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RESUMO

Estudos mostram que o investimento empresarial € influenciado por fatores externos e
internos. O conselho de administracdo de uma companhia tem relagdo com o seu desempenho,
portanto objetivou-se verificar se a remuneragdo do conselho de administra¢do influencia o
investimento das empresas brasileiras de capital aberto. Analisou-se todas as empresas
brasileiras de capital aberto listadas na B3 entre os anos de 2014 e 2018 através de
informacoes fornecidas a Comissao de Valores Mobilidarios (formuldrios de referéncia e
demonstracdes financeiras consolidadas) e ao Economatica, utilizando testes estatisticos e
técnica economeétrica “painel de dados™. Os resultados mostram que hd uma relagdo positiva
entre os investimentos e a remunerac¢ao dos conselheiros. O fluxo de caixa exibiu uma relacao
positiva. As demais varidveis: tamanho da empresa, tangibilidade e endividamento de curto
prazo apenas sinalizam um efeito positivo nas decisoes de investimento.

Palavras-chave: Conselho de Administracio. Remuneracdo do conselho. Investimento.
Estrutura de Capital. Desempenho Empresarial.



ABSTRACT

Studies show that business investment is influenced by external and internal factors. The
board of directors of a company is related to its performance, so the objective was to verify
whether the remuneration of the board of directors influences the investment of publicly
traded Brazilian companies. Analyzed all Brazilian publicly traded companies listed on B3
between 2014 and 2018 through information provided to the Brazilian Securities and
Exchange Commission (reference forms and consolidated financial statements) and
Economatica, using statistical tests and econometric technique "data panel”. The results show
that there is a positive relationship between investments and directors’ remuneration. Cash
flow exhibited a positive relationship. The other variables: company size, tangibility and
short-term indebtedness only signal a positive effect on investment decisions.

Keywords: Board of Directors. Board Remuneration. Investment. Capital Structure. Business
Performance.
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1 INTRODUCAO

O conselho de Administracdo € um mecanismo de governanca corporativa, cujo papel
€ salvaguardar os principios, valores, objeto social e sistema de governanca da organizacio.
Ademais, compete ao conselho, conforme o interesse corporativo, monitorar a diretoria,
atuando como elo entre esta e os acionistas (IBGC, 2015).

Em geral, as atividades estratégicas do conselho cobrem um conjunto de atividades
como o desenvolvimento da missdo e visdo da empresa, a formulacdo de conceitos de
negocios, avaliacao e controle de propostas estratégicas, e a implementacao das propostas
aprovadas (ZHANG, 2010). Assim, o conselho de administracdo pode ser visto como um
mecanismo de controle para supervisionar e auxiliar na gestdo e controle de risco que as
corporagdes enfrentam no dia a dia, protegendo os interesses dos stakeholders.

Os mecanismos de governanca ajudam a atenuar os problemas de agéncia gerados pela
propriedade e as decisdes corporativas. Como mecanismos pode-se citar: a participacao
aciondria dos gestores da empresa, programas de opcoes de agdes, remuneracao e planos de
participacao dos administradores nos lucros da empresa (CORREIA; AMARAL; LOUVET,
2014).

Um mecanismo que tem recebido atencdo no meio académico € a remuneracdo dos
executivos, quando relacionada ao desempenho empresarial. Essa representatividade do tema
pode ser vista em trabalhos como Randoy e Nielsen (2002) e Correia, Amaral e Louvet
(2014). Contudo, neste trabalho se quer observar se a remuneracdo dos conselheiros de
administracdo influencia nas decisdes de investimento; desta forma, seria interessante
entender essa perspectiva das relacdes de agéncia, pois uma das funcdes do conselho € definir
a estratégia empresarial, acompanha-la e monitora-la.

Portanto, a remuneracdo dos conselheiros pode ser vista como um mecanismo de
alinhamento de interesses entre as partes que compdem o0s contratos nas organizagoes, uma
vez que, segundo Jensen e Meckling (1976), a remuneracdo pode minimizar os conflitos de
interesses entre os agentes, pois os incentivos impulsionam o resultado empresarial.

Para Shan, Razak e Ali (2019) a remunera¢ao do conselho € um mecanismo efetivo de
governanca que auxilia na minimizacdo dos custos de agéncia. Entretanto, Zittei et al. (2015)
argumentam que as grandes corporacoes sdao propensas a remunerar melhor seus conselheiros,
uma vez que sao mais predispostas ao risco. Ja as empresas menores estdo dispostas a pagar
melhores remuneracdes para compensar os membros do conselho de administragdo pelo

empenho na melhoria do desempenho corporativo.



Veloso et al. (2019) também consideram que o esforco para remunerar melhor o
conselho de administracdo apresenta a funcdo de reducio do risco de fluxo de caixa, pois ao
se considerar a instabilidade econdémica do Brasil, eleva-se o risco do negécio. Assim, as
empresas estariam tentando minimizar a incerteza sobre o negdcio.

Dessa maneira, a remuneracao do conselho pode servir como um poderoso incentivo
para aumentar sua eficicia e, portanto, o desempenho financeiro corporativo, apesar da
fragilidade na aplicacdo das leis corporativas e outros desafios que possam impactar
negativamente a eficicia da governanga corporativa. (LEMMA; MLILO; GWATIDZO,
2020). Portanto, os incentivos fornecidos ao conselho de administracdo suavizariam os
conflitos de agéncia decorrentes da separacao da gestdo e propriedade, e impulsionaria uma
melhor performance corporativa.

Neste contexto, a busca por melhores performances corporativas, em momentos de
incerteza econdmica que perpassa o pais nos ultimos anos, € salutar, uma vez que os efeitos
econdomicos tenham influenciado nas decisdes corporativas de investimento ao longo do
tempo. Para Campello, Graham e Harvey (2010), situag¢des de instabilidade econdmica
proveem oportunidades para o entendimento desses impactos nas politicas corporativas.

