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RESUMO

Objetivo: Analisar a relagéo entre a composi¢éo dos conselhos de administracéo e a liquidez de caixa
em periodos de crises econémicas em empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3 entre os
anos de 2010 e 2020.

Lacuna: Pesquisas que analisam a composicao do conselho de administragdo como determinante
do volume de caixa das empresas em periodos de crises econdmicas ainda sdo pouco exploradas
em mercados subdesenvolvidos, 0 que torna a pesquisa relevante para o cenério brasileiro.
Metodologia: A pesquisa tem abordagem empirica e quantitativa. Os dados foram extraidos da base
de dados Economaética e dos formularios de referéncias das empresas disponiveis no site da Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM) e os principais resultados sdo evidenciados utilizando quatro métodos de
estimacéo (Efeitos fixos, Tobit, GMM e MQ2E).

Relevancia: As partes interessadas devem se atentar ao fato de que praticas de governanca
corporativa como a adequada composicdo dos conselhos desempenham papel importante nas
formulacdes de estratégias que auxiliam a gestdo da empresa a enfrentar momentos adversos
causados por restricbes econdmicas em periodos de crises.

Impacto: Como implicagBes praticas, as evidéncias demonstradas nesta pesquisa mostram que a
composi¢do dos conselhos de administracdo causa diferentes comportamentos na liquidez de caixa
das empresas em periodos de crise, e dessa forma tal composi¢do pode afetar a politica financeira da
empresa.

Resultados e contribui¢des: A dualidade do Chief Executive Office (CEO) e a independéncia do conselho
impactam negativamente a liquidez de caixa em periodos de crises econémicas, enquanto o tamanho do
conselho tem impacto positivo na liquidez de caixa. Nao foram encontradas evidéncias que a propor¢do de
mulheres e de conselheiros com expertise financeira causem impactos na liquidez de caixa em periodos de
crises. A pesquisa contribui com o entendimento que a estrutura de governanga corporativa influencia na
politica financeira da empresa, inclusive em periodos de crises econémicas.

Palavras-chave: Conselho de administragdo; Liquidez de caixa; Crises econémicas.

Composition of boards of directors and cash liquidity of Brazilian companies
in periods of economic crisis

ABSTRACT

Objective: To analyze the relationship between the composition of boards of directors and cash
holdings in periods of economic crisis in publicly traded Brazilian non-financial companies listed on B3
between 2010 and 2020.

Gap: Researches that analyze the composition of the board of directors as a determinant of companies'
cash volume in periods of economic crises are still little explored in underdeveloped markets, which
makes the research relevant to the Brazilian scenario.

Methodology: The research has an empirical and quantitative approach. Data were extracted from the
Economatica database and from company reference forms available on the Securities Commission
(CVM) website and the main results are evidenced using four estimation methods (Fixed Effects, Tobit,
GMM and MQZ2E).

| Enf.: Ref. Cont. | UEM - Parana v. 44 n.1 p. 161-180 | janeiro / abril 2025



https://orcid.org/0000-0003-4048-1040

JOSE ELITON DOS SANTOS

Relevance: Stakeholders should pay attention to the fact that corporate governance practices such as
the proper composition of boards play an important role in the formulation of strategies that help the
company's management to face adverse moments caused by economic restrictions in periods of crisis.
Impact: As practical implications, the evidence shown in this research shows that the composition of
boards of directors causes different behaviors in the cash holdings of companies in periods of crisis,
and therefore such composition can affect the financial policy of the company.

Results and contributions: The duality of the Chief Executive Office (CEO) and the independence of
the board negatively impact cash holdings in periods of economic crisis, while the size of the board has
a positive impact on cash holdings. No evidence was found that the proportion of women and directors
with financial expertise impacts cash holdings in times of crisis. The research contributes to the
understanding that the structure of corporate governance influences the financial policy of the company,
even in periods of economic crisis.

Keywords: Board of directors; Cash holdings; Economic crises

1 INTRODUCAO

A maioria das empresas das grandes economias mundiais ttm mantido elevadas quantidades
de caixa e equivalentes de caixa em suas estruturas (Mortal, Nanda & Reisel, 2020; Im, Park & Zhao,
2017) e entender os motivos que levam a tal manutencéo de caixa tem sido amplamente discutido na
literatura (Cambrea, Calabro, La Rocca & Paolane, 2021). Nestes esfor¢os para entender a liquidez de
caixa, pesquisas como Bigelli e Sanchez-Vidal (2012) e Drobetz e Griininger (2007) se dedicaram a
determinar quais os fatores que explicariam a decisdo de manter caixa, enquanto Chen e Chuang
(2009) e Kusumawardani, Yudaruddin e Yudaruddin (2021) analisaram o impacto da governancga
corporativa nas reservas de caixa.

Na seara da governanga corporativa, Chang, Benson e Faff (2017) avaliaram que a gestdo da
empresa é fator relevante ao analisar a quantidade de caixa retido, uma vez que empresas mal geridas
tendem a desperdicar 0s recursos em caixa, enquanto empresas com melhores praticas de governanca
corporativa usam de maneira mais eficaz 0s recursos mantidos em caixa. Segundo Inaba (2021), gestores
acumulam dinheiro para atender a possiveis necessidades de financiamento futuro, temendo principalmente
a restricdes no mercado de dividas, seja de empréstimos ou mesmo no mercado acionario.Com efeito, as
necessidades de caixa se atenuam em periodos de crises econdémicas pois as empresas passam a ter
dificuldades em acessar mercados de créditos (Chang et al., 2017) e os instrumentos de governanca
corporativa como a atuacdo dos conselhos de administragdo podem impactar na gestéo de caixa nestes
periodos (Cambrea et al., 2021). Segundo Kusumawardani et al. (2021), o monitoramento exercido pelos
conselhos de empresas sem restrigcdes de crédito € mais eficiente em aumentar a liquidez de caixa do que
em empresas com restricdes de crédito.

Dessa forma, compreende-se que boas praticas de governancga corporativa atreladas a uma
boa atuag¢do do Conselho de administragdo seja capaz de minimizar conflitos de agéncia e reduza a
gquantidade de caixa nas empresas (Cambrea et al., 2021). Assim, espera-se que a liquidez de caixa
das empresas que enfrentam mais restricdes econdmicas sejam mais impactadas pela atuacéo dos
conselhos, fazendo com que os acionistas destas empresas sintam mais preocupagdes com relagao a
liquidez e busquem monitoramento interno mais forte e presente dos gestores (Kusumawardani et al.,
2021).

Segundo Inaba (2021), elevadas quantidades de caixa estdo associados a gestores com baixa
ética nos negdécios, menor responsabilidade com os investidores e membros dos conselhos de
administracéo, protecdo mais fragilizada do investidor e padrées de auditoria mais severos. De acordo
com Cambrea et al. (2021), os conselhos de administracdo devem atuar de maneira diferente em
decisbes corporativas relacionadas com a liquidez de caixa em periodos de crises e restrigdes
econdmicas. Da mesma forma, Lohe e Calabr6 (2017) defendem que o conselho de administragéo
deve atuar em periodos de crises econdmicas na intencdo de possibilitar a empresa continuar
crescendo e aumentando valor, uma vez que periodos de crises carecem de maior atencdo em
decisdes que podem afetar o futuro da empresa.
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Pesquisas recentes (Manoel, Moraes, Nagano & Sobreiro, 2018; Inaba, 2021; Kusumawardani
et al., 2021; Machokoto, Chipeta & Ibeji, 2021) tém se dedicado a analisar os efeitos de praticas de
governanca corporativa no impacto da liquidez de caixa. No entanto, pesquisas que analisam a
composicdo do conselho de administracdo como determinante do volume de caixa das empresas em
periodos de crises econdmicas ainda sdo pouco exploradas (Cambrea et al., 2021). No entanto, a
liquidez de caixa em periodos de crises econémicas pode ser modificada por conta do aumento de
riscos inerentes as atividades em geral e dessa forma os gestores precisam se proteger de possiveis
contingéncias que possam surgir (Qin, Huang, Shen & Fu, 2020).

