 570 4853

Nota 1: MCA — Dualidade com o cargo Membro do Conselho de Administragdo; PAc/CA — CEO com
Participagdo Acionaria que confere Controle Acionario.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 1886100 Pr= 0,000

Nota 1: HO é de que ndo ha diferenga significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlagdo de Spearman:

Numero de observacdes = 4853

Cocficiente de Spearman = 0,1971

Pr=0,0000

Nota 1: MCA — Dualidade com o cargo Membro do Conselho de Administragdo; PAc/CA — CEO com
Participagdo Acionaria que confere Controle Acionario.

Nota 2: HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e Conjunto de testes 10
Tabela de Classificagdo Cruzada entre o MCA e FH

FH
MCA 0 1 Total
2114 287 2401
0 18622 538,8 2401
1 1650 802 2452
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1901,8 550,2 2452

3764 1089 4853
Total

3764 1089 4853

Nota 1: MCA — Dualidade com o cargo Membro do Conselho de Administragdo; FH — Fundador ou
Herdeiro.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 300,2451 Pr=0,000

Nota 1: HO ¢ de que ndo ha diferenga significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlag@o de Spearman:

Numero de observagdes = 4853

Coeficiente de Spearman = 0,2487

Pr=0,0000

Nota 1: MCA — Dualidade com o cargo Membro do Conselho de Administragdo; FH — Fundador ou
Herdeiro.

Nota 2: HO é de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e Conjunto de testes 11
Correlag@o de Spearman entre MCA e variaveis contabeis

MCA TE AlTw Capexw ROAw
MCA 1,0000
-0,0970 1,0000
1E 0,0000
-0,0453 20,0500 1,0000
AlTw 0,0070 0,0029
Canexa -0,0879 0,2092 20,1016 1,0000
P 0,0000 0,0000 0,0000
ROA -0,0604 0,1099 20,1630 0,1747 1,0000
W 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Nota 1: MCA — Dualidade com o cargo Membro do Conselho de Administragdo; TE — Tamanho da Empresa
segregado em decil; AITw - Alavancagem Total winsorizadas e segregada em decil; Capexw - Capital
Expenditure winsorizado e segregado em decil; ROAw — Retorno sobre os ativos winsorizado ¢ segregado
em decil

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna conta com duas linhas de valores, sendo que a primeira representa
o coeficiente de Spearman e a segunda a probabilidade relacionada a significancia estatistica a nivel de 1%,
5% e 10%. HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 12
Tabela de Classificagdo Cruzada entre o MCA e CP

Cp
MCA 0 1 Total
535 1340 1875
0 582 1293 1875
1 567 1108 1675
520 1155 1675
Total 1102 2448 3550
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1102 2448 3550
Nota 1: MCA — Dualidade com o cargo Membro do Conselho de Administracao; CP — controle privado
com mais de 50% das a¢des com direito a voto de um inico acionista ou em grupo de controle com acordo
de acionistas.
Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 11,6856 Pr=0,001

Nota 1: HO ¢ de que ndo ha diferenga significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlagdo de Spearman:

Numero de observagdes = 3550

Coeficiente de Spearman = -0,0574

Pr= 10,0006

Nota 1: MCA — Dualidade com o cargo Membro do Conselho de Administragdo; CP — controle privado
com mais de 50% das a¢des com direito a voto de um Unico acionista ou em grupo de controle com acordo
de acionistas.

Nota 2: HO é de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 13
Tabela de Classificagdo Cruzada entre 0o MCA e CE

CE

MCA 0 1 Total
0 1843 32 1875
1767,3 107,7 1875

! 1503 172 1675
15787 96,3 1675

Total 3346 204 3550
3346 204 3550

Nota 1: MCA — Dualidade com o cargo Membro do Conselho de Administracao; CE — controle estatal com
mais de 50% das agdes com direito a voto de um unico acionista.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 119,7396 Pr= 0,000

Nota 1: HO é de que ndo ha diferenga significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlag@o de Spearman:

Numero de observagdes = 3550

Cocficiente de Spearman = 0,1837

Pr=0,0000

Nota 1: MCA — Dualidade com o cargo Membro do Conselho de Administragdo; CE — controle estatal com
mais de 50% das a¢des com direito a voto de um tnico acionista.

Nota 2: HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 14
Correlagdo de Spearman entre MCA e experiéncia e formagao
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MCA CEOTM ECEH ESAE ESF EF EIl FF FI NE
MCA 1,0000

CEOTM 10,1835 1,0000
0,0000

ECEH  0,1370 -0,0290 1,0000
0,0000 0,0431

ESAE 0,0877 0,3551 0,0328 1,0000
0,0000 0,0000 0,0223

ESF 0,0468 -0,1298 0,1622 -0,1127 1,0000
0,0011  0,0000 0,0000 0,0000

EF 0,0389 -0,0123 -0,0110 -0,0596 0,2573 1,0000
0,0068 0,3918 0,4426 0,0000 0,0000
El -0,0221 -0,0206 0,0515 -0,0049 0,1648 0,1387 1,0000
0,1237 0,1512  0,0003 0,7352 0,0000 0,0000
FF -0,0038 -0,0263 0,0766 -0,1311 0,2240 0,2281 0,0671 1,0000
0,7894  0,0674 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
FI 20,0635 -0,0478 0,0928 -0,1169 -0,0190 0,1261 02159 0,2000 1,0000
0,0000 0,0009 0,0000 0,0000 0,1849 0,0000 0,0000 0,0000
NE -0,0859 -0,1347 10,0833 -0,1290 0,0401 0,1636 0,1497 0,3075 0,4539 1,0000

0,0000 00,0000 0,0000 0,0000 0,0052 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Nota 1: MCA — Dualidade com o cargo Membro do Conselho de Administracdo; CEOTM - Experiéncia
como CEO em Tempo de Mandato segregada por décadas (em que: 0 ano = 0 década, 1 a 10 anos = década
1; 11 a20 anos = década 2; 21 ou mais = década 3); ECEH — Experiéncia em Cargos de Elevada Hierarquia;
ESAE - Experiéncia no Setor de Atuagdo da Empresa segregada por décadas (em que 0 ano = 0 década, 1
a 10 anos = década 1; 11 a 20 anos = década 2, 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, ¢ 41 ou
mais anos = década 5); ESF — Experiéncia no Setor Financeiro; EF — Experiéncia Financeira; EI —
Experiéncia Internacional; FF — Formacao Financeira; FI — Formagdo Internacional; e NE — Nivel de
Escolaridade (em que: O - sem nivel superior, 1 - graduado, 2 - pos-graduacao (latu sensu) ou MBA, 3 -
mestre, 4 - doutor e 5 - p6s-doutor).

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna conta com duas linhas de valores, sendo que a primeira representa
o coeficiente de Spearman e a segunda a probabilidade relacionada a significancia estatistica a nivel de 1%,
5% e 10%. HO ¢é de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 15
Tabela de Classificagdo Cruzada entre 0o MCA e INSIDER

INSIDER
MCA 0 | Total
560 1841 2401

0 409,6 19914 2401
268 2,184 2452

! 4184 2033.,6 2452

1 828 4025 4853
Tota 828 4025 4853

Nota 1: MCA — Dualidade com o cargo Membro do Conselho de Administragdo; INSIDER — Contratado
internamente.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 131,6840 Pr=0,000

Nota 1: HO ¢ de que nao ha diferenga significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlag@o de Spearman:
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Numero de observacdes = 4853

Coeficiente de Spearman = 0,1647

Pr=0,0000

Nota 1: MCA — Dualidade com o cargo Membro do Conselho de Administragdo; INSIDER — Contratado
internamente.

Nota 2: HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 16
Tabela de Classificagao Cruzada entre o MCA ¢ EC

EC

MCA 0 1 Total
0 785 1616 2401
531,9 1869,1 2401
] 290 2162 2452
543,1 1908.9 2452
1075 3778 4853

Total
1075 3778 4853

Nota 1: MCA — Dualidade com o cargo Membro do Conselho de Administragao; EC — Eleito pelo
Controlador.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 306,3365 Pr= 0,000

Nota 1: HO ¢é de que ndo ha diferenca significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlagdo de Spearman:

Numero de observagdes = 4853

Cocficiente de Spearman = 0,2512

Pr=0,0000

Nota 1: MCA — Dualidade com o cargo Membro do Conselho de Administragdo; EC — Eleito pelo
Controlador.

Nota 2: HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).
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APENDICE 3.6.11 — ESTATISTICAS RELACIONADAS AS CARACTERISTICAS
INSIDER E ELEITO PELO CONTROLADOR

e  Conjunto de testes 1
Tabela de Classificagdo Cruzada entre o INSIDER e IDADE

IDADE

INSIDER 3 4 5 6 7 8 9 10 Total
0 5 88 254 321 115 42 0 0 825

5,8 77,8 246,2 305,6 148,4 33,8 7 05 825

29 368 1190 1471 755 156 41 3 4013

! 28,2 378,2 1197,8 1486,4 721,6 164,2 34 25 4013
Total 34 456 1444 1792 870 198 41 3 4838
34 456 1444 1792 870 198 41 3 4838

Nota 1: INSIDER — Contratado internamente; IDADE — Idade em décadas (em que: 21 a 30 anos = década
3,31 a40 anos = década 4, 41 a 50 anos = década 5, 51 a 60 anos = década 6, 61 a 70 anos = década 7, 81
a 90 anos = década 9; e 91 ou mais anos = 10).

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada ¢ a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 23,5007 Pr= 0,000

Nota 1: HO é de que ndo ha diferenga significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlacdo de Spearman:

Numero de observagdes = 4838

Cocficiente de Spearman = 0,0331

Pr=10,0212

Nota 1: INSIDER — Contratado internamente; IDADE — Idade em décadas (em que: 21 a 30 anos = década
3,31 a40 anos = década 4, 41 a 50 anos = década 5, 51 a 60 anos = década 6, 61 a 70 anos = década 7, 81
a 90 anos = década 9; ¢ 91 ou mais anos = 10).

Nota 2: HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 2
Tabela de Classificagdo Cruzada entre o INSIDER e NE

NE
INSIDER 0 1 2 3 4 5 | Total
38 328 338 109 15 0 828
0 33,3 2943 384.4 100,3 13,8 1,9 828
157 1397 1915 479 66 11 4025
1 161,7 1430,7 1868,6 487,7 672 9,1 4025
195 1725 2253 588 81 11 4853
Total 195 1725 2253 588 81 11 4853

Nota 1: INSIDER — Contratado internamente; NE — Nivel de Escolaridade (em que: 0 - sem nivel superior,
1 - graduado, 2 - pos-graduagdo (latu sensu) ou MBA, 3 - mestre, 4 - doutor ¢ 5 - pds-doutor).

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 15,5017 Pr= 0,008

Nota 1: HO ¢ de que nao ha diferenga significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlagdo de Spearman:



138

Numero de observacdes = 4853

Coeficiente de Spearman = 0,0296

Pr=0,0392

Nota 1: INSIDER — Contratado internamente; NE — Nivel de Escolaridade (em que: 0 - sem nivel superior,
1 - graduado, 2 - pos-graduacao (latu sensu) ou MBA, 3 - mestre, 4 - doutor e 5 - pds-doutor).

Nota 2: HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 3
Tabela de Classificagdo Cruzada entre o INSIDER e experiéncia e formagao
INSIDER CEOTM ECEH ESAE  ESF EF EIl FF FI NE
INSIDER  1,0000

CEOTM  0,1320  1,0000
0,0000

ECEH 0,0401  -0,0290 1,0000
0,0052  0,0431

ESAE 0,0963  0,3551 0,0328 1,0000
0,0000  0,0000 0,0223

ESF 20,1127 -0,1298 10,1622 -0,1127 1,0000
0,0000  0,0000 0,0000 0,0000

EF 20,0186 -0,0123 -0,0110 -0,0596 02573 1,0000
0,1942  0,3918 0,4426 0,0000 0,0000

El 20,0713 -0,0206 0,0515 -0,0049 0,1648 0,1387 1,0000
0,0000  0,1512  0,0003 0,7352 0,0000 0,0000

FF 0,0012  -0,0263 0,0766 -0,1311 0,2240 02281 0,0671 1,0000
0,9327  0,0674 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

FI 0,0143  -0,0478 0,0928 -0,1169 -0,0190 0,1261 0,2159 0,2000 1,0000
0,3177  0,0009 0,0000 0,0000 0,1849 0,0000 0,0000 0,0000

NE 0,0296  -0,1347 10,0833 -0,1290 0,0401 0,1636 0,1497 0,3075 0,4539 1,0000

0,0392  0,0000 0,0000 0,0000 0,0052 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Nota 1: INSIDER — Contratado internamente; CEOTM - Experiéncia como CEO em Tempo de Mandato
segregada por décadas (em que: 0 ano = 0 década, 1 a 10 anos = década 1; 11 a 20 anos = década 2; 21 ou
mais = década 3); ECEH — Experiéncia em Cargos de Elevada Hierarquia; ESAE - Experiéncia no Setor de
Atuacao da Empresa segregada por décadas (em que 0 ano =0 década, 1 a 10 anos =década 1; 11 a 20 anos
= década 2, 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, e 41 ou mais anos = década 5); ESF —
Experiéncia no Setor Financeiro; EF — Experiéncia Financeira; EI — Experiéncia Internacional; FF —
Formagao Financeira; FI — Formagao Internacional; e NE — Nivel de Escolaridade (em que: 0 - sem nivel
superior, 1 - graduado, 2 - p6s-graduacao (latu sensu) ou MBA, 3 - mestre, 4 - doutor e 5 - poés-doutor).
Nota 2: Cada variavel da primeira coluna conta com duas linhas de valores, sendo que a primeira representa
o coeficiente de Spearman e a segunda a probabilidade relacionada a significancia estatistica a nivel de 1%,
5% e 10%. HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 4
Correlacdo de Spearman entre INSIDER e varidveis contabeis

INSIDER TE AlTw Capexw ROAw
INSIDER 1,0000
TE 0,0051 1,0000
0,7608
AlTw -0,1120 -0,0500 1,0000
0,0000 0,0029
Capexw 0,0073 0,2092 -0,1016 1,0000

0,6628 0,0000 0,0000
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ROAw 0,0361 0,1099 -0,1630 0,1747 1,0000

0,0317 0,0000 0,0000 0,0000
Nota 1: INSIDER — Contratado internamente; TE — Tamanho da Empresa segregado em decil; AlITw -
Alavancagem Total winsorizadas e segregada em decil; Capexw - Capital Expenditure winsorizado ¢
segregado em decil; ROAw — Retorno sobre os ativos winsorizado e segregado em decil
Nota 2: Cada variavel da primeira coluna conta com duas linhas de valores, sendo que a primeira representa
o coeficiente de Spearman e a segunda a probabilidade relacionada a significancia estatistica a nivel de 1%,
5% e 10%. HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e Conjunto de testes 5
Tabela de Classificacdo Cruzada entre o EC e experiéncia e formacao

