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RESUMO

A comparabilidade das demonstra¢des contabeis tem despertado a atencdo de pesquisadores
devido os beneficios proporcionados aos investidores e credores na reducdo do risco de
alocagdo de capital. Contudo, esses reflexos tendem a ser influenciados por agdes promovidas
pelo CEO a partir de sua base cognitiva e valores moldados pelas experiéncias profissionais
pregressas. Em fung¢@o disso, as experiéncias profissionais dos CEOs na area financeira, no
governo e como conselheiro possuiriam papel relevante ao moldarem o ambiente corporativo
e, por esse motivo, poderiam exercer papel relevante nos reflexos proporcionados pela
comparabilidade no custo de capital. Nesse contexto, a tese defende que as experiéncias
profissionais do CEO exercem efeitos significativos na rela¢do entre a comparabilidade das
demonstragdes contabeis e o custo de capital. Em fun¢do disso, este estudo objetiva analisar o
efeito moderador das experiéncias profissionais do CEO narelagdo entre a comparabilidade das
demonstragdes contabeis e o custo de capital em empresas brasileiras de capital aberto.
Metodologicamente, foram verificadas empresas que negociaram agdes na Bolsa de Valores de
Sdo Paulo entre 2015 € 2022. A amostra contou com 89 empresas e 665 observagdes analisadas
por meio da regressdo de dados em painel. Os resultados indicaram que as experiéncias do CEO
na 4rea financeira e a experiéncia do CEO no governo intensificam a relacdo entre a
comparabilidade das demonstragdes contabeis e o custo de capital; e que a experiéncia do CEO
como conselheiro atenua a relagdo entre a comparabilidade das demonstra¢des contabeis e o
custo de capital. Tais resultados confirmam que as experiéncias profissionais do CEO sdo
relevantes para os agentes que transacionam recursos com a firma a ponto de interferir nos
reflexos proporcionados pela comparabilidade no custo de capital, confirmando a tese
defendida. Em termos de contribui¢Ses, contribui-se com a Teoria dos Escaldes Superiores
evidenciando que as experiéncias profissionais do CEO s3o capazes de moldar as bases
cognitivas e valores a ponto de mudarem as percep¢des e decisdes corporativas que,
consequentemente, influenciam na relagdo entre a comparabilidade e o custo de capital. Quanto
a discussdo de estudos anteriores, constatou-se que essa relagdo ndo ocorre de modo
indiscriminado em todas as empresas, pois depende das experiéncias profissionais do CEO. Em
termos praticos, o estudo ajuda os investidores e credores a entenderem o efeito das
experiéncias profissionais dos CEOs sobre a comparabilidade das demonstracdes contébeis e
no seu potencial para reduzir o custo de capital.

Palavras-chave: Comparabilidade das demonstra¢des contabeis. Custo de capital. Experiéncia
do CEO na éarea financeira. Experiéncia do CEO como conselheiro. Experiéncia do CEO no
governo.



ABSTRACT

The comparability of financial statements has garnered researchers' attention for the benefits it
provides to investors and creditors in mitigating the risk of capital allocation. However, these
outcomes are often influenced by actions promoted by the CEQO, driven by their cognitive base
and values shaped by prior professional experiences. Consequently, the professional
experiences of CEOs in the financial sector, government, and advisory roles play a pivotal role
in shaping the corporate environment, potentially affecting the consequences of comparability
on the cost of capital. In this context, I argue that the CEO's professional experiences
significantly impact the relationship between the comparability of financial statements and the
cost of capital. Thus, the objective of my research was to analyze the moderating effect of the
CEO's professional experiences on the relationship between the comparability of financial
statements and the cost of capital in publicly traded Brazilian companies. Methodologically, 1
examined companies trading shares on the Sao Paulo Stock Exchange between 2015 and 2022.
The sample comprised 89 companies and 665 observations, analyzed using panel data
regression. The results indicate that CEOs with experiences in finance and government enhance
the relationship between financial statement comparability and the cost of capital. Conversely,
the CEQ's experience as a director attenuates this relationship. These findings affirm the
relevance of the CEQ's professional experiences in influencing the effects of comparability on
the cost of capital, supporting my thesis. In terms of contributions, I advance the Upper
Echelons Theory by illustrating that the CEQ's professional experiences can shape cognitive
bases and values to the extent of altering perceptions and corporate decisions. This, in turn,
influences the relationship between comparability and the cost of capital. In contrast to prior
studies, I demonstrate that this relationship is not universal across all companies but depends
on the CEQ's professional experiences. In practical terms, I aim to assist investors and creditors
in understanding how CEOs' professional experiences impact the comparability of financial
statements and their potential to reduce the cost of capital.

Keywords: Comparability of financial statements. Capital cost. CEQ's financial experience.

Experience on the CEQ's board of directors. CEO's government experience.
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1 INTRODUCAO

Esta se¢do apresenta a contextualizagdo da pesquisa, a questdo de pesquisa, bem como
os objetivos geral e especificos. Em seguida ¢ apresentada a Tese defendida no estudo e sua
justificativa, por meio da qual ¢ demonstrada a relevancia, originalidade e viabilidade da
investigagdo. Por fim, sdo evidenciadas as delimita¢cdes do estudo de modo a identificar seus

limites e a organizacdo do trabalho.

1.1 CONTEXTUALIZACAO E QUESTAO DE PESQUISA

A comparabilidade das demonstragdes contabeis € discutida desde a década de 1960
como uma caracteristica importante que auxilia os usuarios externos a avaliarem mais
precisamente a situagdo financeira da empresa e, por isso, € uma meta a ser alcangada durante
a elaboragdo das demonstragdes contabeis (Simmons, 1967). A comparabilidade ¢ uma
caracteristica qualitativa de melhoria que permite distinguir as semelhancas e as diferencas de
ao menos dois itens que foram incorporados nas demonstra¢des contabeis (Sarquis, 2019).

Devido a sua importancia, a comparabilidade das demonstragdes contabeis se tornou
um dos pontos centrais de atengdo pelos 6rgdos reguladores no fim da década de 1990 com a
implementagdo das Normas Internacionais de Contabilidade. Isso ocorreu porque a
comparabilidade est4 aliada a transparéncia das demonstra¢des e por facilitar o entendimento
de credores e investidores sobre a situagdo financeira das companhias (DeFranco et al., 2011;
Yip & Young, 2012; Cascino & Gassen, 2015). Demonstragdes mais comparaveis ajudam a
compreender como os eventos econdmicos que foram incorporados na logica contabeis das
companhias (Simmons, 1967; DeFranco et al., 2011).

Estudos anteriores revelaram que demonstragdes com maiores niveis de
comparabilidade se tornam uteis para investidores tomarem suas decisdes (Kim et al., 2018;
Guimardes & Rover, 2022); reduzem a assimetria informacional (Kim & Lim, 2017; Majeed &
Yan, 2022); e aumentam a acuracia da previsdo dos analistas (DeFranco et al., 2011; Reina et
al., 2022). Além disso, a comparabilidade tende a reduzir o custo de capital.

Em relagdo a redug@o do custo de capital, Imhof et al. (2017) constataram que a
comparabilidade das demonstragdes contabeis reduz o custo de capital préprio em um estudo
realizado com empresas dos Estados Unidos. J& Su et al. (2018) e Majeed e Yan (2022),
evidenciaram que a comparabilidade reduz o custo de capital de terceiros em estudo realizado

com empresas chinesas. No caso do custo de capital proprio, as demonstracdes mais
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comparaveis possibilitam que os investidores possam prospectar os fluxos de caixa e os lucros
que, por sua vez, se transformardo em retornos do investimento por meio do aumento do prego
das agOes ou recebimento de dividendos (Imhof et al., 2017; Miranda, 2019). Por esse motivo,
a comparabilidade implicaria na redugido do risco da alocagdo de capital dos investidores ao
proporcionar melhor qualidade informacional sobre a saide econdmico-financeira da empresa
que, consequentemente, resulta na redug@o do custo de capital proprio (Imhof et al., 2017).

Sobre o custo de capital de terceiros, Su et al. (2018) argumentam que demonstragdes
mais comparaveis ajudariam os credores a melhorarem a avaliagdo da situag@o financeira das
empresas. Isso possibilitaria a esses agentes avaliarem de forma mais acurada a capacidade de
pagamento da empresa além de conhecer melhor as operagdes da companhia sem geracdo de
custos informacionais adicionais (Su et al., 2018; Majeed & Yan, 2022). Por essas razdes, 0s
credores conseguem prever mais precisamente o risco de inadimpléncia reduzindo o risco de
alocagdo de capital por meio de empréstimos e financiamento que, consequentemente, tende a
diminuir o custo de capital de terceiros (Su et al., 2018).

Embora a comparabilidade contribua para a reducgéo do custo de capital, isto pode ndo
ocorrer de forma linear em todas as empresas, pois depende da cultura das pessoas que
conduzem o ambiente corporativo (Arianpoor & Efazati, 2023). Para Ding et al. (2022), isso
ocorre principalmente em fungdo das caracteristicas pessoais dos membros de alto escaldo que
participam da gestdo das empresas. Esses gestores, por serem responsaveis pelas principais
decisdes, tendem a utilizar o seu poder de escolhas em questdes estratégicas, incluindo a forma
como as praticas contabeis podem ser utilizadas.

Dentre os gestores do alto escaldo executivo, o Chief Executive Officer (CEO) possui
significativo poder dentro da companhia por lhe ser facultado selecionar os membros que
compdem a diretoria executiva e por aprovar as principais decisdes estratégicas (Hambrick &
Finkelstein, 1987; Hambrick, 2018). A influéncia dos CEOs nas decisdes corporativas pode ser
explicada a luz de suas bases cognitivas e de seus valores (Hambrick & Mason, 1984; Wang et
al., 2012). A Teoria dos Escaldes Superiores (TES) proposta por Hambrick e Mason (1984)
postula que a base cognitiva e os valores tendem a alterar a percepgdo dos gestores na avaliagao
de cendarios corporativos que necessitam de decisdes complexas. Essa teoria preconiza que a
base cognitiva e os valores sdo reflexos de caracteristicas individuais dos proprios gestores, por
exemplo, as experiéncias profissionais (Hambrick & Mason, 1984).

As experiéncias profissionais do CEO tendem a fazer com que esse gestor acumule
vivéncias no mundo corporativo que influenciam a percepcdo e avaliagdo de novos cenarios

complexos que necessitam da tomada de decisdes (Hambrick & Mason, 1984). Essas
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experiéncias também possibilitam a criagdo de lagos profissionais que tendem a ser utilizados
em questdes que remetem ao ganho de vantagem competitiva da firma (Farag & Mallin, 2018;
Tee, 2019). Dentre as experiéncias profissionais, destacam-se a Experiéncia Profissional na
area financeira, a Experiéncia em 6rgdos do governo e a Experiéncia como Conselheiro que
tendem a estar associadas ao custo de capital.

A experiéncia financeira tende a reduzir o custo informacional dos acionistas e
credores (Feng et al., 2011; Ding et al., 2022), melhorando a percepgdo sobre a alocagdo
recursos na companhia (Strobl, 2013). A experiéncia dos CEOs no governo funciona como
gatilho para favorecer a aquisi¢do de maiores montantes de recursos financeiros a custo mais
baixos (Tee, 2018; Harjan, 2019; Joni et al., 2020). Ja a experiéncia do CEOs como conselheiro
pode provocar efeito entrincheiramento do Conselho de Administragdo (Zajac & Westphal,
1996; Zhu & Chen, 2015) e ensejar custos adicionais para que os acionistas e credores
monitorem as ag¢des dos gestores e, consequentemente, aumentando o custo de capital
(Ghouma, 2017; Faysal et al., 2021). Dessa forma, acredita-se que as experiéncias profissionais
do CEO possam também influenciar o custo de capital, funcionando como fatores moderadores
na relagdo entre comparabilidade das demonstra¢des contabeis e custo de capital, sendo esta a
lacuna empirica da tese.

Considerando o exposto, a tese busca constatar se as experiéncias profissionais do
CEO na area financeira, no governo e como conselheiro possam ser considerados elementos
com potencial para interferir a intensidade da relagdo entre a comparabilidade das
demonstragdes contabeis e o custo de capital. Defende-se que essa modera¢do possa ocorrer
porque as experiéncias profissionais moldam as percep¢des do CEO em decisdes que envolvem
custo de capital. Assim, este trabalho concentra esforgos para responder o seguinte problema
de pesquisa: em que medida as experiéncias profissionais do CEO moderam a relacio
entre a comparabilidade das demonstra¢des contiabeis e o custo de capital em empresas

brasileiras de capital aberto?
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1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo desta tese consiste em analisar o efeito moderador das experiéncias
profissionais do CEO na relagdo entre a comparabilidade das demonstragdes contabeis e o custo

de capital em empresas brasileiras de capital aberto.

1.2.2 Objetivos especificos

* Mapear as experiéncias profissionais do CEO na area financeira, no governo e como
conselheiro.

* Mensurar o nivel de comparabilidade das demonstra¢des contabeis.

* Mensurar o custo de capital proprio, custo de capital de terceiros e custo médio
ponderado de capital.

* Analisar o efeito moderador da experiéncia do CEO na area financeira, no governo
e como conselheiro na relagdo entre a comparabilidade das demonstragdes

contabeis e o custo de capital.

1.3 DECLARACAO DE TESE

A comparabilidade das demonstra¢des contabeis € uma caracteristica benéfica para a
empresa ao reduzir o risco de alocagdo de capital dos investidores e credores e,
consequentemente, diminuir o custo de capital proprio e de terceiros. Embora a
comparabilidade atue em beneficio da empresa ao reduzir o custo de capital, acredita-se que a
intensidade dessa relagdo n3o ocorra na mesma forma porque depende das caracteristicas
profissionais dos CEOs de cada companhia.

A experiéncia na area financeira molda a base cognitiva do CEO de tal modo que
consiga compreender os pontos de ineficiéncia operacional que prejudicam o desempenho da
firma (Custddio & Metzger, 2014). Por essa razdo, Custodio e Metzger (2014) argumentam que
CEOs com essa experiéncia promovem agdes em dire¢do ao aumento da eficiéncia das
operagdes que, consequentemente, se transformam em aumento do desempenho. Além disso, a
experiéncia na area financeira também faz com que os CEOs sejam mais capacitados quanto ao

entendimento sobre as finangas da firma, potencializando a eficiéncia dos investimentos
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realizados que, por sua vez, proporciona maiores retornos que tendem a reduzir o risco e o custo
de capital alocado por agentes externos (Custodio & Metzger, 2014; Silva, 2023).

Essa experiéncia profissional também promove o entendimento sobre a elaboragio das
demonstragdes contabeis fazendo com que o CEO seja mais preocupado com a qualidade dessas
demonstragdes publicadas ao publico externo (Gounopoulos & Pham, 2018; Ding et al., 2022).
Por esse motivo, Ding et al. (2022) revelam que CEOs com experiéncia na area financeira
tendem a pressionar os preparadores na incorporagdo adequada dos eventos econdmicos no
processo de elaboragdo das demonstra¢des contdbeis, aumentando a comparabilidade. Isso
tende a ser percebido positivamente pelos agentes externos que consideram a experiéncia na
area financeira como benéfica do perfil do CEO (Ding et al., 2022). Portanto, acredita-se que a
experiéncia na area financeira tem potencial para exercer o papel de elemento moderador na
relacdo entre comparabilidade e custo de capital.

Ja a experiéncia no governo € relevante na construgdo do perfil do CEO aumentando
a capacidade desse gestor entender as dindmicas internas do governo (Wong e Hooy, 2018).
Isso possibilita que o CEO saiba quais s@o as conexdes politicas a serem ativadas para a
obtencdo de recursos financeiros provenientes de subsidios governamentais ou empréstimos
financeiros com custos mais baixos (Tao et al, 2017, Wong e Hooy, 2018;) que,
consequentemente, se traduzem em aumento do desempenho (Sun & Zou, 2021; Arantes et al.,
2023). Por esse motivo, Boubakri et al. (2012) e Pham (2019) argumentam que a experiéncia
no governo € uma caracteristica percebida como benéfica pelos investidores quando avaliado o
risco e o custo de alocagdo de capital na firma.

Para que essa percepc¢do continue a ser partilhada pelos investidores, Khalil et al.
(2022) revelam que os gestores com passagem no governo da Indonésia conduzem a firma de
modo responsavel preservando a qualidade das demonstragdes contabeis para salvaguardar sua
credibilidade perante o mercado e governo. A condugdo responsavel promove reducido da
assimetria informacional e aumenta a capacidade decisdo pelos investidores (Bona-Sanchez et
al., 2019; Khalil et al., 2022) que, de acordo com Carmo et al. (2016) e Houcine e Houcine
(2020), também sdo fatores essenciais para a redugdo do custo de alocacdo de capital por
agentes que transacionam com a firma. Dessa forma, acredita-se que a experiéncia no governo
tende a ser relevante como elemento intensificador da redug@o provocada pela comparabilidade
no custo de capital.

A experiéncia como conselheiro molda as bases cognitivas dos CEOs alterando a
percepcao das agOes realizadas pelos membros do conselho de administragdo que tem como

uma das atribui¢des o monitoramento da diretoria executiva (Zhu & Chen, 2015). Isso faz que
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o CEO promova agles mais assertivas em dire¢do ao ganho de poder dentro desse organismo
de governanca por meio da indicagdo de diretores executivos com ativa participa¢do no
Conselho de Administracdo para disseminar as ideias deste gestor (Zajac e Westphal, 1996). O
autor Pfeffer, (1981) argumenta que a experiéncia pregressa como conselheiro também ajuda o
CEO na escolha do perfil ideal do membro do conselho que tenha facilidade em realizar
coalizdes para defender os interesses da diretoria executiva. Por essas razdes, Pfeffer (1981) e
Zajac e Westphal (1996) destacam que CEOs com experiéncia como conselheiro tendem a
entrincheirar o Conselho de Administragéo.

O fendmeno do entrincheiramento gera custos de agéncia adicionais para o
monitoramento da diretoria executiva (Collins & Huang, 2011) com consequéncia no aumento
do custo de capital alocado na firma (Baratiyan & Salehi, 2013; Ghouma, 2017). Os autores
Seifzadeh et al. (2022) revelam que o entrincheiramento do conselho também facilita a adogéo
de praticas que ndo incorporam os eventos econdmicos de forma adequada na elaborac¢do das
demonstragdes contdbeis intensificando os custos adicionais de agéncia ao prejudicar a
comparabilidade. Portanto, acredita-se que a experiéncia como conselheiro tende a ser um
elemento moderador ao influenciar a relagdo entre a comparabilidade e custo de capital.

Como as experiéncias na area financeira, no governo ¢ como conselheiro moldam a
base cognitiva e valores do CEO induzindo que este gestor realize agdes que tendem a
influenciar o custo de capital alocado na empresa por credores e investidores; e que tendem a
implicar na incorporagdo dos eventos econdmicos, acredita-se que estas experiéncias possam
ser elementos moderadores na relagdo entre a comparabilidade e o custo de capital. Embora as
experiéncias profissionais tenham potencial para atuar como moderadores nessa relacdo,
defende-se que atuam em dire¢des distintas. Quando a experiéncia ocorre na area financeira e
no governo, acredita-se que aconteca intensifica¢do na relagdo negativa entre comparabilidade
das demonstragdes contabeis e custo de capital. Quando a experiéncia ocorre como conselheiro,
defende-se que haja atenuagdo na relagdo negativa entre comparabilidade das demonstragdes
contabeis e custo de capital

A Teoria dos Escaldes Superiores postula que os CEOs possuem a base cognitiva e
valores moldados pelas experiéncias profissionais prévias. Dessa maneira, acredita-se que essas
experiéncias profissionais possam atuar como elementos moderadores interferindo na
intensidade da relagdo entre a comparabilidade e o custo de capital. Portanto, defende-se a tese
de que as experiéncias profissionais do CEO exercem efeitos significativos na relacio entre

a comparabilidade das demonstracdes contabeis e o custo de capital.
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1.4 JUSTIFICATIVA, RELEVANCIA E ORIGINALIDADE

O ambiente corporativo € moldado por decisdes que sdo realizadas por gestores do alto
escaldo executivo, de tal forma que o perfil destes gestores € considerado crucial na condugo
de uma companhia. O perfil dos gestores € construido a partir de bases cognitivas e valores que
sdo moldados a partir de experiéncias vivenciadas pelos proprios gestores, tornando-os
individuos com percep¢des unicas do mundo a sua volta (Hambrick & Mason, 1984). Essas
percepcdes sdo mais relevantes a medida que os cendrios que necessitam da tomada de decisdes
se tornam mais complexos (Hambrick & Mason, 1984; Michelon, 2019). Como ambientes
corporativos possuem decisdes a serem tomadas com alta carga de complexidade, logo as
experiéncias vivenciadas pelos gestores de alto escaldo tendem a ser relevantes para os agentes
que transacionam capital com a empresa.

As caracteristicas individuais que denotam experiéncias vivenciadas pelos gestores
tendem a influenciar as principais decisdes da empresa. Dentre essas caracteristicas, a maior
parte dos estudos buscou entender os reflexos das caracteristicas pessoais como, por exemplo,
aidade dos gestores de alto escaldo. Esses estudos revelaram o efeito da idade no desempenho-
econdmico (Peni, 2014; Belenzon et al., 2019); qualidade da informac¢ao contabil (Huang et al ,
2012; Ali & Zhang, 2015;); e estrutura de capital (Naseem et al., 2019; Gherghina et al., 2019).
Apesar dessas evidéncias, apenas de modo mais recente estudos (Owusu et al., 2022; Yeet al,,
2023) se dedicaram em entender a influéncia das caracteristicas pessoais dos CEOs no custo de
capital.

Faccio (2006) e Tee (2018) argumentam que outro tipo de caracteristica individual que
tende a influenciar o custo de capital confere as experiéncias profissionais, pois sdo capazes de
moldar a percepcao dos gestores quanto a avaliag@o de cenarios corporativos que desencadeiam
em agOes que influenciam o custo do capital obtido pela firma. Para Frost et al. (2023), as
experiéncias profissionais sdo elementos relevantes na discussdo sobre o custo de capital por
aumentar a capacidade gerencial dos CEOs. Por essas razdes, Donelson et al. (2017) descrevem
que as experiéncias profissionais dos gestores sdo um dos principais pontos avaliados pelos
agentes que transacionam com a firma quando decidem o montante e o custo do capital alocado
na empresa.

Dentre as experiéncias profissionais, destacam-se a experiéncia na area financeira, no
governo e como conselheiro. Essas experiéncias promovem mudangas na base cognitiva dos
CEOs ao ponto de mudarem as decisdes corporativas e, de acordo com Gounopoulos € Pham

(2018) e Tee (2018), sdo notadas pelos agentes que transacionam com a firma. Para
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Gounopoulos e Pham (2018), a experiéncia financeira molda o CEO ao torna-lo mais capacitado
quanto ao entendimento das finangas da empresa fazendo com que este gestor também entenda
o modo em que os relatdrios financeiros sdo elaborados. Isso promove aumento da preocupagdo
do CEO com a qualidade dos relatorios disponibilizados aos credores e acionistas implicando
em agdes que prezam pela incorporagdo adequada dos eventos econdmicos nas demonstragdes
contabeis (Ding et al., 2022). Por esse motivo, a experiéncia financeira pode ser relevante na
discussdo com o custo de capital, pois Strobl (2013) argumenta que a¢des de gestores em
direcdo ao aumento da qualidade das demonstragdes contabeis sdo notados pelos investidores
e credores quando alocam capital na companhia.

Wong e Hooy (2018) descrevem que a experiéncia no governo aumenta a capacidade
gerencial do CEO ao possibilita-lo entender as dindmicas burocraticas dos orgaos
governamentais e as relagdes desses 6rgdos com empresas privadas em momentos de cessdo de
empréstimos. Em fung¢@o disso, quando necessitam da obten¢do de recursos financeiros tendem
a possuir lagos profissionais com servidores publicos que podem facilitar o acesso a
empréstimos com custos mais baixos (Tee, 2018). Por esses lagos profissionais, Boubakri et al.
(2012) argumentam que o perfil do CEO ¢ moldado ao ponto de a experiéncia no governo ser
considerada pelos investidores quanto ao nivel de risco e custo do capital alocado na firma.

A experiéncia como conselheiro acrescenta o perfil do CEO ao proporcionar a
capacidade de entendimento das dindmicas e a¢cdes dos membros do conselho de administragdo
(Zhu & Chen, 2015). Os autores Zajac e Westphal (1996) explicam que esse entendimento leva
acOes desse gestor em direcdo ao ganho de poder sobre o conselho de administragdo para
mitigar o monitoramento exercido sobre a diretoria executiva. O ganho de poder do CEO sobre
o Conselho de Administragdo, de acordo com Collins e Huang (2011), é percebido por
acionistas e investidores como um elemento de custo adicional de agéncia gerando maior risco
do capital alocado na empresa. Por esse motivo, a experiéncia como conselheiro pode moldar
o perfil do CEO ao ponto de influenciar o custo de capital.

Nesse sentido, justifica-se a concentracdo do estudo sobre a experiéncia na area
financeira, no governo e como conselheiro por influenciarem na construgdo do perfil dos
gestores de alto escaldo executivo repercutindo em ag¢des que reverberam no custo de capital.
As experiéncias profissionais do CEO também podem ser relevantes quando associadas com a
comparabilidade. Ding et al. (2022) revelaram que os reflexos da comparabilidade tendem a ser
influenciados pelas experiéncias profissionais do CEO. Esse raciocinio ¢ complementado por

Arianpoor e Efazati (2023) que os reflexos dessa caracteristica qualitativa sdo sensiveis ao
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ambiente corporativo que, de acordo com Hambrick (2018) e Frost et al. (2023), ¢ moldado
pelas experiéncias profissionais dos CEOs.

Quando considerado os reflexos da comparabilidade no custo de capital, estudos
anteriores (Imhof et al., 2017; Su et al., 2018; Majeed & Yan, 2022) desconsideraram que esta
relag@o pode sofrer efeitos das experiéncias profissionais do CEO. Imhof et al. (2017) sugerem
que a relagdo entre comparabilidade e custo de capital ndo ocorre de modo indiscriminado em
todas as empresas, pois depende de a¢des promovidas pela alta cipula executiva. Por esse
motivo, entender os efeitos provocados pelas experiéncias profissionais do CEO avanga
diretamente sob uma nova Otica a relagio entre a comparabilidade e o custo de capital no ambito
nacional e internacional.

Em relagdo ao ambiente brasileiro, Reina et al. (2019) relataram que havia uma
caréncia de estudos sobre os reflexos proporcionados pela comparabilidade no Brasil. Essa
caréncia também se estende quanto aos reflexos no custo de capital, pois os poucos estudos que
buscaram entender esta relacdo se concentraram em empresas dos EUA (Imhof et al., 2017) e
China (Su et al, 2018; Majeed & Yan, 2022). Ribeiro et al. (2016b) destacam que o Brasil foi
um dos ambientes institucionais que experimentou consideravelmente o aumento da
comparabilidade apos a adogdo das normas internacionais de contabilidade. Esse aumento
tornou as demonstragdes contabeis significativamente mais uteis em um ambiente institucional
que anteriormente a contabilidade era regida por normas fiscais que impedia a adequada
incorporagdo dos eventos econdmicos.

O ambiente brasileiro também ganha destaque por ser dotado de mais assimetria
informacional em relagdo a mercados desenvolvidos (Silva & Cunha, 2019) possuindo
consideravel periodos de instabilidade economica (Schwarz & Dalmécio, 2021; Marschner &
Ceretta, 2021) que afetaram significativamente o risco e custo de alocacdo de capital de agentes
que transacionam com a firma (Marschner & Ceretta, 2021). Por todas essas razdes, a
comparabilidade ganha relevancia ao ser associada com o custo de capital, ainda mais quando
considerada as experiéncias profissionais que, de acordo com Frost et al. (2023) e Wahab et al.,
(2020), sdo caracteristicas relevantes do perfil do CEO para os investidores e credores.

Este estudo gera contribui¢des tedricas e praticas. Quanto as contribui¢des tedricas,
destaca-se avangos a Teoria dos Escaldes Superiores, pois as experiéncias profissionais do CEO
desempenham agdes que também tendem a gerar efeitos nos reflexos proporcionados pela
comparabilidade no custo de capital. Isso faz com que haja um novo olhar entendendo que esses
reflexos ndo sdo indiscriminadamente lineares em todas as empresas porque tende a depender

do perfil profissional dos CEOs, sendo um avango as discussdes presentes nos estudos Imhof
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et al. (2017), Su et al. (2018) e Majeed e Yan (2022). Esse novo olhar também contribui aos
trabalhos de Ding et al. (2022) e Sousa et al. (2022b) ao promover evidéncias que as
experiéncias profissionais do CEO nfo afetam apenas a comparabilidade, mas também se
estende ao interferir nos reflexos proporcionados por esta caracteristica qualitativa de melhoria
considerando o custo de alocacgio de capital.

Em termos praticos, o estudo contribui ao entender como as experiéncias profissionais
do CEO na éarea financeira, no governo e como conselheiro sdo relevantes para agentes que
transacionam recursos financeiros com a companhia. Essa relevancia ocorre ao entender como
as experiéncias profissionais do CEO sdo levadas em consideragdo pelos credores e investidores
quanto ao risco de alocacdo de capital. Assim, pode-se auxiliar os acionistas a entenderem como
o perfil do CEO também ¢ entendido pelos agentes externos com capacidade de alterar o custo
de capital arcado pela firma, sendo um entendimento relevante principalmente em situa¢des de
contratagdo de um novo CEO.

