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Resumo
Objetivou neste trabalho verificar o efeito das caracteristicas do conselho de administragao no
nivel de reten¢do de caixa das companhias brasileiras de capital aberto. Para tanto, focou-se 1)
nas caracteristicas isoladas do conselho de administragdo, tais como a dualidade do CEO,
percentual de conselheiros externos e o tamanho do conselho, e; ii) nas interagdes entre estas
caracteristicas, e; 1i1) na separagdo entre periodos considerados normal e de crise economica
causada pela pandemia, em 2020. Foram aplicadas analises de regressdes para dados em painel
em uma amostra com 2.389 observagdes no periodo de 2010 a 2021. Em linha com a teoria da
agéncia, verificou-se que o CEO tende a influenciar positivamente no nivel de retencao de
caixa, mas o maior tamanho do conselho de administragdo inverte esta relagdo, o que confirma
o efeito monitoramento do CEO. Também foi identificado que o periodo de incerteza
econdmica influencia em aumento do nivel de retengao de caixa, mas nao foi observado o efeito
monitoramento pelo tamanho do conselho. Por outro lado, a dualidade de poder nos cargos de
CEOQ e de presidéncia do conselho de administragcdo exerceu influéncia negativa na retencao de
caixa, o que contraria expectativas da teoria da agéncia e corrobora com o argumento de que as
caracteristicas do conselho de administracdo sdo contingentes de acordo com o ambiente
externo da companhia.
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1. Introducio

Niveis significantes de reten¢do de caixa ocorre em uma quantidade elevada de
companhias em diferentes economias mundiais, € entender por que as companhias retem
elevados niveis de caixa configura-se em um dos temas que tem recebido debates crescentes na
literatura (CAMBREA et al., 2021). A retengdo de caixa também ¢ entendida como uma proxy
para a flexibilidade financeira de uma companhia, tema que ganhou maior atengao da literatura
diante da crise sistematica global decorrente da pandemia causada pela COVID-19
(FAHLENBRACH; RAGETH; STULZ, 2021).

Um conselho de administragao considerado efetivo, de acordo com a teoria da agéncia,
sera capaz de minimizar os custos de agéncia associados a elevados niveis de reten¢do de caixa
das empresas (CAMBREA et al., 2021; JENSEN, 1986; JENSEN; MECKLING, 1976). No
entanto, em periodos considerados de crises na economia a flexibilidade financeira nas
empresas, por exemplo pela retencdo de maiores niveis de caixa, contribuem para a
sobrevivéncia financeira delas, contrapondo a visao dos custos de agéncia (FAHLENBRACH;
RAGETH; STULZ, 2021). Além disso, (PHAN et al., 2019) destacam eu a incerteza na politica
econdmica governamental também implica em um maior nivel de retengdo de caixa das
empresas. Também héd evidéncias de que os efeitos das caracteristicas do conselho de
administracdo dependem do ambiente externo da empresa, especificamente em relagdo ao nivel
de incertezas (CAMBREA et al., 2021).

Diante desta divergéncia apontada na literatura a respeito da relevancia da retencdo de
caixa nas companhias, o presente trabalho objetiva verificar a influéncia das caracteristicas do
conselho de administra¢do no nivel de reteng@o de caixa das companhias brasileiras.

Este trabalho ¢ considerado distinto na literatura relacionada nacional, pois busca-se
contribuir com a literatura a partir dos trabalhos de Cambrea et al. (2021), realizado na Italia
em uma amostra de 2003 a 2013, ¢ o de Ferreira & Vicente (2020), realizado no Brasil em uma
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amostra de 2010 a 2018. O ambiente institucional brasileiro e a investigagdo do impacto das
caracteristicas, isoladas e com interacoes, do conselho de administragdo nos niveis de caixa sao
considerados distintos no presente estudo, em comparacdo com a escassa literatura relacionada.

Desta forma, espera-se contribuir com a literatura relacionada, ao oferecer novos
resultados aumentando o debate a respeito do tema. Conforme destacam Cambrea et al. (2021),
embora diferentes trabalhos tenham investigado como mecanismos internos e externos de
governanga corporativa afetam o nivel de retencdo de caixa, o papel das caracteristicas do
conselho de administracdo em determinar o nivel de caixa da companhia em tempos de crise
tem sido pouco explorado.

Neste sentido, entende-se que os resultados obtidos a partir deste estudo possam
contribuir por aumentar a compreensdo da relagdo entre caracteristicas do conselho de
administracao e nivel retido de caixa em um periodo que considera trés crises, tais como
ocorridas em 2008 com a crise do mercado imobiliario americano, em 2015 com a crise
econOmica e politica no mercado brasileiro, € em 2020 devido a pandemia global causada pelo
COVID-19 (ELLUL; EREL; RAJAN, 2020; FAHLENBRACH; RAGETH; STULZ, 2021).
Ressalta-se que ndo foi encontrado um trabalho semelhante realizado no Brasil, mercado que
apresenta caracteristicas peculiares no ambiente institucional de governanga corporativa
(BLACK; DE CARVALHO; SAMPAIO, 2014; BLACK; GLEDSON DE CARVALHO;
GORGA, 2010).

