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Resumo

O objetivo da pesquisa foi investigar a relagdo entre a composicao do conselho de administracio
(independéncia, dualidade, género, tamanho, expertise, remuneragio dos conselheiros) e a retengao de
caixa em uma amostra com 234 companhias abertas listadas na Brasil, Bolsa, Balcio entre 2010 até
2019. O Tobit Efeitos Aleatérios foi o modelo econométrico escolhido para estimar as variaveis e
testar seis hipoteses sobre essa relagao. Os resultados demostraram associagdes entre a reten¢ao de
caixa e as variavels independentes: Expertise e Dualidade do CEO e dentre as variaveis de controle
Volatilidade do Fluxo de Caixa e Capital de Giro.

Palavras-chave: Governanca Corporativa. Retencao de caixa. Conselho de Administracao

Abstract

We investigate the relationship between cash holding and composition of the Board of Directors
(independence, duality, board women, size, expertise and remuneration of directors) and cash retention
in a sample of 234 publicly traded companies listed on Brasil, Bolsa, Balcio between 2010 to 2019.
Tobit Random Effects was the econometric model chosen to estimate the variables and test six
hypotheses about this relationship. The results showed associations between cash retention and the
independent variables: CEO Expertise and Duality and among the control variables Cash Flow
Volatility and Working Capital.

Keywords: Corporate Governance. Cash Holding. Board of directors
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Caracteristicas do conselho de administragdo e as reservas de caixa: evidéncias no Brasil

Introducgao

As empresas retém caixa para cumprir com gastos relacionados as atividades em andamento, como
forma de prevencao aos potenciais imprevistos ou incertezas e para nao desperdigar oportunidades
vantajosas, a fim de evitar financiamento externo caro ou a liquidacdo forcada de ativos (Al-Najjar &
Clark, 2017).

Sendo assim, a liquidez da empresa representa a capacidade de converter ativos em dinheiro para os
acionistas e seguranca de pagamento para os diversos Swakholders. A compreensao de caixa esta
relacionada aos recursos disponiveis para uso de forma imediata, sendo que um nivel apropriado de
liquidez é condigdo necessaria para a manutengao das operagoes cotidianas da empresa (Akhtar et al,,
2017; Ferreira et al., 2020).

Nesse sentido, investigagoes cientificas tém buscado fornecer evidéncias empiricas sobre os motivos
que fazem as empresas reterem caixa a luz de teorias como a Teoria Trade-Off, a Teoria Pecking Order e a
Teoria da Agéncia. Ademais, a liquidez de caixa esta relacionada as escolhas de financiamento das
empresas, a estratégia de gestdo e as oportunidades de investimentos (Da Cruz et al,, 2019; Cambrea,
2022; Mortal et al., 2020; Ponomareva et al., 2022; Santos, 2022).

A Governanga Corporativa exerce um papel fundamental dentro das organizagdes como o elo entre os
diversos Steakholders. Evidéncias empiricas sobre os beneficios da adogao dos principios da governanga
(Transparéncia, Equidade, Accountability e Responsabilidade Corporativa) vem sendo objeto de
pesquisas nos ultimos anos. Contudo, a literatura sobre os custos da governanga, como a composi¢ao
do conselho de administragdo, nao foi igualmente produzida (Mortal et al., 2020; Ponomareva et al.,
2022).

Um custo sistémico da governanga ¢ o conselho de administracao sendo um fator de influéncia para
toda a empresa. Nesse contexto, as pesquisas exploram esse tema sobre a perspectiva da relagao entre a
composi¢ao do conselho e o desempenho organizacional. Entretanto, estudos véem direcionando suas
investigacOes para avaliar essa relagio com a retencao de caixa (Al-Najjar, 2013; Cambrea, 2022; Santos,
2022; Ponomareva et al., 2022).

Desta forma, essa pesquisa tem como objetivo investigar a relacdo entre a composicao do conselho de
administracao (independéncia, dualidade, género, tamanho, expertise e remuneragao dos conselheiros) e
a reten¢ao de caixa em empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcio (B3) no periodo de 2010 até 2019 e
justifica-se pela necessidade em adentrar na andlise informacional e discussao tedrica sobre a relagao
entre as reservas de caixa e os custos da governanga corporativa como o conselho de administragao.