Outra contribuig@o pratica concerne aos credores e investidores. Esses usuarios podem
ser auxiliados ao entenderem o efeito de cada experiéncia profissional do CEO sobre o
fendmeno comparabilidade das demonstragdes contabeis. No caso dos credores, poderdo saber
se necessitardo de informagdes adicionais para compreender a saude financeira da empresa em
momentos de cessdo de empréstimos e financiamentos. Para os acionistas, considerar as
experiéncias profissionais do CEO auxilia na reducdo do risco quanto a tomada de decisdo sobre
alternativas de investimento, sobretudo em empresas que possuem alto nivel de
comparabilidade em suas demonstragdes.

Em termos metodologicos, o presente estudo avanga na discussdo ao mensurar de
forma mais detalhada as experiéncias do CEO na éarea financeira, no governo e€ como
conselheiro. Essa contribui¢do ocorre porque os estudos que avaliaram a experiéncia do CEO
na area financeira (Guner et al., 2008; Custodio & Metzger, 2014; Gounopoulos & Pham, 2018;
Bortoli & Soares, 2019), no governo (Wong & Hooy, 2018; Tee, 2018; Tee, 2019) e como
conselheiro (Zajac & Westphal, 1996; Farag & Mallin, 2018; Zhu et al. 2020) apenas utilizaram
medidas dicotdomicas para verificar se CEO tinha ou ndo essas experiéncias profissionais,
desconsiderando o tempo de experiéncia. Para aprofundar a mensurag¢do dessas experiéncias
profissionais, além de considerar o tempo de experiéncia este estudo também esmiuga a forma
de medicdo da experiéncia na area financeira, no governo e como conselheiro. A mensuragio
mais detalhada ocorre devido ao fato que essas experiéncias possuem nuances por serem

compostas pela ocupagdo de diferentes cargos. Em func¢do disso, foi desenvolvido um
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instrumento para medir as nuances de cada uma dessas experiéncias para mensura-las de forma
mais completa.

Com relag@o a originalidade, esta pesquisa se preocupa com a atuagdo das experiéncias
profissionais do CEO nas contribui¢des proporcionadas pela comparabilidade na redugdo do
custo de capital com base na Teoria dos Escaldes Superiores. O presente estudo inova ao
investigar a relevancia das experiéncias profissionais do CEO, que por alterarem a base
cognitiva e os valores desses gestores, tendem a atuar em decisdes corporativas que interferem
nos reflexos da comparabilidade. Sobre essa discussdo, ndo foram encontrados estudos que
exploraram a otica dos efeitos propiciados pelas experiéncias profissionais do CEO, sendo uma
oportunidade de promover explica¢des para os reflexos da comparabilidade das demonstragdes

que beneficia diretamente a decisdo de investidores e credores quanto a alocagdo de capital.

1.5 DELIMITACAO DA TESE

Dentre as delimitagdes da pesquisa, destaca-se a utilizacdo das experiéncias
profissionais do CEO relacionadas a area financeira, no governo e como conselheiro. Isso se
deve ao fato de o CEO ser o principal responsavel pela aprovagdo das decisdes estratégicas.
(Hambrick & Finkelstein, 1987; Hambrick, 2018). Em complemento, Hambrick (2018)
argumenta que o CEO ¢ responsavel pela selecdo dos membros que compdem a diretoria
executiva tendendo a contratar diretores executivos que partilham de seus valores moldados,
por exemplo, pelas experiéncias profissionais.

Em relagdo a comparabilidade, considerou-se o entendimento de Simmons (1967),
Zeff (2007), Ribeiro (2014) e Kim et al. (2016) que o reconhecimento adequado dos eventos
econdmicos faz com que as demonstra¢des contabeis retratem melhor a realidade econdmica
da companhia tornando-as mais comparaveis. Com base nisso, escolheu-se o método da
Similaridade da Fung¢do Contéabil desenvolvido por DeFranco et al. (2011) para mensurar a
comparabilidade. Apesar de estudos posteriores terem apresentado adapta¢des desse método
(Lang et al., 2010; Barth et al, 2012; Cascino & Gassen, 2015), os autores Francis et al. (2014)
explicam que o modelo de DeFranco et al. (2011) é o mais adequado para capturar a
incorporagdo dos eventos econdmicos na elaboragdo das demonstragdes contabeis.

Além disso, delimita-se o intervalo temporal entre os periodos de 2015 e 2022 porque
¢ o periodo possivel para que se calcule a comparabilidade das demonstragdes contabeis e a

métrica de custo de capital préprio e custo médio ponderado de capital considerando apenas o
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periodo apos o periodo de harmonizagdo obrigatoria das normas Infernational Financial

Reporting Standards (IFRS) no Brasil.

1.6 ORGANIZACAO DA TESE

Além deste primeiro capitulo que trata sobre a contextualizag@o, problema de pesquisa,
objetivos e justificativas, esta tese esta organizada em mais quatro capitulos. O segundo capitulo
versa sobre a fundamentagdo tedrico-empirica onde ¢ discorrido sobre a Teoria dos Escaldes
Superiores e experiéncias profissionais do CEO; comparabilidade das demonstra¢des contabeis;
e apresentacdo das hipoteses. No terceiro capitulo € contemplado aspectos relacionados aos
procedimentos metodoldgicos. Ao longo do quarto capitulo sdo apresentados e discutidos os
resultados da pesquisa. Por ultimo, no quinto capitulo sdo expostas as conclusdes e as

implicagdes da pesquisa.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICO-EMPIRICA

Neste capitulo sdo apresentados os elementos teoricos da Tese que estd amparada na
Teoria dos Escaldes Superiores (TES). Além da teoria de base, discute-se as experiéncias
profissionais do CEQ, a Comparabilidade das Demonstragdes Contabeis. Depois, mostra-se o
efeito moderador da experiéncia profissional na relagdo entre comparabilidade e no custo de

capital das empresas.

2.1 TEORIA DOS ESCALOES SUPERIORES E EXPERIENCIAS PROFISSIONAIS DO
CEO

Os gestores de alto escaldo exercem influéncia sobre as decisdes operacionais e
financeiras de uma companhia. Por possuirem racionalidade limitada, utilizam-se da base
cognitiva e de valores pessoais para a tomada de decisdes (Hambrick & Mason, 1984;
Hambrick, 2007; Wang et al., 2012), sendo esse raciocinio o centro da discussdo da Teoria dos
Escaldes Superiores.

Essa teoria foi inserida no contexto académico com a publicagdo de Donald Hambrick
e Phyllis Mason em 1984 direcionando o foco das observagdes empiricas para os executivos de
alto escaldo. Isso porque os executivos de alto escalagdo s@o os principais tomadores de
decisdes nas empresas e, por esse motivo, tém a maior influéncia na condug@o operacional e
financeira da empresa (Michelon, 2019). Além disso, a publicagdo de Hambrick e Mason (1984)
foi um divisor de aguas para entender como a base cognitiva, os valores e os aspectos
individuais dos gestores interferem nas estratégias decisorias das firmas.

A TES tem papel importante ao decodificar a interferéncia da base cognitiva e os
valores dos gestores nas decisdes estratégicas embasadas em aspectos da Teoria
Comportamental. A TES teve significativas contribui¢des do trabalho de Simon (1955) que foi
o responsavel por discutir a figura do homus economicus, tido como homem racional que
maximiza as decisdes financeiras, ao propor que os individuos sdo dotados de racionalidade
limitada. As contribui¢des de Simon (1955) para as discussdes da racionalidade limitada sdo
relevantes, pois contrapdem um dos principais alicerces da Teoria Econdmica Neoclassica ao
evidenciar que os fatores comportamentais atuam na interpretagdo de contextos vivenciados por
individuos, influenciando diretamente em suas opgdes de decisdes.

A abordagem de Simon (1955) recebeu contribuigdes posteriores em diversos estudos

classicos. Cyert e March (1963) discorreram que a percepgao sobre o contexto que os individuos
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tomam decisdes ndo sofre influéncia apenas de fatores comportamentais oriundos da orientagao
cognitiva, mas também de valores intrinsecos a cada individuo. Assim, os fatores
comportamentais ndo atuariam com a mesma intensidade em todas as decisdes tomadas. Isso
porque as decisdes sdo influenciadas pela complexidade do cenario em que o individuo esta
envolvido e, portanto, enseja niveis diferenciados de fatores comportamentais (Hambrick &
Mason, 1984; Michelon, 2019). Considerando essa premissa, Hambrick e Mason (1984)
argumentam que gestores da alta cupula executiva de uma companhia sdo os individuos mais
afetados pelos fatores comportamentais para interpretar as situagdes corporativas devido a carga
de complexidade.

Nesse sentido, a base cognitiva e valores decorrentes da racionalidade limitada dos
gestores influenciam diretamente as decisdes operacionais e financeiras de uma empresa
(Hambrick, 2018), fazendo com que quanto mais complexa for a decisdo mais fatores
comportamentais estardo alinhados a TES (Hambrick & Mason, 1984; Michelon, 2019). Com
base nesse raciocinio, Hambrick e Mason (1984) desenvolveram um modelo de processamento
de informagdo comportamental que ancora a Teoria dos Escaldes Superiores.

Esse modelo possui duas proposigdes. A primeira € de que os gestores de alto escaldo
atuam na interpretacdo de diferentes cenarios, escolhendo as estratégias a partir de seus valores
e bases cognitivas. Por esse motivo, os gestores possuem percepgdes diferentes sobre situagdes
corporativas configuradas como ameagas, oportunidades ou necessidade de prospecc¢des de
resultados em periodos futuros (Hambrick & Mason, 1984; Silva, 2023). Isso faz com que haja
decisdes distintas a depender dos atributos pessoais dos gestores (Hambrick & Mason, 1984,
Bortoluzzi et al., 2016; Michelon 2019).

A segunda proposi¢do pauta-se no argumento que os valores e a base cognitiva dos
gestores sdo influenciados por fatores observaveis. Esses fatores observaveis sdo as
caracteristicas individuais ligados aos atributos pessoais e as experiéncias vivenciadas que
moldam a percepcdo do gestor na forma como ele percebe o mundo a sua volta (Michelon,
2019; Hambrick & Mason, 1984). Sendo, a idade, a formagdo académica e as experiéncias
profissionais as caracteristicas individuais principais que moldam a base cognitiva e os valores
dos individuos (Hambrick & Mason, 1984).

A idade ¢ uma caracteristica pessoal que molda as percepgdes do gestor ao longo do
tempo, estando intrinsicamente alinhada as experiéncias e situagdes vivenciadas. Assim, aidade
¢ preditora para o modo como o gestor toma as decisdes corporativas. Estudos reportam que
quando jovens, os gestores se concentram em projetos mais arriscados que produzem resultados

de curto prazo com o proposito de aumentar o desempenho da companhia e, por consequéncia,
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melhorar a sua reputacdo frente aos seus pares e acionistas potenciais (Hirshleifer, 1993;
Eduardo & Poole, 2016; Mendes et al., 2019). Quando mais velhos, hd uma mudanga de
comportamento, e os gestores tendem, de acordo com Hirshleifer (1993) e Prendergast e Stole
(1996), a serem mais conservadores € avessos ao risco corporativo.

Outra caracteristica individual discutida sob a lente da TES ¢ o género dos gestores.
Vandegrift e Brown (2005) argumentam que género do gestor possui estreita relagdo com o
nivel de conservadorismo. Observaram empiricamente que as mulheres tendem a optar por
decisdes corporativas mais conservadoras devido a maior aversdo aos riscos, em comparagao
aos homens. Faccio et al. (2016) estudaram empresas de capital fechado em 41 paises da Europa
e constataram que a presenca de mulheres no alto escaldo das companhias implica na redugdo
do risco corporativo; resultado parecido foi verificado por Gomez-Mejia et al. (2019) em
empresas que participam dos principais indices do mercado acionario dos EUA e no estudo de
Bufarwa et al. (2020) em companhias do mercado acionario do Reino Unido.

A diversidade de género também foi observada nos estudos de Westphal e Milton
(2000) e Poletti-Hughes e Briano-Turren (2019) com a constatagdo que altas cupulas executivas
mais diversificadas, quanto ao género dos membros de sua composic¢do, tendem a desenvolver
discussdes mais aprofundadas possibilitando uma maior gama solugdes para os problemas
complexos. Outros estudos também consideraram a diversidade de género, por exemplo, Khaw
et al. (2016) se concentraram em empresas que negociam no mercado de capitais da China,
Poletti-Hughes e Briano-Turren (2019) em companhias de paises da América Latina; Abou-El-
Sood (2019) em bancos que participam do Conselho de Cooperagdo do Golfo;, Teoddsio et al.
(2021) em empresas do mercado de capitais da Tunisia e descobriram que a diversidade de
género reduz o risco corporativo.

Quanto a caracteristica formagdo académica, a literatura concentrou esforgos em
entender os impactos da formagdo na area de negodcios (administracdo, contabilidade e
economia). Patzelt et al. (2008) comentam que as escolas de negocios ensinam competéncias
para identificar e gerenciar riscos financeiros, bem como a realizag@o de proje¢des financeiras
com maior nivel de acuracia que sdo utilizadas na gestdo de empresas. Nesse sentido, empresas
geridas por gestores com formacdo na area de negdcios tendem a apresentar desempenhos
econdmico-financeiros superiores (Bertrand & Schoar, 2003; King et al., 2016; Saidu, 2019,
Villalba-Rios et al. 2022). Nao obstante, Miller e Xu (2019), Garcia-Blandon et al. (2019) e
Shen et al. (2022) também argumentaram que gestores com Master in Business Administration
(MBA), Mestrado e Doutorado tém mais profundidade nas decisdes que envolvem as praticas

financeiras.
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Além da formacgdo académica, ha diferentes experiéncias profissionais que também
moldam as percepc¢des dos individuos e que tém despertado a atencdo de estudos recentes.
Dentre esses tipos, destacam-se as experiéncias na area financeira (Custodio & Metzger, 2014;
Gounopoulos & Pham, 2018), no governo (Wong & Hooy, 2018; Luo et al., 2020) e como
conselheiro (Farag & Mallin, 2018; Zhu et al., 2020).

A experiéncia na area financeira ¢ caracterizada pela ocupacdo de cargos em bancos
ou empresas de investimentos, como a fun¢do de auditor, Chief Financial Officer (CFO),
contador, tesoureiro, vice-presidente de finangas (Custddio e Metzger, 2014; Gounopoulos &
Pham, 2018). Os autores Guner et al. (2008) e Custodio e Metzger (2014) argumentam que
gestores do alto escaldo, com ocupagdo prévia em algum desses cargos, possuem mais
capacidade para entender as politicas financeiras da empresa e mais facilidade na obtencdo de
recursos junto as institui¢des financeiras por entenderem das financgas e da contabilidade da
empresa. Esse beneficio também pode estar aliado a melhor capacidade de gestdo financeira
que, por sua vez, torna a companhia financeiramente mais sofisticada. Por esse motivo,
Custodio e Metzger (2014) argumentam que tais gestores conseguem aumentar o caixa e
possuem maior capacidade de aumento de endividamento em periodos mais restritivos
decorrentes da instabilidade econdmica que provocam aumento da inadimpléncia.

E ainda, Gounopoulos e Pham (2018) mencionam que a experiéncia na area financeira
auxilia os CEOs a entenderem as politicas contabeis que s@o utilizadas na elaboragdo das
demonstragdes contabeis. As politicas contdbeis sdo atributos relevantes em termos de
qualidade das demonstra¢des contabeis. Por esse motivo, a experiéncia na area financeira
beneficia os acionistas na reducdo da assimetria informacional (Gounopoulos & Pham, 2018;
Ding et al., 2022).

A experiéncia no governo ocorre quando um gestor possui passagem em cargos
governamentais relevantes com incumbéncia de tomadas de decisdes que provocam reflexos na
sociedade (Wong & Hooy, 2018). Essa experiéncia, de acordo com Gomez (2003) e Wong e
Hooy (2018) faz com que os gestores compreendam melhor as dindmicas internas dos altos
escaldes do governo, além proporcionar a construgdo de lagos profissionais com servidores
publicos. Os lagos desenvolvidos sdo conexdes politicas que podem ser ativadas para obtengao
de beneficios para o proprio gestor ou para a organizagdo em que esteja vinculado (Wong &
Hooy, 2018; Tee, 2018).

Assim, quando as conexdes politicas s3o ativadas, sdo transformadas em atributos que

aumentam a vantagem estratégica e competitiva das empresas. Tao et al. (2017) discorrem que
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uma dessas vantagens estratégicas ¢ a facilidade dos gestores em obter subvengdes
governamentais para aumentar o desempenho organizacional.

As conexdes politicas, além de propiciarem mais facilidade na obten¢ido de subsidios
governamentais, também geram facilidade de obteng@o de empréstimos junto a instituigdes
financeiras estatais (Chen et al., 2014; Hung et al., 2017). Com isso, a presenca de gestores com
experiéncia prévia no governo ¢ um ponto importante para composi¢do do alto escaldo
executivo. Esse fato, ganha importdncia em paises emergentes, pois possuem maior
participacdo do governo na economia por meio de incentivos dos meios privados de produgdo
(Luo et al., 2020).

Quanto a experiéncia como conselheiro, Hambrick e Finkelstein (1987) explicam que,
gragas a posi¢do hierarquica, o CEO possui poder de influenciar as decisdes corporativas. Por
esse motivo, estudar como os valores desse gestor sdo transmitidos para o restante dos membros
que compdem a alta cipula executiva da empresa € relevante para entender como as decisdes
nas empresas sdo tomadas. Nesse contexto, a atuagdo prévia como conselheiro ajuda a ter uma
vis@o mais ampla sobre a empresa e compreender a 16gica das dindmicas da diretoria executiva
e do conselho de administracdo (Anderson et al., 2011; Farag & Mallin, 2018).

O entendimento dessas dindmicas do conselho de administrag¢@o faz com que o CEO
compreenda de melhor forma os procedimentos utilizados pelos conselheiros para monitorar a
diretoria executiva (Zajac & Westphal, 1996; Zhu & Chen, 2015). Os autores Zajac e Westphal
(1996) comentam que isso € um recurso precioso para realizar medidas com o proposito de
influenciar indiretamente as decisdes do conselho de administragdo. Até porque a experiéncia
prévia como conselheiro auxilia o CEO para identificar e cooptar diretores alinhados aos seus
interesses particulares e disseminar seus posicionamentos nesse organismo de governanga
(Pfeffer, 1981; Zajac e Westphal, 1996). Além do mais, como argumentado por Pfeffer (1981),
essa experiéncia prévia auxilia na capacidade de induzir os diretores cooptados a realizarem
coalizdes com conselheiros independentes a partir da troca de favores para aumentar o poder
indireto do CEO dentro do conselho de administracdo.

A experiéncia como membro do conselho de administragdo também amplia a rede de
contatos que possibilitam mais trocas de informagdes e conhecimentos sobre a implementagéo
de praticas inovadoras que sdo realizadas em outras companhias (Orens & Reheul, 2013; El-
Khatib et al., 2015).

As caracteristicas individuais do CEO representam recursos imateriais importantes
para as empresas por serem valores transmitidos para os demais gestores do alto escaldo

executivo. Desse modo, as experiéncias profissionais prévias que moldam a forma como CEO
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conduz as empresas e de enxergar o mundo corporativo se refletem nas decisdes estratégicas
durante o seu mandato na condugéo da firma. Consequentemente, as experiéncias do CEO na
area financeira, no governo e como conselheiro sdo fatores que estdo interligadas com a Teoria
dos Escaldes Superiores propiciando avangos nas discussdes académicas na area finangas e
mercado de capitais, ainda considerada insipiente o cenario brasileiro e internacional. Essas
discussdes ganham ainda mais relevancia quando sdo alinhadas com aspectos relacionados a
elaborac@o e comparag@o das demonstragdes contabeis que impactam diretamente em decisdes

sobre o custo de capital de capital das companhias.

2.2 COMPARABILIDADE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

As demonstra¢des contabeis produzem as informagdes para o processo decisorio dos
usuarios externos. Pereira (2013) e Guimardes e Rover (2018) comentam que essas
demonstragdes contém informagdes importantes para auxiliar os investidores e credores em
decisdes que demandam a analise financeira das empresas. Com a finalidade de cumprir o papel
de auxiliar os usuarios externos € necessario que as informagdes sejam uteis e, por esse motivo,
Ribeiro (2014) menciona que atributos que aumentam a utilidade das demonstra¢des contéabeis,
como as caracteristicas qualitativas da informag@o contabil, devem ser preservados.

As caracteristicas qualitativas da informac¢do contabil sdo segmentadas em dois
grupos: (1) caracteristicas qualitativas fundamentais; e (ii) caracteristicas qualitativas de
melhoria. A Estrutura Conceitual da Norma Brasileira de Contabilidade Técnica Geral - NBC
TG 00 (2019) destaca que o primeiro grupo € constituido por duas caracteristicas: a relevancia
e representagdo fidedigna. Essas caracteristicas sdo consideradas fundamentais por garantirem
a seguranca das informagdes contabeis possibilitando o auxilio na tomada de decisdes pelos
usuarios externos. Ja as caracteristicas qualitativas de melhoria tornam as informagdes
contabeis ainda mais Uteis aos usuarios externos da contabilidade, sendo constituidas pela
comparabilidade, capacidade de verificacdo, tempestividade e compreensibilidade (NBC TG
00, 2019; Sarquis, 2019).

A caracteristica qualitativa de melhoria relacionada & comparabilidade se tornou o
centro das atengdes pelos orgdos reguladores, principalmente durante o processo de
harmoniza¢do das normas contdbeis. Isso ocorreu porque um dos principais propdsitos da
implementagdo dessas normas era possibilitar que os investidores e credores pudessem
comparar demonstragdes contabeis de companhias de diferentes paises (Yip & Young, 2012;

Cascino & Gassen, 2015). Em complemento, Ribeiro et al. (2016a) argumentam que esse
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proposito tinha ainda mais relevancia em paises que possuiam padrdes contabeis baseados em
regras significativamente restritivas, pois também dificultavam a comparagio entre empresas
de um mesmo pais. Por essas razdes, a comparabilidade foi uma das principais bandeiras
levantadas para implementag¢@o das normas internacionais de contabilidade pelo International
Accounting Standards Board (IASB).

A comparabilidade ¢ apresentada pela Estrutura Conceitual da Norma Brasileira de
Contabilidade Técnica Geral — NBC TG 00 como uma caracteristica qualitativa de melhoria
que permite compreender as semelhancgas e diferencas de ao menos dois itens reconhecidos nas
demonstragdes contabeis. Por isso, a comparabilidade permite que as demonstragdes contabeis
sejam mais Uteis ao auxiliar, por exemplo, os investidores na escolha de diferentes alternativas
de investimento (NBC TG 00, 2019).

Apesar desse entendimento, o conceito da comparabilidade somente foi alcangado a
partir de diferentes debates. Sarquis (2019) comenta que esses debates ocorreram por anos, pois
a comparabilidade é uma caracteristica que ndo pode ser observada diretamente e, portanto,
necessita de diferentes angulos. As primeiras discussdes sobre o conceito da comparabilidade
ocorreram na década de 1960 com as publicacdes de Robert Trueblood em 1966, Eldon
Hendricksen em 1967 e John Simmons em 1967.

Em um sentido mais amplo, Hendricksen (1967) definiu a comparabilidade como um
atributo que permite a adequada comparacdo quando itens sdo suficientemente semelhantes.
Essa definic¢do foi relevante para iniciar um debate com objetivo de criar um conceito exclusivo
para a comparabilidade, até porque o trabalho de Hendricksen (1967) foi um divisor de aguas
ao desvencilhar a comparabilidade da uniformidade. A uniformidade era vista por uma parte da
academia como uma meta a ser alcangcada no processo de elaboragdo das demonstragcdes
contabeis. Isso mesmo com discussdes, por exemplo May (1938) e Hendricksen (1967), que
apontavam que a uniformidade ndo necessariamente torna as demonstra¢des contabeis uteis,
pois ndo permite que os preparadores julguem adequadamente os eventos econdmicos para que
sejam reconhecidos na contabilidade.

Trueblood (1966) apresentou um conceito mais completo em relacdo ao de
Hendricksen (1967), mencionando que a comparabilidade permite que atributos semelhantes
parecam ser semelhantes e atributos distintos parecam distintos. Esse entendimento foi
complementado por Simmons (1967) ao definir a comparabilidade como uma caracteristica que
decorre do reflexo das circunstancias econdmicas e que permite distinguir que itens semelhantes
parecam semelhantes e que itens diferentes parecam diferentes. Além disso, Simmons (1967)

acrescenta que a comparabilidade ¢ uma meta a ser alcangada.
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A relevancia da comparabilidade continuou presente nos trabalhos de Zeft (2007),
DeFranco et al. (2011) e Ribeiro (2014). Esses estudos apresentaram o raciocinio de que as
circunstancias econdmicas devem ser refletidas adequadamente no processo de elaboracdo das
demonstragdes contabeis.

Assim, a comparabilidade passou a ser entendida como o uso de praticas contabeis
similares por, pelo menos, duas empresas em relagdo ao reconhecimento, mensuragdo e
evidenciagdo de eventos econdmicos (Simmons, 1967, Zeff, 2007; Ribeiro, 2014). Por isso, o
reconhecimento adequado dos eventos econémicos faz com que as demonstragdes contabeis
retratem melhor a realidade econémica da companhia, proporcionando maior compreensao
sobre o desempenho econdmico, financeiro e operacional das empresas (Kim et al., 2016).
Quanto maior a comparabilidade, maior a utilidade das demonstra¢des contabeis para analise
dos eventos econdmicos ocorridos na companhia por parte dos usuarios externos (Ribeiro,
2014; Reina et al., 2019).

Para Zeff (2007) e Reina et al. (2019), a comparabilidade vai além de verificar se
empresas que atuam no mesmo setor utilizaram os mesmos procedimentos contabeis em
periodos distintos. Em sentido amplo, requer o entendimento subjacente de todo o processo de
mensuracdo, reconhecimento e evidenciagdo de eventos econdémicos ao longo do tempo.
Consequentemente, a comparabilidade depende de dois aspectos: (1) ambiente institucional e
(11) método de mapeamento dos eventos economicos.

Quanto ao ambiente institucional, a regulagdo contabil determina quais sdo os critérios
que podem ser utilizados para reconhecer os eventos econdmicos. Ambientes institucionais com
procedimentos contabeis mais restritivos, como os fundamentados em regras, fazem com que
os contadores tenham um numero reduzido de escolhas, o que prejudica o reconhecimento
acurado dos eventos econdmicos (Zeff, 2007; Ribeiro, 2014).

Ja o método de mapeamento do evento econdmico, depende de decisdes internas dos
gestores e da influéncia da auditoria externa na contabilidade da empresa (Zeff, 2007, Ribeiro,
2014). Assim, as motivagdes culturais dos gestores e a influéncia da auditoria externa induzem
os preparadores a reconhecerem os eventos econdmicos de modo mais acurado e conservador
nas demonstra¢des contabeis (Zeff, 2007; Francis et al., 2014; Jiu et al., 2020).

Apesar da comparabilidade ser uma caracteristica discutida ha décadas como benéfica
para os investidores e os credores (Simmons, 1967; Hendriksen, 1967), ela voltou ao cerne das
discussdes cientificas apds a implementacio das Normas Internacionais de Contabilidade. Isso
porque as normas internacionais se baseiam em principios e favorecem a discricionariedade na

escolha de procedimentos contabeis para o reconhecimento de eventos economicos (Yip &
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Young, 2012; Liao et al., 2012). Yip e Young (2012) constataram que a comparabilidade das
demonstragdes contabeis das empresas de 17 paises europeus aumentou significativamente
apos a implementagdo das normas internacionais, quando se compara empresas sediadas no
mesmo pais e em paises diferentes. O mesmo resultado foi encontrado por Neel (2017) em uma
analise com 23 paises da Unido Europeia; por Brochet et al. (2013) em empresas do mercado
de capitais do Reino Unido; por Cascino e Gassen (2015) em companhias alemis e italianas;
por Ribeiro et al. (2016a) e Ribeiro et al. (2016b) em empresas brasileiras.

Estudos realizados em empresas dos EUA por (Kim & Lim, 2017), no Ira por (Zafari
et al., 2019) e na China por (Majeed & Yan, 2022) demonstraram que a comparabilidade esta
aliada a reducgdo da assimetria informacional. DeFranco et al. (2011) considerando empresas
americanas e Petaibanlue et al. (2015) empresas europeias constataram que a comparabilidade
aumenta a capacidade dos analistas de mercado preverem com mais precisdo os resultados do
proximo periodo. Kim et al. (2018) estudando empresas americanas e Guimardes e Rover
(2022) empresas brasileiras, descobriram que a comparabilidade leva a reagdes mais
significativas do mercado quando o lucro € divulgado. Além disso, a comparabilidade também

esta relacionada a redugdo do custo de capital da empresa.

2.3 COMPARABILIDADE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS, EXPERIENCIA
PROFISSIONAL E CUSTO DE CAPITAL

Imhof et al. (2017) e Majeed e Yan (2022) argumentam que a comparabilidade das
demonstragdes contabeis reduz o custo de capital. Isso ocorre porque demonstragdes mais
comparaveis aumentam a capacidade dos credores e acionistas em avaliarem a situagdo
financeira da empresa (Su et al., 2018). Em fun¢éo disso, os acionistas conseguem fazer uma
avaliag@o mais acurada sobre o retorno do capital investido que, por consequéncia, diminui o
custo de capital proprio (Imhof et al., 2017). Ja os credores conseguem avaliar de forma mais
precisa a capacidade de pagamento da empresa implicando na redug@o do custo de capital (Su
et al., 2018; Imhof et al., 2017).