Com efeito, em mercados de créditos pouco desenvolvidos, as empresas retém mais caixa
em periodos de crises quando comparadas com aquelas empresas situadas em mercados
desenvolvidos e com boas praticas de governanca (Inaba, 2021; Mortal et al., 2020). Neste contexto,
faz-se necesséario a manutencdo de boas praticas de governanga que possibilitem a redugdo de
conflitos de Agéncia para que o Principal tenha controle sobre as decisGes por parte do Agente
(Iskandar-Datta & Jia, 2014), sendo o monitoramento exercido pelo conselho um mitigador dos
problemas de Agéncias relacionados a manutencéo do caixa (Cambrea et al., 2021).

Neste contexto, torna-se relevante para o mercado brasileiro a investigacéo sobre a relacéo entre
composicao dos conselhos de administragdo e os niveis de liquidez de caixa das empresas em periodos de
crises econdmicas, dado que o mercado brasileiro possui caracteristicas de ambientes econdmicos
subdesenvolvidos com dificuldades de acesso a financiamentos e alto custo de capital quando comparados
com mercados desenvolvidos como 0 norte-americano e o europeu (Crisdstomo, lturriaga & Gonzélez,
2014). Dessa forma, esta pesquisa tem como objetivo analisar a relagéo entre a composi¢do dos conselhos
de administracéo e a liquidez de caixa em periodos de crises econdmicas em empresas brasileiras ndo
financeiras de capital aberto listadas na B3 no periodo entre 2010 e 2020.

A pesquisa inova e avanga na literatura que trata das implicacdes das caracteristicas dos
conselhos de administracdo e a liquidez de caixa ao explorar a relagdo de aspectos dos conselhos de
administracdo de maneira integrada e faz a andlise considerando periodos de crises econdmicas, o
gue ainda néo foi realizado no Brasil, salvo melhor juizo. Desta forma, a pesquisa complementa os
estudos de Ferreira e Vicente (2020) e Cambrea et al. (2021) ao analisar periodos de crises e
caracteristicas diferentes dos usados pelos autores, pois introduz a expertise financeira e o género dos
conselheiros como caracteristicas consideradas. Noutro ponto, a pesquisa contribui ao trazer
evidéncias de como os conselhos de administragdo se portam frente as questdes de caixa no periodo
da crise mundial causada pelo Coronavirus, mostrando que diferentes aspectos dos conselhos podem
interferir de maneiras diferentes nas empresas.

Com efeito, praticas de governanca corporativa, em geral, devem agregar valor a gestéo da
empresa para os desafios impostos por periodos adversos. Deste modo, como implicagdes praticas,
as evidéncias demonstradas nesta pesquisa mostram que a composicdo dos conselhos de
administracdo causam diferentes comportamentos na liquidez de caixa das empresas em periodos de
crise. Desta forma, as partes interessadas devem se atentar ao fato de que praticas de governanga
corporativa, como a adequada composicdo dos conselhos, desempenham papel importante nas
formulacdes de estratégias que auxiliam a gestdo da empresa a enfrentar momentos adversos
causados por restricbes econdmicas em periodos de crises.

2 REVISAO DA LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

2.1 Composicéo dos Conselhos de Administracéo

Os conselhos de administragdo sdo instancias colegiadas que possuem fungfes estratégias
nas organizacbes (Bernile, Bhagwat & Yonker, 2018; Bhat, Chen, Jebran & Memon, 2019),
principalmente quanto ao direcionamento estratégico, ao monitoramento da gestdo e ao
desenvolvimento de politicas corporativas que tenham relagcdo com decisdes de cunho financeiro
(Sanan, 2019; Tahir, Masri & Rahman, 2020). Assim, o conselho de administra¢do enquanto elemento
fundamental de governanca corporativa deve desempenhar suas fungbes de monitoramento e
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supervisdo a fim de evitar movimentacdes oportunisticas de executivos e propor as melhores
alternativas para melhorar a gestédo dos negdcios (Martin & Herrero, 2018).

Segundo Farag e Mallin (2017) e Martin e Herrero (2018), as caracteristicas dos conselhos
dependerdo de quanto as empresas necessitem de supervisdo e monitoramento, do mercado que
atuam e da quantidade de informacdes e conflitos de agéncia que possuam, e, portanto, necessitariam
de independéncia e diversidade, além de expertise financeira e um nimero razoavel de membros em
sua composicdo, haja visto que decisbes plurais estdo mais propensas ao acerto (Lehn, Patro
& Zhao, 2009; Anderson, Reeb, Upadhyay & Zhao, 2011). Da mesma forma, as caracteristicas do CEO
também influenciaram no impacto das decisdes dos conselhos, uma vez que a dualidade do CEO pode
gerar interesses proprios deste (Deman, Jorissen & Laveren, 2018) e a independéncia do conselho
também aumentara com a influéncia do CEO (Haheja, 2005; Martin & Herrero, 2018).

Pesquisas como Monem (2013), Linck, Netter e Yang (2008), Germain, Galy e Lee (2014) e
Guest (2008) analisaram os determinantes da composi¢cdo dos conselhos de administracdo para as
empresas, principalmente quanto ao tamanho, independéncia, dualidade do CEO. Monem (2013)
analisou os determinantes da composi¢do dos conselhos de administracdo de empresas australianas
e encontrou evidéncias que a independéncia e o tamanho dos conselhos estdo positivamente
relacionados com o tamanho da empresa, diferentemente da dualidade do CEO. Os resultados
mostram ainda que o aumento da concentracdo acionaria aumenta o tamanho e a dualidade do CEO
e reduz a independéncia do Conselho.

Guest (2008) analisou os determinantes da estrutura dos conselhos de administragcdo para uma
grande amostra de empresas do Reino Unido de 1981 a 2002. Segundo o autor, os determinantes da
composicao dos conselhos sofreram diversas mudancgas apés uma série de reformadas de governanca, que
passaram a recomendar pelo menos trés conselheiros externos e pelo menos um terco de conselheiros
externos, 0 que consequentemente aumentou o tamanho e a independéncia dos conselhos, o que
possibilitou a reducéo de medidas oportunisticas por partes dos CEOs.

No mercado Norte-americando, Linck et al. (2008) analisaram os determinantes dos conselhos
de administracdo utilizando uma amostra de 7.000 empresas entre 1990 a 2004 e evidenciaram que
empresas peqguenas com maiores oportunidades de investimentos possuem conselhos menores e
menos independentes, e empresas maiores possuem conselhos maiores e mais independentes. Ainda
conforme os autores, a alta concentragdo aciondria esté relacionada com conselhos menores e menos
independentes e a influéncia do CEO sobre o conselho estd relacionada com conselhos mais
independentes.

No mercado malasio, Germain et al. (2014) analisaram os determinantes da composi¢ao dos
conselhos de administragcdo para o periodo entre 2007 e 2007 e evidenciaram que o tamanho dos
conselhos estédo positivamente relacionados com a atividade operacional, com a idade, com o tamanho
e a alavancagem das empresas. Os autores argumentam ainda que 0s custos de monitoramento e a
idade das empresas estao relacionados positivamente relacionados com a independéncia do conselho.