Como possiveis implicagdes praticas, espera-se contribuir para a governanga das
companhias brasileiras tendo em vista o potencial dos resultados em apontar caracteristicas do
conselho de administragao que afetam a politica de retencao de caixa das companhias, inclusive
em periodos de crise sistétmica com choques na receita das companhias, o que impacta na
politica de reten¢ao de caixa das companhias (FAHLENBRACH; RAGETH; STULZ, 2021).

2. Revisao de literatura

2.1 Retencio de caixa

A decisao relacionada ao nivel de retencao de caixa ¢ considerada critica em finangas
corporativas e ¢ considerada desafiadora do ponto de vista tedrico e pratico em nivel dos
gestores (JENSEN, 1986; OPLER et al., 1999). Por exemplo, Kalcheva & Lins (2007) destacaram
previsdes tedricas de que a retengdo de caixa nas corporagdes, as quais permitem que os gestores
facam investimentos mais facilmente, deve ser avaliada pelos acionistas, especificamente: 1) se
o nivel de caixa previne o sub investimento em projetos com VPL positivos por gestores bem-
intencionados, ou; i1) se o nivel de caixa facilita o sobre investimento em projetos com VPL
negativos por gestores entrincheirados. No mesmo sentido, também destacam aspectos
positivos e negativos da retencdo de caixa do ponto de vista de criacdo de valor aos acionistas
o trabalho de Deb et al. (2017).

Maiores niveis de retencdo de caixa também sdo justificados em casos de empresas que
enfrentam maiores niveis de incertezas em seus negocios, conforme destacaram (IM; PARK;
ZHAO, 2017). Estes autores mencionaram ainda que periodos de maiores incertezas como
ocorrem em crises financeiras no mercado possuem um papel disciplinador nos gestores, no
sentido de agirem com mais interesse em atender o interesse de todos os stakeholders, o que
justifica aumentar o nivel de retencdo de caixa.

2.2 Conselho de administrac¢ao e sua relacdo com o nivel de reten¢ao de caixa

Com base na teoria da agéncia, o conselho de administragdo ¢ considerado o principal
mecanismo de governanga corporativa, cuja finalidade ¢ reduzir os problemas de agéncia entre
acionistas e gestores, por meio das atividades de supervisdo e de monitoramento (JENSEN,
1986).



Desta forma, um conselho de administragdo deve atuar como vigilante para alinhar os
interesses dos gestores com o dos acionistas, sendo o acompanhamento e o controle da gestao
vistos como suas principais fungdes (FAMA; JENSEN, 1983; JENSEN; MECKLING, 1976).

Empregando uma amostra de empresas italianas no periodo de 2003 a 2013, os
resultados de Cambrea et al. (2021) mostram os diferentes comportamentos dos membros do
conselho de administracdo na determinagao do nivel de caixa em condi¢des normais e durante
uma crise. Especificamente, verificaram que em periodos considerados normais, um conselho
vigilante, caracterizado por uma alta propor¢ao de conselheiros independentes, reduz as
reservas de caixa das companhias; por outro lado, a presenca da dualidade do CEO e de maior
numero de membros no conselho aumenta o nivel de caixa das empresas. Ja em tempos de crise,
os autores verificaram que os membros do conselho de administragao abandonam suas fungdes
de monitoramento ou comportamento oportunista € tornam-se mais participativos para ajudar a
empresa a sobreviver.

No Brasil, Ferreira & Vicente (2020) verificaram se a estrutura do conselho de
administracao afeta a retencao de caixa das companhias abertas no periodo de 2010 a 2018, e
encontraram que a independéncia, a dualidade e o tamanho do conselho afetam positivamente
o caixa retido pelas companhias.

3. Metodologia

A amostra desta pesquisa foi composta por empresas de capital aberto listadas na bolsa
de valores brasileira — B3, no periodo de 12 anos, compreendido de 2010 a 2021. Para a maior
expressividade dos dados as empresas do setor financeiro e de seguros foram excluidas devido
as normas especificas de contabilidade e regulamentacdo. Também foram excluidas da amostra
0s casos que nao apresentaram os dados completos para a realizacao do estudo.

Como fonte dos dados, foi utilizada a Economatica para a coleta de dados de indicadores
financeiros e quanto aos dados relacionados as variaveis do conselho de administragao, estes
foram extraidos dos formularios de referéncia disponiveis publicamente pela Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM).

Com o intuito de testar empiricamente se as caracteristicas do conselho de administragao
afetam o nivel de retencdo de caixa das companhias, foi adotado o modelo empirico
desenvolvido fundamentado em (CAMBREA et al., 2021).

A Tabela 1 mostra a descri¢ao operacional das variaveis dependente e independentes
que foram utilizadas nesta pesquisa.