EC CEOTM ECEH ESAE  ESF EF EIl FF FI NE
EC 1,0000

CEOTM  0,0464  1,0000
0,0012

ECEH  0,1042 -0,0290 1,0000
0,0000  0,0431

ESAE  0,0259 03551 0,0328 1,0000
0,0707  0,0000 0,0223

ESF -0,0499 -0,1298 0,1622 -0,1127 1,0000
0,0005  0,0000 0,0000 0,0000

EF -0,0495 -0,0123 -0,0110 -0,0596 0,2573 1,0000
0,0006 0,3918 0,4426 0,0000 0,0000

EI -0,0024 -0,0206 0,0515 -0,0049 0,1648 0,1387 1,0000
0,8689 0,1512 0,0003 0,7352 0,0000 0,0000

FF 0,0170 -0,0263 0,0766 -0,1311 0,2240 0,2281 0,0671 1,0000
0,2361 0,0674 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

FI 0,0154 -0,0478 0,0928 -0,1169 -0,0190 0,1261 0,2159 0,2000 1,0000
0,2850  0,0009 0,0000 0,0000 0,1849 0,0000 0,0000 0,0000

NE 0,0164 -0,1347 0,0833 -0,1290 0,0401 0,1636 0,1497 0,3075 0,4539 1,0000

0,2535 0,0000 0,0000 0,0000 0,0052 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Nota 1: EC — Eleito pelo Controlador; CEOTM - Experiéncia como CEO em Tempo de Mandato segregada
por décadas (em que: 0 ano = 0 década, 1 a 10 anos = década 1; 11 a 20 anos = década 2; 21 ou mais =
década 3); ECEH — Experiéncia em Cargos de Elevada Hierarquia; ESAE - Experiéncia no Setor de
Atuacao da Empresa segregada por décadas (em que 0 ano = 0 década, 1 a 10 anos = década 1; 11 a 20 anos
= década 2, 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, e 41 ou mais anos = década 5); ESF —
Experiéncia no Setor Financeiro; EF — Experiéncia Financeira; EI — Experiéncia Internacional; FF —
Formagao Financeira; FI — Formagao Internacional; ¢ NE — Nivel de Escolaridade (em que: 0 - sem nivel
superior, 1 - graduado, 2 - pds-graduagdo (latu sensu) ou MBA, 3 - mestre, 4 - doutor e 5 - poés-doutor).
Nota 2: Cada variavel da primeira coluna conta com duas linhas de valores, sendo que a primeira representa
o coeficiente de Spearman e a segunda a probabilidade relacionada a significancia estatistica a nivel de 1%,
5% e 10%. HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e Conjunto de testes 6
Tabela de Classificagdo Cruzada entre o EC e INSIDER

INSIDER
EC 0 1 Total
533 542 1075
0 183,4 891,6 1075
1 295 3483 3778
644.,6 31334 3778
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828 4025 4853
828 4025 4853

Total

Nota 1: EC — Eleito pelo Controlador; INSIDER — Contratado Internamente.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 1,0e+03 Pr= 0,000

Nota 1: HO ¢ de que ndo ha diferenca significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlagdo de Spearman:

Numero de observacdes = 4853

Cocficiente de Spearman = 0,4611

Pr=0,0000

Nota 1: EC — Eleito pelo Controlador; INSIDER — Contratado Internamente.
Nota 2: HO ¢ de que as varidveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 7
Correlag@o de Spearman entre EC e variaveis contabeis

EC TE AlTw Capexw ROAwW
EC 1,0000
TE 0,0363 1,0000
0,0307
AlTw -0,0186 -0,0500 1,0000
0,2692 0,0029
Capexw -0,0455 0,2092 -0,1016 1,0000
0,0067 0,0000 0,0000
ROAw 0,0812 0,1099 -0,1630 0,1747 1,0000
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Nota 1: EC — Eleito pelo Controlador; TE — Tamanho da Empresa segregado em decil; AITw - Alavancagem
Total winsorizadas e segregada em decil; Capexw - Capital Expenditure winsorizado e segregado em decil;
ROAw — Retorno sobre os ativos winsorizado e segregado em decil

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna conta com duas linhas de valores, sendo que a primeira representa
o coeficiente de Spearman e a segunda a probabilidade relacionada a significancia estatistica a nivel de 1%,
5% e 10%. HO é de que as variaveis sao independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).
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APENDICE 3.6.12 — ESTATISTICAS RELACIONADAS A CARACTERISTICA
NIVEL DE ESCOLARIDADE

e  Conjunto de testes 1
Tabela de Classificagdo Cruzada entre o NE e CEOTM

NE
CEOTM 0 1 2 3 4 5 Total
0 40 260 376 100 24 5 805
32,3 286,1 373,7 97,5 13,4 1,8 805

| 74 1099 1642 438 54 6 3313
133,1 1177,6 1538,1 4014 553 75 3313

5 33 180 183 30 3 0 429
17,2 152,5 1992 52 72 1 429

; 48 186 52 20 0 0 306
12,3 108,8 142,1 37,1 5,1 0,7 306

Total 195 1725 2253 588 81 11 4853
195 1725 2253 588 81 11 4853

Nota 1: NE — Nivel de Escolaridade (em que: 0 - sem nivel superior, 1 - graduado, 2 - pos-graduagdo (latu
sensu) ou MBA, 3 - mestre, 4 - doutor ¢ 5 - pds-doutor); CEOTM - Experiéncia como CEO em Tempo de
Mandato segregada por décadas (em que: 0 ano = 0 década, 1 a 10 anos = década 1; 11 a 20 anos = década
2; 21 ou mais = década 3).

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 322,9560 Pr=0,000

Nota 1: HO ¢é de que ndo ha diferencga significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlagdo de Spearman:

Numero de observagdes = 4853

Coeficiente de Spearman = -0,1436

Pr=0,0000

Nota 1: HO ¢ de que as variaveis sdao independentes.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e Conjunto de testes 2
Tabela de Classificagao Cruzada entre o NE e ECEH

NE

ECEH 0 1 2 3 4 5 Total
105 931 1,128 214 45 6 2429

0 97,6 863.,4 11277 2943 40,5 5,5 2429

1 90 794 1125 374 36 5 2424
97,4 861,6 11253 293,7 40,5 5,5 2424

Total 195 1725 2253 588 81 11 4853
195 1725 2253 588 81 11 4853

Nota 1: NE — Nivel de Escolaridade (em que: 0 - sem nivel superior, 1 - graduado, 2 - pos-graduagdo (latu
sensu) ou MBA, 3 - mestre, 4 - doutor ¢ 5 - pds-doutor); ECEH - Experiéncia em outros Cargos de Elevada
Hierarquia.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:
Pearson chi2 = 56,6617 Pr= 0,000
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Nota 1: HO ¢ de que ndo ha diferenga significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlacdo de Spearman:

Numero de observacdes = 4853

Coeficiente de Spearman = 0,0833

Pr= 10,0000

Nota 1: HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 3
Tabela de Classificagdo Cruzada entre o NE e ESAE

NE

ESAE 0 1 2 3 4 5 Total

10 17 28 7 1 0 63

0 2,5 22,4 29,2 7,6 1,1 0,1 63

| 29 253 390 82 23 2 779
31,3 276,9 361,6 94,4 13 1,8 779

5 26 508 726 223 26 2 1511
60,7 537,1 701,5 183,1 25,2 3.4 1511
49 399 718 189 28 3 1386
3 55,7 492,7 643,4 167,9 23,1 3,1 1386

A 43 367 317 64 2 4 797
32 2833 370 96,6 13,3 1,8 797

38 181 74 23 1 0 317

5 12,7 112,7 1472 38,4 53 0,7 317
Total 195 1725 2253 588 81 11 4853
195 1725 2253 588 81 11 4853

Nota 1: NE — Nivel de Escolaridade (em que: 0 - sem nivel superior, 1 - graduado, 2 - pos-graduacao (latu
sensu) ou MBA, 3 - mestre, 4 - doutor e 5 - pos-doutor); ESAE - Experiéncia no Setor de Atuacdo da
Empresa segregada por décadas (em que 0 ano = 0 década, 1 a 10 anos = década 1; 11 a 20 anos = década
2,21 a30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, ¢ 41 ou mais anos = década 5).

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 297,5302 Pr= 0,000

Nota 1: HO ¢ de que ndo ha diferenca significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlag@o de Spearman:

Numero de observacdes = 4853

Cocficiente de Spearman = -0,1290

Pr = 10,0000

Nota 1: HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 4
Tabela de Classificagdo Cruzada entre o NE e ESF

NE
ESF 0 1 2 3 4 5 Total
0 183 1,177 1,651 379 45 8 3443
138,3 1223,8 1598,4 417,2 57,5 7,8 3443
! 12 548 602 209 36 3 1410
56,7 501,2 654,6 170,8 23,5 3,2 1410
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195 1725 2253 588 81 11 4853

195 1725 2253 588 81 11 4853
Nota 1: NE — Nivel de Escolaridade (em que: 0 - sem nivel superior, 1 - graduado, 2 - pos-graduacao (latu
sensu) ou MBA, 3 - mestre, 4 - doutor e 5 - pds-doutor); ESF - Experiéncia no Setor Financeiro.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a

primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Total

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 83,0709 Pr= 0,000

Nota 1: HO é de que ndo ha diferenga significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlacdo de Spearman:

Numero de observacdes = 4853

Cocficiente de Spearman = 0,0401

Pr=0,0052

Nota 1: HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 5
Tabela de Classificagcdo Cruzada entre o NE ¢ EF

NE

EF 0 1 2 3 4 5 Total
174 1361 1646 306 60 11 3558

0 143 1264,7 1651,8 431,1 49,4 8,1 3558

! 21 364 607 282 21 0 1295
52 460,3 601,2 156,9 21,6 2,9 1295

Total 195 1725 2253 588 81 11 4853
195 1725 2253 588 81 11 4853

Nota 1: NE — Nivel de Escolaridade (em que: 0 - sem nivel superior, 1 - graduado, 2 - pés-graduacgao (latu
sensu) ou MBA, 3 - mestre, 4 - doutor e 5 - pds-doutor); EF - Experiéncia Financeira.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 192,8687 Pr= 0,000

Nota 1: HO ¢ de que ndo ha diferenca significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlagdo de Spearman:

Numero de observacdes = 4853

Coeficiente de Spearman = 0,1636

Pr= 10,0000

Nota 1: HO é de que as variaveis sdo independentes.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 6
Tabela de Classificagdo Cruzada entre o NE ¢ EI

NE
EI 0 1 2 3 4 5 Total
191 1,434 1758 368 66 11 3828
0 153,8 1360,7 1777,1 463,8 63,9 8,7 3828
4 291 495 220 15 0 1025
! 41,2 364,3 475,9 124,2 17,1 2,3 1025
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195 1725 2253 588 81 11 4853
195 1725 2253 588 81 11 4853
Nota 1: NE — Nivel de Escolaridade (em que: 0 - sem nivel superior, 1 - graduado, 2 - pos-graduacao (latu
sensu) ou MBA, 3 - mestre, 4 - doutor e 5 - pds-doutor); EI - Experiéncia Internacional.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Total

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 159,2339 Pr= 0,000

Nota 1: HO é de que ndo ha diferenga significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlacdo de Spearman:

Numero de observacdes = 4853

Cocficiente de Spearman = 0,1497

Pr=0,0000

Nota 1: HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.

e  Conjunto de testes 7
Tabela de Classificagdo Cruzada entre o NE e FF

NE
FF 0 1 2 3 4 5 Total
195 773 417 138 26 4 1553
0 62,4 552 71 188,2 25,9 3,5 1553
! 0 952 1,836 450 55 7 3300
132,6 1173 1532 399,8 55,1 7,5 3300
Total 195 1725 2253 588 81 11 4853
195 1725 2253 588 81 11 4853

Nota 1: NE — Nivel de Escolaridade (em que: 0 - sem nivel superior, 1 - graduado, 2 - pos-graduagdo (latu
sensu) ou MBA, 3 - mestre, 4 - doutor ¢ 5 - pds-doutor); FF - Formacao Financeira.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 752,7006 Pr= 0,000

Nota 1: HO ¢ de que ndo ha diferenca significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlacdo de Spearman:

Numero de observacdes = 4853

Cocficiente de Spearman = 0,3075

Pr=0,0000

Nota 1: HO é de que as variaveis sdo independentes.

e  Conjunto de testes 8
Tabela de Classificagdo Cruzada entre o NE e FI

NE

FI 0 | 2 3 4 5 Total
195 1595 1200 238 29 0 3257

0 130,9 1157,7 1512,1 3946 sa4 74 | 3257

0 130 1,053 350 52 11 159

! 64,1 567,3 740,9 193 4 26,6 3.6 1596

| 195 1725 2253 588 81 11 4853
Tota 195 1725 2253 588 81 1 4853
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Nota 1: NE — Nivel de Escolaridade (em que: 0 - sem nivel superior, 1 - graduado, 2 - pos-graduacao (latu
sensu) ou MBA, 3 - mestre, 4 - doutor e 5 - pos-doutor); FI - Formagao Internacional.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 1,0e+03 Pr=0,000

Nota 1: HO é de que ndo ha diferenga significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlagdo de Spearman:

Numero de observacdes = 4853

Coeficiente de Spearman = 0,4539

Pr=0,0000

Nota 1: HO é de que as variaveis sdo independentes.

e  Conjunto de testes 9
Estatistica resumida de média AITw para os grupos de NE

NE AlTw Média
0 1,493474
1 0,8168536
2 0,867324
3 0,6858737
4 0,6373939
5 0,6727619
Total 0,847671

Nota 1: NE — Nivel de Escolaridade (em que: 0 - sem nivel superior, 1 - graduado, 2 - pés-graduacgao (latu
sensu) ou MBA, 3 - mestre, 4 - doutor e 5 - pos-doutor); AITw — Alavancagem Total winsorizada.

Nota 2: Procedimentos ¢ testes realizados sobre a amostra de 3550 observagdes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlagdo de Spearman:

Numero de observacdes = 3550

Coeficiente de Spearman = 0,0073

Pr=0,6626

Nota 1: Para a realizagdo desse teste, alterou-se a mensuracdo da variavel AlTw (Alavancagem Total
winsorizada) que foi segregada em decil.

Nota 2: HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 10
Estatistica resumida de média Capexw para os grupos de NE

NE Capexw Média
0 0,051101
1 0,042014
2 0,0455718
3 0,048770
4 0,035452
5 0,0480015
Total 0,0448964

Nota 1: NE — Nivel de Escolaridade (em que: 0 - sem nivel superior, 1 - graduado, 2 - pos-graduacao (latu
sensu) ou MBA, 3 - mestre, 4 - doutor e 5 - poés-doutor); Capexw — Capexw - Capital Expenditure
winsorizado.

Nota 2: Procedimentos e testes realizados sobre a amostra de 3550 observagdes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).



146

Correlacdo de Spearman:

Numero de observagdes = 3550

Coeficiente de Spearman = 0,0248

Pr=0,1393

Nota 1: Para a realizacdo desse teste, alterou-se a mensuragao da varidvel Capexw (Capital Expenditure
winsorizado) que foi segregada em decil.