Almeida e Campello (2007) discutiram como dificuldades financeiras podem afetar o
investimento corporativo. Os autores demonstraram que as varidveis que aumentam a
capacidade de captar financiamento externo (como a tangibilidade) também podem aumentar
o investimento quando as empresas tém dificuldades de acesso ao crédito.

Contudo, os investimentos também podem ser afetados apds choques
macroecondmicos e/ou ao longo do ciclo do negécio. Assim, os investimentos estdo
relacionados aos ativos liquidos, que devem aumentar quando os fluxos de caixa sdo maiores,
em empresas com restri¢des financeiras. Porém, as empresas sem restricdes ndo apresentam
padroes sistematicos de sensibilidade ao fluxo de caixa (ALMEIDA; CAMPELLO;
WEISBACK. 2004).

Ja Opler et al. (1999) afirmam que as empresas mantém ativos liquidos para garantir
que serdo capazes de continuar investindo quando o fluxo de caixa for muito baixo em relacao
ao investimento, e quando os fundos externos forem custosos. Esse comportamento parece ser
motivo de precaucdo, pois as empresas acumulariam mais caixa, consequentemente
maximizariam a riqueza dos acionistas. Ademais, as praticas ligadas a precaucdo para
possiveis choques na oferta de crédito, e até mesmo de ofertantes de crédito em momentos de

instabilidade financeira, sdo capazes de gerar impactos nas decisdes de investimento e



10

financiamento das empresas. A intensidade deste efeito apresenta-se de forma distinta entre as
empresas (pequenas ou grandes), refletidos na abordagem de restricdes financeiras
(FRANZOTTT; VALLE, 2020).

Assim, o conselho de administragio € confrontado com situagdes corporativas
complexas, consequentemente uma maior responsabilidade, bem como uma pressiao por
desempenho e, portanto, hd uma compensacdo que se reflete no aumento de saldrio. Desta
maneira, pode-se discutir a premissa de que a remuneracdo baseada em incentivos mostra-se
efetiva (VELTE; EULERICH, 2014).

Nesta conjuntura, o presente trabalho tem como objetivo central responder: como a
remunerac¢ao dos conselheiros influencia o investimento das empresas listadas na B3 (Brasil —
Bolsa — Balcao), no periodo de 2014 a 2018?. O tema apresenta relevancia nos estudos de
governanga corporativa por observar as relacoes de agéncia sob a dtica da remuneracao do
conselheiro, distintamente de outros trabalhos na tematica.

O estudo esta estruturado sequencialmente em: introdugdo, problema de pesquisa,
objetivo geral; a parte 2 apresenta a fundamentacao tedrica, a qual perpassa pelo conselho de
administracdo e investimento; na parte 3 temos a metodologia, andlise dos resultados; na

ultima parte, enfim, as consideracdes finais.

1.1 Objetivos
Nesta secdo serdo expostos o objetivo geral e os especificos que o presente trabalho
busca alcancar.
1.1.1 Geral
Verificar se a remuneracdo dos conselheiros influencia o investimento das empresas
listadas na B3.
1.1.2 Especificos
a. Identificar medidas de investimento através da revisio da literatura;
b. Averiguar como a remuneragdo do conselho de administra¢ao pode influenciar nas
varidveis de controle para o periodo de 2014 até 2018, conforme literatura;
C. Analisar se o conselho de administracdo influencia o investimento das empresas

listadas na B3;
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1.2 Justificativa

Esta pesquisa, ao analisar a influéncia do conselho de administracdo no investimento
das empresas, apresenta relevancia para a compreensao das decisdes estratégicas, uma vez
que se trata de empresas que passaram e passam por momentos de instabilidade da economia
nacional, permitindo, assim, entender como as empresas se comportam em momentos
adversos e enriquecer o conhecimento a respeito da tematica.

Além disso, o estudo permitird uma compreensiao do ambiente das empresas de capital
aberto a partir da remuneracdo do conselho de administracdo e das decisdes de investimento,
numa economia que faz com que as empresas sejam mais competitivas na busca pela

sobrevivéncia corporativa e por valor econémico no longo prazo.
2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Ressalta-se que a fundamentacio tedrica estd dividida em dois tépicos, sendo eles: o

conselho de administragao; risco e investimento.
2.1 Evidéncias de estudos sobre o conselho de administracio

As boas priticas de governanca alinham os interesses dos stakeholders com o intuito
de resguardar e otimizar o valor econdmico de longo prazo das corporacoes, promovendo seu
acesso a recursos e contribuindo para uma gestao com qualidade, sua conservag¢do e o bem
comum (IBGC, 2015).

Assim, as empresas utilizam mecanismos de governanca (Takeover Market, o mercado
de trabalho, estrutura de propriedade, conselho de administracdo, estrutura organizacional,
sistemas de monitoramento etc.) para alinhar esses interesses e, consequentemente, construir
valor econémico, ao longo do tempo, e desenvolver uma vantagem sustentdvel competitiva.

Para Rediker e Seth (1995), muitos estudos tém examinado multiplos mecanismos de
governanga, tipicamente assumindo a independéncia destes mecanismos. Contudo, os autores
ressaltam que num mesmo setor de atividade hd consideraveis variacOes nos padroes dos
mecanismos de governanga; em particular hd importantes diferencas entre grandes e pequenas
empresas.

Neste trabalho, o mecanismo estudado € o conselho de administragio, por apresentar

trés funcdes que podem influenciar na aceitacdo de riscos corporativos. Estas funcoes
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incluem: (a) o papel estratégico (tomada de decisdes com o intuito de crescer, como fusdes e
aquisicoes, por exemplo); (b) o monitoramento exercido para avaliar os gestores (o
monitoramento avalia os gestores, estabelecendo metas de desempenho, assim o risco
empresarial pode ser influenciado também; contudo, o desempenho corporativo depende da
qualidade do monitoramento e das decisdes do conselho de administragdo); e (c) institucional
(o conselho tem a responsabilidade estatutdria e fiducidria em nome dos acionistas, bem como
a capacidade enfrentar as forcas externas que podem impactar a empresa) (BRICK;
CHIDAMBARAN, 2010; YERMACK, 1996).