Tabela 1: Descricdo operacional das varidveis do modelo empirico de pesquisa

Variaveis Descricao
Dependente

CxEqAt Valor disponivel em caixa, equivalentes de caixa e em aplicacdes

financeiras, dividido pelo ativo total da companhia i no ano ¢
Independentes
CEOdual Variavel binéria igual a 1 se o CEO ¢ também o presidente do conselho da
companhia i no ano ¢
Numero de membros regulares no conselho de administragdo da empresa i
no ano t. Devido a alta correlagdo do tamanho do conselho de
TotCA

administracdo e o tamanho da empresa, pretende-se utilizar a razao entre o
tamanho do conselho e o logaritmo do ativo total da companhia

(CAMBREA et al., 2021)
OutCA Razao entre a quantidade de membros externos e o numero total de

membros do conselho de administracdo da companhia i no ano ¢
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Crescimento anual das receitas liquidas, medida pela diferenca entre o

ARec valor das receitas liquidas totais do ano ¢ e ano ¢-/, dividida pelo valor das
receitas liquidas totais do ano -/
DivbrAt Divida bruta dividido pelo ativo total da companhia i no ano ¢
Tang Tangibilidade do ativo, medida pela razdo entre ativo fixo e o ativo total da

companhia i no periodo ¢
Payout Razao entre dividendo pago por acdo e lucro por ag¢do, para a companhia i

no periodo ¢
Capital de giro liquido, medido pela diferenga entre capital circulante

CGL liquido e o saldo de caixas e equivalentes, dividido pelo total de ativos da
companhia i no periodo ¢

ROA Rentabilidade operacional (EBITDA) dividido pelo ativo total da
companhia i no periodo ¢

LnAt Tamanho da empresa, mensurado pelo logaritmo natural do ativo total da
companhia i no periodo ¢

Ano Varidveis bindrias anuais

Setor Varidveis binarias relacionadas ao setor de atuacdo da companhia,

classificado pelo critério da Economatica

Fonte: Elaborada pelos autores

Ressalta-se que interagdes entre as caracteristicas do conselho de administragdo e as
variaveis “Ano” foram empregadas com o interesse de investigar o impacto da composi¢ao do
conselho de administragdo na retencao de caixa em anos considerados de crise sistematicas
como ocorrida em 2020, causada pela pandemia em funcdo do COVID-19. As variaveis que
apresentaram problemas de outliers foram transformadas pela técnica de winsorizagao ao nivel
de 2,5%.

Os modelos empiricos a seguir foram formados pelas variaveis listadas na Tabela 1, os
quais foram estimados por regressdes aplicadas a dados em painel. Estes modelos foram
fundamentados em trabalhos tais como os de Cambrea et al. (2021), Ferreira & Vicente (2020)
e Fahlenbrach et al. (2021).

CxEqAt; = a + p,TotCA; + B,0utCA; + f3CeoDual;, + [4Crise; + fsARec; +
BeDivbrAt,, + B,Tang;: + PfgPayout; + foCGL; + f1oPayout;s + 11 ROA; +
P12LnAty + B13Ano; + fraSetory + & (Eq. 1)

CaxEqAt; = a + B,TotCA; + f,0utCA; + f3CeoDualy, + B4,TotCA; * CeoDual;, +
PsOutCA;; * CeoDual; + PeCrise;s + [;ARec;; + fgDivbrAt; + foTang;: +
BroPayouty + B11CGLy + By Payouty + B13ROA; + BralnAty + frsAnoy +
PisSetory + € (Eq.2)

CaxEqAt; = a + B,TotCA; + [,0utCA; + f3CeoDual + ByCrise; + LsTotCA; *
Crise;; + PeOutCA;; * Crise; + f,CeoDual;, * Crise; + PgARec;; + foDivbrAt, +
BroTang + By Payouty + B1,CGLy + PisPayouty + B14ROA; + BisLnAty +
BieAnoy + Bi7Setory + & (Eq. 3)

Os resultados foram construidos a partir da linguagem R (Core Team, 2023).



4. Analise de resultados

Nesta se¢do sdo apresentados resultados descritivos da amostra, varidveis e principais
resultados obtidos pelas regressdes analisadas.
A tabela 2 apresenta uma estatistica descritiva das variaveis.

Tabela 2: Analise descritiva das variaveis

N Min. P25 Mediana | Média P75 Max. | Assim. | Curt.
CxAt 2389 0 0.05 0.10 0.13 0.17 0.85 1.84 2.80
TOTCA 2389 1 5 7 6 8 17 0.48 0.38
PercOut 2389 0 0.80 0.88 0.87 1 1 -1.12 1.55
CeoChair | 2389 0 0 0 0.12 0 1 2.26 3.10
DivBrAt | 2389 0 13.88 29.04 29.27 | 41.42 | 80.75 0.48 -0.14
Payout 2389 | -0.32 0 0.20 0.35 0.52 2.16 1.78 3.30
Tang 2389 0 0.02 0.18 0.22 0.34 0.94 0.90 0.10
ROA 2389 | -0.19 | 0.043 0.09 0.08 0.14 0.27 -0.75 1.15
CgAt 2389 | -1.08 | 0.016 0.11 0.09 0.26 0.54 -2.04 5.94
ARec 2389 | -0.61 | -0.08 0.03 0.04 0.14 0.92 0.67 2.03
LnAt 2389 | 9.23 14.15 15.36 15.32 16.45 | 20.99 -0.09 0.36

Fonte: Elaborada com os dados da pesquisa

A tabela 2 indica que as companhias brasileiras presentes na amostra apresentaram o
valor médio de 10,3% de retencdo de caixa em relagdo aos ativos totais, conforme identificado
pela variavel “CxAt”, a qual oscilou entre 0 e 85%.