O estudo de Imhof et al. (2017) em empresas americanas evidenciou que a
comparabilidade das demonstragdes contabeis estd negativamente relacionada ao custo de
capital proprio. Os estudos de Su et al. (2018) e Majeed e Yan (2022) em empresas chinesas
constataram que que a comparabilidade provoca redug@o no custo de capital de terceiros. Ainda
que esses estudos mostrem que ha uma relagdo negativa e significativa entre a comparabilidade

e o custo de capital, defende-se nesta tese que essa relagdo ndo ocorra na mesma intensidade
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em todas as empresas. Essa intensidade pode ser alterada quando considerado fatores que
moldam o ambiente corporativo.

Arianpoor e Efazati (2023) comentam que o reflexo da comparabilidade depende da
cultura das pessoas que conduzem o ambiente corporativo. Para Ding et al. (2022) isso ocorre
principalmente em fungdo das caracteristicas pessoais dos membros de alto escaldo que
participam da gestdo das empresas. Esses gestores, por serem responsaveis pelas principais
decisdes, tendem a utilizar o seu poder de escolhas em questdes estratégicas que afetam o custo
de capital. Dentre esses gestores, destaca-se 0 CEO que ¢€ responsavel pelas principais decisdes
corporativas além de ser o gestor responsavel pela contratagdo dos membros que compdem
diretoria executiva (Wang et al., 2012; Hambrick, 2018).

A influéncia dos CEOs nas decisdes corporativas pode ser explicada a luz de suas
bases cognitivas e de seus valores que sdo reflexos de suas caracteristicas individuais
(Hambrick & Mason, 1984; Wang et al., 2012; Hambrick, 2018). A Teoria dos Escaldes
Superiores (TES) proposta por Hambrick e Mason (1984) postula que as caracteristicas
individuais sdo indutoras da percep¢do dos gestores na avaliagdo de cenarios corporativos que
necessitam de decisdes complexas. Dentre essas caracteristicas individuais, destacam-se as
experiéncias profissionais do CEO na area financeira, no governo e como conselheiro que
tendem a estar relacionadas a agdes que influenciam o custo de capital das empresas. Por esse
motivo, podem alterar a intensidade dos reflexos da comparabilidade na redugdo do custo de
capital.

A experiéncia na area financeira, por exemplo, faz com que o CEO preze pela
implementagdo de praticas que aumentam a sofisticag@o financeira da companhia, tornando os
investimentos mais eficientes e aumentando o desempenho (Custodio & Metzger, 2014). Por
essa razdo, haveria incentivos indiretos que os preparadores elaborassem demonstragdes
contabeis com maior nivel de qualidade e reduzisse ainda mais os custos de capital (Matsunaga
& Yeung, 2008; Jiang et al., 2013; Gounopoulos & Pham, 2018). Por consequéncia, também
reduziria o custo informacional (Feng et al., 2011; Ding et al., 2022) e o risco percebido pelos
credores e investidores sobre a empresa (Su et al., 2018).

Strobl (2013) explica que a redug@o do risco percebido pelos credores e investidores
devido ao aumento de qualidade das demonstragdes implica na reducgdo do custo de capital. Em
um estudo com empresas de 85 paises, Shen e Huang (2013) descobriram que demonstragdes
com maior nivel de qualidade reduz o custo de capital com terceiros; resultados idénticos
também foram encontrados no estudo de Orazalin e Akhmetzhanov (2019) em empresas do

Cazaquistdo; por Gao et al. (2020) em empresas da China; por Muttakin et al. (2020) em
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empresas na Africa do Sul; por Avabruth e Padhi (2023) em empresas da India. Portanto, a
experiéncia financeira do CEO esté associada a redug@o do custo de capital.

Por outro lado, Feng et al. (2011) alertam que a experiéncia na area financeira, por
proporcionar entendimento sobre o processo de elaboragdo das demonstragdes contabeis, pode
induzir os gestores a pressionarem os preparadores a manobrarem os resultados. Quando o
resultado ¢ manobrado tende a prejudicar o nivel de comparabilidade, pois ndo ocorre a
incorporagdo adequada dos eventos econdmicos nas demonstragdes contabeis (Sousa et al.,
2020). Em razdo disso, a experiéncia financeira poderia estar associada ao aumento do custo de
capital, pois Majeed e Yan (2022) argumentam que agdes que levam ao prejuizo da
comparabilidade tem como consequéncia o aumento do risco e custo de alocagdo de capital dos
agentes externos.

A experiéncia do CEO no governo favorece a compreensdo do funcionamento de
processos internos do governo e a aproximagdo com servidores publicos, auxiliando o
desenvolvimento de conexdes politicas que podem ser ativadas para obten¢do de vantagens
(Faccio, 2006; Chen et al., 2014; Wong & Hooy, 2018). Dentre essas vantagens, destaca-se a
facilidade de se obter empréstimos em maiores montantes junto a institui¢des financeiras do
governo (Chen et al., 2014; Hung et al., 2017) e com custos mais baixos (Tee, 2018).

Os estudos de Tee (2018) e Tee (2019) em empresas da Malasia; de Joni et al. (2020)
e Amanat et al. (2020) em empresas da Indonésia e; de Harjan (2019) em empresas da China
descobriram que companhias com gestores que tiveram experiéncia prévia no governo
obtiveram empréstimos com menores juros, o que implica na diminui¢@o do custo de capital de
terceiros. Esse impacto foi oportunizado em fungdo das conexdes politicas (Boubakri et al.,
2012) e sdo consideradas como fator para aumento de vantagem competitiva pelos investidores
das empresas. Os financiadores entendem que ha menor risco no capital investido e, por
consequéncia, reduzem o custo de capital préprio (Boubakri et al., 2012). Os estudos de
Boubakri et al. (2012) em empresas americanas; de Joni et al. (2020) em empresas indonésias
e; de Wahab et al., (2020) em empresas malasianas encontraram que a experiéncia no governo
reduz o custo de capital proprio.

Embora estudos aponte para associag@o da experiéncia no governo e redugdo do custo
de capital (Tee, 2018; Joni et al., 2020; Wahab et al., 2020) e preservagdo da qualidade das
informagdes contabeis (Bona-Sanchez et al., 2019; Khalil et al., 2022), os autores Fan et al.
(2014) e Arif et al. (2023) salientam que os gestores com experiéncia no governo poderiam se
aproveitar do fato de possuirem conexdes politicas para por em pratica agdes que prejudicam

aspectos da qualidade das informagdes contabeis. Chaney et al. (2011) e Sani et al. (2020)
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revelam que isso ocorreria porque os CEOs com experiéncia no governo se aproveitariam da
imagem positiva que possuem perante os investidores e credores como um recurso humano que
tende a ter facilidade em obter recursos financeiros governamentais para a firma. Por essas
razdes, a experiéncia no governo poderia prejudicar aspectos da qualidade da informag&o, como
a comparabilidade, que consequentemente atenuaria o reflexo em dire¢do a reducdo do custo
de capital.

Em relagdo a experiéncia como conselheiro, este € um tipo de experiéncia que auxilia
o CEOQ a entrincheirar o Conselho de Administrag@o (Pfeffer, 1981; Zajac & Westphal, 1996).
Quando o Conselho de Administracdo € entrincheirado faz com que o CEO imponha restri¢gdes
aos conselheiros na solu¢do de problemas de agéncia e tenha facilidade na implementagdo de
praticas que estdo em conflito com os interesses dos acionistas (Tuggle, et al. 2010; Collins &
Huang, 2011). Florackis e Ozkan (2009) e Ghouma (2017) argumentam que quando os credores
e investidores percebem o entrincheiramento realizado pelo CEO, ha aumento do custo de
capital da organizagdo. O estudo de Ghouma (2017) em empresas americanas descobriu que
quando os CEOs entrincheiram o Conselho de Administragdo ocorre também aumento do custo
de capital de terceiros. Em outra vertente, Collins e Huang (2011), estudando empresas
americanas, ¢ Baratiyan e Salehi (2013), estudando empresas iranianas, encontraram que o
entrincheiramento do conselho de administracdo aumenta o custo de capital préprio. Desse
modo, a experiéncia como conselheiro ajuda o CEO a entrincheirar o Conselho de
Administragdo ocasionando aumento tanto do custo de capital préprio quanto de terceiros.

Ainda que a experiéncia como conselheiro auxilia o CEO entrincheirar o Conselho de
Administragdo, Farag e Mallin (2018) revelam que quando isto colabora para que o CEO tenha
facilidade em aprovar investimentos estratégicos e implementar praticas inovadoras,
principalmente em conselhos com membros em coalizdes com objetivos distintos. Isso tende a
contribuir positivamente para o desempenho da empresa tornando-a mais solida
financeiramente (Farag e Mallin, 2018; Zhu et al., 2020). Portanto, a experiéncia como
conselheiro poderia estar associada a reducdo do custo de capital, pois de acordo com Arena
(2018) e Eliwa et al. (2021) o aumento do desempenho e solidez financeira contribui para
diminuir o risco e, consequentemente, o custo de alocag@o dos agentes que transacionam com
a firma.

Apesar das experiéncias profissionais do CEO na area financeira, no governo e como
conselheiro possam impactar o custo de capital, percebe-se que as dire¢des dessas relacdes sdo

distintas a depender do tipo da experiéncia profissional. A maior parte da literatura indica que
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a experiéncia na area financeira e em cargos do governo provoca redu¢do do custo de capital,
j& a experiéncia como conselheiro aumenta o custo de capital.

Nao obstante, acredita-se que as experiéncias profissionais atuem como elemento
moderador na relagdo entre a comparabilidade das demonstragdes contabeis e o custo de capital,
ora amenizando ora intensificando essa relagdo negativa. Quando a experiéncia ocorre na area
financeira e no governo, acredita-se que esta experiéncia intensifique a relagdo negativa entre
comparabilidade das demonstragdes contabeis e o custo de capital. Quando a experiéncia ocorre
como conselheiro, atenua-se a intensidade da relagdo negativa entre a comparabilidade e o custo

de capital. Sendo assim, acredita-se que:

Hipotese: As experiéncias profissionais do CEO moderam a intensidade da relacdo entre a

comparabilidade das demonstragdes contdbeis e o custo de capital.

Com base na discussdo acima que culmina na Hipotese Teorica da Tese, propde-se o

modelo conceitual desta investigagdo apresentado na Figura 1.

Experiéncias
Profissionais do CEO

H1

T
1

1

1

1

Comparabilidade das J
Demonstracdes > Custo de Capital
Contabeis

Base Teoérica: Teoria dos Escaldes Superiores

Hipétese da Tese:
As experiéncias profissionais do CEO moderam a intensidade da relacdo entre a comparabilidade das
demonstragdes e o custo de capital.

Figura 1
Modelo conceitual da tese
Fonte: elaboragio propria (2023).

O modelo conceitual ilustra a Hipdtese Teorica da Tese que a experiéncia do CEO na
area financeira, no governo e como conselheiro moldam as bases cognitivas e seus valores
exercendo efeitos na relagdo entre a comparabilidade das demonstra¢des contabeis e o custo de

capital.
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3 METODOLOGIA

Com base no problema e objetivo desta tese, caracteriza-se essa pesquisa cOmo:
descritiva; documental por meio de um estudo longitudinal; e considerando uma abordagem
com predominio quantitativo a partir de uma postura empirista. O presente capitulo possui a
descri¢do dos processos utilizados para a consecucdo desta pesquisa. Para isso, apresenta-se o
modelo operacional da pesquisa; a métrica de comparabilidade das demonstra¢des contéabeis; a
proposta de mensuracdo das experiéncias profissionais do CEO; a mensuragdo do custo de
capital; variaveis de controle; caracterizagdes da populagdo, amostra e coleta de dados;

apresentacdo dos modelos econométricos; e tratamentos estatisticos.

3.1 MODELOS TEORICO E OPERACIONAL DA TESE

A partir da hipdtese da tese que as experiéncias profissionais do CEO moderam a
intensidade da relagdo entre a comparabilidade das demonstragdes contabeis e o custo de
capital, apresenta-se na Figura 2 a estrutura relativa a operacionalizagdo da tese considerando

as relagdes conceituais e operacionais com suas respectivas variaveis.
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similaridade da funcdo
contabil deseavolvido 3. Experiéncia como Conselheiro 3. Custo Médio Ponderado de Capital Endividamento
por DeFranco et al.
(2011) Tamanho

Nota: L1 =1link 1; L2 = link 2; L3 = link 3; L4 =link 4; L5 = link 5; ¢ L6 = link 6.
Figura 2

Modelo operacional da tese

Fonte: elaboragio propria (2023).
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A partir do objetivo desta pesquisa, a construgdo tedrica da tese mostra o efeito
moderador das experiéncias profissionais do CEO na area financeira, no governo € como
conselheiro na relagdo da variavel independente (explicativa) formada pela comparabilidade
das demonstragdes contabeis com a variavel dependente (explicada) que corresponde ao custo
de capital.

O link 1 prevé uma relagdo conceitual entre a comparabilidade das demonstragdes
contabeis com o custo de capital. O link 2 avalia os efeitos moderadores das experiéncias
profissionais do CEO na relagdo entre a comparabilidade e o custo de capital. O link 3
representa a operacionaliza¢do da comparabilidade das demonstragdes contabeis. O link 4
define a operacionalizagdo da moderacao realizada pelas experiéncias profissionais do CEO. O
link 5 consiste na operacionaliza¢do do custo de capital. Por fim, o link 6 avalia a interferéncia

das variaveis de controle sobre a variavel dependente.

3.2 VARIAVEL INDEPENDENTE DE INTERESSE

Em 2004, Taplin propés uma medida para mapear a comparabilidade das
demonstragdes contabeis, intitulada T /ndex. Essa medida foi desenvolvida a partir de um
refinamento de técnicas ja utilizadas na década de 1980 e verifica se duas ou mais empresas
possuem escolhas contabeis similares. Diversos estudos utilizaram o T /ndex, a exemplo de
Taplin (2010); Cairns et al. (2011); Souza et al. (2015); Coelho et al. (2016); Souza e Lemes
(2016); e Guimardes e Rover (2018). No entanto, a métrica apresenta uma significativa
restri¢do, pois ignora que as escolhas contabeis sdo subjacentes a um evento econdmico similar
(Riberto, 2014; Reina, 2017).

Em 2011, DeFranco, Kothari e Verde desenvolveram um modelo superior de
comparabilidade que foi denominado Similaridade da Fungdo Contdbil. O modelo ¢
considerado superior porque defende a necessidade do mapeamento dos eventos econdmicos,
pois eventos similares tendem a apresentar demonstragdes mais comparaveis.

Outros estudos também propuseram métricas semelhantes a partir do raciocinio do
modelo de Similaridade da Fung¢do Contabil. Lang et al. (2010) construiram uma métrica
baseada na covaria¢do dos lucros avaliando até que ponto os lucros de uma empresa possuem
comovimento em relagdo aos lucros das companhias que atuam no mesmo setor. Com base
nesse raciocinio, Lang et al. (2010) também empregaram um modelo adicional considerando a
covariagdo dos fluxos de caixa operacionais. Embora esses modelos sejam uma adaptagdo ao

método da Similaridade da Fungdo Contabil, Lang et al. (2010) enfatizam que as métricas de
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covariagdo dos lucros e dos fluxos de caixa ndo mensuram propriamente a comparabilidade das
demonstragdes contabeis, pois apenas capta a movimentagdo dos lucros e fluxos de caixa de
uma companhia.

O método da Similaridade da Fun¢do Contabil também foi fonte de adapta¢des por
outros estudos. Barth et al. (2012) fizeram modificagdes invertendo a equagdo tornando os
retornos das a¢des como variavel dependente em relagdo ao lucro do periodo. Além disso,
empregaram o preco das acdes e os fluxos de caixa na posi¢do de variaveis dependentes. Barth
etal. (2012) argumentam que essas adaptacdes possibilitam a mensuragdo mais precisa do nivel
de comparabilidade das demonstragdes contabeis. Apesar desse argumento, o procedimento de
inverter a equacgdo proposta por Barth et al. (2012) tende a destoar da logica discutida por
Simmons (1967) e Hendricksen (1967) que a elaboragdo das demonstragdes contabeis decorre
da incorporag@o dos eventos economicos subjacentes & companhia. Logo, também vai contra o
raciocinio de Kothari (2001) que, baseado na logica discutida por Simmons (1967) e
Hendricksen (1967), propds que a comparabilidade seria mensurada considerando o lucro como
uma fun¢do do retorno das agdes.

Ja Cascino e Gassen (2015) modificaram a equagdo de regressdo propondo que, ao
invés dos retornos explicarem os lucros como fungdo contébil da empresa, os accruals sao
explicados a partir dos fluxos de caixa operacionais. Essa modificagdo foi realizada para
comparar empresas de capital fechado em que Cascino e Gassen (2015) enfatizam que a
modificagdo proposta € uma alternativa para empresas que possuem baixa liquidez ou que nédo
negociam ac¢des no mercado de capitais.

Nesse sentido, mesmo com adaptagdes realizadas por estudos posteriores (Lang et al .,
2010; Barth et al, 2012; Cascino & Gassen, 2015) o modelo originalmente proposto por
DeFranco et al. (2011) ainda se mostra superior para medir a comparabilidade em empresas que
possuem liquidez no mercado de capitais. Isso ocorre porque esse modelo possibilita medir a
incorporagdo dos eventos econdmicos nas demonstragdes contabeis com base no modelo
teorico proposto por Kothari (2001) que os retornos acionarios elucidam o desempenho. Em
razdo disso, o método da Similaridade da Fung@o Contabil atende ao pressuposto descrito por
Simmons (1967) e Hendricksen (1967) que para medir adequadamente a comparabilidade das
demonstragdes contabeis € necessario mapear a incorporagdo dos eventos econOmicos no
processo de elaboragdo das demonstracdes contdbeis. Portanto, a medida escolhida para
calcular a comparabilidade foi o método da Similaridade da Fun¢ido Contabil desenvolvido por

DeFranco et al. (2011).
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Como primeiro procedimento para o calculo da similaridade da fun¢éo contabil, deve-
se estimar a fung¢do contabil individual de cada companhia por meio de uma série temporal que
compreende o trimestre atual junto aos quinze ultimos trimestres (4 anos). Essa estimagdo ¢
baseada em retornos acionarios trimestrais (com preferéncia das a¢des ordinarias) para elucidar
o Earnings calculado a partir do lucro liquido consolidado sobre o valor de mercado de cada

empresa. Dessa forma, € expressa a Equagdo 1.

Earnings;; = «a; + f;Return;; + &;;

(D

Em que,

Earnings;;, = lucro liquido trimestral do fim do exercicio dividido pelo valor de mercado do fim do exercicio da
companhia i/ no periodo ¢, e;

Return;, = retorno aciondrio trimestral da empresa i no periodo ¢, calculado a partir do preco de fechamento das

acdes, ajustado para proventos ¢ desdobramentos.

O segundo passo do modelo DeFranco et al. (2011) requer estimar os pardmetros das
fun¢des individuais esperada de cada companhia. Para isso, calculou-se o Farnings Esperado
de cada companhia a partir dos retornos acionarios da propria empresa considerando a constante
(alfa) e a coeficiente angular (beta) obtidos por meio da Equagdo 1. Assim, foi possivel estimar

o Earnings Esperado [E(Earnings);:] para cada companhia por meio da Equagéo (2).

E(Earnings);; = @, + B,Return;

@)

Em que,

E(Earnings):: = lucro liquido sobre o valor de mercado esperado da companhia i com os parametros da companhia
i no periodo ¢, ¢;

Return;; = retorno aciondrio trimestral da empresa i no periodo ¢, calculado a partir do prego de fechamento das

acdes ordindrias, ajustado para proventos ¢ desdobramentos.

Com o E(Earnings); calculado, deve-se calcular o FEarnings Esperado de uma
determinada companhia utilizando estimadores de todas as outras companhias que pertencem
ao mesmo setor. O calculo do Farnings Esperado € por meio dos retornos acionarios da propria
empresa considerando cada constante (alfa) e a coeficiente angular (beta) obtidos por meio da

Equagdo 1 das demais empresas do mesmo setor. Esse calculo € realizado a partir de uma
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estimagdo par-a-par com cada uma das empresas pertencentes ao mesmo setor de atividade

economica, conforme Equagdo (3).

E(Earnings);j = @, + B, Return;,

)

Em que,

E(Earnings);; = lucro liquido dividido pelo valor de mercado esperado da empresa /i com os pardmetros da
companhia j no periodo, ¢;

Return; = retorno aciondrio trimestral da companhia i no periodo ¢, calculado a partir do preco de fechamento das

acdes, ajustado para proventos ¢ desdobramentos.

A partir da estimacdo do E(Earnings);; ¢ E(Earnings);;; € possivel estimar a distancia
da companhia de modo par-a-par com todas as outras companhias que pertencem ao mesmo
setor. Para 1sso, em primeiro momento ¢ estimada a distancia do E(Earnings); ¢ E(Earnings);
a partir da diferenca em modulo dessas variaveis. O segundo procedimento consiste em
submeter o E(Earnings).; ¢ E(Earnings);; a divisdo por 1/16, pois sdo variaveis estimadas
considerando o trimestre atual somado aos quinze trimestres anteriores. Em seguida, ¢
necessario realizar a multiplica¢do do valor obtido por -1. Essa multiplica¢do € necessaria para
que a medida se torne mais intuitiva fazendo com que a medida que o resultado se aproxima de
zero, maior € o nivel de comparabilidade de uma empresa em relagdo a cada um de seus pares

do mesmo setor. Desse modo, € expressa a Equagdo 4.

t
1 ) _
Comp;j = T Z |E(Earningsi;;) — E(Earnmgsijt)|
t-15

4)

Em que,

Comp;; = medida de comparabilidade individual relativa da companhia i com base na empresa j no periodo f;
E(Earnings):: = lucro liquido sobre o valor de mercado esperado da companhia i com os pardmetros da empresa i
no periodo ¢, ¢;

E(Earnings);; = Iucro liquido sobre o valor de mercado esperado da empresa i com os parimetros da companhia ;

e o retorno da companhia i no periodo 7.
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Como ultimo procedimento para mensuragdo da comparabilidade, DeFranco et al.
(2011) mencionam ser necessario fazer a média dos resultados da Equag@o 4 de uma companhia
em relagdo a cada um de seus pares de companhias do mesmo setor. Esse procedimento ¢
necessario para que obtenha o nivel de comparabilidade geral da companhia. Por causa da
média ser sensivel a valores extremos, deve-se estimar a comparabilidade de cada empresa a
partir da mediana da comparabilidade da companhia com cada um de seus pares de empresas
do mesmo setor, ao inves de utilizarem a média (Sousa et al., 2022a). Em fun¢do da mediana
ndo ser sensivel a valores extremos, esta medida serd utilizada para o calculo da

comparabilidade de uma empresa em relacdo as companhias do mesmo setor.

3.3 VARIAVEIS MODERADORAS

3.3.1 Experiéncia profissional do CEO na area financeira

A experiéncia na area financeira ocorre quando o CEO ocupa cargos profissionais em
bancos ou empresas de investimentos, como auditor em grandes empresas de auditoria
contador, tesoureiro ou Chief Financial Officer (Custddio e Metzger, 2014; Gounopoulos &
Pham, 2018).

Assim, para medir a experiéncia financeira do CEO foi considerado o: (1) tempo de
experiéncia ligada a instituigdes financeiras, exceto conselheiro de administragdo; (2) tempo de
experiéncia como auditor, contador, tesoureiro ou controller e; (3) tempo de experiéncia como

vice-presidente de finangas ou CFO.

3.3.2 Experiéncia do CEO no governo

De acordo com Faccio (2006), Wong e Hooy (2018) e Tee (2018) a experiéncia no
governo ocorre quando o CEO ocupa cargos no governo, em empresas estatais ou autarquias
do governo federal ou estadual.

Assim, para medir a experiéncia do CEO no governo foi considerada: (1) tempo como
membro da alta cipula de ministérios do governo federal ou secretarias estaduais; (2) tempo
como membro, pelo menos, da diretoria executiva de empresa publica estadual ou federal; e (3)

tempo como membro, pelo menos, da diretoria executiva de autarquias estaduais ou federais.
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3.3.3 Experiéncia do CEO como conselheiro

De acordo com Zajac e Westphal (1996) e Farag e Mallin (2018) a experiéncia CEO
Conselho de administragdo ocorre quando este tenha participado de empresas diferentes como
gestor presidente. Salienta-se ainda que a experiéncia como conselheiro pode ser adquirida
como membro interno ou independente, ou na presidéncia do Conselho de Administrag@o.

Assim, a experiéncia do CEO como conselheiro foi medida pelo: (1) tempo de atuagio
prévia como presidente do conselho de administragdo; (2) tempo de atuagdo prévia como
conselheiro na mesma empresa em que exerce a fungdo de CEO; (3) tempo de atuagdo prévia
como conselheiro em companhia diferente da que exerce a fungdo de CEQ; (4) tempo de
atuagdo como conselheiro independente; e (5) tempo de atuagdo prévia do CEO como

conselheiro em companhia transnacional.

3.3.4 Exemplificag¢do da mensurag@o das experiéncias profissionais do CEO

A coleta das experiéncias profissionais foi realizada considerando cada um dos trés
construtos constituidos pelos itens que remetem as experiéncias profissionais do CEO na éarea
financeira, no governo e como conselheiro. A fim de exemplifica¢do, considere um CEO que
possui as seguintes experiéncias profissionais: (a) cinco anos como auditor; (b) quatro anos
como controller; (¢c) dois anos como CFO; (d) quatro anos como secretario da fazenda do estado
do Parand; (e) dois anos como diretor executivo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
(f) um ano no conselho de administragdo na empresa em que atualmente trabalha como CEQ;
e (g) trés anos como conselheiro independente em uma outra empresa. No construto referente
a experiéncia do CEO na area financeira serdo atribuidos nove pontos no item 2 (tempo de
experiéncia como auditor, contador, tesoureiro ou controller) referente a soma das experiéncias
profissionais de cinco anos como auditor e quatro anos como controler; e dois pontos no item
3 (tempo de experiéncia como vice-presidente de finangas ou CFO) devido a experiéncia
pregressa de dois anos como CFO.

Quanto ao construto que remete a experiéncia do CEO no governo, haver a atribui¢io
de quatro pontos no item 1 (tempo como membro da alta cipula de ministérios do governo
federal ou secretarias estaduais) por causa da experiéncia pregressa de quatro anos como
membro da alta cipula do governo paranaense; e dois pontos no item 3 (tempo como membro,
pelo menos, da diretoria executiva de autarquias estaduais ou federais) em decorréncia da

experiéncia como diretor da CVM, uma autarquia federal.
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Em relag@o ao construto experiéncia do CEO como conselheiro, serdo contabilizados
um ponto no item 2 (tempo de atuacdo prévia como conselheiro na mesma empresa em que
exerce a fungdo de CEQO) referente a experiéncia como conselho de administragdo que
atualmente exerce o cargo de CEQ; dois pontos no item 3 (tempo de atuagdo prévia como
conselheiro em companhia diferente da que exerce a fun¢do de CEQO); e dois pontos no item 4
(tempo de atuagdo como conselheiro independente) decorrente da experiéncia anterior de dois

anos como conselheiro independente em outra companhia.

3.3.5 Validagdo das medidas de experiéncias profissionais do CEO

O método para medir as experiéncias profissionais do CEO na area financeira, no
governo e como conselheiro foi submetido ao procedimento de validagdo externa. Esse
procedimento consistiu incialmente na apresentacdo dos itens dos trés instrumentos que se
referem a cada uma das experiéncias profissionais do CEO. Posteriormente, esses itens foram
analisados e validados por 11 membros do Laboratério de Contabilidade Financeira (LacFin)
da Universidade Federal do Parand (UFPR) em 11 de maio de 2023. A validagdo das medidas
implicou em diversas alteragdes, conforme relatado abaixo.

No caso da experiéncia do CEO na area financeira, as discussdes envolveram as
medidas propostas por Guner et al. (2008), Custddio e Metzger (2014) e Gounopoulos € Pham
(2018), relacionadas as: (1) experiéncia como bancario ou cargo ligado a area de finangas em
empresas de investimentos, (2) experiéncia como auditor, (3) experiéncia como contador, (4)
experiéncia como tesoureiro, (5) experiéncia como vice-presidente de finangas ou CFO. Apos
discussdes, chegou-se ao consenso sobre a necessidade de se incorporar as medidas o tempo
em anos para melhor dimensionar a experiéncia do CEO. Assim, apos o processo de validagio
os itens que compdem o construto foram: (1) tempo de experiéncia ligada a institui¢des
financeiras, exceto conselheiro de administragdo; (2) tempo de experiéncia como auditor,
contador, tesoureiro ou controller e; (3) tempo de experiéncia como vice-presidente de finangas
ou CFO.

Sobre a experiéncia no governo Faccio (2006), Wong e Hooy (2018) e Tee (2018)
mediram esta experiéncia por cargos como: (1) presidente da republica ou governador de
estado/distrito federal; (2) presidente da cdmara dos deputados, senado federal ou assembleia
legislativa estadual/distrito federal; (3) deputado estadual/distrital ou federal, ou senador da
republica; (4) membro da alta cupula de ministérios do governo federal ou secretarias estaduais;

(5) membro, de pelo menos, da diretoria executiva de empresa estatal, (6) membro, de pelo
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menos, da diretoria executiva de autarquias e; (7) membro da alta cipula das forgas armadas ou
de seguranca no nivel federal e estadual/distrital.

Durante a validagdo externa foram excluidos os itens 1, 2 e 3 porque no Brasil pessoas
que ocupam cargos de significativo destaque na classe politica (presidente da republica,
governador, presidente da cdmara dos deputados/assembleia legislativa, presidente do senado
federal ou cadeiras como deputado estadual ou federal) tendem a continuar na carreira politica
e ndo realizam a transi¢do ou volta a carreira como gestor da alta cipula executiva de empresas
de capital aberto. O raciocinio similar também foi utilizado para exclusdo do item 7, pois
membros pertencentes a alta cipula das for¢cas armadas ou de seguranga sdo enviados para a
reserva militar, dificultando significativamente a atua¢do em cargos da alta cupula executiva de
companhias ndo publicas. Além disso, para mensurar mais adequadamente o nivel de
experiéncia houve a inclusdo da logica de que fossem medidos por meio do tempo em numero
de anos.