Uma variedade de estudos tem investigado o conselho de administracio, entre outras
coisas, as pesquisas investigaram: a relac¢ao entre a estrutura dos conselhos de administracao e
o valor das empresas (GONDRIGE; CLEMENTE; ESPEJO, 2012); o efeito do CA no
desempenho, valor e risco (PAIVA; OLIVEIRA; PEIXOTO, 2015); a relacdo entre o
conselho de administracdo e a estrutura de capital das empresas (NISIYAMA; NAKAMURA,
2018); a influéncia do conselho de administracio e controle corporativo no furnover do CEO
(VIEIRA. MARTINS, 2018); a influéncia das caracteristicas do conselho de administracao no
desempenho (LAZZARETTI; PIEKAS; JULKOVSKI, 2019); e a influéncia da concentragao
aciondria e da estrutura do conselho de administracdo sobre o nivel de remuneracdo dos
executivos (FREITAS et al., 2020).

Gondrige, Clemente e Espejo (2012) observaram evidéncias de que as empresas mais
valorizadas tendem a possuir um maior niimero de conselheiros e um percentual maior de
conselheiros independentes. Foram analisadas 208 empresas listadas na B3 em 2008. Apesar
do espagco temporal, o estudo possibilita visualizar o modo como os conselhos sao
estruturados.

Ja no trabalho de Paiva, Oliveira e Peixoto (2015), foram investigados os efeitos do
CA sobre o desempenho, valor e risco das empresas listadas na B3, de 2012 a 2013. Os
autores concluiram que o CA nao auxilia na reducao de riscos aos acionistas; ja em relacio ao
desempenho e valor, os resultados foram inconclusivos.

Mais tarde, Vieira e Martins (2018) investigaram a influéncia da estrutura do conselho
de administracdo e do controle corporativo no turnover do CEO das empresas listadas no
indice IBrX100 da B3, de 2009 a 2013. Entre as caracteristicas do conselho observadas
(conselheiros independentes, dualidade do CEO), a dualidade se revelou como uma vantagem
para o CEO obter maior poder ¢ influéncia sobre os outros membros do conselho e acionistas

para barganhar a sua continuidade no cargo, mesmo quando as empresas apresentam
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desempenho baixo. J4 a independéncia dos conselheiros ndo influenciou a sensibilidade do
turnover do CEO ao desempenho.

A partir dos estudos anteriormente citados, percebe-se a importiancia deste mecanismo
de governang¢a na mitigacao das relacOes de agéncia; assim, os autores buscam verificar sua
influéncia, analisando caracteristicas como: tamanho do conselho, independéncia, dualidade
do CEO e/ou outras proxies que possam ser utilizadas para mensurar este mecanismo, na
busca de uma compreensdao da temdtica abordada. Ao longo dos anos, outras varidveis
(caracteristicas) também foram observadas, como o nimero de mulheres na composicao dos
conselhos, que passaram a fazer parte das recomendacdes do Instituto Brasileiro de
Governanca.

Nisiyama e Nakamura (2018) ratificam a importancia deste mecanismo de governanca
e observam as caracteristicas do CA sob dimensoes (estrutural, social e ocupacional), assim
verificaram a influéncia da diversidade do CA (independéncia, dualidade do CEO, idade,
género etc.) nas decisdes de estrutura de capital de empresas listadas na B3 de 2010 a 2014.
Os resultados da pesquisa sugerem que a diversidade do CA esta associada positivamente com
o endividamento da empresa. Assim, a diversidade do conselho pode significar decisdes com
maior confianca, dada a expertise e experiéncia dos conselheiros. Neste contexto, um CA
diversificado possibilita uma politica de investimentos e financiamentos mais agressiva.

O estudo de Lazzaretti, Piekas e Julkovski (2019) também analisou a influéncia das
caracteristicas do conselho de administra¢do sobre o desempenho das empresas (listadas na
B3, de 2015 a 2017). Entretanto, os autores encontraram resultados diferentes daqueles
observados por Paiva, Oliveira e Peixoto (2015) para a relagdo CA e desempenho. Lazzaretti,
Piekas e Julkovski (2019) verificaram que o tamanho do conselho e a presenca feminina
influenciam positivamente o desempenho corporativo (representado pelo ROA). As demais
caracteristicas observadas (a presenca de mulheres na presidéncia ou vice-presidéncia do CA,
presidentes do CA com formacdo na drea de gestdo e a propor¢io de conselheiros
independentes) parecem ndo influenciar diretamente o desempenho das empresas. Este
resultado pode ser explicado pelo nimero reduzido de mulheres e conselheiros independentes
na composicao dos conselhos.

Jia no trabalho de Freitas et al. (2020) foi verificada a influéncia do CA e da
concentragao aciondria sobre o nivel da remuneracio executiva em empresas listadas na B3 de
2014 a 2016. As evidéncias encontradas sugerem que o monitoramento exercido pelo

controlador sobre a gestdo parece ser mais atuante na mitigacdo dos cldssicos conflitos de
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agéncia do que a remuneracdo paga a diretoria. Assim, o monitoramento direto pelo
controlador substitui a funcdo tipica do conselho de administragdo. Na andlise da influéncia
da estrutura do conselho de administracido sobre a remuneracio executiva, vale destacar que a
estrutura do CA, ao alterar a sensibilidade da remuneracao a concentracdo aciondria, reforca o
argumento de que a baixa qualidade de composicdo do CA esta associada a ambientes de alta
concentracio de propriedade.