O tamanho do conselho representado pela variavel ‘“TOTCA’ apresentou o valor médio
de 6 conselheiros. A média dos conselheiros externos “PercOut” foi de 87%.

Figura 1: Quantidade de dualidade na ocupacao das fungdes de CEO e de presidéncia
do conselho de administracao.
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Na Figura 1, é possivel identificar o comportamento da dualidade presente nas empresas
ao longo do periodo analisado. Observamos que houve uma redug¢ao significativa na quantidade
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de empresas que possuem CEOs que também ocupam a presidéncia do conselho de
administracdo. Os periodos de crise, bem como os anos de 2015 e 2020, ndo revelam uma
movimentagao significativa, indicando que as crises podem nao afetar o aumento ou a reducao
dessa condicdo. A maior concentragdo de dualidade foi observada em 2010, com 26,76% das
empresas apresentando essa caracteristica. Posteriormente, o numero de dualidades tendeu a
diminuir de maneira consistente. Em 2012, o percentual foi de 15%; em 2014, foi de 12,29%;
em 2016, 8,9%; em 2018, 7,83%; e em 2020, houve um aumento, resultando em 10,21%.

A Figura 2 apresenta a média de reten¢ao de caixa das empresas separada nos grupos de
empresas com e sem dualidade das fungdes de CEO e presidéncia do conselho de administragao.

Figura 2: Média do nivel de retengdo de caixa em relagdo a dualidade de CEO no periodo de
2010 a 2021.
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Fonte: Elaborada pelos autores

A Figura 2 sugere que ¢ mais irregular o nivel de retengdo de caixa em empresas com
dualidade de poder exercido por uma pessoa nas duas principais fungdes da companhia. Por
exemplo, o nivel de retencao de caixa para as empresas com dualidade de fungdes teve o valor
maximo proximo a 16% em 2016 e o valor minimo inferior a 8% em 2018. Por outro lado,
empresas que nao possuem dualidade de poder demonstraram maior estabilidade em suas
reservas de caixa, sugerindo variagdes menos extremas. A figura também indica que os dois
grupos de empresas apresentaram valores médios de reten¢do de caixa em relagdo aos ativos
totais na faixa de 12 a 14%. Por fim, a figura 2 sugere que no periodo de pré pandemia e
pandemia entre final de 2019 a 2021 os dois grupos apresentarem tendéncias de elevacdo nos
niveis de retengao de caixa.

Além da dualidade de funcdes ocupadas pela mesma pessoa, este estudo também
observou o tamanho do conselho de administracdo, que reflete o nimero total de membros no
conselho das companhias brasileiras, o que ¢ demonstrado pela Figura 3.

Figura 3: Média do tamanho do conselho de administracdo ao longo do periodo analisado.



—e— Méadia de totca
13

12

71

10

69

Media de totca

6.8

67

6.6

2010 012 2014 2016 018 2020

Fonte: Elaborada pelos autores

A analise da Figura 3 aponta que houve uma diminui¢do do tamanho do conselho ao
longo do periodo analisado, porém, a tendéncia foi de aumento do tamanho do conselho de
administracao no periodo de 2019 a 2022. Os dados do presente estudo sugerem que no periodo
de pandemia as empresas possam ter buscado aumentar o tamanho do conselho de
administracao na tentativa de mitigar os problemas decorrentes da crise enfrentada, explicagao
encontrada que carece de maiores investigagdes na literatura relacionada.

A figura 4 apresenta a retengdo de caixa das empresas ao longo do periodo de 2010 a
2021 conforme divisdo das companhias em trés grupos, sendo eles o que possui conselhos que
tenham 1) até 4 membros; grupo intermediario de 5 a 11 conselheiros, e, por ultimo; iii) que
possuem mais do que 11 membros no conselho de administragao.

Figura 4: Retencdo de caixa das companhias em relacdo ao tamanho do conselho ao longo do
periodo de 2010 a 2021.
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Fonte: Elaborada pelos autores

A Figura 4 sugere que os grupos que possuem maior quantidade de membros no
conselho de administragdo possuem niveis de reten¢do de caixa menores, tendo seu valor
minimo de reserva de caixa em 4% em 2014 e maximo em 12% no ano de 2020. Sendo assim
este resultado sugere que empresas com conselhos maiores t€ém caracteristicas de operarem com
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um menor nivel de caixa, especialmente quando comparado com o grupo de empresas com
menores quantidades no conselho de administragdo, o qual apresentou valor minimo de 12%
em 2018 e maximo sendo superior a 14% em 2014. Por sua vez, o grupo intermediario na
quantidade de membros no conselho de administragdo apresentou niveis também intermediarios
de retencdo de caixa, em comparacdo com 0s grupos com maior ¢ menor quantidade de
membros no conselho, além de aparente maior estabilidade na reten¢do de caixa. Os grupos
com maior e menor quantidade de conselheiros apresentam maiores oscilagdes no decorrer dos
anos, principalmente em periodos considerados de crise econdmica em 2015, incertezas
politicas nos anos de 2014 e 2018 ou devido a pandemia no final de 2019 e 2020.