Nota 2: HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 11
Estatistica resumida de média ROAw para os grupos de NE

NE ROAw
0 0,024046
1 0,0538938
2 0,057703
3 0,0626882
4 0,084900
5 0,0950317
Total 0,0563088

Nota 1: NE — Nivel de Escolaridade (em que: 0 - sem nivel superior, 1 - graduado, 2 - pds-graduagao (latu
sensu) ou MBA, 3 - mestre, 4 - doutor e 5 - pos-doutor); ROAw — Retorno sobre o ativo winsorizado.
Nota 2: Procedimentos e testes realizados sobre a amostra de 3550 observagoes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlagdo de Spearman:

Numero de observagdes = 3550

Cocficiente de Spearman = 0,0433

Pr=0,0099

Nota 1: Para a realizagdo desse teste, alterou-se a mensuragdo da variavel ROAw (Retorno sobre o ativo
winsorizado) que foi segregada em decil.

Nota 2: HO ¢ de que as varidveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 12
Tabela de Classificacdo Cruzada entre o NE e IDADE

IDADE

NE 3 4 5 6 7 8 9 10 | Total
0 12 45 46 51 28 10 1 194
1,4 18,3 57,9 71,9 34,9 7.9 1,6 01 194
| 16 135 370 610 427 129 31 2 1720
12,1 162,1 513,4 637,1 309,3 704 146 1,1 | 1720
5 17 249 756 898 307 23 0 0 | 2250
15,8 212,1 671,6 833,4 404.6 92,1 19,1 1.4 | 2250

3 0 57 245 198 70 12 0 0 582
4,1 54,9 173,7 215,6 104,7 23,8 49 04 | 582

A 0 1 28 36 13 3 0 0 81

0,6 7.6 242 30 14,6 3,3 0,7 0,1 81

0 2 0 4 2 3 0 0 11

5 0,1 1 33 4,1 2 0,5 0,1 0 11
| 34 456 1444 1,792 870 198 41 3 | 4838
Tota 34 456 1444 1792 870 198 41 3 | 4838

Nota 1: NE — Nivel de Escolaridade (em que: 0 - sem nivel superior, 1 - graduado, 2 - pos-graduacao (latu
sensu) ou MBA, 3 - mestre, 4 - doutor e 5 - pds-doutor); IDADE — Idade em décadas (em que: 21 a 30 anos
= década 3, 31 a 40 anos = década 4, 41 a 50 anos = década 5, 51 a 60 anos = década 6, 61 a 70 anos =
década 7, 81 a 90 anos = década 9; ¢ 91 ou mais anos = 10).
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Nota 2: Cada variavel da primeira coluna apresenta duas linhas de valores correspondentes, sendo a
primeira a frequéncia observada e a segunda a frequéncia esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 484,7196 Pr= 0,000

Nota 1: HO ¢ de que ndo ha diferenca significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlagdo de Spearman:

Numero de observagdes = 4838

Coeficiente de Spearman = -0,2099

Pr=0,0000

Nota 1: Para a realizacdo desse teste, alterou-se a mensuracao da variavel IDADE em décadas (em que: 21
a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, 41 a 50 anos = década 5, 51 a 60 anos = década 6, 61 a 70
anos = década 7, 81 a 90 anos = década 9; ¢ 91 ou mais anos = 10).

Nota 2: HO ¢ de que as variaveis sdao independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).
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APENDICE 3.6.13 — ESTATISTICAS RELACIONADAS AS CARACTERISTICAS
DE SOFISTICACAO FINANCEIRA

e  Conjunto de testes 1
Tabela de Classificagdo Cruzada entre o ISF e os setores das empresas

SETOR
ISF SBI SCC SCNC SCeT SF SMB SPGB SS STI S UP|Total
: 258 277 95 26 192 62 33 75 23 167 | 1213
2122 2305 68,7 17 2944 975 295 51,7 20,5 191 | 1213
5 260 254 62 17 208 72 36 57 17 230 | 1213
2122 2305 68,7 17 2944 975 295 51,7 20,5 191 | 1213
; 212 200 49 8 337 114 28 33 20 212 | 1213
2122 2305 68,7 17 2944 975 295 51,7 20,5 191 | 1213
A 119 191 69 17 441 142 16 42 22 155 | 1214
212,4 230,6 68,8 17 2947 97,6 295 51,8 20,5 191,1| 1214
Total 849 922 275 68 1178 390 118 207 82 764 | 4853
849 922 275 68 1178 390 118 207 82 764 | 4853

Nota 1: S BI — Setor de Bens Industriais; S CeT — Setor de Comunicagdo ¢ Telecomunicagdo; S CC —
Setor de Consumo Ciclico; S MB — Setor de Materiais Basicos; S PGB — Setor de Petroleo, Gas e
Biocombustiveis; S S — Setor de Satde; S _TI — Setor e Tecnologia da Informagdo; S UP — Setor de
Utilidade Publica; ISF — Indice de Sofisticagdo Financeira segregado em quartis.
Nota 2: Cada quartil apresenta duas linhas de valores, sendo a primeira a frequéncia observada e a segunda
a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:
Pearson chi2 = 343,6161 Pr= 0,000
Nota 1: HO ¢é de que ndo ha diferenca significativa entre as frequéncias observadas e esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlacdo de Spearman

ISF SBI S CeT SCC SCNC SMB SPGB S8 STI SUP SF
ISF 1,0000
S BI  -0,1129 1,0000
0,0000
S CeT -0,0283 -0,0549 1,000
0,0491  0,0001
S CC  -0,0734 -0,2230 -0,0577 1,0000
0,0000 0,0000 0,0001
S CNC -0,0363 -0,1129 -0,0292 -0,1187 1,0000
0,0114 0,0000 0,0418  0,0000
S MB  0,0955 -0,1361 -0,0352 -0,1432 -0,0725 1,0000
0,0000 0,0000 0,0141 0,0000 0,0000
S PGB -0,0443 -0,0727 -0,0188 -0,0765 -0,0387 -0,0467 1,0000
0,0020 0,0000 0,1899 0,0000 0,0070 0,0011
S S 20,0561 -0,0972 -0,0252 -0,1022 -0,0517 -0,0624 -0,0333 1,0000
0,0001 0,0000 0,0796 0,0000 0,0003 0,0000 0,0203
S TI  0,0000 -0,0604 -0,0156 -0,0635 -0,0321 -0,0388 -0,0207 -0,0277 1,0000
0,9980 0,0000 0,2764 0,0000 0,0252 0,0069 0,1494 0,0539
S_UP  .0,0138 -0,1990 -0,0515 -0,2093 -0,1059 -0,1278 -0,0682 -0,0912 -0,0567 1,0000
0,3369 0,0000 0,0003 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001
S F 0,1881 -0,2607 -0,0675 -0,2742 -0,1388 -0,1674 -0,0894 -0,1195 -0,0742 -0,2447 1,0000
0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
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Nota 1: S BI — Setor de Bens Industriais; S CeT — Setor de Comunicagdo e Telecomunicagdo; S CC —
Setor de Consumo Ciclico; S MB — Setor de Materiais Basicos; S PGB — Setor de Petroleo, Gas e
Biocombustiveis; S S — Setor de Satide; S TI — Setor e Tecnologia da Informacdo; S UP — Setor de
Utilidade Publica; ISF — Indice de Sofisticacio Financeira segregado em quartis.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna conta com duas linhas de valores, sendo que a primeira representa
o coeficiente de Spearman e a segunda a probabilidade relacionada a significancia estatistica a nivel de 1%,
5% e 10%. HO ¢é de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 2
Tabela de Classificagdo Cruzada entre o ISF ¢ os setores das empresas

ISF
INSIDER 1 2 3 4 Total
0 227 197 192 212 828
207 207 207 207,1 828
| 986 1016 1021 1002 405
1006 1006 1006 1006,9 4025
Total 1213 1213 1213 1214 4853
1213 1213 1213 1214 4853

Nota 1: INSIDER —“0” CEO outsider e “1” CEO insider; ISF — Indice de Sofisticagdo Financeira segregado
em quartis.

Nota 2: Cada quartil apresenta duas linhas de valores, sendo a primeira a frequéncia observada e a segunda
a frequéncia esperada.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste qui-quadrado:

Pearson chi2 = 4,3595 Pr=0,225

Nota 1: HO ¢ de que ndo ha diferenga significativa entre as frequéncias observadas e esperada.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlagdo de Spearman:

Numero de observacdes = 4853

Coeficiente de Spearman = 0,0124

Pr=0,3889

Nota 1: HO ¢é de que as variaveis sdo independentes.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 3
Estatistica resumida de média AITw para os grupos de ISF

ISF AlTw Média
0 0,894268
1 0,801074
Total 0,847671

Nota 1: ISF — indice de Sofisticagdo Financeira segregado em dois quadrantes, em que “0” representa o
menor ¢ “1” o maior nivel; AITw - Alavancagem Total winsorizadas.

Nota 2: Procedimentos e testes realizados sobre a amostra de 3550 observagoes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste U de Mann-Whitney:

Numero de observagdes = 3550

Coeficiente de z = 0,0954

Pr=10,3403

Nota 1: HO de que as medianas populacionais sdo iguais.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 4
Estatistica resumida de média AITw para os grupos de ISF F1
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ISF F1 AlTw Média
0 0,7885419
1 0,9068001
Total 0,847671

Nota 1: ISF_F1 — Fator 1 do indice de Sofisticagdo Financeira (o qual compreende ESAE ¢ CEOTM)
segregado em dois quadrantes, em que “0” representa o menor ¢ “1” o maior nivel; AITw - Alavancagem

Total winsorizadas.

Nota 2: Procedimentos e testes realizados sobre a amostra de 3550 observagoes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste U de Mann-Whitney:
Numero de observacdes = 3550
Coeficiente de z= 0,136
Pr=0,8920

Nota 1: HO de que as medianas populacionais sdo iguais.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 5

Estatistica resumida de média AITw para os grupos de ISF_F2

ISF F2 AlTw Média
0 0,7895281
1 0,9058138
Total 0,847671

Nota 1: ISF_F1 — Fator 2 do indice de Sofisticagdo Financeira (o qual compreende ESF, EF e FF) segregado
em dois quadrantes, em que “0” representa o menor ¢ “1” o maior nivel; AITw - Alavancagem Total
winsorizadas.

Nota 2: Procedimentos e testes realizados sobre a amostra de 3550 observagoes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste U de Mann-Whitney:

Numero de observagdes = 3550

Coeficiente de z=-1,1185

Pr=10,2360

Nota 1: HO de que as medianas populacionais sdo iguais.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 6
Estatistica resumida de média AITw para os grupos de ISF_F3

ISF F3 AlTw Média
0 0,8421832
1 0,8531588
Total 0,847671

Nota 1: ISF_F1 — Fator 3 do indice de Sofisticacdo Financeira (o qual compreende EI e FI) segregado em
dois quadrantes, em que “0” representa o menor ¢ “1” o maior nivel; AlTw - Alavancagem Total
winsorizadas.

Nota 2: Procedimentos e testes realizados sobre a amostra de 3550 observagdes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste U de Mann-Whitney:

Numero de observagdes = 3550

Coeficiente de z = -0,061

Pr=0,9513

Nota 1: HO de que as medianas populacionais sio iguais.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 7
Estatistica resumida de média AITw para os grupos de ISF F4
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ISF F4 AlTw Média
0 0,8931508
1 0,8021911
Total 0,847671

Nota 1: ISF_F1 — Fator 4 do indice de Sofisticacdo Financeira (o qual compreende ECEH) segregado em
dois quadrantes, em que “0” representa o menor e “1” o maior nivel; AlTw - Alavancagem Total
winsorizadas.

Nota 2: Procedimentos e testes realizados sobre a amostra de 3550 observagoes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste U de Mann-Whitney:

Numero de observacdes = 3550

Coeficiente de z = -1,170

Pr=10,2419

Nota 1: HO de que as medianas populacionais sdo iguais.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e Conjunto de testes 8
Estatistica resumida de média Capexw para os grupos de ISF

ISF Capexw Média
0 0,0461717
1 0,0436211
Total 0,0448964

Nota 1: ISF — indice de Sofisticagdo Financeira segregado em dois quadrantes, em que “0” representa o
menor ¢ “1” o maior nivel; Capexw - Capital Expenditure winsorizado.

Nota 2: Procedimentos e testes realizados sobre a amostra de 3550 observagoes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste U de Mann-Whitney:

Numero de observagdes = 3550

Coeficiente de z= 0,157

Pr=10,8752

Nota 1: HO de que as medianas populacionais sdo iguais.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 9
Estatistica resumida de média Capexw para os grupos de ISF F1

ISF F1 Capexw Média
0 0,0453295
1 0,0444633
Total 0,0448964

Nota 1: ISF _F1 — Fator 1 do indice de Sofisticacdo Financeira (o qual compreende ESAE ¢ CEOTM)
segregado em dois quadrantes, em que “0” representa o menor ¢ “1” o maior nivel, Capexw - Capital
Expenditure winsorizado.

Nota 2: Procedimentos e testes realizados sobre a amostra de 3550 observagoes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste U de Mann-Whitney:

Numero de observagdes = 3550

Coeficiente de z= 2,097

Pr=0,0360

Nota 1: HO de que as medianas populacionais sdo iguais.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlag@o de Spearman:

Numero de observagdes = 3550
Cocficiente de Spearman = -0,0346
Pr=10,0392
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Nota 1: Para a realizacdo desse teste, alterou-se a mensuragao da variavel Capexw (Capital Expenditure
winsorizado) que foi segregada em decil.

Nota 2: HO ¢ de que as variaveis s@o independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 10
Estatistica resumida de média Capexw para os grupos de ISF_F2

ISF F2 Capexw Média
0 0,0473298
1 0,042463
Total 0,0448964

Nota 1: ISF_F1 —Fator 2 do indice de Sofisticacao Financeira (o qual compreende ESF, EF e FF) segregado
em dois quadrantes, em que “0” representa o menor ¢ “1” o maior nivel; Capexw - Capital Expenditure
winsorizado.

Nota 2: Procedimentos e testes realizados sobre a amostra de 3550 observagoes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste U de Mann-Whitney:

Numero de observagdes = 3550

Coeficiente de z = 2,391

Pr=0,0168

Nota 1: HO de que as medianas populacionais sdo iguais.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlag@o de Spearman:

Numero de observagdes = 3550

Cocficiente de Spearman = -0,0395

Pr=0,0185

Nota 1: Para a realizacdo desse teste, alterou-se a mensuracdo da variavel Capexw (Capital Expenditure
winsorizado) que foi segregada em decil.

Nota 2: HO ¢ de que as variaveis sao independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 11
Estatistica resumida de média Capexw para os grupos de ISF_F3

ISF F3 Capexw Média
0 0,0393394
1 0,0504534
Total 0,0448964

Nota 1: ISF_F1 — Fator 3 do indice de Sofisticagdo Financeira (o qual compreende EI e FI) segregado em
dois quadrantes, em que “0” representa o menor e “1” o maior nivel; Capexw - Capital Expenditure
winsorizado.

Nota 2: Procedimentos e testes realizados sobre a amostra de 3550 observagoes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste U de Mann-Whitney:

Numero de observacdes = 3550

Coeficiente de z = -5,755

Pr=0,0000

Nota 1: HO de que as medianas populacionais sdo iguais.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlagdo de Spearman:

Numero de observagdes = 3550

Coeficiente de Spearman = 0,0962

Pr=0,0000

Nota 1: Para a realizacdo desse teste, alterou-se a mensuracdo da variavel Capexw (Capital Expenditure
winsorizado) que foi segregada em decil.