Outros estudos observaram a influéncia das caracteristicas CA (como por exemplo,
Veloso et al. (2019) e Costa, Sampaio e Flores (2019)) sobre perspectivas diferentes (mesmo
observando fatores como desempenho e remuneracio dos conselheiros, por exemplo). Assim,
a temdtica da indicios de que ainda ha muitas oportunidades de pesquisa, dada a importancia
de um dos principais mecanismos de governancga, que € encarregado do processo decisério
estratégico nas corporacdes. Assim, segundo o IBGC (2015, pag. 39), o CA “exerce o papel
de guardiao dos principios, valores, objeto social e sistema de governanca da organizacio,

sendo seu principal componente”.

2.2 Decisoes de investimento

A teoria de finangas tradicionalmente tem sugerido que os gestores corporativos sao
confrontados com duas importantes decisdes: decisdes de investimento e de financiamento.
Contudo, estas decisdes estdo associadas a um risco, que pode ser entendido como uma
expectativa de um resultado esperado. Assim, os antincios de investimento/financiamento
podem sinalizar ao mercado as expectativas das empresas com relacdo aos possiveis
resultados, das oportunidades de ganho de valor de mercado, das corporagdoes no futuro
(MCCONNELL; MUSCARELLA, 1985).

Neste contexto, a qualidade das informacdes divulgadas pelas empresas é uma
premissa basica para a reducdo de incerteza no processo de avaliacdo de investimento por
possiveis investidores. Portanto, a gestdo do risco auxiliaria no processo de valorizacio das
empresas, além de fortalecer o mercado, incentivando investimentos que possam proporcionar
um retorno compativel ao risco esperado; consequentemente estas decisOes tendem a ser
tomadas de maneira menos complexa pelo gestor (BELOTTI; SANTOS, 2020; BESSARIA et
al., 2015).

Almeida, Campelo e Weisback (2004) afirmam que os investimentos podem ser

afetados apds choques macroecondmicos e/ou ao longo do ciclo do negécio. Neste cendrio, as



15

empresas com restricdoes financeiras tém seus investimentos afetados por motivos como a
escassez de crédito. Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) ressaltam, também, que o
investimento pode ser sensivel a carga tributdria, bem como aos impostos; assim, as restricoes
financeiras tém uma dimensdo macroeconomica, pois as flutuacdes de fluxo de caixa e a
liquidez nas empresas estdo correlacionadas com os movimentos da economia ao longo do
ciclo de negdcios.

Assim sendo, a insercdo dos recursos internos pelos tomadores de empréstimos e sua
relacdo com os custos de agéncia, pelas empresas, foram exploradas por Bernanke e Gertler
(1989). Os autores afirmam que um bom desempenho do negécio melhora o patriménio
liquido, que por sua vez reduz os custos de agéncia e aumenta a propensao ao investimento,
consequentemente amplifica o desempenho corporativo.

Bernanke e Gertler (1989) argumentam que a quantidade de capital préprio interfere
nas decisdes de investimento, ja que num ambiente com informacao assimétrica ha custos de
agéncia que acarretam em custos maiores para as fontes de financiamento externas. Assim,
ha uma relacdo inversa entre os custos de agéncia e os custos de recursos internos. Nesta
perspectiva, os custos de agéncia seriam maiores em periodos de dificuldade financeira, uma
VEZ (JuE OS Tecursos internos seriam menores.

Para Myers (2003), o reconhecimento das implicacdes de potenciais conflitos de
interesse entre credores e acionistas foi uma contribui¢do importante da teoria de Trade-Off,
cujos conflitos de interesse significam que uma ameaca de inadimpléncia pode gerar custos de
agéncia, como por exemplo: impedir investimento com VPL positivo ou mudangas nas
estratégias corporativas para estratégias mais arriscadas. Contudo, para o autor, as empresas
que possuem ativos intangiveis valiosos ou oportunidades de crescimento tendem a tomar
menos empréstimos do que as empresas que detém principalmente ativos tangiveis (o alto
risco do negécio aumenta as chances de dificuldade financeira, e os ativos intangiveis sao
mais propensos a sofrer danos se ocorrer a dificuldade financeira).

As implicacdes da interagdo entre investimento e financiamento para decisdes de
financiamento externo foram exploradas por Almeida e Campelo (2010). Para entender estas
interagOes, os autores utilizaram fatos empiricos da literatura de estrutura de capital, com o
argumento de que uma relacdo negativa entre os recursos internos e a necessidade de
financiamento externo se deve aos custos do financiamento externo; assim, esta relacao deve
ser mais acentuada em situagdes em que os custos de financiamento externo sdo elevados.

Contudo, essa relacdo negativa estd concentrada entre as empresas que tém menos
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probabilidade de enfrentar fortes restri¢cdes financeiras. Ji em empresas com restri¢oes
financeiras os fundos internos e externos sao complementares, e este fato decorre do efeito do
investimento endégeno nas decisdes de financiamento externo. Para uma empresa sem
restricdes financeiras o investimento seria determinado pela disponibilidade de oportunidades
lucrativas, uma vez que os gastos com investimentos seriam exégenos ao financiamento. Por
fim, os autores argumentam que a complementariedade entre os recursos internos e externos
surgem da interdependéncia das decisoes de financiamento e investimento.

No Brasil, alguns estudos tém investigado as decisOes de investimento, entre outras
coisas, as pesquisas investigaram: restri¢cGes financeiras e a decis@o de investimento (KIRCH;
PROCIANOY; TERRA, 2014); governanca corporativa e sensibilidade investimento-fluxo de
caixa (SILVA; CAIXE; KRAUTER, 2019); risco, confianga e as decisdes de investimento e
financiamento (DALMOLIM et al.,, 2019); o impacto de crises sobre investimentos e
financiamentos (FRANZOTTI; VALLE, 2020); e decisdes de investimento de empresas
familiares (GOES; MACHADO-FILHO, 2020).