Outra caracteristica considerada relevante na composi¢do dos conselhos de
administracao € o percentual de conselheiros externos. A figura 5 apresenta o percentual médio
de conselheiros externos bem como o nivel médio de retengdo de caixa ao longo do periodo
analisado.

Figura 5: Percentual de membros externos e nivel de retengdo de caixa ao longo do tempo
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Fonte: Elaborada pelos autores

A partir da andlise da Figura 5, ¢ possivel identificar uma queda no percentual de
membros externos no conselho de administragcao de companhias brasileiras, principalmente em
periodos de crise, seguida por aumentos neste percentual em periodos considerados nao crise
no mercado. A figura 5 também mostra que foi semelhante o comportamento do nivel médio de
retengdo de caixa anual das empresas durante o periodo analisado, que registrou o valor minimo
proximo a 11% em 2018 e valor maximo superior a 14% em 2020, ano considerado de crise
ocorrida pela pandemia do COVID-19.

A Figura 6 apresenta a quantidade de empresas e a quantidade delas que possuem o CEO
como membro regular do conselho, sem ser na posicdo de presidente do conselho de
administracdo, ao longo do periodo de 2010 a 2021.

Figura 6: Quantidade de empresas que possuem a dualidade de pessoas que ocupam o cargo
de CEO e um assento regular no conselho de administra¢do (Dualidade igual a 1) e quantidade
de empresas que o CEO nao participa do conselho (Dualidade igual a 0).
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Fonte: Elaborada pelos autores

Na figura 6, ¢ possivel identificar um comportamento do ‘Ceob’ bem proximo das
demais variaveis, principalmente da ‘cheochair’ em que ao decorrer dos anos se permanece
constante com pequenas varia¢des e uma diminui¢o de percentual ao decorrer do tempo. E
possivel também verificar o comportamento da relagao entre 'Ceob' e quantidade de empresas
por ano que, em 2010, o percentual foi de 11,1%. Nos trés anos subsequentes, houve aumento
continuo, resultando em um pico de 13%, o maior percentual de 'Ceob' registrado. Apos 2013,
o percentual declinou, com pequenos aumentos em 2018 e 2021. O menor percentual foi
registrado em 2020, atingindo 6%. Ressalta-se que a presenga do CEO no conselho como um
membro regular medida pela variavel “Ceob” leva em conta somente os casos que o CEO nao
¢ presidente do conselho.

A Tabela 4 apresenta a matriz de correlacao entre as variaveis analisadas.

Tabela 4: Matriz de correlacao entre as variaveis

Variaveis 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1. CxAt 1

2. TOTCA -0.06 1

3. PercOut 0.06 0.28 1

4. CeoChair | -0.00 | -0.25 | -0.45 1

5. DivBrAt -0.11 0.12 | 0.13 | -0.11 1

6. Payout 0.16 0.08 | 0.06 | -0.01 | -0.09 1

7. Tang -0.15 | -0.00 | 0.05 | -0.03 | 0.08 | 0.07 1

8. Roa 0.11 0.18 | 0.15 | -0.09 | -0.05 | 0.27 | 0.26 1

9. CgAt 0.49 0.12 | 0.11 | -0.12 | -0.25 | 0.18 | -0.17 | 0.26 1

10. ARec 0.05 0.08 | 0.05 | -0.04 | -0.00 | -0.02 | 0.01 | 0.24 | 0.09 1

11. LnAt -0.02 | 046 | 022 | -0.22 | 0.20 | 0.12 | 0.01 | 0.20 | 0.14 | 0.06 1

Fonte: Elaborada pelos autores com os dados da pesquisa

A matriz de correlacdo apresentada na Tabela 4 demonstra que variavel relacionada ao
nivel de reten¢do de caixa apresentou baixa correlacdo negativa (-6%) com o tamanho do
conselho de administracio (TOTCA) e baixa correlagdo positiva (6%) com a varidvel
relacionada ao percentual de conselheiros externos (PercOut). J4 com a varidvel binaria
relacionada a dualidade dos cargos de CEO e presidente do conselho o nivel de reten¢do de
caixa ndo apresentou correlagao.

Além disso, o nivel de reten¢do de caixa apresentou ter: i) correlagdo positiva com a
rentabilidade da companhia “Roa” (11%), nivel de distribui¢do de dividendos “Payout” (16%)
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e com o capital de giro sobre o ativo total “CgAt” (49%), e; ii) correlagdo negativa com as
variaveis endividamento “DivBrAt” (-11%) e tangibilidade “Tang” (-15%).

A Tabela 4 apresenta o resultado das analises de regressdes que buscam verificar a
influéncia das caracteristicas do conselho de administragcdo no nivel de retencao de caixa das
companhias brasileiras no periodo analisado.

Tabela 4: Resultados das regressodes realizadas, as quais possuem o nivel de retencdo de caixa
em relacdo ao ativo total como variavel dependente.