2.2 Liquidez de Caixa

As empresas precisam manter caixa para se prevenirem contra possiveis necessidades de
investimento e por conta da preocupacdo com a liquidez corporativa, sobretudo aquelas empresas que
possuem limitagdo de crédito em fontes externas como o mercado de capitais e o sistema bancario
(Jiang & Wu, 2021). Neste mesmo sentido, Hugonnier, Malamud e Morellect (2015) afirmam que os
principais motivos para as empresas terem liquidez de caixa sdo o risco da empresa fechar por
ineficiéncia e a necessidade de manter seu nivel de investimento.

De acordo com Javadi, Mollagholamali, Nejadmalayeri e Al-Thageb (2021), a liquidez de caixa
das empresas poderia ser explicada por motivos de precaucdes das empresas e por possiveis
problemas de agéncia. A precaucdo das empresas surge porque as empresas mantém caixa para se
proteger de altos custos de capital (Acharya, Almeida & Campello, 2013). J& os problemas de Agéncia
relacionados ao caixa surgem quando a gestdo da empresa ndo usa o dinheiro para os melhores
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interesses, uma vez que os gestores podem utilizar o dinheiro para possibilitar beneficios préprios
(Harford, Mansi & Maxwell, 2008).

Diversas pesquisas (Gill & Shah, 2012; Tahir, Alifiah, Arshad & Saleen, 2016; Maheshawari &
Rao, 2017; Orlova & Sun, 2018) analisaram os determinantes da liquidez de caixa. No mercado
canadense, Gill e Shah (2012) analisaram uma amostra de 166 empresas listadas em bolsa entre 2008
e 2010 e descobriram que as oportunidades de investimentos, os fluxos de caixa, o capital de giro
liquido, a alavancagem, o tamanho da empresa, o tamanho do conselho de administracéo e a dualidade
do CEO afetam positivamente a liquidez de caixa.

Semelhantemente, de acordo com Maheshawari e Rao (2017), a liquidez de caixa esta
positivamente relacionada com o fluxo de caixa, com o pagamento de dividendos, com as
possibilidades de crescimento e com a emissdo de divida com terceiros, e, no entanto, estaria
relacionada negativamente com o capital de giro liquido, com a alavancagem financeira e com as
despesas de pesquisa e desenvolvimento. Segundo os autores, ainda que o caixa seja um ativo
considerado nao lucrativo, as empresas possuem motivos para reterem mais caixa que a necessidade
de capital de giro.

Orlova e Sun (2018) analisaram em uma amostra de empresas de 63 paises a velocidade com
gue as empresas se ajustam aos seus niveis ideais de caixa. Segundo os autores, a qualidade dos
sistemas regulatérios de cada pais e os direitos do investidor afetam o ajuste de caixa das empresas,
sendo que empresas em paises com sistemas politicos e juridicos mais eficientes tém menos
possibilidades de se desviarem dos seus niveis de caixa ideais e empresas situadas em ambientes que
possuam maior protecéo dos direitos dos investidores possuem maior propensdo a se afastarem de
seus niveis ideias de caixa. Tahir et al. (2016) analisaram a liquidez de caixa considerando as Teorias
Trade off (Modigliani & Miller, 1958), a Pecking order (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984) e a teoria
dos fluxos de caixa livre (Jensen, 1986) e concluiram que essas teorias ndo sao mutuamente exclusivas
para explicar o caixa das empresas, ainda que considerem que tais teorias tenham importancia para
explicar a liquidez ao nivel de empresas, uma vez que diferentes e incertos ambientes financeiros
afetam o comportamento da retengdo de caixa.

2.3 Composicdo do Conselho de Administracé@o e Liquidez de Caixa em Periodos de
Crises Econbmicas

O conselho de administragéo possui papel fundamental na determinacao do volume de caixa
mantido pela gestdo, bem como nas decisfes discricionarias dos gestores da forma de utilizar os
recursos em caixa (Cambrea et al. 2021). Assim, é fundamental que as empresas possuam conselhos
bem estruturados a fim de mitigar possiveis conflitos de agéncia que possam surgir a partir da gestédo
de liquidez do caixa (Widyaningsih, Gunardi, Rossi & Rahmawati, 2017). Estudos recentes (Gill & Shah,
2012; Boubaker, Derouiche & Nguyen, 2015; Widyaningsih et al. 2017; Ullah & Kamal, 2017; Akhtar,
Tareq & Rashid, 2020; Ferreira & Vicente, 2020) mostram que existem caracteristicas nas composicdes
dos conselhos de administracdo que causam impactos na liquidez de caixa das empresas. Segundo
Boubaker et al. (2015), os conselhos de administracdo devem possuir certos requisitos quanto a sua
estrutura para poderem desempenhar com efetividade suas atribuicdes e responsabilidades.

Os estudos mostram que aspectos relacionados a estrutura dos conselhos como a dualidade
do CEO (Boubaker et al., 2015; Widyaningsih et al., 2017; Cambrea et al., 2021), o tamanho (Gill &
Shah, 2012; Boubaker et al., 2015; Widyaningsih et al., 2017), a proporcao de conselhos independentes
(Ullah & Kamal, 2017; Akhtar, Tareq & Rashid, 2020; Ferreira & Vicente, 2020), a diversidade de género
(Atif, Liu & Huang, 2019; Cambrea, Tenuta & Vastola, 2019) e a expertise financeira do conselho
(Mengyun, Husnain, Sarwar & Ali, 2021) podem impactar na liquidez de caixa das empresas.

A dualidade do CEO pode ser um indicativo que o poder de monitoramento do conselho esta
enfraquecido, uma vez que o presidente do conselho também é o CEO da empresa (Deman et al.,
2021). Segundo Cambrea et al. (2021), quando ocorre dualidade do CEO nas empresas € provavel que
movimentos oportunisticos ocorram, bem como existam mais conflitos de interesses que naquelas
empresas que ndo ha dualidade do CEO. Nesta situagédo, € comum que os CEQ’s tenham total controle
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do conselho de administragdo e prezem por acumular caixa para atingirem seus objetivos (Bertoni,
Meoli & Vismara, 2014).

Diversos estudos que analisaram a relagdo entre a dualidade do CEO e a liquidez de caixa
das empresas encontraram uma relagdo positiva entre as duas variaveis (Bertoni et al., 212; Boubaker
et al., 2015; Widyaningsih et al., 2017; Cambrea et al., 2021). No entanto, de acordo com Van Hoang,
Gurau, Lahiani e Seran (2018), os recursos em caixa nao devem ficar retidos em periodos de crises
econdmicas e sim devem financiar projetos enquanto durarem as restricdes econémicas. Dessa forma,
em periodos de crises econdmicas, o comportamento esperado do CEO difere daqueles momentos
sem crises e espera-se que o CEO atue para utilizar os recursos em caixa para aliviar as restricbes
econdmicas que podem existir em momentos de crises (Cambrea et al., 2021). Assim, elaboramos a
primeira hipétese da pesquisa:

Hipoétese 1: A dualidade do CEO impacta negativamente a liquidez de caixa em periodos de
crises econdmicas.