Ao investigar a relac@o entre restricdes ao crédito e demanda por investimentos das
empresas brasileiras (no periodo de 1995 a 2009), utilizando a estratégia desenvolvida por
Almeida e Campelo (2007), Kirch, Procianoy e Terra (2014) observaram que ao classificar as
empresas de acordo com o Ativo Total para as empresas ndo restritas financeiramente a
demanda por investimentos era sensivel somente as oportunidades de investimento (Q de
Tobin), enquanto que as empresas classificadas como restritas apresentaram sensibilidade 2
disponibilidade de recursos internos (fluxo de caixa). Dito de outra forma, as firmas nao
restritas, em geral, comportam-se como prevé o modelo neocldssico de investimento, e as
empresas restritas comportam-se de maneira consistente com o modelo de Almeida e
Campelo (2007).

Ja Silva, Caixe e Krauter (2019) observaram as empresas brasileiras com diferentes
niveis de governanca corporativa. O objetivo da pesquisa foi investigar a sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa de 2006 a 2015. Os resultados encontrados demonstraram que
a qualidade da governanca corporativa influenciou na sensibilidade investimento/fluxo de
caixa, entretanto esta relacdo se mostrou inversa para as empresas com baixa qualidade de
governanga. Fato que pode ser interpretado como um indicativo de que tais empresas buscam
aumentar suas reservas de caixa e reduzir investimento por motivos relacionados a restricoes
financeiras (sinaliza¢do para o mercado da reducdo do risco de inadimpléncia, na tentativa de

diminuir o grau de restricdo financeira a que estd sujeita) e/ou problemas de agéncia (postura
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entrincheirada dos gestores/acionistas que tendem a aumentar as reservas de caixa, para
aumentar o poder discriciondrio sobre os ativos da empresa e sobre as decisoes de alocacdo de
capital).

Dalmolim et al. (2019) examinaram o papel moderador dos riscos percebidos na
relacdo entre a confianca e as decisdes de investimento e financiamento (survey realizada com
empresas da regido norte do Rio Grande do Sul). Os autores observaram que a confianca
possui um efeito diferente nas decisoes de investimento e financiamento, ou seja, a confianga
possui efeito positivo sobre a decisdo de investimento, porém nao apresenta a mesma relacao
linear com as decisdes de financiamento. Contudo, maiores percep¢Oes de risco aumentam o
efeito da confianca na decis@o de investimento, enquanto que a baixa percep¢do de risco
exerce influéncia na decisdo de financiamento.

As decisdes de investimento e financiamento também foram observadas em cendrio de
crise (crise das hipotecas subprime em 2008 e crise financeira e politica brasileira de 2014 a
2016) por Franzotti e Valle (2020) em empresas brasileiras de capital aberto. As evidéncias
apontaram maiores impactos de crises sobre investimentos de empresas restritas. A relagao
entre investimento e caixa na crise de 2015 se mostrou positivamente mais relevante para as
empresas Trestritas, comparativamente a empresas ndo restritas. Com relacdo aos
financiamentos, os resultados apontaram que a crise de 2008 influenciou, negativamente, a
alavancagem das empresas restritas em relacdo a empresas ndo restritas. Vale ressaltar que o
endividamento de curto prazo pareceu aumentar mais para as empresas restritas quando
comparado com as empresas nao restritas, para a crise de 2008.

De forma diferente, Goes e Machado-Filho (2020) analisaram empresas familiares de
capital aberto. Os resultados encontrados expuseram que as empresas familiares investiram
em torno de 11% a 13,5% menos do que as empresas ndo familiares no periodo entre 2009 e
2013. Outras nuances também foram observadas, como: as empresas familiares tendem a
reduzir seus investimentos, pois focam em manter a riqueza para a familia; a perenidade
também € foco destas empresas, uma vez que quanto maior a idade de uma empresa familiar
maiores serao os seus investimentos em bens de capital. O investimento em bens de capital €
considerado gasto elevado e, assim, condicionante macroecondmico (problemas de liquidez e
altas taxas de juros).

A partir de varios estudos relacionados a temdtica foi possivel observar que as
empresas, mesmo com padroes diferentes de governanga corporativa, agem segundo 0s

preceitos de Almeida e Campelo (2007). Contudo, as empresas também foram observadas
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levando em consideracdo caracteristicas e ambientes aos quais as empresas estdo imersas,
como o risco, a confianca, se as empresas sao familiares e o contexto economico do pais.
Assim, percebe-se que estes elementos nos ajudam a entender como as empresas tomam suas
decisdes de investimento e ddo insights de possiveis lacunas que ainda podem ser exploradas

adicionando mais conhecimento a tematica.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa € de cardter descritivo, segundo Gil (2002) as pesquisas descritivas tém
por objetivo estudar caracteristicas de um grupo: sua distribuicdo por idade, nivel de
escolaridade etc.; portanto elas descrevem as caracteristicas de uma determinada populacao,
estabelecendo relagdes entre varidveis. O trabalho apresenta-se também com caracteristicas
quantitativas, uma vez que usard tratamentos estatisticos para fazer inferéncia sobre a

populacio a ser estudada.

3.1 Populacao da pesquisa e amostra

A populacio da pesquisa serd formada por todas as empresas de capital aberto
brasileiras listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao) ao longo dos anos de 2014 a 2018. A escolha
do periodo foi motivada pelo periodo de crise econdmico-politica no pais, que iniciou em
2014 e se estende aos dias atuais, afetando o crescimento econdmico do Brasil.

Para compor a amostra, foram excluidas as empresas financeiras por apresentarem
caracteristicas distintas das demais empresas; as empresas que nao apresentaram dados para
compor as varidveis deste estudo em todos os anos analisados; e as empresas que exibiram
patrimonio liquido negativo.