Desse modo, a experiéncia do CEO no governo foi medida de acordo com: (1) tempo
como membro da alta cipula de ministérios do governo federal ou secretarias estaduais; (2)
tempo como membro, pelo menos, da diretoria executiva de empresa publica estadual ou federal
e; (3) tempo como membro, pelo menos, da diretoria executiva de autarquias estaduais ou
federais.

Quanto a experiéncia do CEO como conselheiro Zajac e Westphal (1996), Farag e
Mallin (2018) e Zhu et al. (2020) mencionam que esta experiéncia decorre da ocupagdo de
cargos como presidente do Conselho de Administragdo e ocupagdo como membro desse
organismo de governanca em institui¢des financeiras também sdo pontos relevantes na
experiéncia como conselheiro. No caso da ocupagdo pregressa como presidente do Conselho
de Administragdo, parte-se do principio de que € responsavel por conduzir as estratégias e as
decisdes deste organismo de governanga, tornando-se 0 membro mais importante € com maior
evidéncia perante os investidores. Sobre a experiéncia como membro do Conselho de
Administragdo em institui¢des financeiras, parte-se do raciocinio de que essa ocupagdo prévia
tenderia a oportunizar redes profissionais nestas institui¢des que facilitaria a aquisi¢do de
empréstimos e financiamentos. Nesse sentido, a experiéncia do CEO como conselheiro pode
ser visualizada por meio da: (1) atuacdo prévia como conselheiro na mesma empresa em que
exerce a fungdo de CEQ, (2) atuag@o prévia como conselheiro em companhia diferente da que
exerce a funcdo de CEO, (3) atuag@o prévia como conselheiro de instituigdo financeira e (4)
atuacdo prévia do CEO como conselheiro em companhia transnacional e (5) atuag@o prévia

como presidente do conselho de administrag@o.
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Na validag¢do houve a inclusdo do fator tempo em numero de anos. A validagdo
também implicou na exclusdo do entdo item 3, pois € considerada como atuagdo como
conselheiro em outra empresa. Além disso, foi incluido um novo item que confere a atuagio
prévia do CEO como conselheiro em companhia transnacional, pois tenderia a proporcionar
conexdes profissionais de pessoas requisitadas no mercado. Assim, os itens que compdem o
instrumento de experiéncia do CEO como conselheiro sdo: (1) tempo de atuagdo prévia como
presidente do conselho de administracdo; (2) tempo de atuagdo prévia como conselheiro na
mesma empresa em que exerce a fun¢do de CEQ; (3) tempo de atuagdo prévia como conselheiro
em companhia diferente da que exerce a funcdo de CEQO; (4) tempo de atuagdo como
conselheiro independente; e (5) tempo de atuacdo prévia do CEO como conselheiro em

companhia transnacional.

3.4 VARIAVEL DEPENDENTE

O custo de capital abrange trés 6ticas (i) custo de capital proprio, (ii) custo de capital
de terceiros e (i) custo médio ponderado de capital. A primeira 6tica elucida os resultados
esperados por investidores na alocagdo de capital considerando o risco especifico do
investimento (Miranda, 2019; Brealey & Myers, 2005). Por esse motivo, o custo de capital
proprio confere a taxa de exigéncia para alocar capital em uma empresa.

Essa taxa ¢ sensivel ao risco da firma quanto ao alcance dos fluxos de caixa futuros
que se transformardo em retornos do investimento (Pratt, 2003). Quanto maior o risco do
investimento, maior sera a taxa de exigéncia estipulada pelos investidores e, consequentemente,
maior sera o custo de capital proprio (Sharpe, 1964; Lintner, 1965). Singh et al. (2022)
argumentam que entender o custo de capital proprio € essencial para que a firma possa planejar
estratégias em momentos de captagdo de recursos financeiros por meio dos acionistas.

Dentre essas métricas para calculo do custo de capital proprio, destaca-se o Capital
Asset Pricing Model (CAPM) em sua formulagao inicial proposta por Sharpe (1964), Lintner
(1965) e Mossin (1966) pautado no raciocinio de mensuragdo do retorno esperado pelos
investidores sobre o patrimdnio da empresa. O modelo considera a relagdo risco e retorno para
avaliar o custo de capital proprio considerando trés pontos: (1) minimo retorno que o ativo teria
quando considerado a taxa livre de risco da economia como ponto de referéncia; (ii) retorno de
uma carteira de mercado; e (iii) métrica de risco sistematico representando a exposi¢ao de risco

de um ativo em relacgéo ao risco de mercado.
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A partir disso, recorreu-se a0 CAPM considerando a formulagdo inicial proposta por
Lintner (1965) e Sharpe (1964) apresentada na Equagdo 5 para mensurar o custo de capital
proprio. Para o calculo do beta que mede a relagio entre o risco sistematico e o retorno esperado
dos ativos, considerou-se o periodo de cinco anos em que o retorno de mercado utilizado € o
Indice Bovespa. Considerando o modelo CAPM, a variavel retorno esperado do investimento

(Ke), confere ao custo de capital proprio.

Ke; =Rr + Bi(Rm — Rf) + ¢,
()

Em que:

Ke; = retorno esperado do investimento;

Rs= taxa livre de risco; B; = beta do investimento;
R, = retorno esperado do mercado, ¢;

R,, — Rs= prémio de risco de mercado.

Para calcular o Custo de Capital de Terceiros, considerou-se o valor das despesas de
juros do periodo anual sobre a divida total média do periodo anual. Esse modo de medir o custo
de capital de terceiros ¢ amplamente utilizado por estudos nacionais e internacionais (Su et al.,
2018; Orazalin & Akhmetzhanov, 2019).

Para mensurar o custo de capital global da companhia recorre-se ao modelo de

Weighted Average Cost Capital (WACC) de acordo com a Equagéo 6.

WACC [K ( PL )] + [K' ( bi ) 1-T ]
l *\D, + PL, b \ppr,) AT

(©6)

Em que:

WACC; = Weighted Average Cost Capital da empresa i,

Ke;i = custo de capital prdprio mensurado pelo CAPM da empresa i,
PL; = patriménio liquido da empresa da empresa i;

D; = divida total da empresa i;

Ki; = custo de capital de empréstimos da empresa i, ¢;

T; = percentual de tributagdo sobre a renda aplicada a empresa i.
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As trés oticas do custo de capital (custo de capital proprio, custo de capital de terceiros
e custo médio ponderado de capital) mensuradas deram origem de forma respectiva as variaveis
Custo de Capital Proprio (CCP), Custo de Capital de Terceiros (CCT) e Custo de Capital Total
(WACC).

3.5 VARIAVEIS DE CONTROLE

As variaveis de controle tém como objetivo controlar a variagdo das varidveis
dependentes e, por esse motivo, isolam o efeito das experiéncias profissionais do CEO e da
comparabilidade das demonstragdes contabeis no custo de capital. Estudos comprovaram que
a rentabilidade do ativo (Kim & Sohn, 2013; Imhof et al., 2017; Su et al., 2018); market to book
(Majeed & Yan, 2022; Sousa et al., 2022b); endividamento geral (Kim & Sohn, 2013; Imhof et
al., 2017); e tamanho da empresa (Kim & Sohn, 2013; Imhof et al., 2017; Su et al., 2018) sdo
fatores que controlam a variabilidade do custo de capital e da comparabilidade. Além disso, o
setor de atividade econdmica e os periodos anuais também sdo fatores relevantes no controle
da variag¢do da comparabilidade e custo de capital (Imhof et al., 2017; Su et al., 2018; Majeed
& Yan, 2022).

Nesse sentido, apresenta-se na Tabela 1 as especifica¢des operacionais de todas as

variaveis de controles.

Tabela 1
Variaveis de controle
Variaveis de Controle
Variavel Descrigio El:;l:f;(;)a Operacionalizacio
Rentabilidade Mede o nivel de
sobre o Ativo o Negativa (Lucro Liquido/Ativo Total) * 100
rentabilidade da empresa
(ROA)
Mensura a expectativa do
1(\1/\[;[1];1{)& to Book mercado sobre o Negativa Valor de Mercado/Patriménio Liquido
crescimento da empresa
Corresponde a
Endividamento | participacio de terceiros Positiva (Passivo Circulante + Passivo nio Circulante
Geral (END) dos valores alocados aos / Ativo Total) *100
ativos da empresa
Ativo Total de cada
Tamanho (TAM) | companhia transformado Negativa Logaritmo Neperiano do Ativo Total
para sua base logaritmica
Variavel do setor de cada Variavel dicotdmica representando os sctores
Setor de empresa com base na de atividade econdémica de cada companhia
Atividade classificagdo GICS em que o setor que corresponde as empresas
Econdmica considerando o nivel ) de Componentes Automotivos utilizada como
(SETOR) Industry Name equivalente variavel dicotdmica de referéncia: (1) Energia
ao North American Elétrica; (2) Imobilirio; (3) Industria de
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Industry Classification Bens Duréveis; (4) Indastria de Maquinas;

System em nivel 2. (5) Indastria Alimenticia; (6) Induastria

Quimica; (7) Industria Textil; (8) Mineragdo;

(9) Transporte ¢ Logistica; ¢ (10) Varejo.

Varidvel que representa os Variaveis dicotdmicas que representa cada

Ano (ANO) periodos anuais - periodo anual considerando o intervalo
temporal de 2015 a 2022,

Fonte: elaboragéo propria (2023)

As variaveis de controle tém por objetivo controlar o custo de capital quando
relacionadas com a comparabilidade das demonstra¢des contabeis moderada pelas experiéncias
do CEO na éarea financeira, no governo e como conselheiro. Na Tabela 2 ¢ apresentada uma

sintese das variaveis dependentes e das variaveis independentes de interesse.

Tabela 2
Variaveis dependentes ¢ independentes de interesse
Varidveis dependentes

Variivel Descricio Operacionalizacio Suporte tedrico

Custo de Capital Taxa minima de retorno Lintner (1965) ¢ Sharpe
K .. .. i = + Bi (R -
Préprio (CPP) exigido pelos acionistas Ri=Re# Bi (Ru - Ry (1964)
Percentual das despesas .
Custo de Capital de | com juros do periodo em | (Despesas com Juros/Divida Su %22;%1?115), ¢
. oy i

Terceiros (CCT) relagdo a divida total Total Média) * 100 Akhmetzhanov (2019)

média do periodo
Custo de Capital Médio

Custo Médio Ponderado entre o Custo o [akDT T, _
Ponderado de Capital de Capital Proprio e Wf[(f(? *(D[.I/%l. S;IE/)EE 1+_ 11?;1)] fung (510(22) i:71;han o
(WACC) Custo de Capital de S ! ! :
Terceiros

Variaveis independentes
Variavel de interesse

Variivel Descricio Operacionalizacio Suporte tedrico
Comparabilidade das Indig/(i)é?lglai)bcl:léiz?gerar
Demonstracdes . Earnings; = o; + BiReturnit + &; | DeFranco et al. (2011)
Contabeis (COMP) a mediana com o0s seus
pares de setor
Varidveis moderadoras
Experiéncia do CEQ na Area Financeira
Variavel Operacionalizacio Suporte tedrico
Experiéncia Financeira 1) tempo de experiéncia ligada a instituicoes financeiras,
P 1 (EF1) W b excet(r)) conselheirgo de administiagﬁo. Proposta pelo autor
Experiéncia Financeira 2) tempo de experiéncia como auditor, contador,
P 2 (EF2) @ b tesg)ureiro ou controller. Proposta pelo autor
Expenegc(ll'::llf;;mncelra (3) tempo de experiéncia (():312(1): (\Sl.ce-pres1dente de finangas Proposta pelo autor
Experiéncia do CEQ no Governo
Variivel Operacionaliza¢io Suporte tedrico
Experiéncia no (1) tempo como membro da alta ciipula de ministérios do Proposta pelo autor
Governo 1 (EGOV1) governo federal ou secretarias estaduais.
Experiéncia no (2) tempo como membro, pelo menos, da dirctoria Proposta pelo autor
Governo 2 (EGOV2) executiva de empresa publica estadual ou federal.
Experiéncia no (3) tempo como membro, pelo menos, da dirctoria Proposta pelo autor
Governo 3 (EGOV3) executiva de autarquias estaduais ou federais.

Experiéncia do CEQ no Conselho
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Variavel Operacionalizacio Suporte tedrico
Experiéncia como
Conselheiro 1
(ECON1)
Experiéncia como
Conselheiro 2
(ECON2)
Experiéncia como
Conselheiro 3
(ECON3)
Experiéncia como

Conselheiro 4 (4) tempo de atuagdo como conselheiro independente. Proposta pelo autor
(ECON4)
Experiéncia como
Conselheiro 5
(ECON5)
Fonte: elaboragéo propria (2023)

(1) tempo de atuagio prévia como presidente do conselho

de administracdo. Proposta pelo autor

(2) tempo de atuagdo prévia como conselheiro na mesma

empresa em que exerce a fungdo de CEO. Proposta pelo autor

(3) tempo de atuagio prévia como conselheiro em

companhia diferente da que exerce a fungdo de CEO. Proposta pelo autor

(5) tempo de atuagio prévia do CEO como conselheiro em

. . P 1
companhia transnacional. roposta pelo autor

3.6 CARACTERIZACOES DA AMOSTRA

O universo de analise ndo financeiras que negociaram a¢des na Brasil Bolsa Balcdo —
B3 considerando o periodo de 2015 a 2022. Para o célculo da comparabilidade sdo necessarias
informagdes do trimestre atual e dos quinze trimestres anteriores. Como o padrio International
Financial Reporting Standards (IFRS) foi adotado obrigatoriamente pelas empresas brasileiras
a partir de 2010, o primeiro periodo anual possivel para o calculo da comparabilidade ¢ 2013.
Em vista de maximizar o nimero de setores e empresas, escolheu-se o intervalo temporal de
analise com inicio em 2015 e término em 2022. A populag@o contou com 92 empresas devido
ao fato de que o calculo da comparabilidade necessita de empresas que pertengam a setores com
numero minimo de quatro empresas para evitar excessivos graus de liberdade que,
consequentemente, prejudicaria a precisdo do calculo da comparabilidade (Ribeiro, 2014;
Sousa et al., 2020).

Para a sele¢do da amostra foram excluidas as observagdes que ndo possuiam
simultaneamente informagdes necessarias das varidveis dependentes; moderadoras;
independente de interesse; e de controle. Em funcdo disso, foram excluidas 71 observagdes
culminando em uma amostra composta por 89 empresas de 11 setores distintos. Na Tabela 3,

apresenta-se os critérios de selecdo da amostra.
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Tabela 3
Critérios para seleclio da amostra do estudo
Critérios Total Observacdes  Total Empresas
(=) Empresas que compdem a populagio 736 92
(-) Experiéncias profissionais incompletas -69 -3
(-) CAPM negativo -2 0
(=) Empresas que compdem a amostra 665 89

Fonte: elaboragéo propria (2023)

As 89 empresas que compdem a amostra final estdo segmentadas em onze setores de
atividade economica considerando a classificacdo Global Industry Classification Standard

(GICS) em nivel Industry Name. Na Tabela 4 € apresentada a amostra utilizada neste estudo:

Tabela 4
Amostra da pesquisa

, P
Setor Numero de empresas ercentual da

Amostra
Componentes Automotivos 4 4,49%
Energia Elétrica 19 21,35%
Imobiliario 10 11,24%
Industria de Bens Duraveis 9 10,11%
Industria de Maquinas 9 10,11%
Industria Alimenticia 11 12,36%
Industria Quimica 4 4,50%
Industria Textil 6 6,74%
Mineragio 9 10,11%
Transporte ¢ Logistica 4 4,49%
Varejo 4 4,50%
Total 89 100,00%

Fonte: elaboragéo propria (2023)

Quanto a coleta de informagdes economico-financeiras, recorreu-se a base de dados
Refinitiv Eikon®. Os dados que compdem os indices de cada uma das trés experiéncias
profissionais do CEO foram coletados manualmente por meio do Formulario de Referéncia e,

de forma complementar, no curriculo disponivel no LinkedIn e site da Bloomberg.

3.7 MODELOS ECONOMETRICOS PARA TESTE DAS HIPOTESES

A tese defendida € que as experiéncias profissionais do CEO exercem efeitos na
relacdo entre a comparabilidade das demonstragdes contabeis e o custo de capital. Na se¢do
fundamentagdo tedrico-empirica foi desenvolvida a hipdtese teorica considerando que as

experiéncias profissionais do CEO moderam a intensidade da relag@o entre a comparabilidade
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das demonstra¢des contabeis e o custo de capital. Com base nessa hipotese, foram elaboradas
trés hipdteses de testes H1, H2 e H3 para verificar as relagdes entre as variaveis.

A experiéncia financeira faz com que os CEOs entendam o modo em que as
demonstragdes contabeis sdo elaboradas (Gounopoulos & Pham, 2018). Essa experiéncia
também tornam os CEOs mais preocupados com as informagdes financeiras disponibilizadas
ao publico externo e, consequentemente, incentivam os preparadores a elaborarem
demonstragdes com mais qualidade (Jiang et al., 2013; Gounopoulos & Pham, 2018). Por esse
motivo, CEOs com experiéncia financeira tende a estar associadas com demonstra¢des de
qualidade (Ding et al., 2022) essencial para a redugdo do custo de capital (Strobl, 2013;
Avabruth e Padhi, 2023).

Como a experiéncia financeira tenderia a estar associada a reducéo do custo de capital
e, de acordo com Ding et al. (2022), influenciaria os CEOs a reconhecerem os eventos
econdmicos adequadamente tornando as demonstragdes contabeis mais comparaveis, acredita-
se que que poderia ser um elemento moderador na relacdo entre comparabilidade das
demonstragdes contabeis e custo de capital. Defende-se que essa moderagdo ocorreria ao
intensificar o efeito da comparabilidade na redu¢@o do custo de capital. A parir do exposto,

propde-se que:

H1: A experiéncia do CEO na area financeira intensifica a relagdo entre a comparabilidade das

demonstragdes contabeis e o custo de capital.

CEOs com experiéncia no governo possuem lagos profissionais com servidores
publicos que facilitam a aquisicdo de empréstimos junto a institui¢des financeiras (Faccio,
2006, Wong & Hooy, 2018) com custo mais baixo (Tee, 2018; Joni et al., 2020). Isso ¢
entendido como vantajoso para os investidores reduzindo o risco de aporte de capital em
empresas que possuem CEOs com experiéncia no governo (Boubakri et al., 2012). Por esse
motivo, a experiéncia no governo também tenderia a estar associada a reducdo do custo com
capital proprio (Boubakri et al., 2012; Wahab et al., 2020).

Por induzir a redugdo do custo de capital (Tee, 2018; Joni et al., 2020, Wahab et al.,
2020) e por também induzirem os CEOs em decisdes que remetem ao modo em que os eventos
econdmicos sdo reconhecidos (Bona-Sanchez et al., 2019; Khalil et al., 2022), acredita-se que
a experiéncia no governo exerceria efeito nos reflexos da comparabilidade no custo de capital.

Defende-se que esse efeito ocorre por meio de uma moderagdo que intensifica a redugdo
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proporcionada pela comparabilidade na redugido do custo de capital. Desse modo, propde-se

que:

H2: A experiéncia do CEO no governo intensifica a relagdo entre a comparabilidade das

demonstragdes contabeis e o custo de capital.

A experiéncia como conselheiro propicia que o CEO tenha entendimento das
dindmicas do conselho de administrag¢do (Farag & Mallin, 2018) facilitando a implementagdo
de estratégias com objetivo de entrincheirar este mecanismo de governanga (Pfeffer, 1981,
Zajac & Westphal, 1996). O entrincheiramento do conselho de administragdo possibilita que o
CEO tenha ganho de poder sobre esse mecanismo de governanga que € responsavel pelo
monitoramento das ag¢des da diretoria executiva (Finkelstein & D'aveni, 1994; Chatterjee,
2020). Como consequéncia, esse gestor se aproveitaria desse contexto para implementar
praticas dissonantes dos interesses dos acionistas gerando custos adicionais de agéncia (Tuggle,
et al. 2010; Collins & Huang, 2011) que se reverberam no aumento do custo de capital
(Baratiyan & Salehi, 2013; Ghouma, 2017).

O efeito entrincheiramento também prejudicaria a comparabilidade das demonstra¢des
contabeis, Seifzadeh et al. (2022) revelaram que dentre essas praticas dissonantes estd o ndo
reconhecimento adequado dos eventos economicos para abastecer propositos escusos. Por esse
motivo, quando o conselho de administracdo € entrincheirado tende a estar associado a redugdo
da comparabilidade (Seifzadeh et al., 2022). Como CEQOs com experiéncia no conselho de
administrac@o tenderiam a entrincheirar este mecanismo de governanga aumentando o custo de
capital e prejudicar a comparabilidade, acredita-se que essa experiéncia profissional atue como
elemento moderador ao atenuar a relagdo entre comparabilidade das demonstra¢des contabeis

e custo de capital. Diante do exposto, propde-se que:

H3: A experiéncia do CEO como conselheiro atenua a relagdo entre a comparabilidade das

demonstragdes contabeis e o custo de capital.

Para avaliar a H1, H2 e H3 que remetem a moderag@o das experiéncias profissionais
do CEO na relagdo entre a comparabilidade das demonstra¢des contabeis e o custo de capital,
desenvolveu-se trés modelos econométricos dando origem a nove modelos de regressdo em que
efeito moderador dos itens que constituem a experiéncia na area financeira, no governo e como

conselheiro nessa relagéo.
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Em que:

Custo de Capital = (CCP;. = custo de capital proprio da empresa 7 no periodo #; CCT; = custo de capital de terceiros
da empresa i no periodo 1 ¢ WACC = custo médio ponderado de capital da empresa i no periodo #),

COMP = comparabilidade das demonstragdes contabeis entre empresas da empresa i no periodo £,

EF = Varidveis referentes a Experiéncia do CEO na Area Financeira (EF1, EF2 e EF3) da empresa i no periodo
EGOV = Varidveis referentes a Experiéncia do CEO no Governo (EGOV1, EGOV2 ¢ EGOV3) da empresa i no
periodo ;

ECON = Variaveis referentes a Experiéncia do CEO como Conselheiro (ECON1, ECON2, ECON3, ECON4 ¢
ECONS3) da empresa i no periodo #;

Variaveis de Controles = (rentabilidade sobre o ativo da empresa i no periodo #, market to book da empresa i no
periodo #; endividamento geral da empresa i no periodo #; ¢ tamanho da empresa i no periodo ?);

Variaveis de Setor = (variaveis dicotdmicas correspondendo aos setores de: Energia Elétrica; Imobilidrio; Inddstria
de Bens Durdveis; Induastria de Maquinas; Inddstria Alimenticia; Indastria Quimica; Industria Textil; Mineragao;
Transporte ¢ Logistica; ¢ Varejo em que a varidvel dicotdmica de referéncia representa o setor de Componentes
Automotivos); e

Variaveis de periodo anual = (varidveis dicotdmicas correspondendo aos periodos referentes aos anos de 2016;

2017;2018; 2019; 2020; 2021; ¢ 2022 em que a varidvel dicotdmica de referéncia representa o ano de 2015).
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Nesta pesquisa foi utilizada a analise descritiva e teste de normalidade dos dados; analise

de correlacdo, e; analise de regressdo com dados em painel. Na Tabela 5 ¢ apresentado o

protocolo de tratamentos e analises estatisticas.

Tabela S
Protocolo de analise de dados e tratamentos estatisticos
Etapa Teste Descricdo Parametro de andlise Referéncias
P estatistico ¢
Medidas de Indicam os valores Hair et al
Andli Tendéncia equidistantes dos extremos Média ¢ Mediana da amostra (2009) ’
desrcl:ﬁgea Central da distribuigdo de frequéncia
Vi ]
dos dados M;dldasNde Avalia o desvio-padrio da  Desvio-padrio em torno da Hair et al.
Dispersio S . (1
. ~ distribuigdo de frequéncias média (2009)
(desvio-padrio)
(1 Cocficiente de Mensura o nivel de Wooldnc}ge
Andlise de ~ ~ . (2012) e Favero
~ correlacio de correlagdo entre duas valorrquevariade-lal .
correlagio Spearman varidveis ¢ Belfiore
P (2017)
. Avalia se as variaveis VIF com valores superiores a
Teste Variance . N .
. independentes de um 10 indicam Gujarati ¢ Porter
Inflation Factor ~ . .
modelo de regressdo multicolinearidade entre (2011)
(VIF) L2 . L
possuem multicolinearidade varidveis independentes
Avalia se os dados deum  valor-p < 0,05 existéncia de .
Test de ~ . Favero ¢
Breusch-Pagan modelo de regressao heterocedasticidade nos Belfiore (2017)
Regressio possuem heterocedasticidade dados
com dados Avalia se os dados de um valor-p < 0.05 existéncia
em painel Teste de modelo de regressao p =10 . Favero ¢
. ~ autocorrelacdo serial de .
Wooldridge possuem autocorrelagio . Belfiore (2017)
i e primeira ordem
serial de primeira ordem
Teste de . . ~ . valor-p <0,05 os dados de  Gujarati ¢ Porter
Avalia a estimagdo mais ~ .
Lagrange regressdo se adequam de (2011) e Favero
o adequada entre pooled ¢ N ~ .
Multiplier ofcitos aleatorios melhor forma a estimagao ¢ Belfiore
Breusch-Pagan em efeitos aleatorios (2017)

Fonte: elaboragéo propria (2023)

Conforme o disposto na Tabela 5, os dados foram inicialmente analisados de forma

descritiva utilizando medidas de tendéncia central e medidas de dispersdo. Em seguida, os

dados foram submetidos a analise de correlagdo para entender as associa¢des das variaveis

dependentes, independentes de interesse e independentes de controle. Por fim, empregou-se a

analise de regressdo de dados em painel para testar as hipdteses do estudo.
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4 DESCRICAO, ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentadas as analises descritivas e inferenciais quanto ao efeito
moderador das experiéncias profissionais do CEO na relagdo entre a comparabilidade das
demonstragdes contabeis e o custo de capital em empresas brasileiras de capital aberto.
Primeiro, sdo apresentadas as estatisticas descritivas das experiéncias profissionais do CEO; do
nivel de comparabilidade das demonstragdes contabeis; e custo de capital. Em seguida,
mostram-se as estatisticas inferenciais de regressdo com dados em painel para testar as

hipoteses de teste desta pesquisa.

4.1 DESCRICAO DAS EXPERIENCIAS PROFISSIONAIS DOS CEOS

O perfil dos CEOs ¢ moldado pelas experiéncias profissionais na area financeira, no
governo e como conselheiro. Inicialmente, apresenta-se na Tabela 6 a caracteriza¢do dos CEOs
considerando as caracteristicas pessoais e formac¢do académica. A amostra contou com 89

empresas € 171 CEOs analisados.

Tabela 6
Frequéncia da idade, género ¢ formacio académica dos CEOs
Painel A: Caracteristicas Pessoais dos CEOs

Variaveis 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
CEOs do género feminino 0,0% 0,0% 12% 12% 12% 12% 23% 11%
Idade Média do CEO 54,3 54,3 54,1 53,8 53,6 54,1 53,9 55,6
Painel B: Formacio académica dos CEOs

Variaveis 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Graduacio na area de negdcios 41,6% 44,3% 42,0% 42.7% 345% 33,7% 39.8% 42,0%
Graduacio na area de engenharias 494% 494% 50,6% 512% 56,0% 558% 523% 51.1%
Mais de um curso superior 6,5% 51% 62% 6,1% 48% 47% 57% 6,8%
MBA 46,8% 46,8% 50,6% 50,0% 54.8% 558% 58,0% 56,8%
Mestrado 11,7% 114% 12,3% 11,0% 9,5% 8,1% 9,1% 102%
Doutorado 26% 37% 38% 24% 24% 23% 23% 2.3%
Numero de CEOs 77 79 81 82 84 86 88 88

Fonte: elaboragéo propria (2023)

Nota-se que apenas 3 (1,75%) gestores sdo do género feminino. Esse resultado se
assemelha aos achados dos estudos de Sprenger et al. (2017) e Fabricio et al. (2021), pois
encontraram que 3,0% e 2,6%, respectivamente, das empresas abertas brasileiras possuem
CEOs do género feminino. Quando analisada a participagdo feminina em cada periodo, nota-se

que 2021 foi 0 ano com mais mulheres na presidéncia das empresas totalizando 2 (2,3%) CEOs.
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Em contraste, 2015 e 2016 sdo os periodos em que nenhuma das empresas tinham mulheres a
frente da alta cupula executiva.

Em relagdo a idade dos CEOs, destaca-se que, em média, os CEOs possuem 54 anos,
proximo a resultados de estudos nacionais (Sprenger et al., 2017; Sousa et al., 2022b). Os
autores Sprenger et al. (2017) e Sousa et al. (2022b) também descobriram que, em média, os
CEOs possuem 54 anos. Em relag@o as extremidades das idades, em 2015 foi registrado o CEO
mais jovem com 31 anos e em 2020 foi registrado o CEO mais velho com 91 anos.

Quanto a formagdo académica, trés dos 171 CEOs néo realizaram curso de ensino
superior possuindo formagdo educacional em nivel médio. Esses trés CEOs foram a primeira
geracdo da familia que estiveram a frente de suas respectivas firmas durante o processo de
expansdo das operagdes do nivel municipal/regional para o nivel nacional e/ou internacional.
Dos 171 CEOs, 68 (39,8%) gestores possuem curso superior na area de negocios, sendo 49
(28,6%) em Administragdo; 13 (7,6%) em Ciéncias Economicas; e 6 (3,6%) em Ciéncias
Contéabeis. Em relagdo a graduacdo na area de negdcios em cada periodo, verificou-se que em
2016 ha maior frequéncia de CEOs com graduag@o na area de negocios totalizando 35 (44,3%)
CEOs.