Nota 2: HO ¢ de que as varidveis sdo independentes.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e Conjunto de testes 12

Estatistica resumida de média Capexw para os grupos de ISF_F4
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ISF F4 Capexw Média
0 0,0464767
1 0,0433161
Total 0,0448964

Nota 1: ISF_F1 — Fator 4 do indice de Sofisticacdo Financeira (o qual compreende ECEH) segregado em
dois quadrantes, em que “0” representa o menor e “1” o maior nivel; Capexw - Capital Expenditure

winsorizado.

Nota 2: Procedimentos e testes realizados sobre a amostra de 3550 observagoes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste U de Mann-Whitney:

Numero de observacdes = 3550

Coeficiente de z = 0,0544

Pr=10,5862

Nota 1: HO de que as medianas populacionais sdo iguais.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e Conjunto de testes 13
Estatistica resumida de média ROAw para os grupos de ISF

ISF ROAw Média
0 0,050391
1 0,0622266
Total 0,0563088

Nota 1: ISF — Indice de Sofisticagdo Financeira segregado em dois quadrantes, em que “0” representa o

menor € “1” o maior nivel; ROAw — Retorno sobre o ativo winsorizado.

Nota 2: Procedimentos e testes realizados sobre a amostra de 3550 observagoes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste U de Mann-Whitney:

Numero de observacdes = 3550

Coeficiente de z = -2,295

Pr=0,0217

Nota 1: HO de que as medianas populacionais sdo iguais.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlagdo de Spearman:

Numero de observagdes = 3550
Coeficiente de Spearman = 0,0376
Pr=10,0252

Nota 1: Para a realiza¢do desse teste, alterou-se a mensuragdo da variavel ROAw (Retorno sobre o Ativo

winsorizado) que foi segregada em decil.
Nota 2: HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e Conjunto de testes 14
Estatistica resumida de média ROAw para os grupos de ISF_F1

ISF F1 ROAw Média
0 0,0486749
1 0,0639427
Total 0,0563088

Nota 1: ISF_F1 — Fator 1 do indice de Sofisticagdo Financeira (o qual compreende ESAE ¢ CEOTM)
segregado em dois quadrantes, em que “0” representa o menor ¢ “1” 0 maior nivel; ROAw — Retorno sobre
o ativo winsorizado.
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Nota 2: Procedimentos e testes realizados sobre a amostra de 3550 observagoes.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste U de Mann-Whitney:

Numero de observagdes = 3550

Coeficiente de z = -3,256

Pr=0,0011

Nota 1: HO de que as medianas populacionais sdo iguais.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Correlagdo de Spearman:

Numero de observagdes = 3550

Coeficiente de Spearman = 0,0521

Pr=0,0019

Nota 1: Para a realiza¢do desse teste, alterou-se a mensuragdo da variavel ROAw (Retorno sobre o Ativo
winsorizado) que foi segregada em decil.

Nota 2: HO ¢ de que as variaveis sdao independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 15
Estatistica resumida de média ROAw para os grupos de ISF_F2

ISF F2 ROAw Média
0 0,0552552
1 0,0573624
Total 0,0563088

Nota 1: ISF_F1 — Fator 2 do indice de Sofisticagdo Financeira (o qual compreende ESF, EF e FF) segregado
em dois quadrantes, em que “0” representa o menor e “1” o maior nivel; ROAw — Retorno sobre o ativo
winsorizado.

Nota 2: Procedimentos ¢ testes realizados sobre a amostra de 3550 observagdes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste U de Mann-Whitney:

Numero de observagdes = 3550

Coeficiente de z = -0,376

Pr=10,7072

Nota 1: HO de que as medianas populacionais sdo iguais.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 16
Estatistica resumida de média ROAw para os grupos de ISF_F3

ISF F3 ROAw Média
0 0,0583214
1 0,0542962
Total 0,0563088

Nota 1: ISF_F1 — Fator 3 do indice de Sofisticagdo Financeira (o qual compreende EI e FI) segregado em
dois quadrantes, em que “0” representa o menor ¢ “1” o maior nivel; ROAw — Retorno sobre o ativo
winsorizado.

Nota 2: Procedimentos e testes realizados sobre a amostra de 3550 observagoes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste U de Mann-Whitney:

Numero de observagdes = 3550

Coeficiente de z= 1,312

Pr=0,1896

Nota 1: HO de que as medianas populacionais sdo iguais.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 17
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Estatistica resumida de média ROAw para os grupos de ISF_F4

ISF F4 ROAw Média
0 0,0539054
1 0,0587122
Total 0,0563088

Nota 1: ISF_F1 — Fator 4 do indice de Sofistica¢ao Financeira (o qual compreende ECEH) segregado em
dois quadrantes, em que “0” representa o menor e “1” o maior nivel; ROAw — Retorno sobre o ativo
winsorizado.

Nota 2: Procedimentos e testes realizados sobre a amostra de 3550 observagoes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Teste U de Mann-Whitney:

Numero de observacdes = 3550

Coeficiente de z = -1,374

Pr=0,1695

Nota 1: HO de que as medianas populacionais s3o iguais.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 18
Correlacdo de Spearman
AlTw  CEOTM  ECEH  ESAE ESF EF EI FF FI
AlTw 1,0000

CEOTM -0,0409  1,0000
0,0148

ECEH 0,0195  -0,0136 1,0000
0,2448  0,4176

ESAE -0,0652  0,3499 0,0679  1,0000
0,0001  0,0000 0,0001

ESF -0,0136  -0,0665  0,0347 -0,0975 1,0000
0,4180 0,000  0,0386  0,0000
EF 0,0354 -0,0324 -0,0345 -0,0644 02726 1,0000
0,0347  0,0538  0,0398  0,0001 0,0000
El -0,0154 -0,0448 00124 -0,0277 0,1694 0,1598 1,0000
03596  0,0076 0,458  0,0992 0,0000 0,0000
FF 0,0676 -0,0510  0,0468 -0,1219 0,1847 02257 0,0606 1,0000
0,0001  0,0024  0,0053  0,0000 0,0000 0,0000 0,0003
FI 20,0416 -0,1168  0,1192 -0,1556 0,0358 0,1582 0,2275 02423  1,0000

0,0133  0,0000 0,0000  0,0000 0,0327 0,0000 0,0000 0,0000

Nota 1: AITw - Alavancagem Total winsorizadas segregada em decil; CEOTM - Experiéncia como CEO
em Tempo de Mandato segregada por décadas (em que: 0 ano = 0 década, 1 a 10 anos = década 1; 11 a 20
anos = década 2; 21 ou mais = década 3); ECEH - Experiéncia em outros Cargos de Elevada Hierarquia;
ESAE - Experiéncia no Setor de Atuagdo da Empresa segregada por décadas (em que: 0 ano = 0 década, 1
a 10 anos = década 1; 11 a 20 anos = década 2, 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, ¢ 41 ou
mais anos = década 5); ESF - Experiéncia no Setor Financeiro; EF - Experiéncia Financeira; EI -
Experiéncia Internacional; FF - Formag¢ao Financeira; FI - Formagdo Internacional.

Nota 2: Cada variavel da primeira coluna conta com duas linhas de valores, sendo que a primeira representa
o coeficiente de Spearman e a segunda a probabilidade relacionada a significancia estatistica a nivel de 1%,
5% e 10%. HO ¢é de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 19
Correlacdo de Spearman
Capexw CEOTM  ECEH  ESAE ESF EF EIl FF FI
Capexw  1,0000
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CEOTM -0,0092  1,0000
0,5830

ECEH  -0,0323 -0,0136 1,0000
0,0540  0,4176

ESAE -0,0540  0,3499 0,0679  1,0000
0,0013  0,0000 0,0001

ESF -0,0478  -0,0665  0,0347 -0,0975 1,0000
0,0044  0,0001  0,0386  0,0000
EF -0,0403  -0,0324  -0,0345 -0,0644 0,2726  1,0000
0,0163  0,0538  0,0398  0,0001 0,0000
El 0,0701  -0,0448  0,0124 -0,0277 0,1694 0,1598 1,000
0,0000 0,0076 0,458  0,0992 0,0000 0,0000
FF 0,0092 -0,0510  0,0468 -0,1219 10,1847 02257 0,0606 1,0000
0,5854  0,0024  0,0053  0,0000 0,0000 0,0000 0,0003
FI 0,0938 -0,1168 0,192 -0,1556 0,0358 0,1582 02275 02423  1,0000

0,0000  0,0000 0,0000  0,0000 0,0327 0,0000 0,0000 0,0000
Nota 1: Capexw - Capital Expenditure winsorizado segregado em decil; CEOTM - Experiéncia como CEO
em Tempo de Mandato segregada por décadas (em que: 0 ano = 0 década, 1 a 10 anos = década 1; 11 a 20
anos = década 2; 21 ou mais = década 3); ECEH - Experiéncia em outros Cargos de Elevada Hierarquia;
ESAE - Experiéncia no Setor de Atuagdo da Empresa segregada por décadas, em que 0 ano = 0 década, 1
a 10 anos = década 1; 11 a 20 anos = década 2, 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, e 41 ou
mais anos = década 5; ESF - Experiéncia no Setor Financeiro; EF - Experiéncia Financeira; EI - Experiéncia
Internacional; FF - Formagao Financeira; FI - Formagao Internacional.
Nota 2: Cada variavel da primeira coluna conta com duas linhas de valores, sendo que a primeira representa
o coeficiente de Spearman e a segunda a probabilidade relacionada a significancia estatistica a nivel de 1%,
5% e 10%. HO ¢é de que as variaveis sdo independentes.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

e  Conjunto de testes 20
Correlagdo de Spearman
ROAw CEOTM ECEH ESAE ESF EF EI FF FI
ROAwW 1,0000

CEOTM  0,0468  1,0000
0,0053

ECEH  0,0105 -0,0136  1,0000
0,5335  0,4176

ESAE  0,0587 03499  0,0679  1,0000
0,0005  0,0000  0,0001

ESF 10,0833  -0,0665  0,0347 -0,0975 1,0000
0,0000  0,0001  0,0386  0,0000
EF 20,0549  -0,0324  -0,0345 -0,0644 0,2726  1,0000
0,0011  0,0538  0,0398  0,0001 0,0000
El 0,0298 -0,0448  0,0124 -0,0277 0,1694 0,1598 1,000
0,0760  0,0076 0,458  0,0992 0,0000 0,0000
FF -0,0283  -0,0510  0,0468 -0,1219 0,1847 0,2257 0,0606 1,000
0,0918  0,0024  0,0053  0,0000 0,0000 0,0000 0,0003
FI 0,0011 -0,1168  0,1192 -0,1556 0,0358 0,1582 02275 02423  1,0000

0,9461  0,0000 0,0000  0,0000 0,0327 0,0000 0,0000 0,0000

Nota 1: ROAw — Retorno sobre o ativo winsorizado segregada em decil; CEOTM - Experiéncia como CEO
em Tempo de Mandato segregada por décadas (em que: 0 ano = 0 década, 1 a 10 anos = década 1; 11 a 20
anos = década 2; 21 ou mais = década 3); ECEH - Experiéncia em outros Cargos de Elevada Hierarquia;
ESAE - Experiéncia no Setor de Atuacdo da Empresa segregada por décadas, em que 0 ano = 0 década, 1
a 10 anos = década 1; 11 a 20 anos = década 2, 21 a 30 anos = década 3, 31 a 40 anos = década 4, ¢ 41 ou
mais anos = década 5; ESF - Experiéncia no Setor Financeiro; EF - Experiéncia Financeira; EI - Experiéncia
Internacional; FF - Formagao Financeira; FI - Formagao Internacional.
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Nota 2: Cada variavel da primeira coluna conta com duas linhas de valores, sendo que a primeira representa
o coeficiente de Spearman e a segunda a probabilidade relacionada a significancia estatistica a nivel de 1%,
5% e 10%. HO ¢ de que as variaveis sdo independentes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).
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4. ENSAIO 3 — O EFEITO MEDIADOR DA DECISAO DE ESTRUTURA DE
CAPITAL NA RELACAO ENTRE AS CARACTERISTICAS DE
SOFISTICACAO FINANCEIRA DO CEO E O DESEMPENHO
FINANCEIRO DE COMPANHIAS ABERTAS NAO FINANCEIRAS

4.1 INTRODUCAO

A investigacdo acerca das caracteristicas do Chief Executive Officer (CEQO) pode
fornecer evidéncias de comportamentos sistematicos, os quais sdo relevantes para a
compreensdo da tomada de decisdes estratégicas, como a de estrutura de capital
(Custodio & Metzger, 2014; De Silva & Banda, 2022; Huang & Gao, 2022), e colabora
para a explicagdo dos efeitos fixos (Bertrand & Schoar, 2003; Lemmon et al., 2008). A
obtencdo de recursos para financiar as atividades da empresa ¢ essencial para a sua
sobrevivéncia (Islam et al., 2021), assim, ¢ uma decisdo estratégica de responsabilidade
do CEO (Graham et al., 2015; Graham et al., 2013; Malmendier et al., 2011), j& que
influéncia nas demais decisdes estratégias, no risco e no desempenho empresarial. E
sabido que: a alavancagem financeira pode ser entendida como uma forma de capturar a
tomada de risco gerencial (Barton & Gordon, 1987; Dao & Ta, 2020; Kaur & Singh,
2021); e o risco financeiro, ou endividamento, esta diretamente relacionado ao retorno
financeiro, ou desempenho financeiro (Barton & Gordon, 1987; Graham et al., 2013;
Islam et al., 2021). Evidentemente que para um maior nivel de risco, maior o desempenho
esperado, portanto, ao aumentar a alavancagem financeira, o CEO espera aumentar o
desempenho financeiro das atividades da empresa.

O estilo do CEO pode fazer o mesmo sentir-se confortavel ou ndo com a exposicao
ao risco, ou seja, a forma com que sua cognicao ¢ moldada influencia na conduta sobre a
decisdo da estrutura de capital (Barton & Gordon, 1987). Embora de forma independente,
diversos estudos investigaram as caracteristicas dos CEOs e o impacto nas decisdes de
estrutura de capital (Huang & Gao, 2022; Kaur & Singh, 2021; Lin et al., 2020;
Malmendier et al., 2011) e no desempenho (Kaur & Singh, 2019; Koufopoulos & Balta,
2005; Olsen et al., 2016; Peni, 2014; Serra et al., 2016). Observa-se que uma expressiva
quantidade dos estudos se prende na investigacdo de caracteristicas como, por exemplo,
idade, género, se fundador, propriedade de ac¢des, dualidade, tempo de mandato,
remuneracao, nivel educacional e outras caracteristicas demograficas (Hambrick, 2007;
Hambrick & Mason, 1984). Nao se desconsidera o impacto dessas caracteristicas na

cognicdo do CEO e nem o avango que essas pesquisas proporcionaram a area. Contudo,
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estudos recentes tém considerado caracteristicas relacionadas a capacidade técnica de
decisdo e de alcance dos resultados do CEO, remetendo a ideia de que as caracteristicas
de sofisticagdo financeira sao relevantes para a gestdo empresarial, principalmente, em
decisdes financeiras e resultado financeiro (Ghardallou et al., 2020; Jiang & Liu, 2020;
Kalelkar & Khan, 2016; Saleh et al., 2020; Shahab et al., 2020).