Quanto ao tamanho do conselho, pesquisas relacionadas (Chen & Chuang, 2009; Gill & Shah,
2012; Widyaningsih et al., 2017) mostram que a quantidade de conselheiros pode afetar a liquidez de
caixa das empresas. Segundo Chen e Chuang (2009) e Gill e Shah (2012), maiores conselhos de
administracdo estdo associados a maior liquidez de caixa, enquanto Boubaker et al. (2015) afirmam
ndo existir relagdo significante entre o tamanho do conselho e a liquidez de caixa. Segundo Cambrea
et al. (2021), conselhos maiores tendem a ter maiores volumes de caixa, uma vez que o tamanho do
conselho pode impactar diretamente no poder de monitoramento da gestdo (Boubaker et al., 2015)

Contudo, de acordo com Van Essen, Engelen e Carney (2013), os conselhos de administragao
em tempos de crises transmitem importantes informacdes a gestdo da empresa. Dessa forma,
conselhos maiores que possuem mais conexdes externas podem fazer com que as empresas acessem
capital externo em melhores condi¢des (Jackling & Johl, 2009), dado que empresas que compartilham
conselheiros tém menores custo de capital de terceiros (Dos Santos, 2021). Dessa maneira, espera-se
gue as empresas tenham menos necessidade de manter caixa, podendo assim emprega-lo em outros
projetos que as ajudem a sair da crise (Cambrea et al. 2021). Dito isto, elaboramos a segunda hipétese
da pesquisa:

Hipotese 2: O tamanho do conselho de administragdo impacta negativamente a liquidez de
caixa em periodos de crises econémicas.

A independéncia dos conselhos de administragdo pode ser relacionada com um
monitoramento mais forte da gestdo das empresas (Boubaker et al., 2013), uma vez que se espera que
estes conselheiros ndo possuam interesses proprios nos negocios e atuem de maneira totalmente
isenta de assuntos alheios aos interesses das empresas (Adams, Hermalin & Weisbach, 2010). De
acordo com Cambrea et al. (2021), os conselheiros independentes tém a fungcdo de proteger os
interesses dos acionistas, bem como definir estratégias de como as reservas de caixa devem ser
utilizadas.

Em periodos de crises econdmicas, espera-se que os conselhos de administragdo mais
independentes possam dar maior transparéncia as decises do conselho, e desta forma incentivarem
gue os recursos em caixa sejam usados pela gestdo para enfrentar as turbuléncias da crise (Cambrea
et al.,, 2021). De acordo Guizani, Lakhal e Lakhal (2018), conselhos mais independentes estao
relacionados com baixos niveis de fluxo de caixa operacional. Da mesma forma, Cambrea et al. (2021)
afirmam que em periodos de crises econdmicas, empresas com conselhos mais independentes
possuem menores niveis de caixa. Assim, elaboramos a terceira hipétese da pesquisa:

Hipotese 3: A independéncia do conselho de administragdo impacta negativamente a liquidez
de caixa em periodos de crises econdmicas.

De acordo com Rhode e Packel (2014), conselhos de administragdo com mais
representatividade feminina podem melhorar a governanca das empresas, pois se espera das mulheres
monitoramentos mais eficientes, uma vez que conselhos mais diversos quanto aos géneros geralmente
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possuem mais competéncias (Anderson et al., 2011). Desta forma, conselheiras podem atuar para frear
movimentos oportunisticos da gestdo da empresa que tenham a intengdo de afetar as decisGes que
afetem o caixa da empresa, ou seja, atuem para reduzir a liquidez de caixa para mitigar problemas de
agéncia e oportunismo gerencial (Atif et al. 2019).

Com efeito, durante periodos de crises econdmicas, espera-se que empresas com boa
governanca corporativa, principalmente um conselho forte, consigam atuar de maneira mais eficiente,
melhorando o monitoramento (Cambrea et al., 2021). Dessa forma, mulheres atuando nos conselhos
tendem a desempenhar supervisdes mais eficazes no combate a decisdes oportunisticas que visem
aumentar o caixa para objetivos alheios aos interesses das empresas (Atif et al., 2019), limitando a
disponibilidade de caixa para gestores oportunistas (Cambrea et al. 2019). Dessa forma, espera-se que
as conselheiras atuem para reduzir a quantidade de caixa das empresas em periodos de crises.

Hipotese 4: A propor¢do de mulheres no conselho de administragéo impacta negativamente a
liquidez de caixa em periodos de crises econdmicas.

Pesquisas como Adams, Akyol e Verwijmeren (2018), Garcia-Sanchez, Martinez-Ferrero e
Garcia-Meca (2017), Wang, Xie e Zhu (2015) e Zalata, Tauringana e Tingbani (2018) analisaram a os
efeitos da expertise financeira do conselho e evidenciaram que a formagéo na area de financas dos
conselheiros esta relacionada com o desempenho financeiro, com a qualidade da informac&o contabil
e com o monitoramento da gestdo. Quanto ao monitoramento, Harris e Raviv (2008) argumentam que
os especialistas financeiros possuem mais facilidades sobre informagfes de carater financeiro,
facilitando o monitoramento da eficiéncia da gestao da empresa.

De acordo Abdioglu (2016), a governanca de boa qualidade que pressupde um bom
monitoramento esta associado a diminuicdo do volume de caixa das empresas, uma vez que
movimentos oportunisticos podem ser evitados quando os conselheiros conseguem atuar nos
meandros financeiros dos negécios, evitando assim que os interesses dos acionistas sejam
expropriados (Zalata et al., 2018). Com efeito, Mengyun et al. (2021) argumentam que empresas que
possuem maiores propor¢des de membros nos conselhos com expertise financeira tendem a reterem
menos caixa, uma vez que estes membros sugerem que 0s recursos sejam usados de maneiras mais
eficazes. Assim, espera- se que em periodos de crises econdmicas, a expertise financeira do conselho
reduza a liquidez de caixa.

Hipotese 5: A proporgao de membros com expertise financeira no conselho de administragédo
impacta negativamente a liquidez de caixa em periodos de crises econdmicas.

3 METODO

3.1 Amostra e Dados da Pesquisa

A amostra desta pesquisa compde-se de todas as empresas brasileiras n&o financeiras
listadas na B3 no periodo entre 2010 e 2020. Foram utilizadas informaces trimestrais das empresas,
dado que as crises possuem comportamentos distintos nos periodos do ano. A exclusédo das empresas
financeiras se deve ao fato destas empresas se submeterem a legisla¢ges especificas e o periodo da
pesquisa se justifica pelo fato das empresas brasileiras terem aderido as International Financial
Standards Reporting (IFRS) a partir do ano de 2010, bem como pelo fato dos formularios de referéncias
estarem disponiveis também a partir deste ano. Os dados para pesquisa foram retirados da base de
dados Economatica © e dos formularios de referéncia das empresas disponiveis no site da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) e foram tratados nos softwares Stata SE 17.0 © e no Microsoft Excel ©.
Todas as informacdes referentes aos conselheiros de administracdo foram operacionalizadas
utilizando-se o nimero dos cadastros de pessoa fisica (CPF), uma vez que erros ortograficos dos
nomes poderiam causar erros nas variaveis. A tabela a seguir sintetiza a amostra da pesquisa:
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Quadro 1

Descricdo da amostra.
Empresas listadas entre 2010 e 2020 411
Empresas excluidas do setor Financeiro e seguros 55
Empresas excluidas por falta de informacgdes entre 2010 e 2020 54
Total da final de empresas da Amostra 302

Fonte: Elaborado pelo autor

3.2 Descricédo das Variaveis

3.2.1 Variavel Dependente

A mensuragédo da liquidez de caixa consiste em analisar o montante de caixa e equivalentes
de caixa que a empresa possui em determinado momento. Seguindo diversas pesquisas (Cambrea et
al., 2021; Atif et al., 2019; Boubaker et al. 2015; Widyaningsih et al. 2017; Akhtar, Tareq & Rashid,
2020), a variavel dependente da pesquisa consiste na razdo entre os valores do caixa e dos
equivalentes de caixa e o ativo total.