Sobre a formagdo em engenharia, ressalta-se que 90 (52,6%) dos 171 CEOs cursaram
graduag@o em engenharia. As trés formagdes em engenharia que se destacam sdo Engenharia
Elétrica com 27 (15,8%) CEOs; Engenharia Civil com 20 (11,7%) CEOs; e Engenharia
Mecanica com 16 (9,4%) CEOs.

Sobre os CEOs que cursaram mais de uma graduac@o, destaca-se que 8 (4,7%) CEQOs
possuem duas graduagdes, sendo que nenhum dos CEOs cursaram trés ou mais graduagdes. O
periodo com maior frequéncia de gestores com duas graduagdes foi 2022 com 6 (6,8%) CEOs.
Em relac¢do aos CEOs que cursaram MBA, ressalta-se que 95 (55,6%) CEOs realizaram Master
Business Administration (MBA). Desses CEOs, 52 possuem graduag@o na area de engenharia;
38 graduaram-se na area de negocios; e 5 tém graduacdo em outras areas, por exemplo, Direito
e Quimica.

Quando analisado os CEOs que cursaram pés-graduacgao stricto sensu, salienta-se que
dos 171 gestores apenas 19 (11,1%) CEOs cursaram Mestrado e 3 (1,7%) cursaram Doutorado.
Sobre os CEOs com Mestrado, 8 realizaram o mestrado na area de negocios nos cursos de
Mestrado em Administra¢do; Mestrado em Administragdo e Finangas; Mestrado em Economia;
e Mestrado em Economia do Setor Publico. Os outros 11 CEOs cursaram mestrado na area de

engenharia, com destaque para o Mestrado em Engenharia Elétrica cursado por 4 destes
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gestores. Em relagdo ao curso de Doutorado, 2 CEOs sdo Doutores em Economia e 1 CEO ¢
Doutor em Solos.
Na Tabela 7, apresenta-se a descricdo sobre a frequéncia relativa dos CEOs com

experiéncia pregressa na area financeira, no governo e como conselheiro em cada periodo anual.

Tabela 7
Frequéncia relativa das experiéncias profissionais do CEO

Frequéncia relativa de CEOS com experiéncia profissional

Variaveis
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Financecira 33.8% 27.8% 28.4% 25,6% 27.4% 26,7% 27.3% 30,7%
Governo 3,9% 5.1% 4,9% 4,9% 8,3% 7.0% 8,0% 8.,0%
Conselheiro 66,2% 68,4% 64.2% 56,1% 59,5% 61,6% 62.5% 64.8%
Numero de CEOs 77 79 81 82 84 86 38 38

Fonte: elaboragéo propria (2023)

Dos 171 CEOs analisados 55 (32,2%, em média) possuem experiéncia na area
financeira, sendo resultado similar ao encontrado por estudos nacionais e internacionais
(Bortoli, 2017; Gounopoulos & Pham, 2018). Bortoli (2017) analisando CEOs em empresas
brasileiras revelou que 27,43% dos CEOs possuem experiéncia na area financeira. Ja
Gounopoulos e Pham (2018) analisaram empresas americanas descobriram que 27% das
empresas possuem CEOs com experiéncia na area financeira.

A experiéncia no governo ¢ a menos frequente no perfil profissional, ocorrendo em
apenas 14 (8,2%) CEOs. O resultado encontrado difere dos achados de Hung et al. (2017) e Sun
e Zou (2021) porque descobriram que 37,9% e 49,6%, respectivamente, das empresas chinesas
possuem CEOs com experiéncia no governo. Essa diferenca pode ser explicada a luz do
contexto institucional chinés em que CEOs com passagem no governo promovem consideravel
aumento na vantagem competitiva da firma (Hung et al., 2017). Em outros ambientes
institucionais a experiéncia no governo também tende a formar o perfil profissional dos
membros do Conselho de Administragdo. Estudos recentes realizados no Brasil (Arantes et al .,
2023), Indonésia (Joni et al., 2020) e Malasia (Wong & Hooy, 2018) revelam que entre 35% e
50% dos membros do conselho de administragio e diretoria executiva possuem lagos
profissionais com o governo.

Em relagdo a experiéncia como conselheiro, destaca-se que esta presente no perfil
profissional de 109 (63,7% em média). Esse resultado ¢ superior ao identificado por Farag e
Mallin (2018), pois descobriram que 41% das empresas da China possuem CEOs com

experiéncia pregressa no Conselho de Administrag@o.
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Vale destacar que analisando as frequéncias relativas das experiéncias profissionais
segmentadas por setor, ressalta-se as empresas que compdem o setor de energia elétrica e setor
imobilidrio possuem 21,8% e 18,2%, respectivamente, do total de CEOs com experiéncia na
area financeira. Em relacdo aos CEOs com experiéncia no governo, destaca-se o setor de
energia elétrica com 78,6% dos CEOs que possuem esta experiéncia profissional que geriram
o total de sete empresas. Dessas empresas, cinco sdo: (1) diretamente controladas ou possuem
influéncia significativa de governos estaduais ou Unido Federal; ou (i) possuem indiretamente
influéncia significativa da Unido Federal por meio de o6rgéos de fomento, por exemplo, o Banco
Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES), Fundo Nacional de
Desenvolvimento (FND) e empresas estatais. Quanto a experiéncia como conselheiro por setor,
ressalta-se as empresas do setor de energia elétrica com 23,9% dos CEOs; seguido da Industria
Alimenticia com 13,8% dos CEOs; e empresas do setor de constru¢do com 11,9% dos CEOs
com experiéncia como conselheiro.

Quanto ao tempo médio das experiéncias profissionais dos CEOs, apresenta-se na

Tabela 8 a descri¢do, em média de anos, que atuaram na 4area financeira.

Tabela 8
Tempo médio de experiéncia em anos dos CEQOs na area financeira
Variaveis/média em anos 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Experiéncia em instituigoes 800 900 1033 975 1012 900 10,50  9.90
Financeiras
Experiéncia como auditor,
contador, controller ou 7,90 7.56 7.27 7,00 7,08 6,92 7.13 6,81
tesoureiro

Experiéncia como CFO ou

: X . 6,95 6,06 5,18 5,79 7,21 6,73 7,86 8,12
vice-presidente de financas

> >

Fonte: elaboragéo propria (2023)

Quando analisado o tempo de experiéncia dos CEOs com ocupagdo prévia em cargos
da area financeira, destaca-se que os gestores com passagem prévia em institui¢des financeiras
possuem em média 9 anos e 6 meses experiéncia profissional. Os CEOs com experiéncia como
auditor, contador, controller ou tesoureiro possuem tempo médio em anos deste tipo de
experiéncia na area financeira de 7 anos e 2 meses. Em relagdo a experiéncia como CFO e vice-
presidente em finangas, ressalta-se que os CEOs tém média tempo de experiéncia de 7 anos e 9
meses.

Os resultados evidenciam que o tempo, em média, de experiéncia dos CEOs em
institui¢cdes financeiras € superior aos cargos ocupados como auditor, contador, controller ou

tesoureiro, € como CFO e vice-presidente em finangas. O fendmeno do tempo superior de
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experiéncia nas institui¢des financeiras pode ser explicado em fung¢do da progressdo de carreira,
pois os CEOs com experiéncia nessas instituicdes ascenderam na hierarquia organizacional
ocupando desde cargos de diferentes esferas até chegarem a alta cupula executiva. Quando esses
gestores migram de instituigdes financeiras para empresas ndo financeiras, tendem a ocupar
cargos da diretoria executiva, geralmente como CFO, para em seguida serem nomeados pelo
Conselho de Administra¢cdo como CEO.

Na Tabela 9, apresenta-se o tempo médio em anos dos CEOs considerando os tipos de

experiéncias em cargos no governo.

Tabela 9
Tempo médio de experiéncia em anos dos CEOs no governo
Varidveis/ média em anos 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Experiéncia na alta capula de
ministérios do governo federal 3,0 3,7 4,5 4.3 6,7 4.0 4.0 4.0
ou secretarias estaduais

Experiéncia em diretoria

executiva de empresa publica 0,0 13,0 13,0 0,0 1,0 2.0 1,7 2.3
estadual ou federal

Experiéncia em diretoria

executiva de autarquias 0,0 0,0 17,0 14,0 12,2 12,7 8,0 8.3

estaduais ou federais

Fonte: elaboragéo propria (2023)

Quanto ao tempo de atuagdo dos CEOs que possuem passagem anterior em cargos no
governo, observa-se que o periodo médio em que o CEO ocupou previamente cargos da alta
cupula de ministérios federais ou secretarias estaduais foi de 4 anos e 6 meses. O tempo médio
de experiéncia em anos dos CEOs com ocupagido prévia em diretoria executiva de empresa
publica estadual ou federal foi de 3 anos € 9 meses. Em relagdo ao tempo de ocupagido em
cargos da diretoria executiva de autarquias estaduais ou federais, destaca-se que os CEOs com
esta experiéncia possuem em média 11 anos.

Os resultados mostram que a experiéncia em cargos da diretoria executiva de
autarquias estaduais ou federais possuem tempo médio superior em relagdo a experiéncia na
alta capula de ministérios federais ou secretarias estaduais; e diretoria executiva de empresa
publica estadual ou federal. Isso ocorre devido ao tipo de cargo ocupado previamente pelo CEO
no governo. Especialmente quando a experiéncia ocorreu em autarquias estaduais ou federais.
J& as experiéncias adquiridas na alta cupula de ministérios federais ou secretarias estaduais e
em diretoria executiva de empresa publica estadual ou federal parecem estar relacionados com

indicagdo politica.
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Na Tabela 10, apresenta-se a descricio do tempo médio em anos dos CEOs

considerando os tipos de experiéncias como Conselhos de Administrag@o.

Tabela 10
Tempo médio de experiéncia em anos dos CEOs como conselheiro
Variaveis/média em anos 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Experiéncia como Presidente
do Conselho de Administragido
Experiéncia como conselheiro
na mesma empresa que exerce 11,10 11,07 10,42 12,21 9,28 9,62 9,21 9,98
o cargo de CEO

Experiéncia como conselheiro

em empresa diferente da que 6,85 6,15 6,18 7,55 9,09 9,61 8,92 9,69
exerce o cargo de CEO

Experiéneia como conselheiro 5 54y 537 520 820 860 923 10,06
independente

Experiéncia como conselheiro 6 55 1545 1953 1256 850 878 790 944
em companhia transnacional

Fonte: elaboragéo propria (2023)

700 687 683 854 773 681 639 724

Com relagdo ao tempo de atuag@o prévia dos CEOs com experiéncia como conselheiro,
os gestores com passagem anterior como Presidente do Conselho de Administragdo possuem
tempo médio de experiéncia prévia de 7 anos e 1 més. Sobre a ocupagdo prévia como
conselheiro na mesma empresa que exerce o cargo de CEO, em média os CEOs possuem
experiéncia de 10 anos e 3 meses. Com relacdo a experiéncia como conselheiro em empresa
diferente da que exerce o cargo de CEOQ, salienta-se que os diretores presidentes possuem em
média experiéncia de 7 anos e 11 meses.

Os resultados sobre a variavel revelam que o tempo médio de experiéncia dos CEOs ¢
superior como conselheiro na empresa que exerce o cargo de diretor presidente em comparagio
ao tempo médio de experiéncia em Conselhos de Administragdo de outras empresas. Isso tende
a ocorrer por duas razdes: (1) CEOs que ascenderam na carreira profissional desde cargos
operacionais até cargos da alta gestdo na mesma empresa; e (i) CEOs que sdo membros da
familia que controla a firma e, consequentemente, participaram apenas no Conselho de

Administragdo da companhia em que atua como principal gestor.
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42 DESCRICAO DO NIVEL DE COMPARABILIDADE DAS DEMONSTRACOES
CONTABEIS

O nivel de comparabilidade foi calculado a partir da métrica de DeFranco et al. (2011)
e adaptada por de Sousa et al. (2022). Essa métrica considera que o nivel de comparabilidade
de uma empresa ¢ determinado em relacdo a distdncia média dos pares de companhias do
mesmo setor de atividade econdmica. Para tornar a métrica mais intuitiva, DeFranco et al.
(2011) explica ser necessario multiplica-la por -1. Assim, a logica € que quanto mais proximo
de zero, maior € o nivel de comparabilidade de uma empresa em relagdo aos seus pares do

mesmo setor, como demostrado na Tabela 9.

Tabela 11

Nivel de comparabilidade das demonstragdes contabeis das empresas em relagiio aos pares de setor
Estatisticas 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total
M¢édia -10,12  -12,42  -11,80 -1241 -10,64 -9,50 -9,27 -8,64 -10,56
Mediana -3,34 -3,97 -3,89 -3,83 -2,80 -2,56 -2,45 -2,30 -2,92
Desvio-padrdo 20,30 25,01 2425 26,31 23,86 24,09 22,79 20,28 23,35
Minimo -126,20  -13545 -16242 -183,99 -150,99 -162,39 -15539 -139,69 -183,99
Maximo -0,63 -1,08 -1,18 -0,72 -0,47 -0,84 -0,81 -0,89 -0,47
Observacoes 77 79 81 82 84 86 88 88 665

Fonte: elaboragéo propria (2023)

A média do nivel de comparabilidade ¢ de -10,56 com desvio padrdo de + 23,35. Esse
resultado inicialmente sugeriria que as demonstracdes contdbeis no cendrio brasileiro se
tornaram menos comparaveis, pois o valor médio do nivel de comparabilidade ¢ inferior ao
estudo de Ribeiro et al. (2016b) que evidenciou valor médio de -2,63 (+ 1,40); e ao estudo de
Guimaraes e Rover (2022) que encontrou valor médio de -3,46 (£ 2,68).

O fenémeno do valor médio da comparabilidade ser inferior ao encontrado por estudos
anteriores ocorreu pelo fato de empresas com baixo nivel de comparabilidade de suas
demonstragcdes em relagdo aos seus pares do mesmo setor. Quando avaliada a média do nivel
de comparabilidade em cada setor, destaca-se que as empresas do setor de Componentes
Automotivos possuem média do nivel de comparabilidade de -44,66 (+£8,65). Por causa do baixo
nivel de comparabilidade dessas empresas, houve reducio consideravel na média do nivel de
comparabilidade quando consideradas todas as empresas, provocando discrepancia em relagdo
resultados apresentados por Ribeiro et al. (2016b) e Guimarades e Rover (2022). Ainda mais que

o nivel de comparabilidade de companhias de outros setores, por exemplo, Transporte e
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Logistica; Industria de Bens Duréveis, e Energia Elétrica tem média de -1,95 (+1,88); -3,62
(£2,80); e -4,02 (£8,38), respectivamente.

Para mitigar os efeitos provocados pelas empresas que possuem baixo nivel de
comparabilidade, utilizou-se a mediana como medida de tendéncia central para averiguar o
nivel de comparabilidade entre empresas do mesmo setor. Os resultados evidenciaram que a
mediana do nivel de comparabilidade ¢ de -2,92, semelhante ao encontrado por Sousa et al.
(2020) descobrindo que a mediana do nivel de comparabilidade ¢ de -2,54. Além disso, verifica-
se que houve aumento da mediana do nivel de comparabilidade passando de -3,34 em 2015
para -2,30 em 2022.

Em seguida a analise do nivel de comparabilidade, apresenta-se na Figura 3 a evolugdo

do nivel médio de comparabilidade segmentada por setores de atividade econdmica.
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Figura 3
Evolugdo da comparabilidade por sctor
Fonte: elaboracgio prépria (2023).

A Figura 3 € composta por dois graficos, o primeiro (Grafico 1) corresponde aos seis
setores que, em média, possuem os maiores niveis de comparabilidade; e o segundo (Grafico
2) representa os seis setores que, em média, possuem os menores niveis de comparabilidade.
No Grafico 1, o setor de Transporte e Logistica possui média superior do nivel comparabilidade
-1,95. As empresas desse setor apresentaram maior média do nivel de comparabilidade em 2015
com -1,08 e menor média do nivel de comparabilidade em 2017 com -4,17. Ainda no Gréfico
1, as empresas de Induastria de Alimentos apresentam as demonstragdes menos comparaveis
tendo nivel de comparabilidade médio de -6,90.

Em relacdo aos setores ilustrados no Grafico 2, nota-se que o setor de Componentes
Automotivos possui as demonstracdes menos comparaveis apresentando nivel de

comparabilidade médio de -44,66. Esse setor apresenta nivel inferior de comparabilidade em
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2018 com valor médio de -49,88 e nivel superior de comparabilidade em 2022 com valor médio
de -28,05. Ainda no Grafico 2, o setor de Industria de Maquinas apresenta o maior nivel de
comparabilidade com média de -6,88. Ja os setores de Mineragdo, Industria Textil e Varejo
apresentaram nivel médio de comparabilidade de -6,88; -10,71; e -12,76, respectivamente.

Quando analisados os niveis de comparabilidade de cada setor registrados no ano de
2015 em relagdo ao registrado em 2022, pode-se entender a variacdo do nivel de
comparabilidade durante o intervalo analisado. Os revelam que cinco setores apresentaram
crescimento no nivel de comparabilidade. Em termos percentuais, a Industria Quimica
apresentou aumento mais expressivo com 60,27% passando de -9,86 em 2015 para -3,92 em
2022. Os outros quatro setores que apresentam aumento no nivel de comparabilidade sdo
Induastria de Alimentos com 54,71%; Industria Textil com 50,00%; Energia Elétrica com
48,50%; e Componentes Automotivos com 39,38%.

Em relagdo aos setores que apresentaram redu¢@o no nivel de comparabilidade,
destaca-se o Varejo que em termos percentuais exibiu redug@o mais significativa com 179,59%,
passando de -7,24 em 2015 para -20,26 em 2022. Os demais setores que também registraram
reducdo no nivel de comparabilidade sdo Industria de Bens Duraveis com -131,04%; Transporte
e Logistica com -57,08%; Induastria de Maquinas com -54,88%; Imobiliario com -49,61%; e

Mineragdo com -7,17%.

4.3 DESCRICAO DO CUSTO DE CAPITAL

Na Tabela 11, apresenta-se a analise descritiva do Custo de Capital Proprio, Custo de

Capital de Terceiros e Custo Médio Ponderado de Capital.

Tabela 12
Estatistica descritiva do custo de capital

Varidveis 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total

CCP 6,72%  807%  850%  9.63%  891%  6,13% 1581% 16,82% 10,20%
CCT 875%  886%  8.62%  744%  720%  595%  6,70%  873%  7,74%
WACC  622%  7.09%%  7.08%  727%  687%  487% 10,58% 11,57% 7,75%
Obs. 77 79 81 82 84 86 88 88 665

Nota: CCP: Custo de Capital Proprio; CCT: Custo de Capital de Terceiros; WACC: Custo de Capital Médio
Ponderado; Obs.: Observagdes.
Fonte: elaboragio propria (2023).
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Observa-se que o Custo de Capital Proprio apresenta média de 10,20% (£5,18%),
sendo superior ao Custo de Capital de Terceiros com média de 7,74% (& 3,83%). Esse resultado
complementa as discussdes de Pinheiro et al. (2012), Lima e Martins (2021) e Pamplona et al.
(2021) que as empresas brasileiras tendem a dar preferéncia ao financiamento por meio do
capital de terceiros devido a taxa de exigéncia dos investidores ser superior em relagdo as
institui¢des financeiras tornando o custo de capital de terceiros mais baixo. O fendmeno do
custo de capital proprio ser superior tende a estar relacionado ao Brasil ter um mercado de
capitais emergente suscetivel a eventos que provocam aumento da incerteza e,
consequentemente, aumento do risco sistematico € ndo sistematico na alocagio de recursos nas
firmas.

Em relagdo a analise do custo de capital proprio em cada periodo, nota-se que o maior
valor registrado ocorreu em 2022 com média de 16,82% (+4,87%). Ja o periodo em que hé o
registro do menor custo de capital foi em 2020 com 6,13% (+1,80%). Quando comparado o
custo de capital proprio considerando o registrado em 2015 em relago ao registrado em 2022,
percebe-se que houve consideravel aumento passando de 6,72% (£0,98%) em 2015 para
16,82% (+4,87%), isto é, variagdo positiva de 10,10%.

Sobre o custo de capital de terceiros, observa-se que a média registrada foi de 7,74%
(# 3,83%). No ano de 2016 foi registrada a taxa mais elevada do custo de capital de terceiros
com média de 8,86% (£3,90%). Ja em 2020, tem-se a menor taxa de capital de terceiros com
5,95% (+3,64%). Quando analisada a varia¢do do custo de capital considerando o registrado
em 2015 em comparagdo ao apresentado em 2022, nota-se reducdo de 0,02%. Além disso,
destaca-se que a partir de 2018 o custo de capital de terceiros registra taxa inferior em relagdo
ao custo de capital proprio em todos os periodos analisados.

Ja o custo médio ponderado de capital apresentou média de 7,75% (£3,20%). Em 2021
e 2022, foram registradas as maiores taxas de custo médio ponderado de capital com 10,58%
(#£3,50%) e 11,57% (* 3,25%), respectivamente. Por outro lado, no ano de 2020 tem-se o
registro do menor custo ponderado de capital com 4,87% (+1,21%).

Na Figura 4, ilustra-se a evolugdo ao longo do tempo das trés oticas do custo de capital

segmentadas pelos setores de atividade econdmica.
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Figura 4
Evolugdo do custo de capital por sctor
Fonte: elaboragio propria (2023).

Em relagdo ao custo de capital préprio, nota-se que entre os anos de 2015 e 2019 o
setor de Mineragdo registra taxa superior em relagdo aos outros setores passando de 7,42% em
2015 para 12,49% em 2019. Ja o setor de Varejo apresentou maior custo de capital proprio nos
periodos acometidos pela pandemia de Covid-19, sendo 7,73% em 2020; 20,62% em 2021; e
21,40% em 2022. Sobre o setor com menor custo de capital proprio, destaca-se o setor de
Componentes Automotivos com 6,02% em 2015; Industria Quimica de 2016 com 6,12% até
2020 com 4,45%; Industria de Alimentos com 11,89% em 2021; e Energia Elétrica com 13,39%
em 2022. Quando analisado todo periodo de analise subdividido por setor, destaca-se as
empresas da Indastria Quimica que possuem menor custo de capital proprio com média de
7,88%; e as empresas de Transporte e Logistica apresentam maior custo de capital com média
de 13,02%.

Quanto ao custo de capital de terceiros, entre 2015 e 2018 as empresas da Industria de
Bens Duraveis apresentaram menor custo de capital de terceiros, passando de 4,96% em 2015
para 6,37% em 2018. Em 2019 e 2020, as empresas de Energia Elétrica apresentaram custo de
capital inferior com 4,78% e 5,74%, respectivamente. J4 em 2021 e 2022, as empresas da

Industria de Maquinas apresentaram custo de capital de terceiros de 5,63% e 6,19%,
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respectivamente. Em relagdo aos periodos com maior registro de custo de capital de terceiros,
tem-se 2015, 2016, 2017 e 2022 com destaque para Transporte e Logistica com 13,19% em
2015 e 14,15% em 2016; Industria Quimica com 12,89% em 2018 e 14,15% em 2022. Sobre a
média do custo de capital de terceiros dos setores considerando todo o intervalo de analise,
destaca-se o setor da Industria de Bens Duraveis registrando a menor taxa com 5,75%; e o setor
da Industria Quimica apresentando a maior taxa com 11,82%. Os demais setores registraram
taxa média do custo de capital terceiros entre 7,18% e 9,58%, préoximo a média da taxa do
Sistema Especial de Liquidago e de Custodia (SELIC) de 8,79% entre 2015 e 2022.

Sobre o custo médio ponderado de capital, percebe-se que a Industria Quimica registra
em média a menor taxa com 6,87%; e o setor Imobiliario registra em média a maior taxa com
9,26% quando considerado todo o intervalo de analise. No ano de 2020, tem-se o registro do
menor custo médio ponderado de capital para todos os setores com destaque para o setor de
Energia Elétrica que registrou a menor taxa entre todos os setores com 4,34%. O ano de 2022
apresenta o maior custo médio ponderado de capital em que o setor Imobiliario apresenta a taxa

mais elevada entre todos os setores com 14,77%.

4.4 DESCRICAO DAS VARIAVEIS DE CONTROLE

Na Tabela 12, expde-se a analise descritiva da rentabilidade do ativo, market-to-book,
endividamento e tamanho sendo varidveis de controle que isolam o efeito das experiéncias

profissionais do CEO e da comparabilidade das demonstragdes contabeis no custo de capital.

Tabela 13
Estatistica descritiva das variaveis de controle

Desvio-padrio

Variaveis M¢édia Mediana 0 B W Minimo Maximo Obs
ROA 2,923 4,059 7.887 5,722 5,471 -16,650 16,056 665
MB 1,591 1,229 1,432 1,142 0,879 -0,160 5,607 665
END 67,239 64,456 30,567 28.621 11,599 19,438 156,316 665
TAM 22,332 22360 1,595 1,597 0,288 19,405 25,024 665

Nota: O = Overall; B = Between; W = Within; ¢ Obs = Observagdes.
Fonte: elaboragio propria (2023).

Os resultados indicaram que a rentabilidade sobre os ativos possui valor médio de
2,92%, préoximo aos achados de estudos recentes realizados em empresas brasileiras (Cunha &
Barros, 2022; Consoni & Colauto, 2023). A rentabilidade sobre os ativos registra aumento

consideravel ao longo dos anos, passando de 0,52% em 2015 para 4,19% em 2022. Quando
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analisada por setor, percebe-se que as empresas de Componentes Automotivos possuem menor
rentabilidade sobre os ativos tendo em média -0,28%. Ja as empresas da Indastria Quimica
apresentaram maior rentabilidade sobre os ativos com média de 8,47%. Em relagdo ao market-
to-book, observa-se média de 1,59 indicando que em média as empresas possuem valor de
mercado 59% superior ao valor do Patrimoénio Liquido. As empresas do setor de Componentes
Automotivos possuem em meédia market-to-book de 0,95 sendo o unico setor que o valor de
mercado € inferior ao valor contabil. Os demais setores registram market-to-book acima de 1,
evidenciando que o valor de mercado precificado pelos investidores € superior aos ativos
liquidos nas demonstragdes financeiras, com destaque para as empresas do setor de Transporte
e Logistica que em média registram market-to-book de 3,27.

Sobre o endividamento, observou-se média de 67,24% apontando que a maior parte
dos recursos aplicados na firma € oriundo de terceiros. Esse resultado € similar ao encontrado
por outros estudos (Lima & Martins, 2021; Pamplona et al., 2021) realizados no Brasil. A
andlise do endividamento por setor revela que em média as empresas da Industria de Bens
Duraveis sdo menos endividadas com 55,73%; e as companhias de Componentes Automotivos
sdo as mais endividadas com 94,34%. Quanto ao tamanho das empresas, observa-se média de
22,33 equivalendo ao montante 4,9 bilhdes de reais no ativo total. O setor das empresas com
menor tamanho ¢ o de Componentes Automotivos com média de 20,65 correspondendo a 927
milhdes de reais alocados nos ativos. Ja as empresas de Energia Elétrica possuem o maior

tamanho com média de 23,30 correspondendo a 13,1 bilhdes de reais no ativo total.