Ademais, visa contribuir acrescentando uma nova variavel de analise a esse arcabougo investigativo, a
remuneragao dos conselheiros, como um fator de influéncia a retencdo de caixa. (Nisiyama &
Nakamura, 2018). E pertinente analisar essa relacio considerando que o conselho de administracio é
reconhecido como um grupo de individuos que compdem os pilares da gestao empresatial e levam ao
desempenho da governanga corporativa (Al Azeez et al., 2019).

Por conseguinte, torna-se oportuno investigar essa relacio no mercado acionario brasileiro. O Brasil
apresenta um ambiente institucional que esta se aperfeicoando em relagdo ao nivel de protecao aos
investidores e aos mecanismos de governanca que devem atuar para efetivar, dentre os seus objetivos, o
de mitigar conflitos de interesses, evitar escandalos e fracassos corporativos. (Assuncao et al., 2014).
Ademais, a pesquisa contribui ao incluir uma nova variavel de analise nessa relagao que ¢ a perspectiva
sobre a remunera¢ao dos conselheiros na capacidade de influenciar as reservas de caixa das empresas.

Revisao de Literatura e Desenvolvimento das Hipoéteses

Estrutura de Capital

A politica de financiamento do capital é uma diretriz corporativa que influencia aos direcionamentos
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das demais decisdes organizacionais. Assim, o conselho de administragdao esta no centro dos processos
decisorios nas organizagoes, sendo um fator de influéncia nas decisoes de financiamento na medida em
que podem selecionar a estrutura de capital da empresa (Nisiyama & Nakamura, 2018; Silveira et al.,
2008).

Nesse sentido, Myers e Majluf (1984) abordam que a estrutura de capital das empresas pode ser
compreendida a partir das teorias Trade-Off e Pecking Order. A Teotia Trade-off (uma escolha em
detrimento de outra), considera que as empresas procuram otimizar o nivel de caixa ao equilibrar custos
e beneficios. Os custos estio relacionados a questio de oportunidades do caixa investido em ativos
liquidos em detrimento de estarem alocados em outros ativos operacionais da empresa. (Al-Najjar,
2013; Dittmar et al., 2003). Nesse sentido, Myers e Majluf (1984) abordam que as empresas podem
seguir uma hierarquia de financiamento expressada pela Teoria Pecking Order.

A Teoria Pecking Order (hierarquia de financiamento) se baseia em que ha uma hierarquia nas decisoes
de financiamento das organizagbes. As empresas escolhem, inicialmente, por se financiar com fontes
internas, em sequéncia por dividas e, por fim, colocando em mercado novas agdes
(Favorito,2018).Adicionalmente, a Teoria da Agéncia apresenta outra forma de explicagdo para as
escolhas de financiamento das empresas, baseando-se nas relagoes entre os diversos entes tomadores de
decisGes nas organizagbes. Nem sempre os objetivos dos gestores (agentes) estao alinhados com os
objetivos dos acionistas (principais) quanto a maximiza¢ao do valor da firma (Akhtar et al, 2017;
Jensen & Meckling,19706)

No geral, estudos tém buscado fornecer evidéncias empiricas fundamentadas na Teoria Trade-Off, a
Teoria Pecking Order e a Teoria da Agéncia que auxiliem a compreensio das decisoes de liquidez. Ou
seja, a liquidez de caixa pode ser relacionada as escolhas de financiamento do capital (Da Cruz et al,,
2019).

Governanga Corporativa e o Conselho de Administragao

Ao escolher a politica de financiamento da organizacao, os acionistas podem estar dividindo os riscos
associados aos ativos com os detentores da divida. Considerando a existéncia de assimetria
informacional sobre a politica de financiamento das empresas, a governanga corporativa ¢ utilizada para
mitigar a assimetria entre os diversos agentes que participam das a¢des que geram valor a firma (Dias et
al,, 2020; La Porta et al., 2000).

O conselho de administracao exerce um papel fundamental dentro da estrutura de governanga, sendo o
6rgao colegiado encarregado do processo de decisio em relagao aos direcionamentos estratégicos da
empresa. Os conselheiros sio o elo entre os acionistas que detém o capital e os gestores que
administram o capital (Akpan & Amran, 2014).