As informacdes utilizadas foram publicas, fornecidas pelas empresas abertas a
Comissao de Valores Mobilidrios (Formularios de referéncia e Demonstracdes financeiras
consolidadas) para atender a exigéncia legal, e do Economatica. Adicionalmente foram
utilizadas informacdes disponiveis nos sites das empresas pesquisadas e na B3. Para alcancar
os objetivos deste trabalho foram utilizados testes estatisticos, bem como técnicas

economeétricas, como o auxilio dos softwares MS-Excel e Stata.

3.2 Meétodo de analise de dados
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Para atingir o objetivo deste estudo, ou seja, verificar se a remuneracdo dos
conselheiros influencia o investimento das empresas listadas na B3 (Brasil — Bolsa - Balcao),
no periodo de 2014 a 2018, foram realizados graficos dos principais achados na pesquisa; em
seguida, os dados foram analisados por meio de um “painel de dados™ (regressdo em painel).

O painel de dados foi amplamente difundido nos paises desenvolvidos e em
desenvolvimento, por apresentar aos pesquisadores um grande conjunto de dados,
aumentando os graus de liberdade e reduzindo a colinearidade entre as varidveis explicativas;
consequentemente, ha uma melhor eficiéncia das estimativas econométricas (Baltagi, 2005;
Hsiao, 2003).

Além disso, com um painel de dados € possivel analisar uma série de questdes
econdmicas, por exemplo, que ndo podem ser abordadas usando um conjunto de dados numa
série temporal ou corte transversal. Nesta perspectiva, o painel de dados proporciona uma
analise individual (considerando a heterogeneidade individual, pois sugere que os individuos
analisados sdo diferentes) e dindmica-intertemporal do objeto de pesquisa, assim ha um
melhor controle dos efeitos das varidveis omitidas ou ndo observdveis, consequentemente a
possibilidade de gerar previsdes mais precisas para os dados analisados (Baltagi, 2005; Hsiao,
2003).

Para a escolha do modelo mais adequado, efeito fixo ou efeito aleatdrio, foi utilizado o
teste de Hausman para determinar o tipo de painel mais adequado para a andlise dos dados.
Além disso, realizaram-se os testes de Breusch Pagan e Chow, os quais mostram qual modelo
melhor se ajustou para a regressao dos dados. Considerando as varidveis testadas em outros

estudos sobre o tema, apresentam-se os modelos deste estudo, e em seguida suas varidveis.

(l) INV = ﬁg -+ ﬁlRCAL -+ ﬁgTami + ﬁgTangi -+ B4FC,’ + BSECP[ + &

Sendo:

INV — Investimento da empresa 1 no tempo t

1 — Intercepto ou constante especifica das empresas

RCA - Ln da remuneracio do conselho de administracdo da empresa i no tempo t
TAM — Tamanho da empresa i no tempo t

TANG — Tangibilidade dos ativos da empresa 1 no tempo t

FC — Fluxo de caixa da empresa i no tempo t
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ECP — Endividamento de curto prazo i no tempo t

eit — Termo de erro da empresa i no tempo t

3.3 Operacionalizacio das variaveis
Agora serdo apresentadas as varidveis utilizadas neste trabalho, conforme respaldo
tedrico ja apresentado. Como varidveis dependentes foram utilizadas as varidveis do conselho

de administracdo (remuneracdo do conselho) e as varidveis de controle, conforme a tabela a

seguir:
Tabela 1 - Variaveis do Estudo
Varidveis de Investimento Referéncia
INV = In (investimentos) Proposta pelos autores.
Varidvel do Conselho de Administracio
Remuneracio do Conselho = In (remuneracio do conselho). Brugni et al. (2018).
Varidveis de controle
TAM Goes e Machado-Filho (2020),

= In (Ativo Total)

(Tamanho da empresa) Silva, Caixe e Krauter (2019),
TANG s o . Goes e Machado-Filho (2020),
(Tangibilidade) = Ativo Imobilizado / Ativo Total Silva, Caixe e Krauter (2019).
Fluxo de Caixa = Lucro operacional / Ativo Total Almeida e Campello (2010)
Endividamento de curto Silva, Santos e Almeida (2011)

=Passivo circulante/ Ativo circulante
prazo

4 RESULTADOS

Nesta secao serdo apresentados os resultados empiricos alcancados na pesquisa.
Inicialmente apresenta-se a tabela 2, com a estatistica descritiva das varidveis do estudo. Com
1880, consegue-se ter um panorama das empresas brasileiras listadas na B3 no periodo de 2014
a 2018. O nuimero de empresas ao longo do periodo analisado variou entre 329 e 333
empresas.

Observando as principais varidveis do estudo (remuneragdo dos conselheiros e de
investimento) na tabela abaixo, percebe-se que a remuneracao dos conselheiros apresentou
uma variacgdo positiva ao longo dos anos. J4 no que concerne a varidvel de investimento, os
dados mostraram que a variavel investimento mostrou poucas variacdes de 2016 até 2018,
apesar de em 2014 até 2016 ocorrer uma diminui¢do nos niveis de investimento (fato que
pode ter sido influenciado pela recessiao 2014-2016 e o baixo crescimento econdmico do pais
nos anos seguintes, com PIB abaixo de 2% em 2017 e 2018, entre outros fatos ocorridos em

2018).