3.2.2 Variaveis Independentes e de Interacdo

Para a mensuracdo da composicao dos conselhos de administragdo seguimos os trabalhos
de Cambrea et al. (2021), Atif et al. (2019), Cambrea et al. (2019) e Mengyun et al. (2021). A dualidade
do CEO é uma varidvel dummy que assume valor 1 caso o presidente do conselho seja também CEO
da empresa e zero caso contrario. O tamanho dos conselhos € mensurado pelo nimero de membros
de cada conselho e a independéncia do conselho pela razdo entre o numero de membros
independentes e o total de membros dos conselhos. Para medir a diversidade de género usamos a
razdo entre o numero de mulheres e o total de membros dos conselhos, e, por fim, a expertise financeira
€ medida pela razdo entre o nimero de membros com formagdo em contabilidade, economia ou
administracéo de empresas e o total de membros dos conselhos.

As variaveis de interacdes séo formadas pelos produtos entre as variaveis independentes que
caracterizam os conselhos de administragdo e uma varidvel dummy que assume valor 1 para 0s anos
em que houve alguma crise financeira e zero caso o contrario. Nesta pesquisa, consideramos as crises
nos anos de 2012, causada na Zona do Euro, a crise de 2014 a 2016 no Brasil, causada principalmente
por fatores politicos e a crise mundial causada pela pandemia da Covid-19 em 2020. Segundo Burger,
Damijan, Kostevc e Rojec (2017) e Zhao, Jiang, e Li, (2015) em periodos de crises econdmicas 0s
desempenhos das empresas tendem a reduzir, o que por sua vez pode influenciar na liquidez de caixa
durante esses periodos (Im, Park & Zhao, 2017; Goodell, Goyal & Urguhart, 2021).

A crise ocorrida na Zona do Euro em 2012 surgiu por conta do aumento do endividamento
de alguns paises nesta zona sem a possibilidade de refinanciamento destas dividas sem ajuda de
terceiros (Filbeck, Louie & Zhao, 2013). No Brasil, a crise promoveu o aumento de liquidez e a
reducédo da rentabilidade e do endividamento de grandes empresas, dado que medidas anticiclicas
iguais as praticadas na crise de 2008 ja nédo funcionavam (Lopes, Costa, Carvalho & Junior, 2016).
Ja a crise de 2014/2016 no Brasil, segundo Barbosa Filho (2017), surgiu a partir de uma
combinacgéo de choques de ofertas e demandas que resultaram de erros de politicas econémicas.
Segundo o autor, o controle de precos implementado no periodo fez com que as empresas
aumentassem o endividamento sem o respectivo aumento de caixa, bem como tiverem o custo de
captacdo majorado.

A crise da Covid-19 iniciada em 2020 também trouxe algumas consequéncias para as
empresas de todo o mundo. No tocante a liquidez de caixa, Acharya e Steffen (2020) analisaram que
as empresas inicialmente retiraram as linhas de crédito bancarias e aumentaram os niveis de caixa e
depois migraram para o mercado de capitais. Segundo Qin et al. (2020), os gestores aumentaram 0s
niveis de caixa para se protegerem de contingéncias, dado que existiam varias restricbes de
financiamentos devido aos riscos. No caso especifico do Brasil, De Oliveira, Jesuka, Peixoto e Tizziotti
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(2021) evidenciaram que no ano de 2020 as empresas perderam valor, pioraram o desempenho e
reduziram a volatilidade devido ao surgimento da Covid-19.

3.2.3 Variaveis de Controles

Seguindo a literatura recente, controlamos o tamanho, a alavancagem, o capital de giro, a
volatilidade dos fluxos de caixa, o crescimento das vendas, a rentabilidade, o pagamento de dividendos
e a tangibilidade das empresas. Conforme a teoria trade-off, empresas maiores possuem mais acesso
a fontes externas de capital e consequentemente possuem menores necessidades de caixa, esperando
assim uma relagéo negativa entre o tamanho das empresas e a liquidez de caixa (Liu, Luo & Tian, 2015;
Maheshawri & Rao, 2017). Quanto a alavancagem, espera-se que empresas mais endividadas
mantenham mais caixa para suportar restricbes econdmicas, assim podendo financiar projetos e
aumentar a divida quando ndo houver outras op¢8es de financiamento (Maheshawri & Rao, 2017;
Ranajee & Pathak, 2019). Segundo Bates, Kahle e Stulz (2009), o volume de capital de giro liquido esta
negativamente relacionado com a liquidez de caixa, uma vez que as empresas utilizam os ativos
liquidos para substituir o caixa.

Segundo Diaw (2021), a volatilidade dos fluxos de caixa deixam as empresas mais expostas
as incertezas. Dessa forma, se faz necesséario a manutencéo de ativos liquidos para sustentar possiveis
oportunidades de investimentos, esperando assim que exista uma relacdo positiva entre a volatilidade
do fluxo de caixa e a liquidez (Han e Qiu, 2007). Segundo Cambrea et al. (2021), o crescimento das
vendas pode ser considerado uma proxy de oportunidades de crescimento da empresa, e espera-se
gque empresas com maiores crescimentos de vendas possuam altos niveis de caixa.

Quanto ao retorno sobre os ativos das empresas, espera-se que empresas mais lucrativas
possuam mais caixa, uma vez que possuem menor dependéncia de recursos externos (Cambrea et al.
2019). Segundo Atif et al. (2019), o pagamento de dividendos € um dos fatores que podem explicar a
liquidez de caixa, uma vez que empresas podem determinar a quantidade de caixa a reter para o
pagamento de dividendos aos acionistas. Assim, espera-se uma relacdo positiva entre a liquidez de
caixa e os dividendos. Por fim, controlamos a tangibilidade, mensurada com o logaritmo natural dos
ativos fixos da empresa, e espera-se que haja uma rela¢do negativa da tangibilidade com a liquidez de
caixa (Cambrea et al. 2021). A tabela a seguir sintetiza as variaveis da pesquisa.

Quadro 2
Descricdo das variaveis.
VARIAVEIS SIGLA FONTE DESCRIQAO REFERENCIAS ESIEII;\II?A_DO
Variaveis dependentes
Ri;?;ae:g: 0 Boubaker et al. (2015); N30 se
Liquidez de caixa LIQ Economética . Widyaningsih et al. .
equivalentes de (2017) aplica
caixa e ativo total
Varidveis independentes
Dummy —Valor1 Cambrea et al. (2021);
. héa dualidade do Atif et al. (2019);
Dualidade DUAL CvM CEO e 0 caso Cambrea et al. (2019); )
contrério Mengyun et al. (2021)
Nimero de Cambrea et al. (2021);
Atif et al. (2019); )
Tamanho TAM CVM ms(r)’r:]t;r;rs“;isos Cambrea et al. (2019):
Mengyun et al. (2021)
Proporcao de Camt_;rea etal. (20_21);
— Atif et al. (2019);
Independéncia IND CVM membros Camb | (2019): -
independentes ambrea et al. (2019);
Mengyun et al. (2021)
Proporcéo de
Género GEN CVM membros do Atif et al. (2019) -
género feminino
Continua...
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Continuagéo...