Regressdes 1 2 3 4 5
-1,6917** -0,9799 -1,6018** -0,9978 -1,5025%*
LgTOTCA 0,0111) | (0,1634) | (0,0165) | (0,1565) | (0,0294)
OutCA 1,2899 1,5632 2,2776 1,8657 1,7416
0,4127) | (0,3207) | (0,1765) | (0,2695) | (0,2920)
CeoDual -1,0367 6,3150** 42709 7,5520%* -0,6098
(0,1248) | (0,0103) | (0,1953) | (0,0316) | (0,3848)
Crise 2,0689*** | 2,0606*** | 2,0569*** | 2,0573%** 8.6778**
(0,0015) | (0,0016) | (0,0016) | (0,0016) | (0,0364)
_ Do) _ ke -
LgTotCA*CeoDual - 4(’03’?)3? 9) - 4(’00’?)?3 4)
-7,1594 -2,3237 -
OutCA*CeoDual - - (0,1002) (0.6216)
LgTOTCA*Crise (-01,’3?61 53 92)
OutCA*Crise (-05”10 97 5971)
CeoDual*Crise _?(’)’lg,f (()) 5*)*
DivBrAt 0,0531*** | 0,0537*** | 0,0529*%** | 0,0536*** | 0,0531%***
(6.288¢-06) | (6.288¢-06) | (6.749¢-06) | (4,5825) | (6.050¢-13)
Payout 1,1091%** | 1,1035%** | 1,1101*** 1,1042%* 1,1032%%*
0,0011) | (0,0011) | (0,0011) | (0,0012) | (0,001)
Tang -8,1219%*% | -7 9579%*% | _8,0429%%* | -7,043]1**% | -8 1247*%*
(6,506¢-13) | (6.506¢-13) | (1,105¢-12) | (1,981e-12) | (6,797¢-13)
ROA 3,4519% | -3.6142% | -3,5383% | -3,6316* | -3,5327*
(0,0948) | (0,0948) | (0,0868) | (0,0784) | (0,0875)
CGL 17,6509*%** | 17,7764*** | 17,6759*** | 17,7762*** | 17,6418%**
(2.2e-16) | (2.2e-16) | (2.2¢-16) | (2.2¢-16) | (2.2¢-16)
ARec 0,6818 0,6736 0,6567 0,6660 0,6793
0,2590) | (0,2590) | (02770) | (0,2695) | (0,2606)
LnAt -0,3241** | -0,3568** -0,3331*%* | 0,3575%* -0,3247**
(0.0378) | (0,0378) | (0,0328) | (0,0220) | (0,0375)
Ano Sim Sim Sim Sim Sim

(*), (*%), (***) representam significancia estatistica dos parametros com p-valores 10%, 5% e 1%, respectivamente, e os valores

entre paréntesis representam os p-valores de cada parametro.
- “Ano” refere-se ao conjunto de variaveis binarias relacionadas aos anos do periodo analisado.
- Todas as regressdes foram estimadas pelo modelo de efeitos fixos, de acordo com o teste de Hausman.

Fonte: Elaborada com os dados da pesquisa

Os resultados da Tabela 4 indicam que o tamanho do conselho de administragdo e a
dualidade de ocupagdo dos cargos de CEO e de presidéncia do conselho influenciam no nivel
de retencdo de caixa das companhias brasileiras. Sem analisar as variaveis de interacdo das
caracteristicas do conselho de administracao, de acordo com a regressdo 1, verificou-se que a

quantidade total de membros no conselho (LgTOTCA) teve influéncia negativa no nivel de
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retengdo de caixa, sendo que as varidveis relacionadas ao percentual de membros externos
“PercOut” e “CeoChair” ndo tiveram relacdo estatisticamente significante. No entanto, apos
considerar as variaveis de interagdo entre as caracteristicas do conselho de administragao,
confirmou-se que o tamanho do conselho exerce influéncia negativa no nivel de retencdo de
caixa, tanto para as empresas que possuem dualidade de poder da mesma pessoa ocupando os
cargos de CEO e de presidéncia do conselho, conforme se identifica nas regressdes 2 e 4, quanto
na regressao 3 que ndo utiliza a interagao da variavel relacionada ao tamanho do conselho de
administracdo. J& a variavel relacionada a dualidade de fun¢des de CEO e de presidéncia do
conselho apresentou sinal positivo somente nos parametros de base das regressoes 2 e 4, o que
sugere que o efeito considerado puro da dualidade de funcdes € positivo no nivel de retencao
de caixa, porém, esse efeito foi negativo quando a variavel relacionada a dualidade interagiu
com o tamanho do conselho, ou seja, o efeito negativo da dualidade de funcdes depende de
contar com conselhos com um niimero maior de membros.