A formacio do conselho de administracao pode influenciar sobre diversos aspectos os direcionamentos
e monitoramento das decisdes organizacionais. Almor et al. (2019) sugerem que a nomeagao de
conselheiras se torna algo benéfico para as empresas. Sendo que a composi¢ao do conselho é composta
por maioria de membros do sexo masculino.

Outra caracteristica do conselho é a expertise dos conselheiros, um recurso intelectual que as
organiza¢oes utilizam para reduzir a interdependéncia no ambiente externo quando as decisdes sao
tomadas pelo conselho e incluem o fornecimento pelos conselheiros de sua experiéncia, conhecimento
e canais de comunicacao que auxiliam aos gestores na tomada de decisdes (Gusmao & Colauto, 2020).

A dualidade dos papéis do CEO no conselho é outra caracteristica importante da governanca
corporativa. Na presenca dessa dualidade na gestao, ha um risco maior de que uma pessoa obtenha
vantagem de sua posi¢do dominante, especialmente no que diz respeito aos direitos dos acionistas
minoritarios, que podem ser expropriados pelos acionistas majoritarios (Cambrea et al., 2022).

A independéncia dos conselheiros que esta associada a um monitoramento mais efetivo da gestao. De
acordo com Cambrea et al. (2022), evidéncias empiricas sugerem que ter um numero substancial de
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conselheiros independentes leva a uma governanga corporativa mais forte e implica em politicas de
monitoramento mais rigidas (Cambrea et al., 2022; Akpan & Amran,2014).

Ademais, a remunera¢ao dos conselheiros pode ser uma questio substancial para as partes interessadas
no que diz respeito a0 compromisso do conselho com a organizacdo. Adicionalmente, devido ao
crescente papel do conselho nas corporacbes modernas, torna-se fundamental uma melhor
compreensao dos fatores que influenciam a sua remuneragao (Boivie et al., 2015). Nessa perspectiva, o
conselho pode influenciar a politica de retencao de caixa, uma vez que a decisao sobre gastar ou reter
caixa pode decorrer de problemas potenciais ou reais de agéncia. (Al-Najjar & Clark, 2017; Vicente &
Ferreira, 2020).

Retengio de Caixa

A retencdo de caixa é uma preocupagao inevitavel e os seus determinantes estao relacionados aos
modelos das Teorias Trade-off e Teoria Pecking Order. Além dessas teorias, estudiosos argumentam que a
politica de reten¢ao de caixa das empresas é um fator de preferéncia gerencial relacionado a Teoria da
Ageéncia. (Dittmar et al., 2003; Kalcheva & Lins, 2007). Na literatura, a demanda por caixa pode ser
justificada pelo: motivo da transagao, de precaucio, do imposto e de agéncia.

O motivo da transagdo é considerado para atender as necessidades de caixa das operagdes do dia a dia e
outras operagdes no curto prazo. Caso a empresa esteja com falta de caixa no momento necessario, ela
precisara liquidar seus ativos para atender as necessidades de caixa naquele momento (Akhtar et al.,
2017; Dittmar et al., 2003).

O motivo da precaugao aponta que as empresas retém caixa como uma estratégia de seguranga para se
financiar em situagdes de imprevisto ou aproveitar oportunidades de investimentos. Ou seja, em vez de
captar recursos externos com custos maiores, as empresas podem nao estar dispostas a fazé-lo e
preferem se autofinanciar (Santos, 2022; Akhtar et al., 2017; Lozano & Yaman, 2020).

O motivo do imposto foi considerado na literatura pelos estudos de Foley et al. (2007) que adicionaram
questdes relacionadas a taxas e tributos. Os achados dos autores mostraram que as companhias dos
Estados Unidos mantém valores significativos de caixa em sua estrutura. Entretanto, os autores
abordaram que as empresas multinacionais americanas retém caixa em suas subsidiarias no exterior

devido as despesas associadas ao repatriamento de renda estrangeira (Dutra et al., 2018; Foley et al.,
2007).