4.5 ANALISE DE CORRELACAO

A andlise inferencial possibilita verificar as relagcdes entre as variaveis dependentes e
independentes em modelos multivariados. Antes da realizacdo dessa analise, as variaveis
avaliadas do modelo devem estar relacionadas por meio de um teste de correlagdo. Em fungdo
disso, submeteu-se as variaveis dependentes, independentes de interesse e independentes de

controle ao teste de correlagdo de Spearman, como demonstrado na Tabela 14.
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Tabela 14

Matriz de correlagdo de Spearman

Variaveis €y ©)) 3 C)) &) (©) ) ) G do dn d2 d3 d4 d5 de d7n  d8) d9)
(1) CCP 1

(2) CCT 0,03 1

(3) WACC 0,81 0,38 1

(4) COMP -0,04 -0,21" -0,09° 1

(5) EFIN1 -0,01 007 -001 -0,10 1

(6) EFIN2 -0,04 006 0,00 -0,01 021" 1

(7) EFIN3 -0,01 | 0,13 | 0,07  -0,03 I 0,38“' 0,29 1

(8) EGOV1 001 §1-0,16""} -0,09" | -0,07 020" -0,01 0,08 1

(9 EGOV2 | 0,08 | 001 | 0,08 | 0,00 000 -005 -0,06 0,05 1

(10) EGOV3 0,04 -0,07 001 0,03 0,07 -0,07 -0,01 0,14** 1

(1HECON1 -0,02 003 -0,03 001 -0,08 -0,12"" -005 0,00 0,08 0,09 1

(12) ECON2 0,04 -001 -005 -0,03 -0,16"" -0,18" -0.02 -0,03 -0,12" 0,33™ 1

(I3)ECON3 005 -0,01 -0,05 007 0,4 -0,18" -003 -0,02 014" 011" 0,26 0,08 1

(IHECON4 003 002 -0,02 009 016" -015" -003 -006 001 002 022" 0,03 1

(15) ECON5 -0,05 -0.04 -006 -0,16" 0,01 -0,02 -0,10" 0,08 -0,04 -0,04 0,29 0,34 0,21 0,17 1

(16) ROA -0,05 -0,17" -0.01 039" -0,12" 0,01 -007 003 002 007 -003 -006 -0,01 -0,01 -0,02 1

(17) MB -0,14™  -0,09" -0,20 0,39 -0,14™ -0.03 -0,10" -0,10" -0,04 0,02 -0,01 -0.05 0,10 0,08 -0,10" 042" 1

(18) END 0,10 003 -0,13" -0,31"" 0,00 -0,07 -0,06 006 -003 001 0,14 0,12 0,20 0,08 0,15 -040" -0,12"" 1

(19) TAM 0,14 -0,18" -004 036" -004 -0,14" -005 -001 0,18 0,16 0,18 005 0,33 0,15 0,03 011" 036" 0,14 1
Nota: CCP (custo de capital proprio); CCT (custo de capital de terceiros); WACC (custo médio ponderado de capital); COMP (comparabilidade das demonstragdes contabeis);
EFIN1 (tempo de experiéncia ligada a institui¢des financeiras, exceto conselheiro de administragdo); EFIN2 (tempo de experiéncia como auditor, contador, tesoureiro ou
controller), EFIN3 (tempo de experiéncia como vice-presidente de finangas ou CFO); EGOV1 (tempo como membro da alta cupula de ministérios do governo federal ou
secretarias estaduais); EGOV2 (tempo como membro, pelo menos, da diretoria executiva de empresa publica estadual ou federal); EGOV3 (tempo como membro, pelo menos,
da diretoria executiva de autarquias estaduais ou federais); ECON1 (tempo de atuagdo prévia como presidente do conselho de administragio); ECON2 (tempo de atuagdo prévia
como conselheiro na mesma empresa em que exerce a fungio de CEO); ECON3 (tempo de atuagio prévia como conselheiro em companhia diferente da que exerce a fungio de
CEO); ECON4 (tempo de atuagiio como conselheiro independente); ¢ ECONS (tempo de atuagdo prévia do CEO como conselheiro em companhia transnacional);
ROA (rentabilidade sobre o ativo); MB (market to book); END (endividamento geral); TAM (tamanho);

* significncia ao nivel de 5%; e ** significancia ao nivel de 1%.
Fonte: elaboragio propria (2023).
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Em relacdo as associagdes entre as variaveis dependentes, percebe-se correlagdo ndo
significativa (p = 0,03; valor-p< 0,485) entre o custo de capital proprio e custo de capital de
terceiros, indicando que o risco percebido pelos investidores e credores na alocag@o de recursos
nas empresas ndao caminham na mesma dire¢do. Ja o custo médio ponderado de capital
apresentou correlagdo positiva e significativa com o custo de capital proprio (p = 0,81; valor-
p< 0,000) e custo de capital de terceiros (p = 0,38; valor-p< 0,000).

Em relagdo ao nivel de comparabilidade, observou-se correlagdo negativa e
significativa (p = -0,21; valor-p< 0,000) entre o nivel de comparabilidade e o custo de capital
de terceiros, sugerindo uma possivel relagdo entre estas variaveis como abordado por Su et al.
(2018) e Majeed e Yan (2022); e correlagdo negativa e significativa com o custo médio
ponderado de capital (p = -0,09; valor-p< 0,019). Por outro lado, o nivel de comparabilidade
ndo se mostrou correlacionado com o custo de capital proprio (p = -0,04; valor-p< 0,269). A
inexisténcia de correlacdo do nivel de comparabilidade com o custo de capital proprio ndo
necessariamente sugere a impossibilidade de analises inferenciais. Ribeiro (2014) menciona ser
necessario considerar componentes que remetem a dindmica setorial para avaliar
adequadamente os efeitos provocados pela comparabilidade.

Assim, quanto a correlag@o entre as experiéncias profissionais e as variaveis de custo
de capital, nota-se que apenas a experiéncia profissional do CEO obtida como membro de
diretoria executiva de empresa publica estadual ou federal (EGOV2) possui correlagdo
significativa (p = 0,08; valor-p< 0,046) com o custo de capital préprio. Observa-se ainda que a
experiéncia como vice-presidente de finangas ou CFO (EFIN1) esta positivamente e
significativamente (p = 0,13; valor-p< 0,001); a experiéncia como membro da alta capula de
ministérios do governo federal ou secretarias estaduais (EGOV1) esta negativamente e
significativamente (p = -0,16; valor-p< 0,000); e a experiéncia como conselheiro na mesma
empresa em que exerce a fungdo de CEO (ECON2) esta negativamente e significativamente
(p=-0,10; valor-p< 0,012) correlacionada com o custo de capital de terceiros.

Quando avaliada as correlagdes entre os tipos de experiéncias que remetem a
experiéncia na area financeira, no governo e como conselheiro, percebeu-se que as variaveis
que formam a experiéncia do CEO na area financeira tendem a estar correlacionadas, sendo que
a correlagdo mais significativa (p = 0,38; valor-p< 0,000) ocorreu entre a experiéncia financeira
obtida como auditor, contador, controller ou tesoureiro (EFIN2) e a experiéncia financeira
obtida como CFO e vice-presidente em finangas (EFIN3).

Os tipos de experiéncias profissionais que remetem a experiéncia no governo tendem

a estar correlacionadas em que a correlagdo mais significativa (p = 0,19; valor-p< 0,000) foi
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entre a experiéncia em cargos da diretoria executiva de empresa publica estadual ou federal
(EGOV2) e como membro da diretoria executiva de autarquias estaduais ou federais (EGOV3).

Ja os tipos de experiéncias que formam a experiéncia pregressa do CEO como
conselheiro apresentaram correlagdo estatisticamente significativa, com destaque para a
correlag@o entre a experiéncia como conselheiro em empresas distintas da que atualmente esta
a frente da administracdo executiva (ECON3) e experiéncia como conselheiro independente
(ECON4) sendo a mais significativa (p = 0,73; valor-p< 0,000).

Com relagdo as correlagdes entre as variaveis independentes de interesse e
independentes de controle, ressalta-se que a mais significativa (p = -0,39; valor-p<0,000)
ocorreu entre o nivel de comparabilidade e o endividamento. Por esse motivo, todas as
correlagdes entre as variaveis independentes apresentam valor de p inferior a 0,80 indicando

que ndo haver problemas de multicolinearidade de dados (Gujarati & Porter, 2011).

4.6 ESTATISTICAS INFERENCIAIS

Nesta se¢@o, apresenta-se as analises inferenciais estimadas para averiguar o papel
moderador das experiéncias profissionais do CEO na area financeira, no governo € como
conselheiro na relagio entre comparabilidade e custo de capital e, consequentemente, avaliar as
hipoteses.

Em momento anterior a estimac¢do dos trés modelos de regressdo multivariada,
realizou-se o teste de Lagrange Multiplier de Breusch-Pagan para avaliar o tipo de estimagdo
mais adequado as caracteristicas dos dados entre Pooled e Efeitos Aleatorios. Esse teste
identificou que a estimacdo em Efeitos Aleatérios € mais adequada para os trés modelos de
regressdo multivariada que relacionam a experiéncia financeira e as trés oticas do custo de
capital, pois rejeitou a hipodtese nula ao nivel de 5%.

Em sequéncia, os dados foram averiguados em relacdo ao atendimento dos
pressupostos da regressdo multivariada: (1) inexisténcia de multicolinearidade; inexisténcia de
heterocedasticidade nos residuos; e inexisténcia autocorrelagdo serial de primeira ordem. Para
testar a multicolinearidade, os trés modelos multivariados foram avaliados por meio do teste de
Variance Inflation Factor (VIF). Esse teste evidenciou que as variaveis apresentaram valores
de VIF inferiores a 10 e, dessa forma, constatando inexisténcia de multicolinearidade (Gujarati
& Porter, 2011). A heterocedasticidade e autocorrelagdo serial de primeira ordem foram
testadas por meio do teste de Breusch-Pagan e o teste de Wooldridge, respectivamente, ambas

ao nivel de 5% de significancia. Os resultados desses testes rejeitaram a hipdtese nula
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mostrando que os trés modelos multivariados possuem heterocedasticidade nos residuos e
autocorrelagdo serial de primeira ordem. Por esse motivo, estimou-se as trés regressdes
multivariadas com a clusterizagdo nos individuos que € um procedimento mais adequado para
mitigar problemas relacionados a heterocedasticidade nos residuos e autocorrelagio serial de
primeira ordem (Favero e Belfiore (2017).

Além dos testes do tipo de estimagdo mais adequado e pressupostos da regressdo
multivariada, estimou-se seis modelos multivariados para verificar a relagdo direta das
experiéncias profissionais do CEO com o custo de capital proprio e custo de capital de terceiros.
Essas estimag¢des buscam entender se as experiéncias profissionais do CEO possuem apenas a
capacidade de interagir diretamente no custo de capital ou também tém potencial de moderarem
a relagdo entre a comparabilidade das demonstra¢des contabeis e o custo de capital. Na Tabela
15, apresenta-se os resultados dos modelos multivariados que testam a relagdo direta das

experiéncias profissionais do CEO no custo de capital.

Tabela 15
Modelos multivariados das experiéncias profissionais do CEO no custo de capital
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
Experiéncia na area o Experiéncia como
Financeira Expericncia no Governo Conselheiro
Custo de Custo de Custo de Custo de Custo de Custo de
Variaveis Capital Capital de Capital Capital de Capital Capital de
Préprio Terceiros Préprio Terceiros Proprio Terceiros
Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Erro-padrdo  (Erro-padrdo (Erro-padrio (Erro-padrio (Erro-padrdo (Erro-padrio
robusto) robusto) robusto) robusto) robusto) robusto)
EFIN1 0,0622 0,0023
(0,0506) (0,0425)
EFIN2 0,0539 0,1254
(0,0408) (0,0783)
EFIN3 0,0043 0,0370
(0,0498) (0,0352)
EGOV1 0,0095 -0,0978
(0,1653) (0,1411)
EGOV2 -0,0331 0,0806%*
(0,0627) (0,0354)
EGOV3 0,0344 -0,1660%%*
(0,0266) (0,0644)
ECON1 -0,0464 -0,0500
(0,0528) (0,0603)
ECON2 -0,0203 -0,0680%*
(0,0388) (0,0318)
ECON3 0,0051 0,0156
(0,0382) (0,0478)
ECON4 0,0338 0,0005
(0,0710) (0,0739)
ECON3 0,0305 0,0116
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(0,0504) (0,0439)

ROA 0,0225 -0,0342 0,0231 -0,0315 0,0246 -0,0272
(0,0174) (0,0258) (0,0176) (0,0260) (0,0175) (0,0269)
MB -0,3818* -0,0444 -0,3939% -0,0591 -0,4005* -0,0424
(0,2064) (0,1256) (0,2073) (0,1269) (0,2082) (0,1225)
END 0,0185%* -0,0096 0,0185%* -0,0111 0,0179%* -0,0081
(0,0081) (0,0114) (0,0083) (0,0114) (0,0076) (0,0107)
TAM 0,4426%** -0,4459%* 0,4298%* -0,5019%%* 0,4107%* -0,4950 %%
(0,1685) (0,1861) (0,1701) (0,1804) (0,1691) (0,1899)
Constante -3,2414 20,4475%** -2,9030 21,7916%** -2,4721 21,5228%%:*
(3,8168) (4,3230) (3,8523) (4,2059) (3,8278) (4,4037)
Controle de Tempo Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Controle de Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
R? (Within) 0,7742 0,1895 0,7724 0,1897 0,7746 0,1933
R? (Between) 0,4487 0,3374 0,4549 0,3436 0,4394 0,3350
R? (Overall) 0,6815 0,2581 0,6828 0,2664 0,6788 0,2631
Teste Wald 2.016,26%** 194 18***  2001,90%** 243 34%** ) DA [4**k*k 19D Afkk
Observagdes 665 665 665 665 665 665
L M. Breusch-Pagan ~ 295,96%%* 354, 31%%* 282 26%%* 330 69%** 272 44%x* 365,10%**
VIF 2,18 2,18 2,17 2,17 2,31 2,31
Breusch-Pagan 143,96%** 35,00%** 137,97%** 27, 85% %k 137 27%%* 40,79%:x*
Wooldridge 246,91 %** 31,02%** 266,83%** 30,26%** 264 01%** 30,79%%*

Nota: EFIN1 (tempo de experiéncia ligada a instituigdes financeiras, exceto conselheiro de administragdo); EFIN2
(tempo de experiéncia como auditor, contador, tesoureiro ou controller), EFIN3 (tempo de experiéncia como vice-
presidente de finangas ou CFO); EGOV1 (tempo como membro da alta cupula de ministérios do governo federal
ou secretarias estaduais); EGOV2 (tempo como membro, pelo menos, da dirctoria executiva de empresa publica
estadual ou federal); EGOV3 (tempo como membro, pelo menos, da diretoria executiva de autarquias estaduais ou
federais); ECONI (tempo de atuagdo prévia como presidente do conselho de administragio); ECON2 (tempo de
atuagdo prévia como conselheiro na mesma empresa em que exerce a fungdo de CEO); ECONS3 (tempo de atuagdo
prévia como conselheiro em companhia diferente da que exerce a fungdo de CEO); ECON4 (tempo de atuagio
como conselheiro independente); ¢ ECONS (tempo de atuagio prévia do CEO como conselheiro em companhia
transnacional); ROA (rentabilidade sobre o ativo); MB (market to book); END (endividamento geral); TAM
(tamanho); * significancia ao nivel de 10%; ** significincia ao nivel de 5%; ¢ *** significAncia ao nivel de 1%.
Fonte: elaboragio propria (2023).

Nota-se a partir dos resultados da Tabela 15 que as experiéncias profissionais que
remetem a area financeira (EFIN1, EFIN2 e EFIN3) ndo estdo diretamente relacionadas ao
custo de capital proprio e custo de capital de terceiros. Esse resultado sugere que as experiéncias
profissionais do CEO na area financeira estariam apenas relacionadas com a redugéo do custo
de capital de forma indireta. Isso ocorreria por meio da indug@o dos preparadores em reconhecer
adequadamente os eventos econdomicos no processo de elaboragdo das demonstra¢des contabeis
promovendo aumento da comparabilidade e, consequentemente, reduzir o risco e custo de
alocagdo do capital de investidores e credores na firma.

Assim, complementando a discussdo tratada por Gounopoulos € Pham (2018) e Ding
et al. (2022) sobre o efeito indireto da experiéncia financeira do CEO nos agentes que
transacionam recursos com a firma por meio da promog¢do de demonstragdes contabeis dotadas

de maior qualidade. Dessa forma, constata-se que as experiéncias profissionais do CEO na area
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financeira teriam capacidade de reduzir o custo de alocagdo de capital na firma somente ao
exercer efeitos na relagdo entre comparabilidade e custo de capital.

Em relag@o as experiéncias profissionais do CEO no governo (EGOV1, EGOV2 e
EGOV3), percebe-se que ndo estdo diretamente relacionadas com o custo de capital proprio. Ja
o tempo como membro, pelo menos, da diretoria executiva de empresa publica estadual ou
federal (EGOV2) esta positivamente e significativamente (Coef.: 0,0806; valor-p<0,023); e o
tempo como membro, pelo menos, da diretoria executiva de autarquias estaduais ou federais
(EGOV3) estd negativamente e significativamente (Coef : -0,1660; valor-p<0,010) relacionado
com o custo de capital de terceiros. Esses resultados evidenciam o apresentado por Tee (2019)
e Joni et al. (2020) que CEOs com experiéncia no governo tém a capacidade de interferir
diretamente no custo de capital obtido junto a institui¢des financeiras.

Apesar disso, essa interferéncia poderia ser potencializada, pois Bona-Sanchez et al.
(2019) e Khalil et al. (2022) explicam que os CEOs com experiéncia no governo também
promovem agdes sobre o modo em que os eventos econdmicos sdo reconhecidos no processo
de elaboragdo das demonstra¢des contabeis. Consequentemente, poderiam ser percebidos pelos
investidores e credores potencializando o efeito benéfico de demonstra¢cdes mais comparaveis
em diregdo a reducdo do custo de capital.

Quanto as experiéncias profissionais que remetem a passagem prévia em cargos do
Conselho de Administrag@o, nota-se que nenhuma destas experiéncias estdo relacionadas com
o custo de capital préprio. Isso reforgaria a tese que a experiéncia do CEO como conselheiro
atuaria indiretamente no custo de capital alocado pelos investidores na firma devido ao efeito
exercido no nivel de comparabilidade das demonstragdes contabeis. Sobre o custo de capital de
terceiros, observa-se que somente o tempo de atuagdo prévia como conselheiro na mesma
empresa em que exerce a fungdo de CEO (ECON2) esta negativamente e significativamente
(Coef.: -0,0680; valor-p<0,032) relacionado com o custo de capital de terceiros.

Apesar dessa relagdo direta, verifica-se que as outras experiéncias profissionais
relacionadas a atuag@o prévia no Conselho de Administrag@o ndo atuam diretamente no custo
de capital. Zajac e Westphal (1996) e Collins e Huang (2011) explicam que a experiéncia do
CEO como conselheiro geralmente ¢ utilizada para promover ac¢des em direcdo ao
entrincheiramento do Conselho de Administrac¢do para dificultar o monitoramento da diretoria
executiva oportunizando aumento da assimetria informacional, inclusive por meio da indugéo
dos preparadores ndo reconhecerem todos os eventos econOmicos adequadamente nas
demonstragdes contabeis que sdo percebidos negativamente pelos agentes que transacionam

com a firma. Dessa forma, a experiéncia do CEO no Conselho de Administragdo também



30

tenderia a influenciar o custo de capital indiretamente ao influenciar os reflexos proporcionados

pela comparabilidade na redug@o do risco de alocagdo de capital desses agentes.

4.6.1 Papel moderador da Experiéncia do CEO na Area Financeira na relagio entre a

Comparabilidade e Custo de Capital

A primeira hipotese defende que a experiéncia do CEO na 4rea financeira intensifica
a relagdo entre a comparabilidade das demonstragdes contabeis e o custo de capital. Para testar
essa hipotese, os dados foram submetidos a trés modelos multivariados de regressdao com dados
em painel, considerando cada uma das trés 6ticas do custo de capital (proprio, terceiros e médio
ponderado de capital) como varidveis dependentes. Na Tabela 16, apresenta-se os resultados
dos modelos multivariados que testam o papel moderador da experiéncia do CEO na area

financeira na relagdo entre comparabilidade e custo de capital.

Tabela 16
Modelos multivariados do papel moderador da experiéncia do CEO na drea financeira
Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9
. o Custo de Capital de Custo Médio Ponderado
Varidveis Custo de Capital Proprio Terceirgs de Capital
Coef. Coef. Coef.
(Erro-padrio robusto) (Erro-padrio robusto) (Erro-padrio robusto)
COMP -0,0294 -0,0380 -0,0188
(0,0245) (0,0351) (0,0203)
COMP*EFIN1 -0,0079%=* 0,0004 0,0007
(0,0027) (0,0049) (0,0033)
COMP*EFIN2 -0,0012 -0,0197%=* -0,0044
(0,0040) (0,0067) (0,0046)
COMP*EFIN3 0,0026 0,0007 0,0011
(0,0031) (0,0032) (0,0024)
ROA 0,0214 -0,0315 0,0104
(0,0183) (0,0277) (0,0160)
MB -0,3555% -0,0133 -0,2054*
(0,2072) (0,1266) (0,1154)
END 0,0121 -0,0173 -0,0109
(0,0099) (0,0109) (0,0074)
TAM 0,5286%** -0,3838** -0,1937
(0,1652) (0,1692) (0,1371)
Constante -5,7420 18,3166% % 11,8018**:*
(3,9148) (4,4261) (3,3589)
Controle de Tempo Sim Sim Sim
Controle de Setor Sim Sim Sim
R? (Within) 0,7771 0,1938 0,6691
R? (Between) 0,455 0,3460 0,2924
R? (Overall) 0,6858 0,2642 0,5467

Teste Wald 2589,42%%* 198,29%%* 1.460,87%%*
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Observagdes 665 665 665
L M. Breusch-Pagan 299, 55%%* 355,53%%* 317,90%%%*
VIF 3,05 3,05 3,05
Breusch-Pagan 143,91 %** 35,14%** 72, 47H%*
Wooldridge 247,93%** 29 53%%* 159,86%**

Nota: COMP (comparabilidade das demonstragdes contdbeis); EFIN1 (tempo de experiéncia ligada a institui¢des
financeiras, exceto conselheiro de administragdo); EFIN2 (tempo de experiéncia como auditor, contador,
tesourciro ou controller), EFIN3 (tempo de experiéncia como vice-presidente de finangas ou CFO); ROA
(rentabilidade sobre o ativo); MB (market to book); END (endividamento geral); TAM (tamanho); * significincia
ao nivel de 10%; ** significancia ao nivel de 5%; ¢ *** significAncia ao nivel de 1%.

Fonte: elaboragio propria (2023).

Os resultados apresentados na Tabela 16 evidenciam que a varidvel moderadora que
remete a interacdo entre o tempo de experiéncia do CEO em institui¢des financeiras (EFIN1) e
o nivel de comparabilidade das demonstra¢des contabeis estd negativa e significativamente
relacionada (Coef.: -0,0079; valor-p<<0,003) com o custo de capital proprio. Por outro lado, a
EFIN1 n2o possui fungdo moderadora na relagdo entre o nivel de comparabilidade e custo de
capital de terceiros (Coef.: 0,0004; valor-p<0,937); e custo médio ponderado de capital (Coef :
0,0007; valor-p<0,839).

Desse modo, constatou-se que o tempo de experiéncia em institui¢des financeiras
intensifica a relacdo negativa entre comparabilidade e o custo de capital proprio. Essa
constatagdo complementa a discussdo tragada por Gounopoulos e Pham (2018) e Ding et al.
(2022) que o tempo de experiéncia do CEO em institui¢des financeiras tem a capacidade de
influenciar a forma em que os eventos econOmicos sdo reconhecidos na elaboragdo das
demonstragdes contabeis intensificando a reducdo do custo de capital préprio pela
comparabilidade. Contudo, ressalta-se que essa capacidade ¢ restrita ao custo de capital préprio,
pois o tempo de experiéncia do CEO em intui¢des financeiras ndo € um fator contribuinte para
impulsionar a redug@o do risco de institui¢des financeiras ao ponto de reduzir o custo de capital
de terceiros. Assim, compreende-se que a passagem prévia em institui¢gdes financeiras €
percebida apenas como benéfica pelos investidores ao diminuir o risco destes agentes na
alocagdo de capital na firma.

O tempo de experiéncia do CEO como auditor, contador, controller ou tesoureiro
(EFIN2) ndo exerceu efeitos na relagdo entre custo de capital proprio (Coef.: -0,0012; valor-
p<0,766) e custo médio ponderado de capital (Coef.: -0,0044; valor-p<0,333). De outra
maneira, encontrou-se que essa experiéncia na area financeira intensifica de forma negativa e
significativa (Coef.: -0,0197; valor-p<0,003) a relagcdo negativa entre a comparabilidade das
demonstragdes contdbeis e o custo de capital de terceiros. Esse resultado contribui para os

estudos de Gounopoulos e Pham (2018) e Ding et al. (2022), mostrando que a atuago prévia
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como auditor, contador, controller ou tesoureiro influencia positivamente os preparadores a
reconhecerem adequadamente os eventos econdmicos nas demonstragdes contabeis a ponto de
reduzirem o risco e, consequentemente, o custo de alocacdo de capital dos credores na firma.

Ja o tempo de experiéncia do CEO como CFO e vice-presidente em finangas (EFIN3)
ndo interferiu na relagdo do nivel de comparabilidade das demonstragdes contabeis e o custo de
capital proprio (Coef: 0,0026; valor-p<0,392), custo de capital de terceiros (Coef.: 0,0007,
valor-p<0,833) e custo médio ponderado de capital (Coef.: 0,0011; valor-p<0,647). Dessa
forma, os resultados referentes a interacdo entre o nivel de comparabilidade e a EFIN3
evidenciam que a ocupagdo prévia pelo CEO em qualquer cargo inerente a area financeira ndo
necessariamente estd relacionada com o aumento no nivel de comparabilidade e redugdo do
custo de capital.

A partir dos resultados apresentados na Tabela 16, ndo se rejeita a H1 para a interagdo
da EFIN1 e comparabilidade no custo de capital proprio; e para a interagdo da EFIN2 e a
comparabilidade no custo de capital de terceiros. Isso ocorre porque o tempo de experiéncia do
CEO em institui¢des financeiras; e o tempo de experiéncia do CEO como auditor, contador,
controller ou tesoureiro intensificam, respectivamente, o reflexo negativo do nivel de
comparabilidade no custo de capital proprio e no custo de capital de terceiros. Essa ndo rejeigao
contribui diretamente para a Teoria dos Escaldes Superiores, pois sugere que a experiéncia
prévia em institui¢des financeiras e a ocupagdo em cargos como auditor, contador, controller
ou tesoureiro alteram a base cognitiva dos CEOs de modo a aperfei¢oar o entendimento sobre
a elaboracdo das demonstra¢cdes contdbeis que, consequentemente, intensifica a relagdo

negativa entre comparabilidade e custo de capital.

4.6.2 Papel moderador da Experiéncia do CEO no Governo na relagdo entre a Comparabilidade

e Custo de Capital

A segunda hipotese defende que a experiéncia do CEO no governo intensifica a relagdo
entre a comparabilidade das demonstragdes contabeis e o custo de capital. Essa hipétese foi
testada por meio de trés modelos de regressdo com dados em painel considerando o custo de
capital proprio, custo de capital de terceiros e custo médio ponderado de capital como variaveis
dependentes. Na Tabela 17, apresenta-se os resultados dos modelos multivariados que testam o
papel moderador da experiéncia do CEO no governo na relagdo entre comparabilidade e custo

de capital.
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Tabela 17
Modelos multivariados do papel moderador da experiéncia do CEO no governo
Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
. s Custo de Capital de Custo Médio Ponderado
Varidveis Custo de Capital Proprio Terceirgs de Capital
Coef. Coef. Coef.
(Erro-padrio robusto) (Erro-padrio robusto) (Erro-padrio robusto)
COMP -0,0240 -0,0457 -0,0151
(0,0264) (0,0344) (0,0202)
COMP*EGOV1 -0,0149%=* 0,0131%* -0,0035
(0,0046) (0,0065) (0,0029)
COMP*EGOV2 0,0227 -0,0729%%%* -0,0106
(0,0402) (0,0208) (0,0137)
COMP*EGOV3 -0,0086%** 0,0264* 0,0011
(0,0032) (0,0150) (0,0023)
ROA 0,0245 -0,0276 0,0106
(0,0181) (0,0267) (0,0161)
MB -0,3780% -0,0308 -0,2107*
(0,2103) (0,1250) (0,1155)
END 0,0116 -0,0186* -0,0115
(0,0102) (0,0109) (0,0074)
TAM 0,4902%** -0,3993%* -0,1871
(0,1690) (0,1681) (0,1370)
Constante -4,5483 18,3576%** 11,8165%%%*
(4,0707) (4,4826) (3,3658)
Controle de Periodo Sim Sim Sim
Controle de Setor Sim Sim Sim
R? (Within) 0,7741 0,1915 0,6889
R? (Between) 0,4639 0,3617 0,2852
R? (Overall) 0,6872 0,2765 0,5449
Teste Wald 2446,19%%* 290,67*** 1.394,37%%%*
Observagdes 665 665 665
L M. Breusch-Pagan 269,55%%%* 308,46%** 265,96%**
VIF 2,96 2,96 2,96
Breusch-Pagan 145,00%** 58,75%%%* 71,86%%*
Wooldridge 269,02%** 27, 82%** 134 73%%*

Nota: COMP (comparabilidade das demonstragdes contdbeis); EGOV1 (tempo como membro da alta cipula de
ministérios do governo federal ou secretarias estaduais); EGOV2 (tempo como membro, pelo menos, da diretoria
executiva de empresa publica estadual ou federal); EGOV3 (tempo como membro, pelo menos, da diretoria
executiva de autarquias estaduais ou federais); ROA (rentabilidade sobre o ativo); MB (market to book); END
(endividamento geral); TAM (tamanho); * significAncia ao nivel de 10%; ** significancia ao nivel de 5%; ¢ ***
significncia ao nivel de 1%.

Fonte: elaboragio propria (2023).

Observa-se a partir dos resultados da Tabela 17 que o tempo de experiéncia do CEO
na alta cupula de ministérios do governo federal ou secretarias estaduais (EGOV1) exerceu
efeito negativo e significativo na relagdo entre o nivel de comparabilidade e o custo de capital
proprio (Coef.: -0,0149; valor-p<0,001); e efeito positivo e significativo na relagdo entre a
comparabilidade das demonstragdes contabeis e custo de capital de terceiros (Coef.: 0,0131;

valor-p<0,042). Além disso, o tempo dessa experiéncia do CEO n3o moderou
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significativamente (Coef.: -0,0035; valor-p<0,228) a relacdo entre comparabilidade das
demonstragdes contabeis e custo médio ponderado de capital.

Esses resultados denotam que o tempo de experiéncia na alta cipula das secretarias
estaduais ou ministérios federais foi percebido de modo diferente pelos agentes que
transacionam recursos financeiros com a firma. No caso dos investidores, foi percebido como
benéfico. Quando esses agentes se deparam com duas empresas do mesmo setor com nivel de
comparabilidade semelhante, entendem que a experiéncia prévia do CEO reduz o nivel risco de
alocagdo do investimento, implicando consequentemente na reducdo do custo de capital
proprio.

Acredita-se que essa experiéncia profissional seja fonte de conexdes politicas e quando
ativada tende a aumentar as chances de obten¢des de recursos governamentais e,
consequentemente, aumentar a vantagem competitiva da firma (Tao et al., 2017; Arantes et al.,
2023). Por esse motivo, os investidores entenderiam que o risco de alocagdo de capital seria
menor. Ou seja, a experiéncia na alta cupula das secretarias estaduais ou ministérios federais
do CEO gera demonstragdes mais comparaveis e intensificar a redu¢do do custo de capital
proprio. Tais achados estdo de acordo e complementam discussdes ja tratadas em estudos
anteriores (Boubakri et al., 2012; Bona-Sanchez et al., 2019; Wahab et al., 2020).