Proporcéo de
membros com

Experiéncia EXP CVM expertise Mengyun et al. (2021) -
financeira
Dummy — Valor 1 N30 se
Crises - - se hacrise noano Cambrea et al. (2021) aplica
e 0 caso contrario
Variaveis de Controles
Tamanho da _ Logarim_]o natural Liu et al. (2_015);
TAMA Economatica dos ativos das Maheshawri e Rao -
empresa
empresas (2017)
Razéo entre o Maheshawri e Rao
Alavancagem ALAV Economatica passivo exigivel e (2017) Ranajee e +
0 ativo total Pathak (2019)
Razdo entre a
Capital de Giro B diferenca dp ativo
liquido CGL Economética ~ epassivo Bates et al. (2009) -
circulantes e ativo
total
- Raz&o entre o .
\gﬂlfgl('jiag:if: VFC Economética fluxo.de caixa e Dlan(iiO(zzt)(,);-;an € +
ativo total
Raz&o entre a
Crescimento das Cbv Economética diferenca das Cambrea et al. (2021) +
vendas vendas emtet-1
e o ativo
Retorno sobre o - Razdo entre o
ativo ROA Economética lucro oper_amonal Cambrea et al. (2019) +
e o ativo
Razéo entre os
Dividendos DIV Economética dividendos pagos Atif et al. (2019) +
e o ativo
Tangibilidade TAN Economética Logaritmo natural Cambrea et al. (2021) -

do ativos fixos

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.3 MODELO ECONOMETRICO

Os resultados das regressdes desta pesquisa sdo obtidos a partir do modelo econométrico

abaixo descrito:

LIQit = Bo + B1TAM;it + B2INDit + B3GENit + B4EXPit + BsDUALt + BsTAM*criseit + B7zIND*criseit +

BsGEN*criseit + BoEXP*criseir + BloDUAL *criseit + Sj-g BxControlesit + &it

Os coeficientes B1, B2, B3, Bs € Bsrepresentam todas as caracteristicas dos conselhos analisadas
separadamente e buscam evidenciar as rela¢des entre estas caracteristicas e a liquidez de caixa das
empresas e os coeficientes Bs, 87, Bs, Bo € L1o representam as interacdes entre as caracteristicas dos
conselhos de administragdo e os periodos de crises econbmicas e buscam captar como as
caracteristicas dos conselhos podem impactar na gestéo de caixa das empresas em periodos de crises

econdmicas.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica descritiva
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A estatistica descritiva tem como objetivo demonstrar como as variaveis estdo apresentadas
guantitativamente, buscando a andlise geral da amostra. Para isso, a tabela abaixo apresenta a média,
o desvio padrao, os percentis 25, 50 e 75, hem como os valores minimos e maximos das variaveis.

Tabela 1
Estatistica descritiva.
. B DESV. .
VARIAVEIS MEDIA PAD p25 p50 p75 Min Max
LIQ 0,1075 0,1774 0,0157 0,0533 0,1214 0 0,9944
TAM 8,1377 4,7110 5 7 10 3 20
IND 0,1816 0,2240 0 0,1 0,33 0 1,8
EXP 0,3678 0,2428 0,2 0,33 0,5 0 2,33
GEN 0,1057 0,1705 0 0 0,17 0 1,33
DUAL 0,2783 0,4481 0 0 1 0 1
ALAV 1,0843 5,2607 0,4231 0,5834 0,7463 0 206,547
TAMA 14,3154 2,7644 13,3623 14,7579 15,9443 0 20,7382
TAN 21,0755 22,8706 0,8986 14,7565 34,4313 -43,5002 468,673
CGL 0,0408 1,1137 0,0048 0,1152 0,2858 -39 1
DIV -0,0243 0,0548 -0,0247 -0,006 0 -1,2661 0
CDhV -16,0397 752,4286 -0,0139 0,0181 0,0785 -414160,27 3,1940
VFC -0,0587 1,6131 0,0063 0,0350 0,0756 -79 3,1826
ROA -22,3774  403,9094 -2,2 3,2 7.4 -21019,8 12424
CRISE 0,4601 0,4984 0 0 1 0 1

Fonte: Elaborado pelo autor.

A variavel Liquidez de caixa (LIQ) apresentou média igual a 0,1075, 0 que representa que, em
média, 10% dos ativos das empresas analisadas s@o caixa ou equivalentes de caixa. Esse valor é
menor que outros paises como os EUA, que possuem em média 16,7% dos ativos em caixa e
equivalentes (Im, Park e Zhao, 2017) e menor que em paises europeus que possuem em média 14%
de ativos em caixa e equivalentes (Mortal et al. 2020). O valor zero para a variavel liquidez demonstra
gue existem empresas na amostra que ndo mantém caixa e o valor maximo de 0,9944 demonstra haver
empresas que possuem aproximadamente 99,44% de seus ativos em caixa. Esses valores podem
refletir caracteristicas especificas dos setores onde essas empresas atuam, dado que ndo € comum na
amostra este tipo de comportamento dos ativos.

Quanto as caracteristicas dos conselhos, observa-se que o tamanho minimo dos conselhos é
de trés conselheiros, atendendo a Lei 6.404/96. J4 o valor maximo de 20 conselheiros é proveniente
de decisdes estratégicas das proprias empresas. No entanto, o valor médio de 8,1377 e os valores dos
percentis mostram que os conselhos s&o formados proximos & média. Quanto a independéncia,
observa-se que em média 18% dos conselhos séo formados por membros independentes, no entanto,
conforme os valores minimo e maximo da variavel IND, ha conselhos com nenhum membro
independente e conselhos com todos os membros independentes. Aproximadamente 36% das
composicBes dos conselhos possuem formacdes em areas econdmicas, mas existem conselhos com
nenhum membro com expertise financeira e conselhos com todos os membros com expertise
financeira.

Quanto ao género, aproximadamente 10% dos membros dos conselhos sdo do género
feminino, existindo conselhos com nenhuma ou com todos os conselheiros do género feminino. Esse
namero médio de mulheres nos conselhos de administracdo ja foram evidenciados em outros estudos
no Brasil como Costa, Sampaio e Flores (2019) e Silva Junior e Martins (2017) que evidenciaram 8,66%
entre 2010 a 2016 e 5,6% entre 2010 a 2013, respectivamente de propor¢cdo de mulheres nos
conselhos. Quanto a dualidade do CEO, em média, aproximadamente 28% das empresas possuem a
mesma pessoa ocupando as fun¢des de presidente do conselho de administragao e diretor-presidente
da empresa.

4.2 Anélises das Regressodes

As regressfes abaixo sdo operacionalizadas levando-se em consideragdo os periodos de
crises econdmicas e os periodos sem crises econdmicas. Os modelos foram estimados utilizando-se o
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modelo de Efeitos fixos, seguindo os valores do teste de Hausman néo reportados, e o0 modelo Tobit,
dado que a variavel dependente da amostra possui uma grande quantidade de valores iguais a zero e
assume apenas valores positivos, tornando a amostra censurada a esquerda. Segundo Gujarati e
Porter (2010), a utilizacdo do modelo Tobit € mais adequada que outros modelos, pois possibilita a
geracao de parametros mais consistentes quando as variaveis séo limitadas ou somente positivas com
uma quantidade significativa de valores iguais a zero. A tabela a seguir mostra os resultados das
regressoes.