Tabela 2 - Estatistica descritiva das variaveis do estudo
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Varidveis INV RCA TAM | TANG FC ECP
2014 | Média R$ RS 1.340.054.90 | 13,3243 [ 02021 | -0.0219 | 1.2197
995.892,67
Des. Pad. | RS RS 2.359.579,08 | 44391 | 0,2306 | 0,5570 | 3,7314
4.566.692,88
Minimo | 0 0 0 0 48396 [0
Miximo | R$ RS 17.684.000,00 | 20,7275 | 0,9569 | 4,3631 | 37,3123
49.030.806,53
Obs. 332 332 332 332 332 332
2015 | Média RS RS 1.512.556,90 | 12,6781 | 3,1200 | - 1,9921
890.357,88 0,09121
Des. Pad. | R$ RS 2.727.723,64 | 52212 | 46,6639 | 1,1892 | 9,3997
4.258.886,96
Minimo | O 0 0 0 19320 | 0
Miximo | R$ RS 21.983.114,00 | 20,7523 | 846,8571 | 0,8510 | 119,3712
51.044.443,61
Obs. 333 333 333 333 333 333
2016 | Média RS RS 1548.736,08 | 13,8536 | 0,2161 | -0,0275 | 2,3461
853.974,40
Des. Pad. | RS RS 2.681.263,39 | 3.2899 | 0,2360 | 0,5404 | 12,0949
4.226.229 44
Minimo | O 0 0 0 57428 |0
Miximo | R$ RS 21.170.961,04 | 20,5795 | 0,9561 | 2,2119 | 170,6709
52.479.417.56
Obs. 329 329 329 329 329 329
2017 | Média RS RS 1.757.279,12 | 13,9932 | 0,2025 | -0,0723 | 2.6276
869.868,33
Des. Pad. | RS RS 2.903.050,15 | 3.,0463 | 0,2228 | 0,7795 | 13,0472
4.495.672,19
Minimo | O 0 0 0 10,350 | 0
Miximo | RS RS 19.462.209,00 | 20,5830 | 0,9628 | 0,9590 | 1854097
58.560.380,35
Obs. 333 333 333 333 333 333
2018 | Média R$ RS 2.164.280,43 | 13,6786 | 0,1979 | -0,1203 | 17,4974
853.533,57
Des. Pad. | RS RS 3.887.623,66 | 3.8620 | 0,2203 | 1,2064 | 262,7110
4.512.058,83
Minimo | -R$ 40.620,07 | 0 0 0 1330 |0
Miximo | RS RS 38.860.500,00 | 20,5804 | 0,9558 | 1,1339 | 4767
57.595.246,77
Obs. 330 330 330 330 330 330

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: Esta tabela apresenta as estatisticas descritivas (média, desvio padrio, minimo e médximo) para as
varidveis estudadas, ou seja, o investimento (INV), a remuneracdo dos conselheiros da administragio (RCA),
o tamanho da empresa (TAM), a tangibilidade (TANG), o fluxo de caixa (FC), o endividamento de curto
prazo (ECP). As defini¢oes das varidveis caracteristicas das empresas podem ser visualizadas na secéo 3.3.

A observacao realizada na tabela acima, com as empresas brasileiras listadas na B3,

sugere um fluxo de caixa negativo, evidenciando as sucessivas dificuldades encontradas pelas

empresas, a partir da recessao 2014-2016 e o baixo crescimento econdomico do pais nos anos

seguintes (PIB abaixo de 2% em 2017 e 2018). Esta apreciacdo sobre o fluxo de caixa

corrobora com os dados exibidos pela varidvel endividamento de curto prazo, que apresentou
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crescimento em 2017 e 2018, impulsionadas pela queda da taxa bdsica de juros (Selic) e PIB
positivo, apds anos de recessao.

Ja a varidvel tangibilidade indica que as empresas, em média, mantiveram seus
investimentos em ativo imobilizados de forma constante, exceto em 2015, que apresenta um
relativo aumento, podendo indicar uma protecio a recessao de 2014-2016, fato que representa
certo grau de incerteza por parte das empresas naquele ano.

No ano de 2018 houve mais cortes na taxa bdsica de juros, chegando ao menor
patamar histérico até aquele momento. Além disso, o espectro politico de elei¢cdes para a
presidéncia do Brasil pode ter exercido influéncia nessa varidvel.

Neste instante, exibe-se alguns graficos das principais varidveis do estudo.

Figura 1 - Fluxo de caixa versus Endividamento de curto prazo
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Com a Figura 1, observa-se que a varidvel fluxo de caixa mostrou-se com pouca
variacao ao longo dos anos. Contudo, vale ressaltar que ao longo do periodo analisado
aconteceram fatos que dinamizaram a “vida” corporativa, que passaram por momentos de
recessao e incertezas econdémicas e de estimulos ao crescimento econémico, como a queda
da taxa Selic.

Também € possivel observar que entre os anos de 2014 e 2016 as empresas passaram a
usar menos dividas de curto prazo, o que pode ser consequéncia da situacdo econdémica do
pais, fato que confirma o periodo de recessao econémica (em 2014, o PIB foi 0,5%, em 2015

-3,55%, e, 2016 -3,31%), segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE,
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2021). Além disso, nesse periodo houve um aumento na taxa bdsica de juros (Selic),
alcancando a taxa de 14,25% no periodo.

Dito de outra forma, pode-se inferir que o fluxo de caixa, que mensura o potencial de
uma empresa de gerar lucro com base nas dimensdes do seu patrimonio, apresentou uma
tendéncia de valor tendendo a zero, contudo menor que zero, com o passar dos anos. Ja o
endividamento de curto prazo tem uma variagio positiva ao longo dos anos. E importante
mencionar que a partir de 2017 hd um crescimento mais acelerado do endividamento de
curto que € impulsionado pela queda da taxa basica de juros (Selic) e PIB positivo, apés
anos de recessdo. Ou seja, parece que houve um esforco de oferta de crédito para auxiliar as
empresas que estavam com dificuldades financeiras, ao longo dos anos, por motivos

econdémicos.

Figura 2 - Remuneracio média dos conselheiros da administracao
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A figura 2 mostrou que a remuneracao total média nos anos de andlise aponta um
crescimento, passando de R$ 1.340.054,898 em 2014 para R$ 2.164.280,4327 em 2018.
Assim, parece haver uma maior preocupacio, conforme conjuntura econdmica do pais, bem
como com a gestdo eficiente das corporagdes, representada pela relacdo de agéncia entre
conselho de administragio e principal executivo, em que os conselheiros devem conduzir o
futuro estratégico das corporaces, alinhando os interesses dos acionistas aos dos executivos.