Em relagdo a pandemia durante o ano de 2020, verificou-se em todas as regressoes que
o seu efeito foi positivo no nivel de retencdo de caixa, o que representa que em periodos de
crise no mercado as empresas aumentam o percentual de caixa em relacdo aos ativos totais,
como medida para lidar com a incerteza. No entanto, a interacdo das caracteristicas do conselho
de administracdo com a variavel “Crise”, de acordo com a regressao 5, aponta que somente a
dualidade das fungdes de CEO e de presidéncia do conselho ocupadas pela mesma pessoa
(CEODual) exerceu influéncia estatisticamente significante no nivel de caixa retido, com sinal
negativo. Na regressao 5, o parametro (CeoDual*Crise = -4,1380) indica que em periodos de
incerteza econdmica, a presenga de dualidade nas principais fungdes da companhia exerce
influéncia negativa no nivel de retengdo de caixa, resultado coerente com o que foi encontrado
por Cambrea et al. (2021), nos EUA, os quais verificaram que em periodos de crise CEOs que
ocupam cargos de presidéncia do conselho tendem a usar mais o caixa retido para enfrentar o
periodo de incerteza econdmica. Em sintese, os resultados da regressao 5 mostram que, em
periodos considerados normais, ou sem crise na economia como vista no ano de 2020, ¢ de
acordo com a teoria da agéncia, o tamanho do conselho exerce a sua fungao de monitoramento
e reduz o nivel de retengdo de caixa. Ja em periodo de crise, no ano considerado critico da
pandemia, o efeito monitoramento pelo tamanho do conselho de administragao ndo exerceu
efeito estatisticamente significante e dualidade de poder nos cargos de CEO e de presidéncia
do conselho de administragdo exerceu influéncia negativa no nivel de retencdo de caixa, o que
contraria expectativas da teoria da agéncia mas corroboram com os argumentos de Cambrea et
al. (2021), de que as caracteristicas do conselho de administragdo sdo contingentes de acordo
com o ambiente externo da companbhia.

A figura 7 ilustra as regressoes entre o tamanho do conselho de administracdo e a
retengdo de caixa, separadas pelas diferentes categorias de tamanho do conselho.

Figura 7: Relagdo entre tamanho do conselho de administracdo e retengdo de caixa conforme
categorias de tamanho.
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Relagéo entre tamanho do conselho de administragé&o e retengéo de caixa
por linhas de regresséo
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Fonte: elaborado pelos autores com os dados da pesquisa.

Ja a Figura 8 apresenta uma forma grafica dos principais resultados obtidos a partir da
analise de regressoes, especificamente destacando a relagdo entre tamanho do conselho de
administracao e o nivel de retencao de caixa a partir da dualidade de poder exercido pela mesma
pessoa nos cargos de CEO e de presidéncia do conselho de administragao.

Figura 8: Relacdo entre tamanho do conselho de administragdo, conforme categorias, e

retencao de caixa, considerando a dualidade e nao dualidade das fungdes de CEO e presidéncia
do conselho de administracao.
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Relag&o entre tamanho do conselho de adminisiragéo e retengé&o de caixa
por dualidade do CEQ, com linhas de regresséo

CEOChair=0 CEOChair=1
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— d1(=9)
d2 (5-11)
d3(=11)

Retengédo de caixa 'cxeqat' (%)

5 10 15 5 10 15
Tamanho do conselho de administragdo 'totca’

Fonte: elaborado pelos autores com os dados da pesquisa.

A Tabela 5 apresenta a comparacao de médias de retengdo de caixa entre os grupos separados

por categorias de tamanho e a dualidade de fungdes de CEO e de presidéncia do conselho de
administracao.

Tabela 5: Comparagao de médias de retengdo de caixa conforme diferentes tamanhos do
conselho de administrag@o e dualidade ou ndo das fungdes de CEO e presidéncia do conselho.
Quantidade de membros no conselho de administragao:

menor que 5 membros de 5até 11 maior que 11
Dual=0 | Dual=1 Dual =0 Dual =1 Dual =0 | Dual = 1
13,02 12,91 13,23%%* 10,54 %** 8,18 1,93
p-value = 0,905 p-value = 0,000 p-value = 0,107

Dual = 0 representa distingdo das pessoas que ocupam as principais funcdes
Dual = 1 representa dualidade de poder ocupado pela mesma pessoa.

A variavel associada ao percentual de conselheiros externos (Percout), na Tabela 4 ndo
apresentou influéncia estatisticamente significativa no nivel de reten¢do de caixa em nenhuma
das regressdes, com ou sem os termos de interacdo, resultado que difere daquele encontrado
por Ferreira e Vicente (2020), que evidenciaram efeito positivo no percentual de membros
externos e retencao de caixa, no mercado brasileiro.

Em relagdo as varidveis de controle, ainda da Tabela 4 apresentaram sinais positivos nas
trés regressoes o endividamento bruto (DivBrat), o payout (Payout) e o capital de giro liquido
(CGL). Com sinais negativos foram as varidveis relacionadas a tangibili4ade dos ativos (Tang),
rentabilidade (Roa) e o tamanho da empresa (LnAt). J4 a variavel associada a variagdo anual da
receita ndo apresentou relacdo estatisticamente significante.

5. Conclusoes
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Este trabalho teve como objetivo analisar a influéncia das caracteristicas do conselho de
administracdo no nivel de reten¢do de caixa das companhias brasileiras de capital aberto, com
base em uma amostra de 287 empresas, totalizando 2389 observacdes anuais no periodo de
2010 a 2021.