Por fim, os conflitos de agéncia referem-se que os gerentes podem reter caixa para perseguir seus
proprios objetivos, em vez de maximizar a riqueza dos acionistas. Sendo assim, quando a assimetria
informacional ¢ alta, um déficit de fluxo de caixa pode envolver custos maiores. Pois, pode impedir que
as empresas financiem suas operacoes e invistam em projetos (Huang & Mazouz, 2018).

Desenvolvimento das hipéteses
Independéncia do conselho de administragdo e a retengao de caixa

A Lei 6.404/76 das Sociedades por Ac¢des (S/A), em seu artigo 140, parigrafo 2°, dispde que “na
composicio do conselho de administracio das companhias abertas é obrigatéria a participacio de
conselheiros independentes, nos termos e nos prazos definidos pela Comissiao de Valores Mobiliarios”.
Nesse sentido, o conselho pode apresentar em sua estrutura membros independentes. Entretanto, isso
nao garante a qualidade dos processos de governanca. (Akpan & Amran, 2014; Silveira et al., 2008).
Chen (2008) encontrou um impacto significativo da governanca no nivel da empresa, incluindo
propriedade gerencial, independéncia do conselho e disposi¢ao anti-aquisicdo nas reservas de caixa.
Destaca-se que a maioria desses estudos pesquisaram principalmente em empresas ameticanas.
Portanto, este assunto merece aten¢ao em outros pafses, como no caso do Brasil. Dessa forma, espera-
se que as empresas que apresentem conselhos mais independentes fagam mais reten¢ao de caixa. Sendo
assim, formula-se a primeira hipotese do estudo:

H1: A independéncia do conselho de administracdo influencia positivamente a retencao de caixa das
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empresas nao financeiras listadas na B3.
A dualidade de papéis no conselho de administragio e a retengio de caixa

A dualidade dos papéis do CEO no conselho de administragdo é uma caracteristica importante da
governanga corporativa. Nesse sentido, Moura et al. (2020) sugerem que quando o membro do
conselho exerce fungoes de conselheiro e na gestido, o monitoramento, tanto do conselho quanto da
gestao, ¢ menos ativo e eficaz.

Por outro lado, a separagao dos cargos de diretor presidente e presidente do conselho, caracteriza a
concentragdo de poder e eleva a tendéncia da adogao de contratos de remuneragao ou politicas de
financiamento do capital menos focadas nos interesses dos acionistas (Leal, 2022).

Consequentemente ao exposto, Nao existe um consenso nas pesquisas empiricas relacionados a
dualidade do CEO. Investigagoes abordam discussdes que a dualidade do CEO pode reduzir os
conflitos principal-agente, mas também pode resultar em entrincheiramento gerencial de uso
discricionario da liquidez do caixa pelo CEO. Sendo assim, levantou-se a hipétese H2 da pesquisa:

H2: A dualidade do CEO esta positivamente associada a retencao de caixa das empresas nao
financeiras listadas na B3.

Género do conselho de administragio e a retencao de caixa

A diversidade de género tem sido abordada no meio académico e corporativo pelas suas implicagoes,
principalmente, no contexto social e empresarial. Estudos (Atif et al., 2019; Cambrea, 2019; Hu et al,,
2022) tém abordado o tema de forma constante na literatura, buscando demonstrar o impacto
corporativo causado pela presenca das mulheres sobre o desempenho das organizagdes.

Cambrea (2020) destaca que uma maior representacio feminina no conselho pode melhorar os
mecanismos de governanga corporativa por meio de fungdes de monitoramento. Nesse sentido, Atif et
al. (2019) examinaram se a presenga de diretoras nos conselhos de administragao afetaria a liquidez do
caixa, usando uma amostra de 1.500 empresas indexadas pela Standard & Poor's (S&P) para o periodo
de 2006 a 2015. Os autores descobriram que o caixa das empresas estd negativamente associado a
diversidade de género do conselho.

Os achados de Santos (2022) mostraram coeréncia com os resultados de pesquisas internacionais de
Atif et al. (2019) e Hu et al,, (2022). No sentido de que a propor¢ao de mulheres no conselho de
administracio ndo tem impacto significante na liquidez de caixa. Nesse contexto formula-se a terceira
hipétese desse estudo:

H3: A propor¢ao de mulheres no conselho de administragao nao exerce influéncia sobre a retencao de
caixa das empresas nao financeiras listadas na B3.