Tabela 2
Impacto do conselho de administracéo na liquidez de caixa em periodos de crises econdmicas.
Efeitos Fixos Tobit
Sem crise Com crise Sem crise Com Crise
VARIAVEIS COEF p-valor COEF p-valor COEF p-valor COEF p-valor
DUAL -0,0289  0,000**  0,0173 0,081*  -0,0171 0,000*** 0,0228  0,000***
TAM 0,0031  0,000***  0,0098 0,254 0,0090 0,046** -0,0561 0,047**
EXP 0,0085 0,083* 0,0031 0,687 0,0113  0,001***  0,0053 0,579
IND -0,0008 0,455 -0,0139 0,002** -0,0011 0,874 -0,0117  0,082*
GEN -0,0101 0,379 -0,0162 0,256 0,0017 0,635 -0,0046 0,736
DUAL*Crise - - -0,0032  0,002*** - - -0,0041 0,097*
TAM*Crise - - 0,0008  0,008*** - - 0,0013  0,000***
EXP*Crise - - 0,0118 0,148 - - 0,0150 0,127
IND*Crise - - -0,0148  0,040** - - -0,0217  0,031**
GEN*Crise - - 0,0108 0,374 - - 0,0168 0,247
CRISE - - -0,0040 0,623 - - -0,0048 0,476
TAMA 0,0123  0,000***  0,0045 0,000*** -0,0088 0,000*** -0,0112 0,000***
ALAV 0,0056  0,078**  0,0001 0,745 -0,0003  0,037**  -0,0003 0,572
GCL -0,0045 0,587 -0,0002 0,031**  -0,0005 0,191 -0,0007  0,000%***
VFC -0,0023 0,646 -0,0011 0,745 -0,0033 0,308 -0,0041 0,315
CDV -0,0062  0,045* -0,0035 0,392 -0,0015 0,014* -0,0019 0,024**
ROA 0,2798 0,472 0,1301 0,020  0,7017 0,208 0,0437 0,356
DIV -0,0107 0,578 -0,0160 0,845 -0,0134 0,583 -0,0163 0,698
TAN -0,0045 0,000*** -0,0004 0,000*** -0,0005 0,000*** -0,0007 0,000***
CONSTANTE 0,0223 0,536 0,0106 0,689 0,1924 0,000***  0,2433  0,000***
EF SETOR NAO NAO SIM SIM
EF DE ANO SIM SIM NAO NAO
OBSERVACOES 8.667 8.667 8.667 8.667
Chi? 389,47 521,43

R? 0,1243 0,1486 - -
Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota 1: DUAL*crise: interagdo entre as variaveis dualidade do CEO e crise; Tam*crise: interagdo entre as variaveis
tamanho do conselho e crise; EXP*crise: interagdo entre as varidveis expertise financeira e crise; IND*crise:
interacdo entre as variaveis independéncia do conselho e crise; GEN*crise: interacédo entre as variaveis género e
crise.

Nota 2: *** ** e * representam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Nota 3: EF = Efeito fixo.

Os resultados demonstram que ainda que o modelo Tobit seja 0 mais adequado para a
estimagéo, os resultados foram os mesmos quando utilizado o modelo de Efeitos fixos, demonstrando
assim que os resultados sd@o robustos e ndo sensiveis a mudanca de estimagdo. Os resultados
evidenciaram que tanto em periodos sem crises econdmicas como em periodos com crises
econdmicas, a dualidade do CEO, o tamanho do conselho e a independéncia do conselho impactam
na liquidez de caixa das empresas. As analises seguintes séo feitas considerando-se as variaveis de
interacd@o entre as caracteristicas dos conselhos e a variavel crise.

A dualidade do CEO tem impacto negativo na liquidez de caixa das empresas. Este resultado
pode significar que a dualidade do CEO n&o crie incentivos para a gestdo acumular caixa para atingir
objetivos diversos, divergindo dos estudos de Bertoni et al. (2014), Boubaker et al. (2015), Widyaningsih
etal. (2017) e Cambrea et al. (2021) que encontraram impactos positivos da dualidade CEO na liquidez
de caixa. No entanto, esperava-se que em periodos de crises a dualidade do CEO conseguisse reduzir
a liquidez de caixa para financiar projetos enquanto durasse a crise (Van Hoang et al., 2018), e os
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resultados mostraram que a dualidade do CEO tem impacto negativo na liquidez de caixa nestes
periodos, confirmando a hipétese 1 da pesquisa.

Os resultados demonstraram que o tamanho do conselho impacta positivamente a liquidez de
caixa das empresas, tanto em periodos de crises como em periodos sem crises. Estes resultados
sugerem que o tamanho do conselho pode interferir no monitoramento da gestéo, fazendo com que
esta acumule maiores volumes de caixa (Gill & Shah, 2012; Cambrea et al., 2021). Os resultados
mostram também que o fato do conselho possuir um niimero elevado de conselheiros ndo garante que
os lagos formados possam transmitir informages econdmicas que levem a reducéo da liquidez de
caixa, contrariando os achados de Van Essen et al. (2013). Além disso, as magnitudes dos coeficientes
da varidvel Tamanho mostram ndo haver diferencas na retencéo de caixa para os periodos com e sem
crise. Portanto, a hip6tese 2 da pesquisa é rejeitada, dado o impacto positivo do tamanho do conselho
na liquidez de caixa em periodos de crises econémicas.

A independéncia do conselho ndo apresentou resultados estatisticamente significantes para
explicar a liquidez de caixa em periodos sem crises econdmicas, 0 que pode indicar que os membros
independentes ndo atuem diretamente nas decisGes de caixa em periodos sem turbuléncias
econdmicas. No entanto, os resultados mostraram que em periodos de crises econdmicas, a
independéncia do conselho esta relacionada negativamente na liquidez de caixa. Estes resultados
sugerem que a independéncia do conselho amplia o monitoramento e da mais transparéncia as
decisbes da gestdo, fazendo com que as reservas de caixa sejam utilizadas para suprir as
necessidades econdmicas enquanto durar a crise, corroborando os estudos de Guizani et al. (2018) e
Cambrea et al. (2021) que argumentaram que conselhos mais independentes estéo relacionados com
menores quantidades de caixa em periodos de crises. Assim, os resultados confirmam a hipétese 3 da
pesquisa, dado o impacto negativo na independéncia do conselho na liquidez de caixa em periodos de
crises.

Os resultados também mostraram que a proporcdo de mulheres ndo tem impacto
estatisticamente significante na liquidez de caixa em nenhum periodo, o que pode ser explicado pelo
baixo niumero de mulheres presentes nos conselhos das empresas da amostra da pesquisa. A expertise
financeira dos conselheiros ndo apresentou resultados significantes para os periodos de crises
econdmicas, mas apresentou evidéncias que a expertise financeira aumenta os valores de caixa em
periodos sem crises econdmicas, 0 que pode sugerir que ainda que ndo haja restricdes econémicas,
as empresas tendem, em média, a utilizar primeiramente recursos proprios e s6 depois busquem fontes
onerosas de créditos. Assim, as hipéteses 4 e 5 ndo sdo aceitas e, portanto, rejeitadas.

4.3 Teste de Robustez — Controle de Endogeneidade

A fim de demonstrar a robustez dos resultados encontrados, regredimos o modelo empirico
utilizando os estimadores Métodos dos momentos generalizados (GMM) e Minimos quadrados em dois
estagios (MQ2E), utilizando como variaveis instrumentais nos modelos a defasagem de um ano das
variaveis explicativas. As variaveis que representam posi¢cdes econdmicas das empresas, como a
liquidez de caixa, apresentam dificil controle de endogeneidade, principalmente por conta da
causalidade reversa que possam conter. Neste caso, 0 método GMM torna-se adequado, pois por mais
que exista endogeneidade no modelo, ele consegue estimar coeficientes robustos. Da mesma forma,
segundo Carter, Simkins e Simpson (2003), varidveis que mensuram caracteristicas de conselhos de
administragdo podem também conter problemas de endogeneidade. Segundo Boubaker et al. (2015),
modelos em dois estagios como o MQ2E s&do adequados para estimacdo de modelos que utilizem
variaveis de conselhos de administragao.