O estudo realizado verificou que ha a influéncia negativa e estatisticamente significativa
do tamanho do conselho de administracdo no nivel de retencdo de caixa das companhias
brasileiras e que o nivel de caixa das empresas brasileiras foi aumentado durante o ano critico
da pandemia, em 2020. Verificou-se que o efeito negativo do tamanho conselho também foi
pronunciado em empresas que possuem a dualidade de poder na pessoa que ocupa os cargos de
CEO e de presidéncia do conselho de administragdo, o que indica que conselhos menores e
liderados pelo CEO tendem a reter maior nivel de caixa, o que gera os possiveis problemas de
agéncia entre acionistas e gestores. Considera-se que estes resultados sdo aderentes a teoria da
agéncia, no mercado brasileiro, e implicam em maiores custos de agéncia em empresas com
conselhos menores, que ficam acentuados quando o CEO também assume a presidéncia do
conselho. Por outro lado, foi possivel concluir que em momentos de incerteza, como ocorrido
durante a pandemia causada no ano de 2020, a dupla lideranga de CEO e de presidéncia do
conselho exercida pela mesma pessoa influencia negativamente no nivel de retencao de caixa,
contrariando a teoria da agéncia e validando o argumento de Cambrea et al. (2021), em favor
da hipdtese de contingenciamento das caracteristicas do conselho de administragdo conforme
ambiente externo a empresa.

Em sintese, os resultados desta pesquisa mostraram que o conselho de administracao
possui caracteristicas que influenciam no nivel de retencao de caixa das companhias brasileiras,
como a quantidade de membros no conselho e a dualidade de poder exercido pela mesma pessoa
nos cargos de CEO e de presidéncia do conselho de administragdo, o que tem implicagdes
relevantes ndo somente nas estratégias financeiras destas companhias, mas também na relacao
de agéncia e no nivel de flexibilidade financeira considerada como relevante em momentos de
crise no mercado, como ocorrida durante a pandemia causada pelo COVID-19, que irdao validar
a teoria da agéncia, especialmente em momentos considerais normais da economia, ja que a
contingéncia devido ao ambiente externo, como a incerteza econdomica analisada neste trabalho,
alterou as previsoes da teoria da agéncia no mercado brasileiro, quanto a fun¢ao do CEO como
presidente do conselho, o qual interrompe inclinagao para reter caixa e faz o uso destas reservas
financeiras por exemplo no combate a crise econdmica. Considera-se que estes resultados
colaboram com a literatura relacionada, como estudos desenvolvidos por Ferreira e Vicente
(2020), Cambrea et al. (2021) e Fahlenbrach et al. (2021).

Como limitacdes desta pesquisa, sugere-se a premissa de exogeneidade das varidveis
independentes, como as relacionadas ao conselho de administragao, que ficou vinculada ao
método de estimagdo dos parametros, por isso, recomenda-se que futuros estudos testem a
relagdo entre conselho de administragao e reten¢ao de caixa com métodos considerados mais
robustos que mitiguem de forma mais adequada os problemas causados pela possivel
endogeneidade das variaveis.

6. Referéncias

BLACK, B. S.; DE CARVALHO, A. G.; SAMPAIQ, J. O. The evolution of corporate governance in Brazil.
Emerging Markets Review, v. 20, p. 176-195, 2014.

BLACK, B. S.; GLEDSON DE CARVALHO, A.; GORGA, E. Corporate governance in Brazil. Emerging
Markets Review, v. 11, p. 21-38, 2010.

14



CAMBREA, D. R. et al. The impact of boards of directors’ characteristics on cash holdings in uncertain
times. Journal of Management and Governance, 2021.

DEB, P.; DAVID, P.; O’BRIEN, J. When is cash good or bad for firm performance? Strategic
Management Journal, v. 38, n. 2, 2017.

ELLUL, A.; EREL, I.; RAJAN, U. The COVID-19 pandemic crisis and corporate finance. Review of
Corporate Finance Studies, v. 9, n. 3, p. 421-429, 1 nov. 2020.

FAHLENBRACH, R.; RAGETH, K.; STULZ, R. M. How Valuable Is Financial Flexibility when Revenue
Stops? Evidence from the COVID-19 Crisis. REVIEW OF FINANCIAL STUDIES, v. 34, n. 11, SI, p. 5474—
5521, nov. 2021.

FAMA, E. F.; JENSEN, M. C. Separation of Ownership and Control Separation of Ownership and
Control. Journal of Law and Economics, v. 26, n. 2, 1983.

FERREIRA, M. P.; VICENTE, E. F. R. Efeito da estrutura do conselho de administra¢do na retengao de
caixa das companhias abertas. Contextus — Revista Contemporanea de Economia e Gestao, v. 18,
2020.

IM, H. J.; PARK, H.; ZHAO, G. Uncertainty and the value of cash holdings. Economics Letters, v. 155,
2017.

JENSEN, M. C. Agency Costs of Free Cash Flow , Corporate Finance , and Takeovers Agency Costs of
Free Cash Flow, Corporate Finance , and Takeovers. American Economic Review, v. 76, n. 2, 1986.

JENSEN, M. C.; MECKLING, W. H. Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and
ownership structure. Journal of Financial Economics, v. 3, n. 4, p. 305-360, 1976.

KALCHEVA, 1.; LINS, K. V. International evidence on cash holdings and expected managerial agency
problems. Review of Financial Studies, v. 20, n. 4, 2007.

OPLER, T. et al. The determinants and implications of corporate cash holdings. Journal of Financial
Economics, v. 52, n. 1, p. 3-46, 1999.

PHAN, H. V. et al. Policy uncertainty and firm cash holdings. Journal of Business Research, v. 95, 2019.

15