No caso dos credores, o tempo de experiéncia na alta cipula das secretarias estaduais
ou ministérios federais atenua a relagdo entre comparabilidade e custo de capital de terceiros.
Esses resultados contrariam os estudos que evidenciaram o papel dessa experiéncia na
promocgdo do reconhecimento adequado dos eventos econdmicos no momento da elaboragdo
das demonstra¢des contabeis (Bona-Sanchez et al, 2019; Khalil et al., 2022) que,
consequentemente, intensificaria a redugdo do custo de capital de terceiros (Tee, 2018; Joni et
al., 2020). O fendmeno da atenuagdo promovida pela variavel EGOV1 pode estar relacionado
a desconfianca das institui¢des financeiras, pois Fan et al. (2014) e Arif et al. (2023) descrevem
que CEOs com passagem anterior na alta cupula do governo tendem a estar mais associados ao
enfraquecimento de organismos internos de monitoramento aumentando as chances da
implementacdo de praticas que visam aumentar a assimetria informacional; e da adogdo de
praticas de corrupgao.

Em relagdo ao tempo de experiéncia do CEO em diretorias executivas de empresa
publica estadual ou federal (EGOV?2), verifica-se que ndo houve influéncia significante na
relagdo entre comparabilidade das demonstragdes contabeis e custo de capital proprio (Coef:
0,0227; valor-p<0,572); e custo médio ponderado de capital (Coef.: -0,0106; valor-p<0,439).

Contudo, essa experiéncia do CEO no governo intensifica a relagdo negativa (Coef.: -0,0729;
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valor-p<0,000) entre a comparabilidade das demonstragdes contabeis e o custo de capital de
terceiros. Os resultados referentes ao papel moderador da EGOV?2 estdo em desacordo com Joni
et al. (2020) e Wahab et al., (2020), pois descrevem como uma experiéncia no governo que
tenderia a ser considerada como benéfica pelos investidores ao ponto potencializar o efeito da
comparabilidade em reduzir o risco destes agentes de transacionar recursos com a firma. No
caso dos credores, o resultado estd consoante com o raciocinio que a experiéncia no governo
estaria associada ao reconhecimento adequado dos eventos econdmicos, permitindo a avaliagdo
mais acurada da capacidade de pagamento dos empréstimos e financiamentos pela firma e,
consequentemente, implicando na reducgdo do risco da alocagdo de capital explanado por Khalil
et al. (2022).

Os resultados sobre o tempo de experiéncia do CEO em diretoria executiva de
autarquias estaduais ou federais (EGOV3) evidenciaram capacidade significativa de intensificar
a reducdo propiciada pela comparabilidade no custo de capital proprio (Coef : -0,0086; valor-
p<0,007). De outra forma, observa-se que a EGOV3 exerce efeitos significativos (Coef.: -
0,0264; valor-p<0,079) atenuando a capacidade da comparabilidade reduzir o custo de capital
de terceiros. Em fung¢o de exercer efeitos significativos em sentidos diferentes na relagdo da
comparabilidade no custo de capital proprio e custo de capital de terceiros, nota-se que a
EGOV3 ndo tem a capacidade de interferir significativamente (Coef.: 0,0011; valor-p<0,642)
a relagdo entre comparabilidade e custo médio ponderado de capital.

Esses resultados mostram que, da mesma forma que o tempo de experiéncia do CEO
na alta cupula de ministérios do governo federal ou secretarias estaduais, o tempo de
experiéncia do CEO em diretoria executiva de autarquias estaduais ou federais influenciam o
reconhecimento dos eventos econdmicos no processo de elaboragdo das demonstragdes
contabeis sendo percebido de formas distintas pelos investidores e credores. No caso dos
investidores, os resultados da EGOV3 complementam as discussdes de Bona-Sanchez et al.
(2019) e Joni et al. (2020) mostrando que o tempo dessa experiéncia profissional € capaz de
intensificar a redug¢do do custo de capital proprio proporcionado pela comparabilidade. Isso
poderia estar relacionado com o entendimento dos investidores que os CEOs com ocupagdo
prévia em cargos da diretoria executiva de autarquias estaduais e federais possuem conexdes
politicas que podem ser ativadas para obten¢do de vantagens quanto a obtencdo de recursos
governamentais. Assim, essa experiéncia profissional no governo tenderia a promover um
ambiente corporativo de menor risco para os investidores amplificando o efeito negativo da

comparabilidade no custo de alocag@o de capital destes agentes na firma.
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Em relag@o aos credores, o tempo de experiéncia em cargos da diretoria executiva de
autarquias estaduais e federais atenua a relacdo entre comparabilidade e custo de capital de
terceiros. Esse resultado estd em desacordo com o descrito por estudos (Bona-Sanchez et al.,
2019; Khalil et al., 2022) que a EGOV3 promoveria reconhecimento adequado no processo de
elaboracdo das demonstragdes contabeis que, por sua vez, poderia reduzir o custo de capital de
terceiros, como apresentado por Tee (2018) e Harjan (2019).

Acredita-se que o fato de CEOs com EGOV3 estarem associados a mitigagdo da
relacdo negativa entre a comparabilidade e o custo de capital tende a ser explicado a partir do
maior risco de alocacdo de recursos pelos credores na firma. Quando os CEOs possuem
passagem em cargos da diretoria de autarquias tendem a possuir estreitos lagos profissionais
com ampla gama de servidores publicos devido ao longo periodo de experiéncia em Orgdos
governamentais. Nesses casos, Fan et al. (2014) explicam que as instituigdes financeiras
enxergam risco superior nas condutas desses CEOs por estarem mais associados a agdes ligadas
a assimetria informacional; e ado¢do de praticas de corrup¢do em conluio com servidores
publicos que, consequentemente, prejudicaria a reputagdo e aumentaria o risco operacional da
firma.

Considerando os resultados expostos na Tabela 17, ndo se rejeita a H2 para o efeito
exercido pelo tempo de experiéncia do CEO na alta ciipula de ministérios do governo federal
ou secretarias estaduais (EGOV1); e pelo tempo de experiéncia do CEO em diretoria executiva
de autarquias estaduais ou federais (EGOV3) na relagdo entre comparabilidade e custo de
capital proprio. Também, a H2 ndo ¢ rejeitada para o papel moderador exercido pelo tempo
como membro da diretoria executiva de empresa publica estadual ou federal (EGOV2) que
intensifica a relagdo negativa entre comparabilidade e custo de capital de terceiros.

A nio rejeicdo da H2 para essas relagdes promove contribuigdes diretas a Teoria dos
Escaldes Superiores ao mostrar que a experiéncia obtida pelos CEOs em cargos do governo
altera a base cognitiva e valores dos CEOs ao ponto de modificar suas condutas a frente da
gestdo e, consequentemente, o ambiente corporativo ao ponto de serem percebidos por agentes

que transacionam com a firma.
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4.6.3 Papel moderador da Experiéncia do CEO como Conselheiro na relagdo entre

Comparabilidade e Custo de Capital

A terceira hipotese defende que a experiéncia do CEO como conselheiro atenua a
relagdo entre a comparabilidade das demonstra¢des contabeis e o custo de capital. Para testar
essa hipotese, estimou-se trés modelos de regressdo multivariada com dados em painel
considerando as trés 6ticas do custo de capital (proprio, terceiros e médio ponderado de capital)
como variaveis dependentes. Na Tabela 18, apresenta-se os resultados dos modelos
multivariados que testam o papel moderador da experiéncia do CEO como conselheiro na

relacdo entre comparabilidade e custo de capital.

Tabela 18
Modelos multivariados do papel moderador da experiéncia do CEO como conselheiro
Modelo 13 Modelo 14 Modelo 15
. s Custo de Capital de Custo Médio Ponderado
Varidveis Custo de Capital Proprio Terceirgs de Capital
Coef. Coef. Coef.
(Erro-padrio robusto) (Erro-padrio robusto) (Erro-padrio robusto)
COMP -0,0161 -0,0613* -0,0128
(0,0255) (0,0346) (0,0214)
COMP*ECONI1 0,0055* 0,0010 0,0075%*=
(0,0033) (0,0070) (0,0027)
COMP*ECON2 -0,0042 0,0029 -0,0056**
(0,0028) (0,0061) (0,0024)
COMP*ECON3 -0,0022 -0,0032 0,0015
(0,0041) (0,0069) (0,0036)
COMP*ECON4 -0,0016 0,0057 -0,0009
(0,0046) (0,0076) (0,0039)
COMP*ECONS -0,0010 0,0008 0,0017
(0,0025) (0,0062) (0,0020)
ROA 0,0218 -0,0244 0,0109
(0,0184) (0,0284) (0,0168)
MB -0,3725% -0,0358 -0,2007*
(0,2080) (0,1265) (0,1163)
END 0,0076 -0,0130 -0,0140%
(0,0097) (0,0101) (0,0079)
TAM 0,5029%** -0,4778%%* -0,2213
(0,1685) (0,1698) (0,1462)
Constante -4,5858 19,0827 %:%* 12,6398 %%
(4,0503) (4,4499) (3,5567)
Controle de Periodo Sim Sim Sim
Controle de Setor Sim Sim Sim
R? (Within) 0,7807 0,1982 0,6754
R? (Between) 0,4506 0,3646 0,2734
R? (Overall) 0,6872 0,2815 0,5426
Teste Wald 3190,65*** 272, 16%*** 1.588,01%**

Observagdes 665 665 665
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L M. Breusch-Pagan 263,69%%* 326,06%*** 325,69%%*
VIF 4,97 4,97 4,97

Breusch-Pagan 146,70%%* 50,26%** 64 35%%*
Wooldridge 283,62%%%* 28,65% %% 162,30%**

Nota: COMP (comparabilidade das demonstragdes contabeis); ECONI (tempo de atuagio prévia como presidente
do conselho de administragdo); ECON2 (tempo de atuagdo prévia como consclheiro na mesma empresa em que
exerce a fungio de CEO); ECON3 (tempo de atuagio prévia como conselheiro em companhia diferente da que
exerce a fungdo de CEO); ECON4 (tempo de atuagio como conselheiro independente); ¢ ECONS5 (tempo de
atuagdo prévia do CEO como conselheiro em companhia transnacional); ROA (rentabilidade sobre o ativo); MB
(market to book); END (endividamento geral); TAM (tamanho); * significancia ao nivel de 10%; ** significincia
ao nivel de 5%; ¢ *** significancia ao nivel de 1%.

Fonte: elaboragio propria (2023).

Os resultados da Tabela 18 mostram que o tempo de experiéncia como Presidente do
Conselho de Administracdo (ECON1) exerceu efeito positivo e significativo na relagio entre o
nivel de comparabilidade das demonstra¢cdes contabeis e custo de capital proprio (Coef.:
0,0055; valor-p<0,097); e custo médio ponderado de capital (Coef.: 0,0075; valor-p<0,005). De
outra forma, a ECON1 ndo exerceu efeito significativo (Coef.: 0,0010; valor-p<0,888) na
relacdo entre a comparabilidade das demonstragdes contabeis e o custo de capital de terceiros.

Esses resultados evidenciaram que os agentes que transacionam com a firma
perceberam a experiéncia pregressa do CEO como Presidente do Conselho de formas distintas.
Acredita-se que os investidores entendem essa experiéncia profissional como um fator que
atenua o efeito negativo proporcionado pela comparabilidade no custo de capital proprio. Isso
contribui para as discussdes apresentadas por Zajac e Westphal (1996) e Farag e Mallin (2018)
em que enfatizam que CEOs com experiéncia no Conselho de Administragdo enfraquece o
monitoramento exercido por este organismo de governanca. Dessa forma, esses gestores
poderiam adotar mais facilmente a¢des que aumentam a assimetria informacional (Collins &
Huang, 2011) induzindo os preparadores a ndo reconhecerem adequadamente os eventos
econdmicos no processo de elaboragdo das demonstragdes contabeis.

Ja os credores ndo entendem que os CEOs com experiéncia como Presidente do
Conselho de Administragdo tenham capacidade de interferir na relagdo negativa entre o nivel
de comparabilidade e custo de capital de terceiros. Esse resultado contraria o descrito por Zajac
e Westphal (1996) e Collins e Huang (2011) que a experiéncia no principal cargo do Conselho
de Administragdo funcionaria como um impulsionador para que o CEO entrincheirasse este
organismo de governanga e, consequentemente, geraria um ambiente organizacional com
custos de agéncia adicionais para os credores levando ao aumento dos juros de empréstimos.

O resultado da ndo moderagdo dessa experiéncia pode estar atrelado a capacidade

superior de acesso a informagdo dos credores em relagdo aos investidores. Em fungdo disso,
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mesmo que os CEOs possam promover agdes em dire¢do ao entrincheiramento dos membros
do Conselho de Administragdo, os credores ainda conseguiriam avaliar a capacidade de
pagamento da firma a medida que as demonstra¢des se tornam mais comparaveis. OQutro ponto
concerne ao entrincheiramento deste organismo de governanga servir como um fator que
reduziria a imprevisibilidade da execuc¢do dos objetivos estratégicos da firma. Farag e Malin
(2018) mencionam que a busca de poder sobre o Conselho de Administragdo por meio do
entrincheiramento e formagdo de coalizdes facilitada quando o CEO possui experiéncia como
conselheiro resulta no aumento da sinergia entre este organismo de governanga e a diretoria
executiva na conduc¢do dos objetivos estratégicos. Isso contribui positivamente para o alcance
desses objetivos (Zhu et al., 2020) que ndo aumentaria o risco de alocacdo de capital pelos
credores que, consequentemente, mantém a redugdo do custo de capital promovida pelo
aumento do nivel de comparabilidade.

Em relagdo ao tempo de experiéncia como conselheiro na mesma empresa em que
exerce a fungdo de CEO (ECON2), observou-se que este tipo de experiéncia no Conselho de
Administragdo apenas exerceu efeito negativo e significativo na relagdo entre o nivel de
comparabilidade e o custo médio ponderado de capital (Coef.: -0,0056; valor-p<0,018). Esse
resultado contraria a discussdo de Zajac e Westphal (1996) e Farag e Mallin (2018) que a
experiéncia anterior no Conselho de Administragdo tenderia influenciar no ambiente
corporativo ao ponto de, como descrito por Arianpoor e Efazati (2023), ser fator para atenuar
as consequéncias benéficas da comparabilidade, por exemplo, a redugio do custo de capital.
Assim, denota que a experiéncia no Conselho de Administragdo na mesma empresa tende a ser
um recurso imaterial utilizado pelo CEO para promover a¢des que reduzem o risco global de
captagdo de recursos propiciando um ambiente ideal para que a comparabilidade esteja ainda
mais negativamente associada com o custo médio ponderado de capital.

Sobre o tempo de experiéncia como conselheiro em companhia diferente da que exerce
a fun¢do de CEO (ECON3), verifica-se que ndo exerce efeitos significativos na relagdo entre o
nivel de comparabilidade e custo de capital proprio (Coef.: -0,0022; valor-p<0,592); custo de
capital de terceiros (Coef.: -0,0032; valor-p<0,650); e custo médio ponderado de capital (Coef :
0,0015; valor-p<0,686). De forma similar, o tempo de experiéncia do CEO como conselheiro
independente (ECON4) também ndo produz efeitos significativos na relagdo entre nivel de
comparabilidade e o custo de capital proprio (Coef.: -0,0016; valor-p<0,731); custo de capital
de terceiros (Coef.: 0,0057; valor-p<0,454); e custo médio ponderado de capital (Coef.:-0,0009;
valor-p<0,821).
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Os resultados evidenciaram que a ECON3 e ECON4 n3o atuam como fatores
moderadores na relagdo entre comparabilidade e o custo de capital. Isso estd em desacordo com
o raciocinio apresentado por Zajac e Westphal (1996) e Collins e Huang (2011), pois as
experiéncias obtidas pelo CEO em outras empresas ou como membro independente ndo € capaz
de moldar o ambiente corporativo a ponto de afetar a relagdo entre comparabilidade e custo de
capital. Assim, compreende-se que essas experiéncias profissionais ndo ensejam a capacidade
do CEO moldar o ambiente corporativo diferentemente de quando exerceu previamente a
funcdo de conselheiro na mesma empresa que esta a frente da gestdo, ou quando ocupou a
funcdo de Presidente do Conselho de Administragdo, isto €, o cargo de maior influéncia neste
organismo de governancga.

Quanto ao tempo de experiéncia do CEO como conselheiro em companhia
transnacional (ECONS), verifica-se que ndo exerce efeitos na relacdo entre o nivel de
comparabilidade e custo de capital proprio (Coef.: -0,0010; valor-p<0,685); custo de capital de
terceiros (Coef.: 0,0008; valor-p<0,892); e custo médio ponderado de capital (Coef.: 0,0017;
valor-p<0,407). Esses resultados mostraram que o aumento do tempo de experiéncia do CEO
em companhia transnacional ndo ¢ fator que influencia a captagdo de recursos externos a custos
mais baixos. Isso contraria o raciocinio que a experiéncia como conselheiro tenderia a levar o
CEO a tomar decisdes que enfraqueceria o poder de monitoramento Conselho de Administragido
(Zajac & Westphal, 1996) abrindo espago para prover demonstragdes com menos qualidade ao
publico externo (Collins & Huang, 2011) e, consequentemente, aumentaria o custo de capital
(Baratiyan & Salehi, 2013; Ghouma, 2017).

Nesse contexto, os resultados evidenciados na Tabela 18 ndo rejeitam a H3 apenas
para o efeito exercido do tempo de experiéncia como Presidente do Conselho de Administragdo
(ECON1) na relagdo da comparabilidade no custo de capital proprio e no custo médio
ponderado de capital. Esses resultados, aliados as evidéncias que alguns tipos de experiéncia
do CEO como conselheiro, tendem a moldar o ambiente corporativo ao ponto de impulsionar o
efeito negativo da comparabilidade no custo de capital contribuem diretamente a Teoria dos
Escaldes Superiores. Isso ocorre porque a passagem anterior no Conselho de Administragdo
pelo CEO tende a ser um fator determinante para intensificar ou atenuar a obteng@o de recursos
financeiros considerando o nivel de comparabilidade das demonstragdes contabeis. Além disso,
avanga-se contribui-se a TES ao mostrar que os tipos de experiéncia como conselheiro sido
percebidas de modos distintos pelos agentes que transacionam capital com a firma fazendo com

que devem ser avaliadas separadamente.
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4.7 TESTES ESTATISTICOS ADICIONAIS

A partir dos resultados apresentados na se¢@o de Estatisticas Inferenciais, constatou-
se que as experiéncias profissionais do CEO na area financeira, no governo e como conselheiro
moderam a relac¢do entre a comparabilidade das demonstra¢des contabeis. Para complementar
esses resultados, submeteu-se os dados da amostra a testes estatisticos de sensibilidade. Foram
realizados trés testes de sensibilidade, o primeiro teste (i) examinou o papel moderador das
experiéncias profissionais do CEO na relagdo entre comparabilidade das demonstragdes
contabeis e custo de capital, considerando o controle autorregressivo do custo de capital; o
segundo (i1) analisou o efeito moderador das experiéncias profissionais do CEO, considerando
apenas se houve atuagdo prévia na area financeira, governo e no Conselho de Administragio
independentemente do tempo atuacdo; e o terceiro (iii) testou o possivel efeito ndo linear das
experiéncias profissionais do CEO na relagdo entre comparabilidade das demonstragdes
contabeis e custo de capital.

Em relagdo ao primeiro teste, o custo de capital poderia apresentar relagdo
autorregressiva de um periodo, isto é, a taxa de custo de capital do periodo atual seria
positivamente influenciada pela taxa de custo de capital do periodo anterior. Por esse motivo,
estimou-se os modelos multivariados do papel moderador das experiéncias profissionais do
CEO na relagdo entre a comparabilidade e o custo de capital, considerando a fungdo
autorregressiva do custo de capital. Os resultados expressos na Tabela 20 do Apéndice A
evidenciam que o custo de capital possui fungdo autorregressiva positiva. Quando analisado o
papel moderador das experiéncias profissionais do CEO, verifica-se que os resultados se
mantém refor¢gando que a EFIN1 e EFIN2 intensificam a relagdo da comparabilidade no custo
de capital proprio e custo de capital de terceiros, respectivamente; a EGOV1 e EGOV3
intensificam a relag¢do entre comparabilidade e custo de capital proprio; a EGOV2 intensificam
a relagdo entre comparabilidade e custo de capital de terceiros; e a ECONI atenuam a relagdo
entre comparabilidade e custo de capital proprio. Desse modo, os resultados do primeiro teste
de sensibilidade reforgcam os resultados descobertos sobre as estatisticas inferenciais sobre o
papel moderador das experiéncias profissionais do CEO na relagdo entre a comparabilidade e
o custo de capital.

Sobre o segundo teste, o fato de o CEO apenas possuir experiéncia profissional na area
financeira, no governo e como conselheiro independentemente do tempo de atuacdo prévia
poderia ser um fator que ja influenciaria a relag@o entre a comparabilidade das demonstragdes

contabeis e custo de capital. Ding et al. (2022) mencionam que quando o CEO possui atuagdo
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profissional prévia em cargo especifico teria sua base cognitiva e seus valores moldados a ponto
de influenciar nas decisdes corporativas que envolvem o reconhecimento dos eventos
economicos. Em fun¢@o disso, quando o CEO possui experiéncia profissional,
independentemente do tempo de atuacdo, ja seria capaz de influenciar os reflexos
proporcionados pela comparabilidade em dire¢ao a redug@o do custo de capital.

Nesse contexto, estimou-se os modelos multivariados do papel moderador das
experiéncias profissionais do CEO na relagdo entre comparabilidade e custo de capital,
considerando apenas se houve experiéncia profissional em cargos que remetem a area
financeira, governo e como conselheiro independentemente do tempo de atuagdo no cargo. Para
isso, mensurou-se cada uma dessas experiéncias por meio de uma variavel dicotdmica
aplicando “1” quando o CEO possui a referida experiéncia profissional e “0” quando o CEO
ndo possui a referida experiéncia profissional.

Os resultados apresentados na Tabela 21 do Apéndice B mostram que o fato de o CEO
apenas possuir experiéncia prévia em cargos relacionados a EFIN1, EFIN2, EGOV1 e EGOV3
se mostra capaz de moderar a relacdo entre a comparabilidade e o custo de capital. Dessa
maneira, o fato de o CEO apenas ter ocupado em cargos que remetem a EFIN1, EFIN2, EGOV1
e EGOV3 ja ¢ suficiente para ter base cognitiva diferente em relagdo aos gestores que nado
tiveram previamente estas experiéncias profissionais a ponto de prover a capacidade de realizar
acdes que interfiram efetivamente nos reflexos proporcionados pela comparabilidade no custo
de capital. Quando esse resultado € analisado conjuntamente com as evidéncias expostas na
secdo de Estatisticas Inferenciais, verifica-se que essa capacidade € intensificada a medida que
o CEO possui mais tempo de experiéncia profissional em cargos relacionados a EFIN1, EFIN2,
EGOV1 e EGOV3. Ja os resultados da Tabela 21 sobre EGOV2 e ECON1 mostram que o fato
de o CEO apenas ter estas experiéncias profissionais ndo necessariamente interferem na relagao
entre comparabilidade e custo de capital. Assim, evidenciando que a ocupagdo em cargos
relacionados & EGOV2 e ECONI1 apenas produzem efeitos sobre os reflexos da
comparabilidade na reducgio do custo de alocagdo de capital dos agentes que transacionam com
a firma quando considerado o fator tempo de atuagdo prévia.

Quanto ao terceiro teste, as experiéncias profissionais do CEO poderiam exercer efeito
ndo linear na relagdo entre a comparabilidade das demonstragdes contabeis e o custo de capital,
considerando o fendomeno do “U invertido”. No caso das experiéncias profissionais do CEQ,
esse fendmeno poderia ocorrer pelo fato do acréscimo de cada ano de tempo de experiéncia no
cargo produzir efeito em diferentes niveis de intensidade na relagdo entre comparabilidade e

custo de capital. Para fins de exemplificacdo, a diferenca da intensidade de um CEO com um
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ano de experiéncia em institui¢des financeiras (EFIN1) em compara¢do a um CEO com dois
anos de EFINT1 seria mais significativa na relagdo da comparabilidade e custo de capital quando
comparada com a diferenca da intensidade de CEO com 14 anos de EFIN1 em relagdo a um
CEO com 15 anos de EFIN1. Para testar a existéncia do fenomeno do “U invertido”, elevou-se
cada uma das experiéncias profissionais ao quadrado e, em sequéncia, realizou-se a
multiplicagdo com o nivel de comparabilidade das demonstra¢cdes contabeis para estimar as
variaveis moderadoras dos modelos que avaliam a existéncia do fendmeno do “U invertido”.
Os resultados na Tabela 22 do Apéndice C demonstram a inexisténcia do fenomeno
do efeito moderador ndo linear para EFIN1 e EFIN2. Esse resultado complementa os achados
expostos na Tabela 16 que essas experiéncias somente produzem efeitos lineares na relagdo
entre comparabilidade e custo de capital. Em relagdo as experiéncias que remetem a atuagio
prévia no governo, constatou-se que o efeito moderador ndo linear da EGOV1 e EGOV3 ¢
inexistente, refor¢cando os resultados apresentados no Modelo 10 da Tabela 17 que estas
experiéncias moderam linearmente a relagdo negativa entre comparabilidade e custo de capital.
Quando analisado a relagdo entre a comparabilidade e o custo de capital de terceiros,
percebe-se que a EGOV2 e EGOV3 moderam de modo ndo linear esta relagdo. Esse resultado
promove descoberta adicionais do efeito dessas experiéncias do CEO no governo sobre o
fendomeno da comparabilidade das demonstragdes contabeis. Isso evidencia que o acréscimo de
um ano de experiéncia do CEO em cargos relacionados 8 EGOV2 ou EGOV3 exerce efeitos
mais significativos na relagdo entre comparabilidade e custo de capital de terceiros para os
CEOs com menos anos de atuagdo em relacdo aos CEOs que possuem mais anos de atuagdo
prévia em cargos relacionados a EGOV2 e EGOV3. Sobre as experiéncias que remetem a
experiéncia do CEO em cargos do Conselho de Administragdo, os resultados da Tabela 22
(Apéndice C) mostram a inexisténcia do efeito moderador ndo linear da atuagdo prévia como
Presidente do Conselho de Administragdo (ECONT1). Esse resultado refor¢a os achados
apresentados no Modelo 13 da Tabela 18 que o papel moderador da ECON1 ocorre de modo
linear na relagdo negativa entre a comparabilidade das demonstragdes contabeis e o custo de

capital.

4.8 RESUMO DOS TESTES DAS HIPOTESES

As estatisticas inferenciais foram estimadas para testar as trés Hipoteses de Teste (H1,
H2 e H3) formuladas a partir da Hipotese Tedrica da Tese que as experiéncias profissionais do

CEO moderam a intensidade da relagdo entre a comparabilidade das demonstragdes contabeis
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e o custo de capital. Na Tabela 19 apresenta-se a sintese dos resultados dos testes das hipdteses
ilustrando a relacdo e os coeficientes significativos do Custo de Capital Proprio, Custo de
Capital de Terceiros e Custo Médio Ponderado de Capital (dependentes); e a interagdo da
Comparabilidade das Demonstragdes Contabeis com as Experiéncias Profissionais do CEO na

area Financeira, no Governo e como Conselheiro.

Tabela 19

Resumo dos testes de hipdteses
Hipétese 1: A experiéncia do CEO na irea financeira intensifica a relagiio entre a comparabilidade das
demonstracies contibeis e o custo de capital.

Custo de Custo de Custo Médio

Capital Capital de Ponderado de Resultado

Préprio Terceiros Capital
Tempo de experiéncia em instituigoes ¢ ) ) Nio
financeiras 0,0079%*=* 0,0004 0,0007 Rejeitar
Tempo de experiéncia como auditor, ) ¢ ) Nio
contador, controller ou tesoureiro 0,0012 0,0197*** -0,0044 Rejeitar
Tempo de experiéncia como CFO ou ) ) &) Reicitar
vice-presidente de finangas 0,0026 0,0007 0,0011 ]

Hipétese 2: A experiéncia do CEO no governo intensifica a relagio entre a comparabilidade das
demonstracies contibeis e o custo de capital.

Custo de Custo de Custo Médio
Capital Capital de Ponderado de Resultado
Préprio Terceiros Capital
e ) o N
. . 0,0149%*=* 0,0131%* 0,0035 Rejeitar
secretarias estaduais
Tempo de experiéncia em dirctoria ~
execﬁtiva de 1zmpresa publica estadual ) ©) ) Ndo
0,0227 0,0729*%** 0,01106 Rejeitar
ou federal
exccuti de mtarquias esaduas o O ) ¢ Nio
0,0086*** 0,0264 0,0011 Rejeitar

federais
Hipétese 3: A experiéncia do CEO como conselheiro atenua a relacio entre a comparabilidade das
demonstracies contibeis e o custo de capital.