Entretanto, em situacOes de recessao econdmica, a remunera¢do dos conselheiros
apresenta uma variacao menor do que em anos de melhora econdmica, fato que também foi
observado com os investimentos realizados pelas empresas, os quais foram mais comedidos
nos periodos mais dificeis financeiramente. E importante notar que o fluxo de caixa de 2016

até 2018 obteve a sua maior variagdo percentual positiva; como este € composto pelo lucro
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antes de juros e impostos (EBIT), quando o ambiente macroecondmico aderiu ao teto de
gastos, além de um maior controle inflaciondrio, uma politica monetdria expansionista, e
havendo uma melhora substancial nos lucros das empresas, houve um retorno maior para os

conselheiros.

Figura 3 - Média de participacao dos investimentos das empresas listadas na B3
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A figura 3 apresenta uma queda nos investimentos pelas empresas até meados de 2016.
Ou seja, o investimento que as empresas brasileiras listadas na B3 realizaram para manter o
seu nivel operacional ou para aumentar a producao foi de baixo valor nesse periodo. Com o
risco pais elevado (em 2015) e os juros mais altos, a incerteza econdmica afetava as decisoes
de investimento das corporagoes.

Ap6s a estatistica descritiva e dos graficos exibidos acima, foi realizada uma regressao
multipla com dados em painel. Assim, os dados da tabela 3 evidencia a relagdo entre o

investimento realizado pelas empresas e a remuneracao do conselho de administracio delas.

Tabela 3 - Regressao do regressdo em painel para investimento

Varidvel INV
M1 M2
Constante 0.6027576*** (0.2317957***
Remuneracio 0.0196836***  ().196548***
TAM (Tamanho) 0.0397525 -
TANG (tangibilidade) 0.0026213 -

FC (Fluxo de Caixa) 0.0840724* -




25

ECP (End. de curto prazo) 0.0004606 -

R’ 0.01 0.0072
Teste F 2.3 9.89
Sig. 0.0177 0.0017
Hausman fest 61.67 28.64
Sig. 0.0000 0.0000
Observacdes 1634 1634

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota. As defini¢oes das varidveis podem ser visualizadas na secdo de método. Esta tabela apresenta os resultados
obtidos para a estimativa dos parimetros para dados em painel, a amostra analisada compreende os anos de 2014
a 2018. M1 representa o modelo com as varidveis de controle, e M2 sem as varidveis de controle. *** p < 0,01;
** p < 0,05 *p<0,1.

Ao rodar os modelos descritos na se¢do de método, o teste de Hausman foi utilizado
para identificar qual seria o estimador mais adequado (Efeitos fixos ou Efeitos Aleatdrios).
Vale ressaltar que foram executados dois modelos, um com as varidveis de controle (modelo
M1, ver tabela 4), e um segundo modelo sem as varidveis de controle (modelo M2, ver tabela
4), com o intuito de prover mais robustez aos dados analisados. Ademais, os testes de Breusch
Pagan e Chow foram utilizados para verificar qual o modelo mais adequado. Além disso, foi
estimado um painel robusto a fim de minimizar os efeitos da heterocedasticidade e verificar
qual o estimador mais adequado para a andlise (observando o erro padrdo, a variancia dos
componentes estimados e o R?), de maneira semelhante a Cameron e Trivedi (2010).

O modelo mais adequado segundo os testes foi o modelo de efeito fixo. Assim, é
possivel observar na tabela 3 que a remuneracdo dos conselheiros apresenta uma relacio
positiva, ou seja, na medida em que hda uma elevacdo da remuneracio dos conselheiros, hd
uma maior probabilidade de investimentos realizados pelas empresas.

Com relacdo as varidveis de controle, o fluxo de caixa exibiu uma relacdo positiva,
indicando que as empresas com maiores fluxos de caixa sdo mais propensas a fazer
mvestimentos. As demais variaveis: tamanho da empresa, tangibilidade e endividamento de

curto prazo apenas sinalizam um efeito positivo nas decisdes de investimento.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi verificar se a remuneracao dos conselheiros influencia o
mvestimento das empresas listadas na B3 entre os anos de 2014 até 2018. Foram analisadas
entre 329 e 333 empresas brasileiras de capital aberto, listadas na B3, ao longo de 2014 a

2018.
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Como resultado principal da presente pesquisa, foi possivel observar que hd uma
relacdo positiva entre a remuneracao dos conselheiros da administracdo e os investimentos
realizados pelas empresas listadas na B3. Estes achados também foram percebidos na andlise
grafica, cujos periodos de maior recessdo apresentaram a remuneragao em um menor
crescimento, acompanhando a cautela das corporagdes no uso de seus recursos financeiros.
Contudo, percebe-se que quanto maior a remuneragao destes conselheiros, mais propensos a
aprovar projetos de investimentos nas assembleias, conduzindo assim os rumos estratégicos
das empresas.

Outro ponto que se pode destacar € o fluxo de caixa, que de forma semelhante a
remuneracgao apresentou uma relagdo positiva, ou seja, na medida em que ha maiores reservas
de caixa hd uma maior propensao a investimento.

Embora este estudo auxilie na compreensao da relagc@o entre a remuneracao do conselho
de administracio e as decisdes de investimento, hd limitacdes como varidveis que
possivelmente foram omitidas, ou seja, que auxiliariam no modelo mais adequado; a falta de
informagao de algumas empresas, o que diminui o tamanho da amostra.

A favor de pesquisas futuras, sugere-se a utilizacdo de outras caracteristicas do
conselho de administracdo, como a idade média do conselho. Além disso, recomenda-se
comparar setores de atuagdo a fim de verificar se a remuneracdo dos conselheiros da

administracao influencia mais em determinados setores do que outros.
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