Entende-se por sofisticagdao financeira do CEO os conhecimentos financeiros
adquiridos ao longo de sua experiéncia profissional e formagao académica (Bortoli &
Soares, 2021). Assim, o objetivo desse estudo ¢ investigar o impacto das caracteristicas
de sofisticagdo financeira na estrutura de capital e no desempenho financeiro, e explorar
o efeito mediador da estrutura de capital na relacao entre as caracteristicas da sofisticagao
financeira e o desempenho financeiro das empresas de capital aberto listadas na bolsa de
valores brasileira. Assim, esse estudo avanga na literatura de trés formas: (1) ao investigar
o impacto de caracteristicas que promovem a sofisticagdo financeira do CEO ainda ndo
testadas no campo de estrutura de capital (como, a experiéncia em outros cargos de
elevada hierarquia em outra empresa, experiéncia no setor de atuagdo, experiéncia
internacional e formagao internacional) e desempenho (como, a experiéncia no setor
financeiro e formagao internacional); (2) ao explorar o efeito mediador da estrutura de
capital na relagdo entre a sofistica¢do financeira do CEO e o desempenho, para além das
caracteristicas de sofisticacdo financeiras consideradas por Naseem et al. (2020) (que
tratou apenas das caracteristicas de experiéncia como CEO na empresa em que atua e
formacdo financeira); e (3) ao investigar o Brasil, onde ndo se observou avangos na
literatura, tanto na utilizacdo das caracteristicas sofisticacdo financeira como variaveis
explicativas da estrutura de capital, quanto no efeito mediador da estrutura de capital no
desempenho financeiro.

Hé fundamentalmente quatro importantes argumentos para o CEO interferir na
estrutura de capital e desejar utilizar a divida como fonte de financiamento. Primeiro, as
caracteristicas pessoais do CEO impactam nas decisdes e desempenho empresarial,
conforme a Teoria dos Escaldes Superiores (Hambrick & Mason, 1984), principalmente
se detiver conhecimentos financeiros que dao suporte para a decisdo de estrutura de
capital e consequente maximizag¢ao do desempenho financeiro. Segundo, os CEOs tomam
decisoes de estrutura de capital e comprometem-se a renunciar investimentos ruins para
manter-se entrincheirados, pois 0 mecanismo de restri¢cao gerencial ¢ a perda do controle
quando a empresa estiver em iminente faléncia (Zwiebel, 1996). Portanto, o CEO busca

na divida uma forma de retornar ou ampliar a eficiéncia da empresa como forma de
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retengdo do controle. Terceiro, os CEOs tendem a aumentar o uso da divida até detectar
seu nivel 6timo na estrutura de capital, de modo a maximizar o valor da empresa, ou seja,
que os beneficios do uso da divida ultrapassem seus custos, o que ¢ caracterizado na
Teoria do Trade Off (Modigliani & Miller, 1958). E, quarto, a obten¢dao de recursos
necessarios para aceitar os projetos de investimento com VPL positivo tende a estar em
conformidade com a Teoria da Pecking Order, de modo a priorizar as opgdes de
financiamento de acordo com o seu custo, ou seja, (a) recursos internos, (b) divida e (c)
emissdo de novas agdes (Myer, 1984; Myers & Majluf, 1984).

Com relacdo ao contexto investigativo, deve-se destacar que o mercado aciondrio
brasileiro retine poucas empresas listadas, bem como apresenta instabilidade quanto a sua
permanéncia na listagem (Bortolon & Junior, 2015). Assim como em outros paises em
desenvolvimento, o Brasil possui governanga corporativa fraca e leis que nao protegem
suficientemente os investidores, de modo que, ¢ evidenciada uma elevada concentracao
aciondria (Criséstomo et al., 2020; Leal et al., 2002) que exerce poder de monitoramento
sobre a gestdo e, inclusive, a indicagdo do CEO a ser nomeado (Consoni, 2021; Kaur &
Singh, 2021). Adicionado a isso, no Brasil, o estado tem participagdo acionaria em
empresas listadas na bolsa, e em alguns casos chega a ser o acionista controlador (Barros
et al., 2008), visto que ha forte presenca do estado na economia, principalmente em
setores considerados estratégicos. Culturalmente, também, had uma concentracio no poder
decisorio na gestao das empresas, o que aumenta a discricionariedade do CEO e reduz de
outros executivos do topo. E, € sob essa conjuntura institucional que o CEO sofisticado
financeiramente pode destacar-se de forma significativa enquanto a decisdo de estrutura

de capital e, consequentemente, ao desempenho financeiro.
4.2 APRESENTACAO DAS HIPOTESES

O financiamento por meio de divida pode ser utilizado para ampliar os retornos
sobre as atividades empresariais em menor periodo do que se comparado ao tempo
necessario para gerar esses recursos internamente, por meio de lucro (Purag et al., 2016).
Essa forma de financiamento exige que sejam gerados fluxos de caixa futuros suficientes
para pagar as parcelas acrescidas de juros (Pascal Ndaki et al., 2018), assim, mesmo que
o recurso seja investido, ha incerteza inclusa nas expectativas de rentabilidade futura
(Modigliani & Miller, 1958) e, consequentemente, aumenta a probabilidade de faléncia
(Dao & Ta, 2020). Dada a necessidade de conhecimentos financeiros para lidar com a

complexidade decisoria da estrutura de capital, corriqueiramente a decisdo ¢ delegada ao
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Chief Financial Officer (CFO), compartilhada dentre o CFO e o CEO, ou, ainda, no caso
do CEO obter conhecimentos financeiros, apenas do CEO (Graham et al., 2015). Assim,
as caracteristicas de sofisticac¢ao financeira do CEO: experiéncia como CEO, experiéncia
concomitante a outros cargos de elevada hierarquia, experiéncia no setor de atuagdo da
empresa, experiéncia no setor financeiro, experiéncia financeira, experiéncia
internacional, formagdo financeira e formagao internacional (Bortoli & Soares, 2021),
podem conferir capacidades cognitivas para influenciar na decisdo de estrutura de capital.

A elevada experiéncia como CEO dentro de uma empresa traz maiores
capacidades e habilidades de gestdo, como a conscientizag¢@o sobre 0s riscos inerentes ao
negdcio de modo a desenvolver uma observagao e avaliagdo mais assertiva (Chua et al.,
2022; Kaur & Singh, 2021; Pascal Ndaki et al., 2018). Além disso, quanto maior o tempo
de mandato, maior ¢ a preocupac¢do com a reputacdo da carreira, rede de contatos e lagos
sociais, assim, além de obter facilidade ao acesso, 0 CEO busca a divida para elevar o
desempenho empresarial e deixar sua marca (Minh Ha et al., 2021; Naseem et al., 2020).
CEOs com varias nomeagdes (atuagdo concomitante em outros cargos de elevada
hierarquia), tendem a obter maior nivel de informacao, capacidade de gestdo, de
monitorar a propria empresa (o que limita a atuagdo do Conselho de Administracao — CA
em oferecer conselhos e monitorar esse CEO) e legitimidade para a organizagao que atua
(Kaur & Singh, 2019). Essa forma de ocupacao do CEO, gera prestigio, aprendizado pelo
compartilhamento de ideias e amplia sua rede de contatos (Saleh et al., 2020), de modo
que pode facilitar o acesso a divida e potencializar o desempenho da empresa.

A experiéncia setorial gera profunda familiaridade com o negocio e relagdes de
trabalho importantes (Hambrick & Mason, 1984), ao mesmo tempo que limita a
capacidade de lidar com a complexidade de decisdes entre setores (Custodio & Metzger,
2013; Serra et al., 2016). Ainda, ha diferengas entre as empresas do mesmo setor,
especialmente em termos culturais e operacionais (Ghardallou et al., 2020), bem como,
necessita promover adaptacdo, reconhecer novos riscos e oportunidades de investimento.
Assim, ao decidir por um maior nivel de divida na estrutura de capital possui confianca
de estar atuando para aumentar o retorno do negocio. J4, a experiéncia no setor financeiro
proporciona conhecimentos acerca das alternativas de divida, forma de acesso e ampla
rede de contatos (Custodio & Metzger, 2014). Logo, a experiéncia no setor financeiro do
CEO aumenta a probabilidade de utilizar a divida para atingir um bom desempenho. E
capaz de acessar o mercado de crédito em situagdes adversas para tal operagdo e reagir

rapidamente as mudancas de aliquotas de impostos (Custodio & Metzger, 2014),
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promovendo ajustes na estrutura de capital para novas estratégias organizacionais (De
Silva & Banda, 2022; Huang & Gao, 2022; Pascal et al., 2017).

A experiéncia financeira do CEO tende a conferir o comportamento de reter
menos fluxos de caixa e assumir maior nivel de endividamento na estrutura de capital
(Custodio & Metzger, 2014; Graham et al., 2013; Minh Ha et al., 2021), com intuito de
atuar sob a concepcao do controle e gestdo financeira voltada para o crescimento da
empresa. Assim, tende a utilizar a divida (Mizruchi & Stearns, 1994) para melhorar o
desempenho (Saleh et al., 2020). Adicionalmente, o CEO com formagao financeira toma
decisdes consistentes com as teorias aprendidas (Bertrand & Schoar, 2003; De Silva &
Banda, 2022; Minh Ha et al., 2021), de modo que opta por politicas financeiras mais
agressivas (Setiawan & Gestanti, 2022), pois tém consciéncia dos riscos € retornos
intrinsecos. A formag¢do financeira capacita o CEO a lidar com questdes complexas na
gestdo de empresas, o torna tolerante ao risco e aumenta a credibilidade de sua decisdo
(Setiawan & Gestanti, 2022). Assim, a formacao financeira conduz a decisdo de uma
estrutura de capital com maior nivel de divida (De Silva & Banda, 2022; Minh Ha et al.,
2021; Naseem et al., 2020), como efeito, na maior expectativa de retorno equivalente
(Ghardallou et al., 2020; Naseem et al., 2020; Setiawan & Gestanti, 2022).

A experiéncia internacional reduz os riscos politicos, éticos e econdmicos de
grandes empresas que lidam com mercados cada vez mais integrados (Volonté &
Gantenbein, 2016). Também, produz estimulos a dissonancia entre a estrutura cognitiva
do individuo e o ambiente, gerando aprendizagem (Le & Kroll, 2017) sobre o
processamento informacional complexo e ambiguo (Hsu et al., 2013). A complexidade
cognitiva de ambientes internacionalizados ¢ inerente ao idioma, cultura, organizacao
politica, flutuagdo de moeda, legislagao (Jiang & Liu, 2020; Sun et al., 2021) organizacao
institucional, clientes, concorrentes e regulamentagdes (Hsu et al., 2013). Logo, a
vivéncia no exterior, seja pela experiéncia profissional ou formacao, desenvolve redes de
contatos e mentalidade global (capacidade especifica e geral), que propicia a
adaptabilidade (individuo flexivel e aberto a mudancas) e reduz incertezas, pela
habilidade de lidar com elas no cotidiano, (Jiang & Liu, 2020; Sun et al., 2021). Assim, a
experiéncia e/ou formacao internacional pode capacitar o CEO a formular a estrutura de
capital com maiores niveis de divida, uma vez que tende a perceber necessidade de
adaptacao frente as demais decisdes estratégicas voltadas para a ampliagdo do retorno
sobre as atividades empresariais, ¢ obtém, inclusive, contatos no exterior para essa

reestruturacao.
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Assim, com base nos argumentos apresentados, sdo propostas as hipdteses
abrangentes, cada qual engloba um conjunto de sub hipoteses acerca de cada uma das
caracteristicas de sofisticacao financeira e/ou sub indices de sofisticagdo financeira, que
possuem como proposito a simplificagdo:

H1: As caracteristicas de Sofisticagdo Financeira do CEO impactam positivamente na
decisdo do uso da divida na estrutura de capital.

H2: As caracteristicas de Sofisticagdo Financeira do CEO impactam positivamente no
desempenho financeiro.

H3: A estrutura de capital medeia a relagdo entre as caracteristicas de Sofisticagdo

Financeira e o desempenho financeiro.

4.3 METODOLOGIA
4.3.1 Amostra e coleta de dados

Este estudo utilizou dados de 405 empresas nao financeiras de capital aberto que
estiveram listadas na bolsa de valores brasileira, Brasil, Bolsa e Balcdo — [B]?, entre 2011
e 2022, totalizando 3.550 observagdes. Evitou-se o viés da sobrevivéncia, que poderia
desconsiderar empresas que utilizaram elevado nivel de divida na estrutura de capital,
mas que entraram/sairam da B3 ou faliram no decorrer do periodo. Embora tanto a
obrigatoriedade de implementacdo completa da IFRS (International Financial Reporting
Standards), quanto o inicio da divulgacao do Formulério de Referéncia (FR) ocorreram
em 2010, a maior parte dos FR de 2010 publicados em 2011 conta com os dados do CEO
de 2011, o que determinou o corte temporal. Os dados a nivel de empresa, setor e mercado
foram coletados da base Retinitiv Eikon, ¢ manualmente no site da Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM) e da propria B2, J4, os dados dos CEO e Conselho de Administragio
(CA), foram coletados manualmente nos itens 12.5 a 12.8 do FR que trata da composicao
da gestdao da empresa (nome, cargo e resumo do curriculo), e inteirada com diversas outras
fontes, como, busca no IAN — Informag¢des Anuais (quando o CEO pertencesse a empresa
em periodo igual ou anterior ao ano de 2008), Linkedin, Curriculo Lattes, Bloomberg,
Retinitiv Eikon e paginas de noticias e entrevistas online. Quando da troca de CEO,

considerou-se aquele com mais meses do ano no cargo.
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4.3.2 Definicao das variaveis

Sao utilizados trés blocos de variaveis. O primeiro, ¢ composto pelas variaveis
dependentes (e mediadora), de estrutura de capital e desempenho financeiro. A estrutura
de capital refere-se as fontes de capital utilizadas pela empresa para financiamento de
suas atividades, parte com fundos de credores — a divida, e parte com fundos dos
acionistas - o patrimoénio (De Silva & Banda, 2022). O desempenho financeiro € o retorno
produzido sobre os ativos utilizados pela empresa para o exercicio de sua atividade, ou
seja, o ROA — Retorno Sobre os Ativos (Ghardallou et al., 2020; Gupta & Mahakud,
2020; Hsu et al., 2013; Kaur & Singh, 2019; Koufopoulos & Balta, 2005; Naseem et al.,
2020; Pascal et al., 2017; Peni, 2014; Saleh et al., 2020; Serra et al., 2016). A escolha
dessa medida de desempenho se da por alguns motivos: (a) € amplamente utilizada o que
viabiliza a comparabilidade de resultados; (b) o indicador remete a medida de eficacia e
eficiéncia gerencial; e (c) dos retornos produzido sobre as atividades empresariais (Hsu
et al.,, 2013). Segundo, a Sofisticacdo Financeira do CEO ¢ composta por oito
caracteristicas, que sdo as varidveis de interesse. Terceiro, também foram adicionadas
variaveis de controle. Veja na Tabela 1 as varidveis, siglas, formas de mensuracao e
literatura de embasamento teorico:

Tabela 1
Defini¢do, mensuragdo e literatura relacionada

N Variaveis (Simbolo) - Mensuracio Literatura Relacionada

Variaveis Dependentes e Mediadora
Retorno Sobre os Ativos (ROA) - Razao entre o lucro antes (Ghardallou et al., 2020; Hsu et al.,
dos juros e impostos pelos ativos totais 2013; Saleh et al., 2020)
Alavancagem Total (Alav) - Razdo entre os passivos totais (Custddio & Metzger, 2014; Huang &
pelos ativos totais Gao, 2022; Naseem et al., 2020)
Variaveis de Interesse (caracteristicas da Sofisticacio Financeira)

Experiéncia como CEO em Tempo de Mandato (CEOTM)
- Tempo de mandato em anos desde que assumiu o cargo de
CEO na empresa em atuacao

(Custdodio & Metzger, 2014; Naseem et
al., 2020; Saleh et al., 2020)

Experiéncia em outros Cargos de Elevada Hierarquia
(ECEH) — Dummy: 1 se exerce de forma concomitante a
atuagdo como CEO fungdo em elevada hierarquia em outras
empresas; e 0 caso contrario.