Custo de Custo de Custo Médio
Capital Capital de Ponderado de Resultado
Préprio Terceiros Capital
Tempo de experiéncia como Presidente &) ) - Nio
do Conselho de Administragdo 0,0055* 0,0010 0,0075 Rejeitar
Tempo de experiéncia como
conselheiro na mesma empresa que ) ) ) Rejeitar
0,0042 0,0029 0,0056**
exerce o cargo de CEO
Tempo de experiéncia como “) “) )
conselheiro em empresa diferente da 0.0022 0.0032 0.0015 Rejeitar
que exerce o cargo de CEO
Tempo de experiéncia como ) &) (-) Reicitar
conselheiro independente 0,0016 0,0057 0,0009 ]
Tempo de experiéncia como “) ) )
conselheiro em companhia 0.001 0.0008 0.0017 Rejeitar

transnacional
Nota: * significincia ao nivel de 10%; ** significancia ao nivel de 5%; ¢ *** significancia ao nivel de 1%.
Fonte: elaboragio propria (2023).
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Em relagdo a experiéncia do CEO na area financeira, verifica-se que o tempo de
experiéncia em institui¢des financeiras exerce efeito negativo e significativo na relagio entre o
nivel de comparabilidade e o custo de capital proprio; e o tempo de experiéncia como auditor,
contador, controller ou tesoureiro exerce efeito negativo e significativo na rela¢do entre o nivel
de comparabilidade e o custo de capital de terceiros e, consequentemente, ndo se rejeita a HI.
Esses resultados confirmam a HI1 evidenciando que a experiéncia do CEO em institui¢des
financeiras e como auditor, contador, controller ou tesoureiro moldam o ambiente corporativo
a ponto de intensificar a redugdo do capital préprio oportunizada pelo aumento do nivel de
comparabilidade. Os resultados sobre a experiéncia prévia em institui¢des financeiras no custo
de capital de terceiros e custo médio ponderado de capital; o tempo de experiéncia do CEO
como auditor, contador, controller ou tesoureiro no custo de capital proprio e custo médio
ponderado de capital; e tempo de experiéncia como CFO ou vice-presidente de finangas nas
trés oticas do custo de capital ndo foram significativas, implicando na rejei¢do da H1 para estas
experiéncias.

Quanto a experiéncia do CEO no governo, observa-se que o tempo de experiéncia do
CEO na alta cupula de ministérios do governo federal ou secretarias estaduais e o tempo de
experiéncia do CEO em diretoria executiva de autarquias estaduais ou federais moderam
negativamente a relagdo entre a comparabilidade e o custo de capital proprio; e o tempo de
experiéncia em diretoria executiva de empresa publica estadual ou federal modera
negativamente a relagdo entre a comparabilidade com o custo de capital de terceiros, dessa
forma, ndo se rejeita a H2. Os resultados que ndo rejeitam a H2 evidenciam que as trés
experiéncias profissionais que remetem a ocupagao prévia pelo CEO em cargos do governo sdo
consideradas como benéficas pelos investidores e credores propiciando um ambiente
corporativo mais estavel ao ponto de intensificar a reducdo do custo de capital promovida pelo
aumento do nivel de comparabilidade. Além disso, os resultados referentes a ocupagdo prévia
em cargos da alta cupula de ministérios do governo federal ou secretarias estaduais e da
diretoria executiva de autarquias estaduais ou federais no custo de capital de terceiros e no custo
médio ponderado de capital; e experiéncia prévia na diretoria executiva de empresa publica
estadual ou federal no custo de capital préprio e no custo médio ponderado de capital ndo foram
significativas, rejeitando-se a H2 para estes tipos de experiéncia no governo.

Sobre a experiéncia do CEO como conselheiro, apenas o tempo de experiéncia do CEO
como Presidente do Conselho de Administragdo exerce efeitos positivos na relagdo entre o nivel
de comparabilidade com o custo de capital proprio e custo médio ponderado de capital e, dessa

maneira, ndo se rejeita a H3. Esses resultados demonstram que a experiéncia do CEO como
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Presidente do Conselho de Administragdo € percebida pelos investidores como um fator que
estaria relacionado ao enfraquecimento deste organismo de governanga, prejudicando a
influéncia da comparabilidade na redugdo do custo de capital. Por outro lado, nota-se que as
outras experiéncias que remetem a passagem anterior do CEO no Conselho de Administragdo
ndo influenciam de forma positiva e significativa a relagdo entre a comparabilidade e custo de
capital, assim, rejeitando-se a H3 para estas experiéncias.

Desse modo, os resultados permitem afirmar que a Teoria dos Escaldes Superiores
(TES) esta alinhada com o entendimento que as experiéncias profissionais na area financeira,
no governo e como conselheiro moldam o ambiente corporativo ao ponto de exercerem efeitos
na relagdo entre a comparabilidade das demonstragdes contabeis e custo de capital. A TES
postula que atributos pessoais, por exemplo, as experiéncias profissionais moldam a base
cognitiva e os valores que, consequentemente, alteram a percepcdo e tomada de decisdes
corporativas realizadas pelos gestores (Hambrick e Mason, 1984). Isso ocorre porque as
experiéncias profissionais permitem que os CEOs tenham mais capacidade de, por exemplo,
possuir maiores conhecimentos sobre as finangas da empresa; ter conhecimento superior sobre
as dindmicas do governo e possuir conexdes politicas que poderiam ser ativadas em beneficio
da firma; e conhecimento sobre as dinamicas do Conselho de Administra¢do possibilitando
capacidade superior para exercer poder sobre este organismo de governanga. Assim, as
experiéncias profissionais permitiriam que os CEOs implementassem agdes que moldam o
ambiente corporativo que, consequentemente, sdo notadas pelos agentes que transacionam com
a firma a ponto de intensificar ou atenuar a contribui¢do da comparabilidade em prol da redugdo

do custo de capital.
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5 CONCLUSOES

Nesta se¢do ¢ contemplado o encerramento da tese apresentando as conclusdes a partir
da analise de resultados; as implica¢des da tese; as limitagdes e caminhos para futuros estudos
que possam ampliar a discussdo sobre o papel das experiéncias profissionais do CEO nas

empresas.

5.1 CONCLUSOES E IMPLICACOES DA TESE

A comparabilidade das demonstragcdes contabeis € benéfica para a firma ao diminuir o
risco de capital dos agentes que transacionam com a firma e, consequentemente, implica na
reducdo do custo de capital de capital préprio e de terceiros. Sabe-se que a comparabilidade
depende do ambiente corporativo que ¢ moldado pelas experiéncias profissionais dos CEOs.
Nesse contexto, as experiéncias profissionais do CEO sdo entendidas como fatores com
potenciais para exercerem efeitos na reducio do custo de capital.

A Teoria dos Escaldes Superiores foi empregada na tese para analisar o efeito
moderador das experiéncias profissionais do CEO na relagdo entre a comparabilidade das
demonstragdes contabeis e o custo de capital em empresas brasileiras de capital aberto.

Com base na literatura, elaborou-se trés hipoteses para analisar o efeito moderador das
experiéncias profissionais do CEO. A primeira hipotese defendeu que a experiéncia do CEO na
area financeira intensificaria a relagdo entre a comparabilidade das demonstragdes contabeis e
o custo de capital. Os resultados confirmam essa hipotese, pois o tempo de experiéncia em
institui¢des financeiras e o tempo de experiéncia como auditor, contador, controller ou
tesoureiro intensificam a relagdo negativa entre a comparabilidade e o custo de capital. Esse
resultado esta de acordo com estudos que argumentaram que a experiéncia do CEO na area
financeira induz os preparadores a reconhecerem adequadamente os eventos economicos na
elaboracdo das demonstra¢des contdbeis, implicando no aumento da comparabilidade que,
consequentemente, colabora para a reducdo do custo de capital.

A segunda hipdtese testada foi que a experiéncia do CEO no governo intensifica a
relacdo entre a comparabilidade das demonstra¢des contabeis e o custo de capital. Os resultados
confirmam essa hipotese, pois o tempo de experiéncia do CEO na alta cupula em ministérios
federais ou secretarias estaduais; o tempo de experiéncia em diretoria executiva de empresa
publica estadual ou federal; e o tempo de experiéncia do CEO em diretorias executivas de

autarquias estaduais e federais potencializam o efeito negativo proporcionado pela
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comparabilidade no custo de capital. Esses resultados sdo consistentes com estudos anteriores
que defendem que essas experiéncias profissionais estdo relacionadas a condutas promovidas
pelo CEO que intensificam as contribui¢des da comparabilidade em direc¢do a reducdo do custo
de obtengado de recursos pela firma.

A terceira hipotese testada foi que a experiéncia do CEO como conselheiro atenua a
relacdo entre a comparabilidade das demonstra¢des contabeis e o custo de capital. Os resultados
direcionam para a confirmag@o dessa hipotese, pois o tempo de experiéncia do CEO como
Presidente do Conselho de Administragdo contribui como fator que atenua a reducgio do custo
de capital proporcionada pelo aumento do nivel de comparabilidade das demonstragdes
contabeis. Dessa forma, esses resultados estdo de acordo com o argumentado por estudos
anteriores que a experiéncia do CEO como conselheiro tenderia a enfraquecer organismos de
governanga implicando em um ambiente corporativo que amenizaria a redugdo do custo de
capital provocada pelo aumento do nivel de comparabilidade.

Portanto, confirmou-se a tese que as experiéncias profissionais do CEO exercem
efeitos significativos na relacio entre a comparabilidade das demonstrag¢des contabeis e o
custo de capital. Embora haja a confirmagdo dessa tese, salienta-se que nem todas as
experiéncias profissionais que remetem a experiéncia do CEO na érea financeira, no governo e
como conselheiro moderam significativamente a relagdo entre comparabilidade e custo de
capital. Assim, a confirmag@o da tese ocorre para algumas dessas experiéncias profissionais do
CEO.

Além de confirmarem a tese proposta, os resultados também promovem implicagdes
em termos teoricos e praticos. Em relagdo as implica¢des teoricas, os resultados contribuem
diretamente a Teoria dos Escaldes Superiores, pois as experiéncias profissionais na area
financeira, no governo e como conselheiro possuem a capacidade de moldar as bases cognitivas
e valores a ponto mudarem as percepcdes e decisdes corporativas realizadas pelo CEO que,
consequentemente, influenciam na relagdo entre a comparabilidade das demonstragdes
contabeis e o custo de capital.

Ainda em termos tedricos, contribui-se a estudos anteriores que argumentam que as
experiéncias profissionais do CEO sdo fatores relevantes que moldam o ambiente corporativo
implicando na forma em que os eventos sdo reconhecidos durante o processo de elaboragido das
demonstragdes contabeis e, consequentemente, na relagdo entre comparabilidade e custo de
capital. Essa contribui¢do ganha ainda mais relevancia porque é um avango para as

investigagdes que se dedicaram apenas na relacdo direta exercida pela comparabilidade no custo
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de capital, desconsiderando que esta relagdo ndo ocorre de modo indiscriminado em todas as
empresas devido a influéncia de a¢cdes promovidas pela alta cupula executiva.

Em termos praticos, contribui-se diretamente para os agentes que transacionam
recursos com a firma, pois os investidores e credores podem entender o efeito de cada
experiéncia profissional do CEO que remete a experiéncia na area financeira, no governo e
como conselheiro sobre o fendmeno da comparabilidade das demonstragdes contabeis na
reducdo do custo de capital. Os investidores podem avaliar a trajetoria profissional dos CEOs e
saber quais experiéncias sdo relevantes a ponto de promover implicagdes no risco de
investimento, especialmente em empresas com altos niveis de comparabilidade em suas
demonstragdes. Até porque fatores que induzem o aumento da comparabilidade embutida nas
demonstragdes contabeis contribuem positivamente ao facilitar o processo decisorio dos
investidores quanto a alocagdo de recursos em organizagdes para obtengdo de retornos dos
investimentos. J& os credores, a depender das experiéncias profissionais dos CEO, podem saber
se necessitardo de informagdes adicionais na avaliagdo da saude financeira da firma em quando
decidem aprovar a cessdo de empréstimos e financiamentos.

Os resultados encontrados neste estudo também auxiliam os acionistas, pois podem
entender como a trajetéria profissional dos CEOs ¢ entendida pelos agentes que transacionam
recursos com a firma, incluindo o nivel de risco e o custo do capital transacionado. Dessa forma,
os acionistas podem entender como essa trajetoria beneficiaria a firma, principalmente em
situagdes de contratacdo de um novo CEO.

Sabe-se que a trajetoria profissional do CEO ¢ complexa e possui diferentes nuances
que influenciam a percepcao desse gestor sobre o contexto corporativo. Além das experiéncias
profissionais que remetem a experiéncia do CEO na area financeira, no governo e como
conselheiro; outras experiéncias profissionais também podem ser relevantes nas consequéncias
proporcionadas pela comparabilidade como a experiéncia internacional e experiéncia em
tecnologia da informacdo deste gestor. Em fung¢fo disso, estudos futuros podem estender a
discussdo considerando essas experiéncias profissionais do CEO.

As experiéncias profissionais também ndo atuam de forma independente na percepg¢io
dos CEOs sobre o contexto corporativo, pois interagem com caracteristicas individuais e de
formacgdo educacional deste gestor. Por esse motivo, estudos futuros podem se dedicar em
entender como essas interagdes podem influenciar os reflexos exercidos pela comparabilidade.
Além disso, as intera¢des das experiéncias profissionais dos CEOs também poderiam ocorrer
com caracteristicas organizacionais da firma. Dessa forma, caracteristicas relacionadas a

propriedade da empresa (familiar ou ndo familiar), e nivel de independéncia e coalizdes
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presentes no Conselho de Administragcdo, também poderiam interagir com as experiéncias
profissionais dos CEOs moderando a relagdo entre comparabilidade e custo de capital.

O papel moderador das experiéncias profissionais na relagdo entre a comparabilidade
e o custo de capital também tenderia a se estender para as empresas de capital fechado, ainda
mais que estas empresas ndo possuem um ambiente exposi¢do similar as firmas que negociam
acdes no mercado de capitais. Adicionalmente, esse papel moderador também poderia ocorrer
em outros reflexos proporcionados pela comparabilidade como os relacionados a qualidade da
informag¢do contéabil (relevancia da informag@o e gerenciamento de resultados); acuracia dos

analistas; e eficiéncia de investimentos corporativos.
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APENDICE A - PAPEL MODERADOR DAS EXPERIENCIAS PROFISSIONAIS DO
CEO COM O CUSTO DE CAPITAL DEFASADO

Tabela 20

Modelos multivariados do papel moderador das experiéncias profissionais do CEO com o custo de capital defasado

Modelo 16

Modelo 17

Modelo 18

Modelo 19

Modelo 20

Modelo 21

Experiéncia na area

Experiéncia no Governo

Experiéncia como

Financeira Conselheiro
Custo de Custo de Custo de Custo de Custo de Custo de
Variaveis Capital Capital de Capital Capital de Capital Capital de
Proprio Terceiros Préprio Terceiros Préprio Terceiros
Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Erro-padrdo (Erro-padrio (Erro-padrido (Erro-padrdo (Erro-padrio (Erro-padrio
robusto) robusto) robusto) robusto) robusto) robusto)
CCPu 0,4104%** 0,3998*** 0,3961%**
(0,0469) (0,0446) (0,0440)
CCTw 0,5172%*** 0,504 1*** 0,5069°%**
(0,0885) (0,0867) (0,0858)
COMP -0,0301 -0,0301 -0,0159 -0,0406* -0,0145 -0,0514%*
(0,0203) (0,0273) (0,0198) (0,0237) (0,0189) (0,0252)
COMP*EFIN1 -0,0045* 0,0031
(0,0025) (0,0046)
COMP*EFIN2 -0,0039 -0,0130*
(0,0036) (0,0066)
COMP*EFIN3 0,0028%* -0,0006
(0,0014) (0,0018)
COMP*EGOV1 -0,0205%%*  (,0236%**
(0,0034) (0,0079)
COMP*EGOV2 -0,0489 -0,1107%%*
(0,0356) (0,0300)
COMP*EGOV3 -0,0107%=** 0,0131
(0,0034) (0,0154)
COMP*ECONI1 0,0068%* -0,0065
(0,0031) (0,0054)
COMP*ECON2 -0,0047* 0,0073
(0,0025) (0,0045)
COMP*ECON3 -0,0055 -0,0050
(0,0037) (0,0048)
COMP*ECON4 0,0039 0,0062
(0,0042) (0,0050)
COMP*ECONS -0,0004 -0,0002
(0,0021) (0,0044)
ROA 0,0079 -0,0601 *** 0,0094 -0,0566%* 0,0101 -0,0519%*
(0,0160) (0,0228) (0,0156) (0,0225) (0,0158) (0,0222)
MB -0,2949%* 0,0232 -0,2927%* 0,0193 -0,3112%* -0,0015
(0,1379) (0,1070) (0,1414) (0,1093) (0,1421) (0,1126)
END 0,0072 -0,0128* 0,0071 -0,0118* 0,0052 -0,0102
(0,0073) (0,0072) (0,0070) (0,0069) (0,0073) (0,0068)
TAM 0,4807%** -0,1882* 0,4471 %%* -0,2093* 0,421 1 %%* -0,2195%*
(0,1363) (0,1065) (0,1362) (0,1065) (0,1338) (0,1095)
Constante -6,5908** 8,9397%** -5,1806 8,8426%** -4,8289 8,9177%**
(3.1688) (2.9960) (3.1888) (2.9127) (3.1601) (2.9435)
Controle de Tempo Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Controle de Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
R? (Within) 0,8226 0,8223 0,8267
R? (Between) 0,6158 0,6284 0,6276
R? (Overall) 0,7916 0,5239 0,7931 0,5291 0,7942 0,5337
Teste Wald/F 6.586,14%** 17 61%¥%*  670261**%*%  66,99%F* 10394 71**k* ]9 57%%*
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Observagies 665 665 665 665 665 665
L M. Breusch-Pagan  117,07*** 0,00 106,76%** 0,00 112 76%** 0,00
VIF 3,09 3,01 3,01 2,91 4,95 4,86
Breusch-Pagan 57,95%** 253,43%** 58,25%%* 254,55%%* 63,13 %% 229, 97%%*
Wooldridge 361,99%%* 52,40%** 391, 38%%* 51,44%%* 408 25%** 50,86%%*

Nota: CCPw1 (custo de capital préprio defasado em um periodo); CCT «; (custo de capital de terceiros defasado em
um periodo); COMP (comparabilidade das demonstragdes contabeis); EFIN1 (tempo de experiéncia ligada a
instituigdes financeiras, exceto consclheiro de administragio); EFIN2 (tempo de experiéncia como auditor,
contador, tesoureiro ou controller); EFIN3 (tempo de experiéncia como vice-presidente de finangas ou CFO);
EGOV1 (tempo como membro da alta cipula de ministérios do governo federal ou secretarias estaduais); EGOV2
(tempo como membro, pelo menos, da diretoria executiva de empresa publica estadual ou federal); EGOV3 (tempo
como membro, pelo menos, da diretoria executiva de autarquias estaduais ou federais); ECONI (tempo de atuagio
prévia como presidente do conselho de administragio); ECON2 (tempo de atuagdo prévia como conselheiro na
mesma empresa em que exerce a fungdo de CEO); ECON3 (tempo de atuagdo prévia como conselheiro em
companhia diferente da que exerce a fungdo de CEQ); ECON4 (tempo de atuagdo como conselheiro independente);
¢ ECONS3 (tempo de atuagdo prévia do CEO como conselheiro em companhia transnacional); ROA (rentabilidade
sobre o ativo); MB (market to book); END (endividamento geral); TAM (tamanho); * significAncia ao nivel de
10%; ** significancia ao nivel de 5%; e *** significAncia ao nivel de 1%.

Fonte: elaboragio propria (2023).
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APENDICE B —- PAPEL MODERADOR DAS EXPERIENCIAS PROFISSIONAIS DO

Tabela 21

CEO EM DUMMY

Modelos multivariados do papel moderador das experiéncias profissionais do CEO em forma de dummy

Modelo 22 Modelo 23 Modelo 24 Modelo 25

Modelo 26 Modelo 27

Experiéncia na area A
Experiéncia no Governo

Experiéncia como

Financeira Consclheiro
Custo de Custo de Custo de Custo de Custo de Custo de
Varidveis Capitgl Capitql de Capitgl Capitql de Capitgl Capitgl de
Proprio Terceiros Proprio Terceiros Proprio Terceiros
Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Erro- (Erro- (Erro- (Erro- (Erro- (Erro-
padrio padrio padrio padrio padrio padrio
robusto) robusto) robusto) robusto) robusto) robusto)
COMP -0,0286 -0,0293 -0,0237 -0,0454 -0,0212 -0,0593
(0,0247) (0,0358) (0,0265) (0,0343) (0,0260) (0,0392)
COMP*EFIN1_Dummy -0,0702%* 0,0043
(0,0299) (0,0440)
COMP*EFIN2_Dummy -0,0130 -0,1941%%*
(0,0347) (0,0521)
COMP*EFIN3_Dummy 0,0245 -0,0230
(0,0222) (0,0241)
COMP*EGOV1_Dummy -0,0633***  0,0539**
(0,0158) (0,0262)
COMP*EGOV2_Dummy 0,1801 -0,1329
(0,4858) (0,3128)
COMP*EGOV3_Dummy -0,0333 0,3322%
(0,1556) (0,1919)
COMP*ECONI1_Dummy 0,0366 0,0339
(0,0253) (0,0371)
COMP*ECON2_Dummy -0,0045 0,0123
(0,0297) (0,0574)
COMP*ECON3_Dummy 0,0068 0,0611%
(0,0544) (0,0350)
COMP*ECON4_Dummy -0,0739 -0,0538
(0,0669) (0,0348)
COMP*ECONS5_Dummy -0,0032 -0,0013
(0,0321) (0,0504)
ROA 0,0245 -0,0296 0,0252 -0,0295 0,0217 -0,0321
(0,0182) (0,0267) (0,0180) (0,0266) (0,0187) (0,0288)
MB -0,3568%* -0,0083 -0,3778%* -0,0448 -0,3795% -0,0288
(0,2079) (0,1267) (0,2123) (0,1284) (0,1999) (0,1289)
END 0,0125 -0,0183* 0,0114 -0,0184* 0,0120 -0,0173
(0,0096) (0,0106) (0,0102) (0,0109) (0,0097) (0,0123)
TAM 0,5290%**  .0,3569**  (4872%** .0 3861** (,5036%*%*  -03763%*
(0,1673) (0,1746) (0,1694) (0,1661) (0,1722) (0,1687)
Constante -5,6051 18,0121 *** -4,4612 18,0753 %% -5,0135 17,3734 %%
(3,9757) (4,4153) (4,0789) (4.4314) (4,1518) (4.4549)
Controle de Tempo Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Controle de Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
R? (Within) 0,7714 0,1976 0,7743 0,1867 0,7783 0,1897
R? (Between) 0,4436 0,3663 0,4596 0,371 0,4510 0,3413
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R? (Overall) 0,6822 0,2789 0,6862 0,2792 0,6852 0,2635
Teste Wald 2.545,12%%%  220,56%%%  2.75520%%% 204,02%+% 2495 4Tk 203,81 %**
Observacdes 665 665 665 665 665 665

L M. Breusch-Pagan 310,33%%% 332 81%k% 274 89%k% 303 85%k% 28D 0GFFE 323 50
VIF 2,99 2,99 2,97 2,97 4,03 4,03

Breusch-Pagan 142,85%%%  27.86%%*  14570%k%  5691%%k  14952%kk 43 5ewkk
Wooldridge 239.70%%%  9.G4¥EE  D64.93Fkx D8 0¥HFE D5 IPHEE 3D D wEk

Nota: COMP (comparabilidade das demonstragdes contdbeis); EFIN1 Dummy (CEO com experiéncia em
instituigdes financeiras, exceto conselheiro de administragdo); EFIN2 Dummy (CEO com experiéncia como
auditor, contador, tesourciro ou controller), EFIN3 Dummy (CEO com experiéncia como vice-presidente de
finangas ou CFO); EGOV1 Dummy (CEO com experiéncia como membro da alta cupula de ministérios do
governo federal ou secretarias estaduais); EGOV2_Dummy (CEO com experiéncia como membro, pelo menos,
da diretoria executiva de empresa piblica estadual ou federal); EGOV3 Dummy (CEO com experiéncia como
membro, pelo menos, da diretoria executiva de autarquias estaduais ou federais); ECON1_Dummy (CEO com
atuacgdo prévia como presidente do conselho de administragio); ECON2_ Dummy (CEO com atuagio prévia como
conselheiro na mesma empresa em que exerce a fungio de CEO); ECON3 Dummy (CEO com atuagdo prévia
como conselheiro em companhia diferente da que exerce a fungdo de CEO); ECON4 Dummy (CEO com atuagio
como conselheiro independente); ¢ ECONS5_Dummy (CEO com atuagdo prévia do CEO como conselheiro em
companhia transnacional); ROA (rentabilidade sobre o ativo); MB (market to book); END (endividamento geral);
TAM (tamanho); * significancia ao nivel de 10%; ** significAncia ao nivel de 5%; ¢ *** significancia ao nivel de
1%.

Fonte: elaboragio propria (2023).
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APENDICE C - PAPEL MODERADOR DAS EXPERIENCIAS PROFISSIONAIS EM
U INVERTIDO

Tabela 22
Modelos multivariados em U invertido do papel moderador das experiéncias profissionais do CEO
Modelo 28  Modelo 29  Modelo 30 Modelo31  Modelo 32 Modelo 33

Experiéncia como

Experiéncia na area I
Experiéncia no Governo

Financeira Consclheiro
Custo de Custo de Custo de Custo de Custo de Custo de
Variaveis Capital Capital de Capital Capital de Capital Capital de
Préprio Terceiros Préprio Terceiros Préprio Terceiros
Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(Erro-padrdo (Erro-padrio (Erro-padrdo (Erro-padrio (Erro-padrdo (Erro-padrio
robusto) robusto) robusto) robusto) robusto) robusto)
COMP -0,0303 -0,0418 -0,0295 -0,0415 -0,0294 -0,0438
(0,0247) (0,0332) (0,0248) (0,0328) (0,0242) (0,0325)
COMP*EFIN12 -0,0027 -0,0011
(0,0022) (0,0018)
COMP*EFIN2"2 -0,0030% -0,0043
(0,0016) (0,0028)
COMP*EFIN3"2 0,0005 -0,0007
(0,0013) (0,0008)
COMP*EGOV1™2 0,0053 -0,0003
(0,0047) (0,0050)
COMP*EGOV2"2 0,0003 -0,0073%%*
(0,0014) (0,0016)
COMP*EGOV3"2 -0,0009 0,0057%*
(0,0008) (0,0028)
COMP*ECON1"2 0,0019 0,0009
(0,0018) (0,0022)
COMP*ECON2"2 0,0002 0,0021%*
(0,0013) (0,0010)
COMP*ECON3"2 -0,0004 0,0002
(0,0009) (0,0009)
COMP*ECON4"2 -0,0015 0,0012
(0,0016) (0,0018)
COMP*ECONS5"2 -0,0009 -0,0009
(0,0015) (0,0013)
ROA 0,0251 -0,0298 0,0261 -0,0277 0,0250 -0,0235
(0,0178) (0,0266) (0,0180) (0,0267) (0,0180) (0,0275)
MB -0,3633%* -0,0172 -0,3747% -0,0321 -0,3838%* -0,0229
(0,2103) (0,1244) (0,2100) (0,1239) (0,2114) (0,1240)
END 0,0120 -0,0189%* 0,0120 -0,0201%* 0,0097 -0,0164
(0,0104) (0,0111) (0,0105) (0,0110) (0,0100) (0,0103)
TAM 0,494 2% -0,3618%* 0,4868*** -0,4020%* 0,4725%x* -0,4241%*
(0,1682) (0,1705) (0,1696) (0,1678) (0,1694) (0,1717)
Constante -5,0101 17,7712%%* -4.7890 18,7497 -4,2796 18,8140
(4,0322) (4,5070) (4,0576) (4,4611) (4,0474) (4,5119)
Controle de Tempo Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Controle de Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
R? (Within) 0,7748 0,1919 0,7740 0,1963 0,7764 0,1983
R? (Between) 0,4512 0,3218 0,4487 0,3326 0,4449 0,3409

R? (Overall) 0,6829 02525 0,6818 0,262 0,6814 0,2686
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Teste Wald 2.20528%** 192 97%** D210, 43%**k 3 542 98*** D 484 B6*** 217 90***
Observagdes 665 665 665 665 665 665
L M. Breusch-Pagan 297 ,50%%* 369, 51%%%  29) 18*k* 377,83%%* 286,87%** 371,31%%*
VIF 2,91 2,91 2,89 2,89%** 3,17 3,17
Breusch-Pagan 145,81 %** 44 26%** 143,03 %** 41, 32%%* 136,70%** 45 ] %**
Wooldridge 271,36%** 28,68 ** 294 ,36%** 28,02%%* 289, 21 %** 28,61%%*

Nota: COMP (comparabilidade das demonstragdes contdbeis); EFIN1 Dummy (CEO com experiéncia em
instituigdes financeiras, exceto conselheiro de administragdo); EFIN2 Dummy (CEO com experiéncia como
auditor, contador, tesourciro ou controller), EFIN3 Dummy (CEO com experiéncia como vice-presidente de
finangas ou CFO); EGOV1 Dummy (CEO com experiéncia como membro da alta ctipula de ministérios do
governo federal ou secretarias estaduais); EGOV2_ Dummy (CEO com experiéncia como membro, pelo menos,
da diretoria executiva de empresa piblica estadual ou federal); EGOV3 Dummy (CEO com experiéncia como
membro, pelo menos, da diretoria executiva de autarquias estaduais ou federais); ECON1_Dummy (CEO com
atuacgdo prévia como presidente do conselho de administragdo); ECON2_ Dummy (CEO com atuagio prévia como
conselheiro na mesma empresa em que exerce a fungdo de CEO); ECON3 Dummy (CEO com atuagdo prévia
como conselheiro em companhia diferente da que exerce a fungdo de CEO); ECON4_Dummy (CEO com atuagdo
como consclheiro independente); ¢ ECON5_Dummy (CEO com atuagio prévia do CEO como conselheiro em
companhia transnacional); ROA (rentabilidade sobre o ativo); MB (market to book); END (endividamento geral);
TAM (tamanho); * significancia ao nivel de 10%; ** significAncia ao nivel de 5%; ¢ *** significancia ao nivel de
1%.

Fonte: elaboragio propria (2023).