Tabela 3
Teste de robustez.
GMM MQ2E
Sem crise Com crise Sem crise Com crise
VARIAVEIS COEF p-valor COEF p-valor COEF p-valor COEF p-valor

DUAL -0,0430 0,012* 0,0333 0,000***  -0,0323  0,000***  -0,0494  0,000***
TAM 0,0557 0,000***  0,0428 0,000** 0,0412 0,000*** 00,0605 0,000%**
EXP 0,0156 0,311 -0,0024 0,874 0,0174 0,107 0,0039 0,703

Enf.: Ref. Cont. UEM - Parana v. 44 n.1 p. 161-180 janeiro / abril 2025




JOSE ELITON DOS SANTOS

IND -0,0584 0,001%* -0,0374  0,013* -0,0355 0,000 0,0635 0,000
GEN 00830 0124 00448 0139 00572 0397 00502 0,413
DUAL*Crise - - -0,0034  0,014* - - -0,0075  0,000%*
TAM*Crise - - 0,0068  0,059* - - 0,0077  0,036*
EXP*Crise - - 00187 0,173 - - 00413 0,185
IND*Crise - - -0,0131 0,000 - - -0,0154  0,001**
GEN*Crise - - 0,0208 0,147 - - 00325 0,444
CRISE - - 0,0048 0,647 - - 0,0049 0,874
TAMA -0,0393  0,000%* -0,0277  0,000¢* -0,0284 0,000%* -0,0429  0,000%*
ALAV -0,0018 0,047% -0,0012 0041* -0,0011 0,124  -0,0020  0,017**
GCL -0,0018 0,032* -0,0013 0,034* -0,0011 0,139  -0,0020  0,041**
VFC -0,0342 0,163  -0,0254 0,104  -0,0290 0,000%* -0,0432  0,003***
cDV 00154 0,012* 00114 0011* 00165 0,000%* 0,0196  0,001**
ROA 00306 0173 00003 0117 00119 0,007** 00102 0,945
DIV -0,2166  0,006* -0,1566 0,000 -0,1470  0,042*  -0,1952 0,236
TAN -0,0006 0,014*  -0,0004 0,013* -0,0004 0,000%* -0,0009  0,000%*
CONSTANTE 05565 0,000%* 0,3921 0,000  0,4078  0,000** 0,5674  0,000%**
EF. SETOR NAO NAO SIM SIM
EF. ANO NAO NAO SIM SIM

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota 1: DUAL*crise: interagdo entre as variaveis dualidade do CEO e crise; Tam*crise: interacéo entre as variaveis
tamanho do conselho e crise; EXP*crise: interagdo entre as variaveis expertise financeira e crise; IND*crise:
interacdo entre as variaveis independéncia do conselho e crise; GEN*crise: interagédo entre as variaveis género e
crise.

Nota 2: ***, ** e * representam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Nota 3: EF = Efeito fixo.

Os resultados demonstraram que os principais resultados permanecem inalterados apds as
mudancas de estimadores. A dualidade do CEO e a independéncia do conselho continuam impactando
negativamente a liquidez de caixa em periodos de crises econdmicas, enquanto o tamanho do conselho
de administracdo continua causando impacto positivo na quantidade de caixa das empresas em
periodos de crises. Da mesma maneira, a experiéncia financeira do conselho e a propor¢do de
mulheres ndo apresentaram evidéncias estatisticas de impacto na liquidez de caixa em periodos de
crises econdmicas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo da pesquisa foi analisar o efeito da composicao do conselho de administracéo na
liquidez de caixa das empresas brasileiras de capital aberto em periodos de crises econdmicas. Para
tanto foram utilizadas informacdes trimestrais das empresas entre os anos de 2010 e 2020 e foram
consideradas as crises econdmicas dos anos de 2012, causada na Zona do Euro, a crise de 2014 a
2016 no Brasil causada principalmente por fatores politicos e a crise mundial causada pela pandemia
da Covid-19 em 2020.

Os resultados mostraram que a dualidade do CEO, o tamanho e a independéncia do conselho
impactam na gestéo do caixa em periodos de crises. A dualidade do CEO é tida na literatura como um
fator que pode estar desalinhado com os interesses comuns das empresas, haja visto o
enfraguecimento do monitoramento. No entanto, como ja discutido em pesquisas anteriores, a
dualidade do CEO também pode culminar em maior comprometimento da gestdo, dado que a
acumulacao de cargos da empresa pode ser um facilitador na tomada de decisdo e na gestao de
conflitos. Os resultados demonstram que a dualidade do CEO causa diminui¢éo de caixa em periodos
de crises econdmicas, o que pode ser um indicador que a gestdo da empresa esta utilizando os
recursos de caixa para financiar as atividades, dado que o acesso ao crédito externo nestes momentos
se torna dificil e mais caro. Desta forma, ha evidéncias que a dualidade do CEO melhora a gestdo de
caixa das empresas em periodos de crises.

Quanto ao tamanho do conselho, esperava-se que quanto maior fosse o conselho de
administra¢éo, menor seria a quantidade de caixa retido em periodos de crises econdmicas. Pesquisas
relacionadas haviam evidenciado que grandes conselhos estariam ligados a grandes quantidades de
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caixa em periodos sem crises econdmicas. No entanto, grandes conselhos de administragdo
transmitem importantes informacdes a gestdo da empresa, fazendo que esta acesse melhores fontes
de financiamentos externos. Porém, os resultados mostraram que o tamanho do conselho néao faz com este
se comporte de maneira diferente em periodos de crises. Estes resultados podem sugerir que a pluralidade
de conhecimentos dos conselhos nao é suficiente para reduzir a quantidade de caixa das empresas em
periodos de crises e melhorar a eficiéncia da aplicagao dos recursos.

Ja a independéncia do conselho mostrou-se como fator determinante para a reducéo de caixa
das empresas em periodos de crises econdmicas. Conselhos mais independentes possuem maior
capacidade de desempenhar as fun¢Bes de assessoramento e monitoramento de maneira mais
independente e imparcial. Com efeito, empresas que possuem dificuldades de crédito em periodos de
crises econdmicas tendem a diminuir o caixa e utiliza-lo para manutengdo da empresa, e esta deciséo
pode ser influenciada por partes que tenham interesses desalinhados com os interesses da empresa.
Neste ponto, a isencéo de interesses alheios dos membros independentes promove incentivos para
que os recursos em caixa sejam usados pela gestao para enfrentar as turbuléncias da crise.

Os resultados desta pesquisa demonstram que a composi¢do dos conselhos de administracéo
pode ser fator preponderante na gestdo de caixa das empresas em periodos de crises econémicas.
Dessa forma, as evidéncias demostraram que a Governanga corporativa € um elemento que pode gerar
comportamentos diferentes nos gestores em periodos de restricdes de crédito, fazendo com que estes
administrem o caixa da empresa conforme o momento de crise. A pesquisa € relevante para o mercado
em geral, pois demonstra que diferentes composicdes dos conselhos geram diferentes
comportamentos na gestdo do caixa, e com isso, tanto 0s gestores quanto os investidores em geral
devem considerar os aspectos e caracteristicas dos conselhos, dado que diferentes formas de atuagéo
podem gerar diferentes monitoramentos e assessoramentos que impactam na liquidez de caixa das
empresas.

A pesquisa teve como limitagdo o baixo nimero de empresas da amostra, uma vez que 0s
dados disponibilizados pelas bases consultadas sdo apenas de empresas de capital aberto. Futuras
pesquisas poderdo analisar como outras caracteristicas dos conselhos de administragcao, como o board
interlocking, por exemplo, impactam na gestdo de caixa em periodos de crises econémicas. Futuros
estudos poderdo também fazer um comparativo da atuagdo dos conselhos de administracao na liquidez
de caixa em mercados desenvolvidos e subdesenvolvidos, analisando também a diferenca de
comportamento dos conselhos em periodos de crises econdmicas nestes mercados.
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