(Kaur & Singh, 2019; Saleh et al.,
2020)

Experiéncia no Setor de Atuagdo da Empresa (ESAE) -
Tempo em anos de experiéncia no mesmo setor da empresa
em que atua.

(Custédio &  Metzger, 2013;
Ghardallou et al., 2020; Serra et al.,
2016)

Experiéncia no Setor Financeiro (ESF) - Dummy: 1 se
obtiver experiéncia profissional em empresas do setor
financeiro, como, bancos ou corretoras; e 0 caso contrario

(Custédio & Metzger, 2014;
Huang & Gao, 2022; Pascal Ndaki et
al., 2018)

Experiéncia Financeira (EF) - Dummy: 1 se obtiver
experiéncia na area de finangas ou contabilidade; e 0 caso
contrario

(Custédio &  Metzger, 2014;
Ghardallou et al., 2020; Mizruchi &
Stearns, 1994)
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Experiéncia Internacional (EI) - Dummy: 1 se obtiver

(Hsu et al., 2013; LBe & Kroll, 2017;

8 experiéncia profissional em empresas internacionais; ¢ 0 Volonté & Gantenbein, 2016)
caso contrario.

Formagao Financeira (FF) - Dummy: 1 se obtiver formacdo (Custédio & Metzger, 2014; De Silva

9 académica (a nivel de graduacdo e/ou pds-graduagdo) & Banda, 2022; Naseem et al., 2020)
relacionada as finangas (cursos de Administracdo,

Contabilidade, Economia e Financas); e 0 caso contrario.
Formagao Internacional (FI) - Dummy: 1 se obtiver (Jiang & Liu, 2020; Sun et al., 2021)

10 formagdo académica (a nivel de graduagdo e/ou pos-
graduacdo) em institui¢des de ensino internacionais; ¢ 0
caso contrario.

Variaveis de Controle (padrio para todos os modelos): a nivel de empresa, mercado e pais

1 Tamanho da Empresa (Tam) - Logaritmo natural do total de (Custoédio & Metzger, 2014; Huang &
ativos Gao, 2022; Serra et al., 2016)
Tangibilidade (Tang) - Razdo dos ativos fixos pelos ativos (Custédio & ~ Metzger, 2014;

12 totais, representa tanto os ativos fixos da empresa como a Ghardallou et al., 2020; Huang & Gao,
capacidade de garantia. 2022)

Capital Expenditure (Capex) - Propor¢do de investimentos (Custodio & Metzger, 2014; Huang &

13 pelos ativos totai_s_. B . Gao, 2022)

(Imobilizado; — Imobilizado; ¢, )+Depreciagio; ¢
Capex = ; - - -
Ativo Total;

14 Idade da Empresa (IdadE) - Idade medido em anos, sendo (Kaur & Singh, 2021; Serra et al.,
considerados a partir da data de constituicao. 2016; Setiawan & Gestanti, 2022)
Tempo de Listagem da empresa (TList) - Tempo em anos (Custodio & Metzger, 2014; Huang &

15 . ~
de listagem no mercado de acoes. Gao, 2022)

Controle Estatal (CEst) — Dummy: 1 se a empresa obtiver (Huang & Gao, 2022; Naseem et al.,

16 concentracdo de controle estatal das agdes de 50% ou mais, 2020; Serra et al., 2016)

e 0 caso contrario.
Controle Privado (CPriv) — Dummy: 1 se a empresa obtiver (Consoni, 2021; Kaur & Singh, 2021;

17 concentrag@o de controle privado das agdes de 50% ou mais Ricardo Pereira Camera Leal et al.,
em um Unico acionista ou bloco acionario, ¢ 0 caso 2002)
contrario.

18 Setor - 1 dummy por setor. (Huang & Gao, 2022; Kaur & Singh,

2021; Lin et al., 2020)

19 PIB — Crescimento do PIB em termos percentuais. (Bernardo et al., 2018)

CEO Dualidade (Dual) - 1 se 0 CEO também exerce o cargo (Custodio & Metzger, 2014; Kaur &

20 de Presidente do CA na empresa em que atua, e 0 caso Singh, 2019, 2021)
contrario.

71 Troca de CEO (Troc) - 1 se houve troca de CEO no ano, e 0 (Altarawneh et al., 2020; Busenbark et
caso contrario. al., 2016; Shen, 2021)

2 Tamanho do Conselho de Administracio (TamCA) - (Kaur & Singh, 2019, 2021; Pascal

Numero total de executivos que atuam no CA.

Ndaki et al., 2018; Purag et al., 2016)

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.3.3 Técnicas estatisticas ¢ modelos

Os testes empiricos foram realizados a partir de regressdo de Minimos Quadrados

Ordinarios (MQO) com erros clusterizado, Painel com Efeitos Fixos (EF), Método de

Momentos Generalizado Sistémico (GMM System) e Minimos Quadrados em Dois

Estagios (MQ2E) (Favero & Belfiore, 2020; Gujarati & Porter, 2011; James & Singh,

1978; Roodman, 2009). O teste da relagdo de mediagao foi realizada com base no modelo

de Baron e Kenny (1986) e James & Singh (1978). Os estudos empiricos que analisam o

impacto das caracteristicas do CEO sobre decisdes estratégicas enfrentam o viés das
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variaveis omitidas, simultaneidade e endogeneidade (Hambrick, 2007; Pascal Ndaki et
al., 2018), sendo essas as razdes da escolha das técnicas estatisticas mencionadas, além
de ser possivel verificar a robustez dos resultados. Os modelos, apresentados abaixo, sao

analisados com apoio ao software Stata 13.

Modelos para MQO, Painel EF e GMM System:

n m (1)
ROA; ¢ = fo + Bj Alav;,, + B Controleskij + &t
j=1 ’ k=1 '
n m (2)
Alav; = By + B; SF;,, + Br Controleskij + &t
j=1 ’ k=1 "
n m (3)
ROA;¢ = By + B; SEj,, + B Controleskij + & ¢
j=1 ' k=1 '
n m (4)
ROA;¢ = fo + Bj (Alav;,, X SF;, ) + B Controleskij
j=1 ’ ' k=1 ’
+ gi,t
Modelos para MQ2E:
n m (5)
Alav;, = By + B; SF;,, + B Controleskij + & ¢
j=1 ’ k=1 ’
n m (6)
ROA;+ = o + Bj Alav;, (SF;, ) + Br Controleskij
j=1 ' ' k=1 ’
+ ‘Si,t

4.4 ANALISE DOS RESULTADOS

Para o periodo analisado (2011 a 2022) o mercado acionario brasileiro contou com
a participacdo de 408 empresas ndo financeiras de capital aberto, o que poderia gerar
4.896 observacdes, contudo, 1.166 sdo inexistentes por se tratar de periodos que as
empresas nao ainda terem aberto ou ja terem fechado capital, 74 com auséncia de dados
por falta de divulgacdo do Formulario de Referéncia, e 106 com auséncia de dados por
falta de divulgacdo das Demonstragdes Financeiras Padronizadas. Assim, essa andlise
contou com 3.550 observagdes correspondentes a 405 empresas, sendo que a quantidade
de empresas de capital aberto listadas cresceu ao longo do periodo, em 2011 a amostra
contava com 260 empresas e passou para 349 em 2022. Tais empresas foram geridas por

832 CEOs distintos, sendo que alguns CEOs atuaram em distintas empresas ao longo
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desse periodo, seja por gerirem mais de uma empresa a0 mesmo tempo ou por trocarem
de empresa de atuagao.

O CEOTM obteve média de 6,27 anos (e valor maximo de 64 anos). No Paquistao,
0os CEOs obtém de 1 a 5 anos, com média de 1,4 anos (Naseem et al., 2020). A ESAE ¢
de 22,12 anos, resultado semelhante ao encontrado por Serra et al. (2016), de 20 anos,
ao investigar uma amostra de CEOs brasileiros. Uma vez que 78,9% dos CEOs sao
promovidos internamente (Serra et al., 2016), a ESF dos CEOs de empresas nao
financeiras ¢ 18,65%, ndo muito alta, mas ¢ muito superior aos CEOs da China que obtém
4,5% (Shahab et al., 2020). Shahab et al. (2020) revela também que os CEOs chineses
possuem uma exposicao no exterior de 6,4%, seja em forma de experiéncia ou formagao
internacional, j& os dados da pesquisa demonstram que os CEOs brasileiros possuem
20,23% de EI e 34,51% de FI. A ECEH concomitante a atuagao como CEO ¢ de 44,73%,
que pode ocorrer pela falta de individuos qualificados para assumir esses cargos (Saleh
et al., 2020) ou, devido muitas empresas brasileiras possuirem CPriv idénticos e
indicarem o mesmo CEO a cargos de CEOs ou membro do CA em outras empresas
(Consoni, 2021; Kaur & Singh, 2021). A FF ¢ caracteristica de 65,15% dos CEOs
brasileiros, o que ¢ elevado. Na India, essa caracteristica é de 37% nos CEOs que atuavam
em bancos (Gupta & Mahakud, 2020). Apesar disso, apenas 26,76% dos CEOs brasileiros
possuem EF, inferior aos CEOs da Palestina, que chegam a 51% (Saleh et al., 2020).

Com relagao as varidveis dependentes e mediadora, observou-se: média de 5,63%
e mediana de 6,49% para o ROA (minimo de -66,43% e maximo de 50,29%); e média de
84,77% e mediana de 65,07% para a Alav (minimo de 10,20% e 912,62%). Estudos
anteriores cujas amostras sao de companhias ndo financeiras listadas na bolsa de valores
brasileira também detectaram valores aproximados: 82,75% de média e 45,88% de
mediana para a Alav e mediana de 6,68% para o ROA, referente a 322 empresas entre
1996 a 2002 (Soares & Kloeckner, 2008); 101% de média de Alav e -2% de ROA, para
293 empresas em 2013 (Kudlawicz et al., 2015); 55,76% de Alav e 6,61% de ROA para
277 empresas entre 2009 a 2014 (Bernardo et al., 2018). Esses estudos trabalharam com
formato ndo balanceado dos dados, ja amostras balanceadas (que sdo, consequentemente,
reduzidas) apresentam menor nivel Alav e maior nivel de ROA: média de 6,74% de ROA
€ 29,98% de Alav (10,65% curto prazo; 19,63% longo prazo) para 68 empresas familiares
e 8,62% de ROA e 32,62% de Alav (8,15% curto prazo; 24,47% longo prazo) para 49
empresas nao familiares (Pamplona et al., 2021b) no periodo de 2011 a 2015; e 8,3% de
ROA e 52,9% de Alav para 92 empresas industriais em periodo de prosperidade
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econdmica (2010-2013) e 5,8% de ROA e 56,9% de Alav em periodo de crise (2014-
2016) (Pamplona et al., 2021a). Isso explica, a variabilidade dos dados entre as pesquisas
brasileiras sobre o tema.

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis mencionadas acima, bem
como das varidveis de controle utilizadas, na forma de: média, desvio-padrao, valor
minimo, maximo ¢ numero de observacdes para os dados continuos; e frequéncia,

observagoes parciais e totais para os dados dicotomicos.

Tabela 2
Estatisticas Descritivas

Variaveis Média Desvio-Padrdo — Minimo Maximo Obs. Total

Overall Between within

ROAw 0,0563 0,1416 0,0992 0,1060 -0,6643 0,5029 3.550
Alavw 0,8477 1,0692 0,8935 0,6045 0,1020 9,1262 3.550
CEOTM 6,2668 8,7964 7,0240 4,6559 0 64 3.550
ESAE 22,1262 11,9504 9,6782 7,1524 0 72 3.550
ISF 0,3834 0,1593 0,1337 0,0924 0 0,9049 3.550
ISF F1 0,1117 0,1006 0,0885 0,0596 0 0,3689 3.550
ISF F2 0,1610 0,0721 0,0560 0,0446 0 0,3572 3.550
ISF F3 0,1106 0,1012 0,0872 0,0533 0 0,2737 3.550
Tamw 21,6906 1,9250 1,7917 0,5215 16,6327 26,4580 3.550
Tangw 0,2488 0,2385 0,2206 0,0842 0 0,8951 3.550
Capexw 0,0449 0,0785 0,0614 0,0633 -0,2132 0,4233 3.550
IdadE 40,5237 29,0390 28,0046 3,2191 1 150 3.550
TList 15,0820 13,6191 13,0203 3,2191 0 150 3.550
PIBt-1 1,1172 3,2880 1,3594 3,2243 -3,88 7,50 3.550
TamCA 7,9338 4,5490 3,7384 2,1124 0 32 3.550
Variaveis Freq. Dummy "1" Pg:::Siéll Freq. Dummy "0" Paorlzsiél Obs. Total
ECEH 44.,73% 1.588 55,27% 1.962 3.550
ESF 18,65% 662 81,35% 2.888 3.550
EF 26,76% 950 73,24% 2.600 3.550
El 20,23% 718 79,77% 2.832 3.550
FF 65,15% 2.313 34,85% 1.237 3.550
FI 34,51% 1.225 65,49% 2.325 3.550
CEst 5,75% 204 94,25% 3.346 3.550
CPriv 68,96% 2.448 31,04% 1.102 3.550
Dual 14,82% 526 85,18% 3.024 3.550
Troc 16,42% 583 83,58% 2.967 3.550
S BI 23,13% 821 76,87% 2.729 3.550
S CeT 1,75% 62 98,25% 3.488 3.550
S CC 25,38% 901 74,62% 2.649 3.550
S MB 10,42% 370 89,58% 3.180 3.550
S PGB 3,01% 107 96,99% 3.443 3.550
S S 5,63% 200 94.37% 3.350 3.550
S TI 2,20% 78 97,80% 3.472 3.550
S UP 21,16% 751 78.84% 2.799 3.550

Nota 1: ROA - Retorno Sobre os Ativos; Alav - Alavancagem Total; CEOTM - Experiéncia como CEO em
Tempo de Mandato; ECEH - Experiéncia em outros Cargos de Elevada Hierarquia; ESAE - Experiéncia
no Setor de Atuagdo da Empresa; ESF - Experiéncia no Setor Financeiro; EF - Experiéncia Financeira; EI
- Experiéncia Internacional; FF - Formacdo Financeira; FI - Formacdo Internacional; ISF — [ndice de
Sofisticacdo Financeira; ISF_F1 — Fator 1 do indice de Sofisticagdo Financeira (o qual compreende EF,
ESF, FF e EI); ISF F2 — Fator 2 do indice de Sofisticacdo Financeira (o qual compreende ESAE e
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CEOTM); ISF_F3 — Fator 3 do indice de Sofisticag@o Financeira (o qual compreende ECEH e FI); Tam -
Tamanho da Empresa; Tang — Tangibilidade; Capex - Capital Expenditure; IdadE - Idade da Empresa;
TList - Tempo de Listagem da empresa; CEst - Controle Estatal; CPriv - Controle Privado; S BI — Setor
de Bens Industriais; S CeT — Setor de Comunicagdo e Telecomunicagdo; S CC — Setor de Consumo
Ciclico; S MB — Setor de Materiais Basicos; S PGB — Setor de Petréleo, Gas e Biocombustiveis; S S —
Setor de Saude; S _TI — Setor e Tecnologia da Informagao; S UP — Setor de Utilidade Publica; PIB —
Produto Interno Bruto; Dual - CEO Dualidade; Troc - Troca de CEO; TamCA - Tamanho do CA. A letra

[T}

w” incorporada ao final do termo de algumas variaveis expressa que essas foram winsorizadas. *
Significante ao nivel de 10%; **Significante ao nivel de 5%; *** Significante ao nivel de 1%.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Além da utilizacao das caracteristicas de SF de forma segregada com o propdsito
de explorar as relacdes individuais, optou-se pela mensuragao conjunta do constructo de
SF a fim de explorar as possiveis mudancas dos resultados. Assim, utilizou-se a técnica
de agrupamento das variaveis em indice, por meio da transformacao da técnica de Analise
Fatorial sugerida por Bortoli e Soares (2021). A logica da transformagdo consiste em
utilizar o agrupamento e percentual de variancia dos fatores gerados pela rotagdo varimax
ortogonal para determinar o percentual de participa¢do de cada fator dentro do indice e
utilizar as cargas fatoriais dos componentes para determinar o seu percentual de
participagdo dentro do fator. Obteve-se como resultado o ISF (que agrupa as dimensdes
geradas pelos trés fatores) e trés indices parciais o ISF_F1 (que compreende EF, ESF, FF
e EI), o ISF_F2 (que compreende ESAE e CEOTM) e o ISF_F3 (que compreende ECEH
e FI). Também, observou-se a presenca de outliers nas variaveis contabeis continuas, de
modo que recorreu-se a técnica de winsorizagdo em 1% e 99% (Favero & Belfiore, 2020).
E optou-se pelo uso defasado do PIB, uma vez que faz sentido que a situagdo econdmica
do ano anterior influencie tanto na decisdo de Alav quanto no ROA do periodo seguinte.

Com relacdo os pressupostos da regressdo linear multivariada, observou-se:
auséncia de normalidade dos residuos (Teste Kolmogorov-Smirnov, prob < 0,01),
problema comum nas ciéncias sociais; auséncia de multicoliearidade (Variance Inflation
Factor, VIF < 3,51); presenca de heterocedasticidade (Teste Breusch-Pagan, prob <
0,01); presenga de autocorrelacao serial (Teste Wooldridge, prob < 0,01); e presenca de
varidveis omitidas (Regression Specification Error Test—RESET, prob <0,01), problema
previsivel dada a quantidade de variaveis que influenciam nas varidveis dependentes que
fogem da capacidade de controle e outras que ainda estdao sendo descobertas pela ciéncia.
Assim, ampliou-se de rigor do MQO por meio de clusterizacao dos erros. Ja, 0o MQ2E
utilizado para a resolucao da H3 (Busenbark et al., 2022; James & Singh, 1978), corrige
o problema de autocorrelacao serial (Gujarati & Porter, 2011), assim, ampliou-se o rigor
do teste por meio dos erros padrdes robustos para correcdo do problema de

heterocedasticidade (Favero & Belfiore, 2020). O instrumento utilizado para prever a
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variavel Alav no primeiro estagio apresentou-se consistente para uso no segundo estagio
(Teste Wald, prob < 0,01), sendo que apenas a ECEH mostrou-se inadequada. Ainda,
utilizou-se as técnicas de Painel com estimacao de Efeitos Fixos (indicada pelos Testes:
F, prob > 0,01; Breusch-Pagan, prob > 0,01; e Hausman, prob > 0,01) e GMM Sistémico
(a variavel dependente defasada ¢ o instrumento para autocorrelacdo serial, aprovada
pelos testes de Arellando Bond - AR1 prob> 0,01 e AR2 prob < 0,01, e Hansen-difference
- prob > 0,01 que comprova a exogeneidade do instrumento) para testar a robustez dos
resultados (Gujarati & Porter, 2011; Roodman, 2009).

Veja a Tabela 3, que compreende o resumo dos resultados de 134 testes realizados
a partir das técnicas de MQO clusterizado, Painel com estimagao de Efeitos Fixos, GMM

Sistémico e MQ2E.
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Conforme a tabela 3, todos os testes realizados para investigar a influéncia da Alav no
ROA apresentaram relagdo negativa e significativa (a nivel de 1%). Tal resultado ndo ¢ de
surpreender, uma vez analisadas as estatisticas descritivas das relativas varidveis na Tabela 1,
sendo consistente com os resultados de pesquisas anteriores que utilizaram amostras
pertencentes a bolsa de valores brasileira (Kudlawicz et al., 2015; Pamplona et al., 2021a). Cabe
destacar que em todos os métodos em que a relacdo entre Alav (independente) e ROA
(dependente) foi analisada (sem a inclusdo das caracteristicas de SF), observou-se consisténcia
na significancia e sinalizagdo das varidveis de controle: despesas com investimento e controle
privado, com relacdo positiva; e troca de CEO e os setores de comunicagao e telecomunicagao,
e petroleo, gas e biocombustiveis, com relacao negativa. Além disso, a Alav esta relacionada
negativamente pelo tamanho da empresa; e positivamente pelo tempo de listagem da empresa,
dualidade do CEO e com o setor de petroleo, gas e biocombustiveis (as relagdes negativas ndo
sdo confirmadas no painel de efeitos fixos).

Adicionalmente, as caracteristicas do CEO ESAE e FF impactam negativamente,
enquanto a FI impacta positivamente na decisao de AlT. A ESAE faz com que o CEO acumule
uma série de conhecimentos empresariais especificos utilizadas ao longo de suas praticas
empresariais, as quais podem ser replicadas no caso deles compreenderem que essas praticas
contribuiram para o sucesso empresarial (Ghardallou et al., 2020), ou modificadas caso
contrario. Ao longo da atuagdo no setor, o CEO torna-se capaz de melhor reconhecer e
interpretar os riscos do setor da empresa em que atua e, consequentemente, decidir por uma
estrutura de capital que proporcione vantagens competitivas coerentes aos riscos. Assim, a
escolha de um menor nivel de Alav pode decorrer do entendimento de que um elevado nivel de
Alav expdem a empresa a riscos excessivo. A FF capacita o CEO a analisar ambientes
complexos (Custodio & Metzger, 2014; Ghardallou et al., 2020), como o que permeia a decisao
financeira de Alav. Tal caracteristica permite que o CEO seja capaz de efetuar uma analise
profunda sobre os custos da Alav (Custddio & Metzger, 2014), de modo que tém considerado
alto para aderir a niveis superiores de divida. Os conhecimentos adquiridos por meio da FI
parecem conduzir o CEO a decidirem por um maior nivel de AlT, talvez por observar o elevado
nivel de Alav utilizado em paises desenvolvidos (Leal, 2008), onde normalmente se busca a FI.

Com relacdo ao ROA, as caracteristicas CEOTM, ESAE e o ISF F2 impactam
positivamente, enquanto a ECEH e o ISF _F3 impactam negativamente. Os conhecimentos
adquiridos ao longo da sua trajetoria profissional no cargo e na empresa (CEOTM) de atuacao
¢ benéfico (embora fraco) para o alcance do ROA, resultado confirmado por Serra et al. (2016),

Amedu e Dulewicz (2018), Gupta e Mahakud (2020) e Naseem et al. (2020). A ESAE
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familiariza as situagdes complexas (Koufopoulos & Balta, 2005), o que contribui para atingir
um ROA superior. Ghardallou et al. (2020) confirma o resultado para o ROA, retorno sobre o
patrimonio liquido (ROE) e Q de Tobin. A FF apresentou indicios (MQO clusterizado, prob =
0,11) de que possa contribuir para maior eficacia empresarial (Ghardallou et al., 2020). Visto
que o CEOTM e a ESAE estao positivamente relacionadas com o ROA, o ISF_F1 (composto
por ambas) também obteve relacdo positiva. Embora a ECHE concomitantes com a atuacao
como CEO possa oferecer vantagens informacionais e promover melhor monitoramento sobre
os demais diretores (Kaur & Singh, 2019); também pode causar sobrecarga e limitar seu tempo
de atuagdo como CEO, reduzindo o ROA (Gupta & Mahakud, 2020; Saleh et al., 2020),
resultado que estende-se ao efeito do ISF_F3, que puxou na significancia conjunta a FI, embora
ndo esteja proxima a atingir significancia individualmente.

Quando a Alav ¢ inserida nos modelos com a fungao de moderagao da relagao entre as
caracteristicas de SF e o ROA, observou-se que as caracteristicas CEOTM e EI impactam
positivamente e as caracteristicas ECEH, ESAE, EF, FF, ISF, ISF F1, ISF F2 e ISF F3
impactam negativamente no ROA. O teste de moderagao pode representar uma mediacao se:
(a) a Alav esta relacionada com o ROA; (b) a caracteristica de SF esté relacionada com a AlT;
(c) a caracteristica de SF estd relacionada com o ROA; e (d) a moderagdao (AIT*SF) esta
relacionada com o ROA (Baron & Kenny, 1986). A unica variavel que cumpriu rigorosamente
com esses requisitos foi a ESAE, contudo, a variavel FF, est4 relacionada com a Alav e se
mostrou proxima a uma relagdo com o ROA (MQO clusterizado, prob = 0,11), oferecendo um
indicio fraco de moderagdo. Conforme previsto por esse conjunto de regressdes por diagrama
de caminhos, ambas as relagoes mediadoras, AIT*ESAE e AIT*FF, foram confirmadas no teste
de MQ2E (James & Singh, 1978), sendo as Unicas varidveis que apresentaram significancia
tanto no teste de MQO robusto quanto no MQ2E robusto, contudo a primeira relagao
moderadora ¢ forte enquanto a segunda ¢ fraca.

Sobre as andlises das relacdes mediadoras, inicialmente deve-se observar que as
relacdes da Alav com o ROA apresentam valores de t e z negativos e elevados. Para a ESAE,
verifica-se que ha relacdo negativa com Alav, positiva com o ROA e negativa com o ROA
quando moderada pela Alav (mas com coeficiente menor do que para a relagdo entre Alav e
ROA). Tais resultados indicam que: (1°) ao conhecer o setor de atuagdao e perceber que o
elevado endividamento produz efeitos negativos no ROA; (2°) tem optado por um menor nivel
de Alav na estrutura de capital de modo a reduzir os impactos negativos causados pela Alav no
ROA, ou seja, melhora o ROA. Para a FF, verifica-se que ha relacdo negativa com Alav,

proxima a uma relagao negativa com o ROA e apresenta relagao positiva com o ROA quando
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moderada pela Alav. Tais resultados nao sao tao claros quanto os da ESAE, inclusive, sao de
confiabilidade fraca (90%). O que se pode dizer ¢ que: os conhecimentos tedricos financeiros
tém conduzido para um menor nivel de Alav na estrutura de capital; t€ém produzido menor
desempenho; mas tém conseguido produzir um ROA positivo quando a empresa por ele gerida
usufrui da Alav elevada. A relacdo positiva e com significancia no limite de 10% com o ROA
pode ocorrer devido ao esfor¢co em reverter o efeito negativo da Alav (que obtiva um valor de t

negativo e alto).
4.5 CONCLUSAO

Os resultados do estudo indicam que a Alav elevada produz efeitos negativos no ROA.
A partir disso, observou-se que as caracteristicas Experiéncia no Setor de Atuagdo da Empresa
(ESAE) e Formagao Financeira (FF) impactam negativamente e a Formacao Internacional (FI)
impacta positivamente na Alav. Assim, aceita-se a sub hipotese da H1 de que a caracteristica
de Sofisticagdo Financeira (SF) do CEO de Formacao Internacional impacta positivamente na
decisdo do uso da divida na estrutura de capital. Também, observou-se que as caracteristicas
Tempo de Mandato do CEO (CEOTM), ESAE e ISF_F2 (dimenséo do Indice de SF composta
por CEOTM e ESAE) impactam positivamente e as caracteristicas Experiéncia em Cargos de
Elevada Hierarquia (ECEH) e ISF_F3 (dimensdo do Indice de SF composta por ECEH ¢ FI)
impactam negativamente no ROA. Assim, aceita-se as sub hipoteses H2 de que as
caracteristicas de Sofisticagdo Financeira do CEO de Tempo de Mandato do CEO (CEOTM),
Experiéncia no Setor de Atuacdo da Empresa (ESAE) e do indice da ISF F2 impactam
positivamente no desempenho financeiro. O CEOTM e a ESAE possuem associagdo (ISF_F2),
pois o primeiro conduz ao segundo, embora que o segundo ndo ¢ obtido unicamente pelo
primeiro. A ECEH ndo impacta positivamente no ROA, o que indica a sobrecarrega de trabalho
e limitagdo do tempo do CEO (Saleh et al., 2020), estendendo o efeito ao ISF_F3 (embora que
a FI ndo apresente significancia individual).

Por fim, observou-se um efeito de mediagao da Alav na relagdo entre as caracteristicas
de sofisticagdo financeira ESAE e FF no ROA. Assim, aceita-se as sub hipoteses da H3 de que
a estrutura de capital medeia a relacdo entre as caracteristicas de Sofisticagdo Financeira de
Experiéncia no Setor de Atuagdo da Empresa (ESAE) e Formacdo Financeira (FF) e o
desempenho financeiro. Os resultados da moderagao da Alav para a relagao da ESAE no ROA
sdo consistentes e, até onde se sabe, inédita para a literatura. J& a relagdo de moderacao da Alav
para a relagcdo da FF no ROA foi anteriormente testada por Naseem et al. (2020), que também

encontrou uma relacdo positiva na moderacao, embora, esse tenha encontrado relagdo positiva



176

na relacdo direta da FF e o ROA. Cabe destacar que o contexto de uso da Alav do estudo
realizado por esses autores no Paquistdo ¢ diferente ao do Brasil, o qual utiliza-se de uma
estrutura de capital com média de 49,71% de divida, enquanto a amostra desse estudo obteve

média de 84,77%, assim o CEO com FF reage de modo distinto.
4.6 LIMITACOES E AGENDA DE PESQUISA

Esse estudo ndo ¢ isento de limitagdes. Nao € possivel assegurar uma relagdo de causa
e efeito, por exemplo, ndo se pode afirmar que um CEO ¢ tolerante ao risco ou se empresa
defende politicas mais arriscadas. Ao analisar um periodo pouco extenso e por haver poucas
trocas de CEO, nao se pode: (a) afirmar que uma determinada caracteristica causa uma
personalidade que opta por uma politica corporativa especifica, ou, se o executivo aprende a
tomar tal decisdo a partir de outras caracteristicas ndo observadas; e (b) separar um efeito fixo
do CEO e da empresa. Obviamente que, ao contratar um CEO a empresa pode: (a) selecionar
um CEO adequado para o perfil da empresa; ou (b) selecionar um CEO com perfil adequado
para transportar a empresa ao novo patamar desejado. Ou seja, torna-se dificil entender o que
causa o que, talvez, pesquisas qualitativas com imersao em empresas pudessem contribuir para
tal entendimento, ou quantitativas sob a logica de equacdes simultaneas. Pesquisas futuras,
podem replicar a investigacdo em periodos mais longos, paises com maior nivel de troca de
CEO ou, ainda, rastrear individualmente o CEO e as diferentes empresas em que atuou ao longo
do tempo, tornando-o o efeito fixo analisado. Tais procedimentos, poderia levar a uma
conclusao mais clara sobre a relagdo causa e efeito.

Apesar dos esforgos realizados para explorar as relagcdes entre as variaveis, ndo se teve
a pretensdo de esgotar a investigacdo que permeia. A replicacdo do estudo em amostras de
outros paises permite avancar a compreensdo dos efeitos da SF do CEO em diferentes
contextos. E possivel explorar, tanto no Brasil como em outros paises, as mesmas hipoteses,
considerando: (1) a segregacao de amostras de acordo com a estrutura de propriedade, uma vez
que isso poderd limitar ou oferecer maior discricionariedade as decisdes do CEO e ao nivel de
retorno exigido; (2) a segregagdo de amostra de acordo com o nivel de governanca corporativa
adotada pelas empresas, pelo mesmo motivo; (3) a segregacao da alavancagem de acordo com
sua estrutura de curto e longo prazo; (4) outras proxies para o desempenho corporativo; e (5)
amostras balanceadas e ndo balanceadas para compreender os efeitos que podem ser provocados
nas relacdes, em fungdo das empresas que possuem pouco tempo de listagem, seja pela recentre
abertura/fechamento de capital na bolsa ou por falirem ao longo do periodo. Por fim, ressalta-

se que foram identificadas relagdes moderadoras (e ndo, mediadoras) entre as caracteristicas de
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SF e a alavancagem que impactam no ROA, as quais nao foram exploradas, tampouco era
objetivo desse estudo encontrar tal resultado. Dessa forma, cabe maior investigagado teorica e

empirica a esse respeito.
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5. CONCLUSAO DA TESE

O presente estudo defende a tese de que as caracteristicas de Sofisticacdo Financeira
afetam de forma indireta o desempenho empresarial por meio da tomada de decisdo de estrutura
de capital. Assim, a pesquisa ¢ composta por trés ensaios que visam a identificar quais sdo as
caracteristicas de Sofisticagdo Financeira dos CEOs das companhias abertas brasileiras, e
analisar como ocorre o impacto indireto no desempenho empresarial quando mediado pela
decisdo de estrutura de capital. Resumidamente, os ensaios indicam os seguintes resultados e
contribuicdes:

O primeiro ensaio revisa a literatura sobre sofisticagdo financeira, e identifica 8
caracteristicas que colaboram para a construcdo do conhecimento financeiro por meio da
experiéncia profissional e formag¢do académica, sendo elas: experiéncia como CEO (CEOTM),
experiéncia em outros cargos de elevada hierarquia (ECEH), experiéncia no setor de atuagao
da empresa (ESAE), experiéncia no setor financeiro (ESF), experiéncia financeira (EF),
experiéncia internacional (EI); e formacao financeira (FF) e internacional (FI). Em conjunto,
as caracteristicas conferem capacidades e habilidades de: gerir, reconhecer ¢ adaptar a
€Xposi¢ao aos riscos, monitorar a empresa, entender a dinamica da empresa e do setor, lidar
com a complexidade das decisdes e dos ambientes, acessar redes de contatos, interpretar
informagdes contabeis e financeiras (Custédio & Metzger, 2014; Ghardallou et al., 2020;
Hambrick & Mason, 1984; Hsu et al., 2013; Jiang & Liu, 2020; Kaur & Singh, 2019; Minh Ha
et al., 2021; Pascal Ndaki et al., 2018). Também, mapeou-se as relagdes investigadas entre as
caracteristicas de sofisticacdo financeira, tomada de decisdes estratégicas e desempenho
empresarial, de modo que observou-se que a estrutura de capital foi a inica tomada de decisao
investigada como varidvel moderadora (Muhammad Akram Naseem et al., 2020) e que 0 ROA
¢ a proxy utilizada para o desempenho financeiro. Esses resultados foram obtidos apds a analise
de 48 artigos e 201 hipoteses relativas.

Os resultados do primeiro ensaio contribuem ao oferecer uma visdo geral sobre o
caminho trilhado por relevantes pesquisas a nivel internacional ao longo de décadas. De forma
especifica difere das revisdes sistematicas da literatura ja publicadas, uma vez que revisa todas
as hipoteses das relagdes investigadas dentro do escopo da pesquisa. Dessa forma, tem-se uma
abordagem de profundidade qualitativa e informagdes quantitativas sobre as variaveis
analisadas, o que enriquece a analise e discussao dos resultados e favorece a proliferacao de
novas ideias de pesquisa ao longo da leitura. Além de identificar caracteristicas que tornam o

CEO sofisticados financeiramente, preocupou-se em descrever os significados cognitivos que
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a caracteristica proporciona ao CEO. Também, ao revelar as relagdes investigadas com
diferentes tipos de tomadas de decisdes e desempenho (acerca das quais, apresenta-se as logicas
teoricas e os resultados encontrados), possibilita a identificacdo de lacunas de pesquisa. Sobre
as lacunas de pesquisa, em especial, pode-se dizer que ha caracteristicas de sofisticagdo
financeira ainda pouco exploradas (a exemplo da ESF, EI e FI) e hé lacunas a se explorar sobre
o efeito mediador das decisdes estratégicas na relagdo entre as caracteristicas de sofisticagao
financeira e o desempenho empresarial (uma vez que apenas com a decisdo de estrutura de
capital foi investigada sob perspectiva parcial das caracteristicas de sofisticacdo financeira).

O segundo ensaio caracteriza o CEO brasileiro em termos de sofisticagdo financeira
(SF) e demais caracteristicas demograficas, com relacdo as caracteristicas de SF, observou-se
que em média, o CEO brasileiro tem: 5,64 anos de CEOTM, 21,78 anos de ESAE, 49,95% tém
ECEH simultanea a atuagao como CEQO, 29,95% tém ESF, 26,68 tem EF, 21,12% tém EI, 68%
tém FF e 32,89% tém FI. Pode-se dizer, a partir do indice proposto por Bortoli e Soares (2021),
que a cogni¢do do CEO brasileiro recebe, em média, 39,70 (de 0 a 100) de Sofisticacao
Financeira. Além disso, em termos gerais, os CEOs caracterizam-se, por: obter formagao de
nivel superior, ser do género masculino, contratado internamente, eleito pelo controlador, de
meia idade (53), dualidade com a presidéncia ou membro do conselho de administracdo,
fundador ou herdeiro, troca de CEO, participagdo acionaria e controle aciondrio, nessa ordem,
decrescente de predominancia. Esses resultados contaram com 116.472 informagdes sobre
CEOs (4.853 observagdes * 24 informagdes por observacao) coletadas manualmente em
diferentes fontes de busca e analisados por procedimentos qualitativos e quantitativos, o que €
inédito.

Logo, o segundo ensaio contribui ao caracterizar o CEO, pois possibilita a compreensao
aprofundada sobre: o contexto da estrutura do cargo nas empresas brasileiras, de como esse
individuo constitui sua cognigo e, consequentemente, como tendem a atuar. E sabido que no
campo investigativo das caracteristicas dos CEOs, as pesquisas sdo iniciadas, muitas vezes, a
partir de leitura de artigos e teorias das quais geram-se proposi¢des ou hipoteses, contudo, as
logicas de estudo podem variar a depender do contexto em que sdo apresentadas. Assim,
procurou-se em elevar a compreensao do escopo sobre o CEO, de modo que a leitura desse
favorecesse o advento de novas inquietacdes sobre o mesmo, embasadas na teoria € nos dados.
Em especial, chama-se a atencao e sugere-se que estudos futuros fagam investigagdes sobre as
caracteristicas do CEO levando-se em considera¢cao um conjunto de caracteristicas (para evitar

contaminacdo dos resultados por caracteristicas omissas), bem como, quando tiver intengdo de
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aglomerar as caracteristicas, que se faca uso de técnicas especificas para tal procedimento
(evitando a perda do controle sobre o significado da variavel).

O terceiro ensaio investiga o impacto das caracteristicas de sofisticagdo financeira na
estrutura de capital (AIT) e no desempenho financeiro (ROA), e explora o efeito mediador da
estrutura de capital na relagdo entre as caracteristicas de sofisticagdo financeira e o desempenho
financeiro. Os resultados indicaram que: (1) o elevado nivel de endividamento considerada na
estrutura de capital impacta negativamente no ROA; (2) as caracteristicas ESAE e FF impactam
negativamente e a FI positivamente na AlT; (3) as caracteristicas CEOTM, ESAE e o indice
parcial de sofisticacao financeira (formado pela aglomeragdo entre as caracteristicas CEOTM
e ESAFE) impactam positivamente e as caracteristicas ECEH e o indice parcial de sofisticacao
financeira (formado pela aglomeracdo entre as caracteristicas ECEH e FI) impactam
negativamente no ROA; e (4) a alavancagem medeia a relagdo entre as ESAE e FF no ROA,
indicando que a ESAE ndo aniquila, mas diminui os efeitos negativos provocados pela AIT no
ROA, e a FF ndo apenas aniquila os efeitos negativos da alavancagem no ROA como torna a
relacdo positiva, o que, talvez, ajude a compreender a significAncia de 10% (ja que houve
reversao do efeito). Esses resultados contaram com 3.550 observacgdes, para as quais
aproveitou-se os dados da coleta do ensaio 2 para as caracteristicas do CEO e adicionou-se a
conferéncia e, posteriormente, a coleta manual de 42.600 informagdes relativas as informagdes
contabeis e a0 ambiente institucional da empresa.

Alguns resultados das relagdes investigadas no terceiro ensaio, até onde se sabe, sdo
inéditos, contribuindo adicionalmente com a literatura, uma vez que se ampliou a investigacao
das caracteristicas de sofisticacdo financeira, sob trés perspectivas: (1) das caracteristicas
ECEH, ESAE, El e FI sobre a estrutura de capital; (2) das caracteristicas ESF e FI sobre o ROA;
e (3) ao explorar o efeito mediador da estrutura de capital para com as caracteristicas de ECEH,
ESAE, ESF, EF, EI e FI no ROA. Esse tipo de investigagdo empirica contribui para que a
empresa selecione um CEO com perfil adequado para a empresa, ou com um perfil adequado
para transportar a empresa a um novo patamar desejado. Futuramente, este ensaio pode ser
replicado por periodos mais longos, de modo a minimizar problemas relacionados a pouca troca
de CEOs (que nao permite separar o efeito fixo do CEO e da empresa) e comparar os resultados;
ou considerar realizar em paises com maior nivel de troca de CEO; ou, ainda, rastrear o CEO
individualmente e modificar as informacodes relacionadas aos dados contabeis para as diferentes
empresas em que tem atuado ao longo do tempo (tornando o CEO o efeito fixo). Tais
modifica¢des na conducdo da pesquisa e a comparacao dos resultados com essa e outras que

venham a existir, possibilita uma conclusao mais clara sobre uma relacao causa e efeito.
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Dado o conjunto de resultados obtidos e analisados no decorrer dos trés ensaios, tem-se
a sustentagdo parcial da tese proposta, uma vez que nao foram encontradas relagdes
significativas de todas as caracteristicas de sofisticacdo financeira no ROA quando mediada
pela estrutura de capital. Com relacdo a tese proposta, identificamos que as caracteristicas de
sofisticagdo financeira FF e ESAE impactam positivamente no ROA quando mediadas pela
decisdo de estrutura de capital. A primeira relagdo confirma o resultado de Naseem et al. (2020)
de modo sensivel (90% de confiabilidade), e o segundo resultado ¢ robusto e inédito para a
literatura. Cabe destacar que a FF carrega significado de: conhecimento tedrico sobre finangas,
contabilidade e economia; capacidade de lidar com a complexidade administrativa, de
planejamento estratégico, de instituir um ambiente de estabilidade, de monitorar o CFO e
compenetrar o CFO a respeito das escolhas contabeis e estratégicas relacionadas a
contabilidade; aversao ao risco; conservadorismo; e autoconfianga financeira (Ghardallou et al.,
2020; Gupta et al., 2021; Haider & Fang, 2018; Jiang & Liu, 2020; Kouaib et al., 2018; Mey &
de Klerk, 2015; Mizruchi & Stearns, 1994; Naseem et al., 2020; Pascal et al., 2017; Saleh et al.,
2020). E, a ESAE carrega os significados de: familiaridade com a cultura setorial;
conhecimento técnico especifico; propriedade ao analisar numeros relativos ao setor;
capacidade de identificar oportunidades e tomar decisdes estratégicas; aversao a mudanca; e
menor capacidade de reconhecer e interpretar informacgdes abrangentes (Agnihotri &
Bhattacharya, 2021; Custodio & Metzger, 2013; Ghardallou et al., 2020; Koufopoulos & Balta,
2005; Lefebvre & Lefebvre, 1992; Serra et al., 2016). Sendo essa a estrutura que constroi a
cognicdo do CEO capaz de reverter parcialmente (ESAE) ou totalmente (FF) os efeitos
negativos que a AlT tem causado no ROA.

Nota-se que, ambas as caracteristicas (ESAE e FF) remetem ao conhecimento de dados
contabeis, um de forma mais especifica a contabilidade e outra a contabilidade do setor (sendo
em valores propriamente ditos, os indicadores), ao conhecimento com relacdo ao risco;
conservadorismo; capacidade estratégica; e uma monitora mais os dados contdbeis e o outra
possui capacidade especifica de monitoramento técnico especifico do setor. Assim, atuam de
forma a utilizar menor endividamento na estrutura de capital (uma vez que ambos se relacionam
negativamente com AIT). Dessas duas caracteristicas, apenas a ESAE obteve relagdo positiva
direta com 0 ROA, mas narelagao indireta, moderada pela alavancagem, nao conseguiu reverter
o montante de efeito negativos da AIT no ROA. Ou seja, isso pode significar que a ESAE tem
capacidade de impactar em outras decisdes estratégias para atingir tal resultado. Dessa forma,
ha espaco para investigacdes inéditas sob essa logica no contexto nacional, pois observou-se

que o efeito mediador foi dado inicio a exploracao na decisao de estrutura de capital; bem como,
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em outros paises, cabe investigar o efeito da ESAE no desempenho empresarial tanto na decisao
de estrutura de capital e quanto em outras decisdes estratégicas (se observada uma relacao tao

robusta quanto a identificada nessa tese).
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