Tamanho do conselho de administragio e a retengdo de caixa

A complexidade das opera¢Oes nas organizagoes leva a uma maior demanda dos membros do conselho
para discutir, concordar ou nao, sobre os direcionamentos estratégicos e escolhas de financiamento da
empresa. Nesse sentido, um conselho maior fornece melhor monitoramento (Cambrea, 2022; Santos,
2022). Por outro lado, conselhos menores podem ser vistos como uma ferramenta mais eficiente para
administrar a empresa, uma vez que conselhos grandes sofrerdo com problemas de comunicagao (Al-
Najjar & Clark, 2017; Vicente & Ferreira, 2020).

Estudos abordam que um numero maior de membros no conselho ¢ vantajoso para a organizacio, em
decorréncia de varias situagdes, tais como a captagao de recursos, aumento de competéncias, expertise e
conhecimentos (Cambrea, 2022; Lazzaretti et al.,, 2019; Santos, 2022). Outros estudos apontam que
quando o conselho ¢ composto por varios membros, surgem problemas de comunica¢ao oriundos da
dificuldade de todos os conselheiros expressarem suas ideias (Vicente & Ferreira, 2020; Da Cruz et al.,
2019). Espera-se que o tamanho do conselho de administracao influencie negativamente na retengao de
caixa o que culmina na quarta hipétese deste estudo:

H4 — Quanto maior o tamanho do conselho de administracio, menor é a retencao de caixa das
empresas nao financeiras listadas na B3.
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Expertise do conselho de administragio e a retengdo de caixa

Os membros do conselho necessitam possuir habilidades e expersise na area de atuagao da empresa.
Nessa perspectiva, a formagao académica ¢ apontada como um consideravel atributo do conselho. Um
ativo intelectual, constituido por um conjunto de conhecimentos técnico-cientificos e experiéncias
adquiridas ao longo de uma trajetéria de vida (Gusmao & Colauto, 2020; Johnson et al., 2013).

O conselho de administracio ¢é reconhecido como um grupo de individuos que compdem a
administracio da empresa e leva ao desempenho da governanga corporativa. Com base nessa
perspectiva, influenciam tanto as estratégias relacionadas a politica de retencdo de caixa quanto as
politicas de financiamento do capital. Sendo assim, essa pesquisa compreende expertise financeira como
sinonimo de formacao académica em contabilidade, economia ou administracao (Al Azeez et al., 2019;
Gusmao & Colauto, 2020). Dessa forma, espera-se que a expertise financeira do conselho reduza a
liquidez de caixa o que abrange a quinta hipdtese deste estudo:

H5 — A propor¢io de membros no conselho de administracio com expertise financeira em
contabilidade, economia ou administragdo estd negativamente associada a retencido de caixa das
empresas nao financeiras listadas na B3.

Remuneragao do conselho de administracio e a retencao de caixa

A remuneracao do conselho refere-se a um custo sistémico direto relacionado a remuneracao dos
conselheiros. Esses custos nao sao uniformes entre as empresas, mas variam dependendo das escolhas
estratégicas da organizacao (Aguilera et al., 2008; Collin et al., 2017; IBCG, 2018).

Nesse sentido, os estudos com base na Teoria da Agéncia tém enfatizado os papéis de monitoramento
por grandes acionistas e conselhos independentes ou o alinhamento de incentivos por propriedade
acionaria gerencial e estrutura de remuneracao. A teoria da agéncia assume que Os executivos
corporativos irdo perseguir o interesse proprio sem considerar os interesses de varias partes
interessadas, a menos que sejam monitorados adequadamente ou recebam incentivos apropriados (Oh

et al.,2018).

Consequentemente, comparar a remuneracao do conselho com a norma de boa governanca pode
simplificar o processo de tomada de decisao. Pois, geralmente estd associada a maior eficiéncia e
legitimidade. Uma vez que ¢é dificil prever a contribui¢ao individual dos conselheiros para o conselho,
as empresas concederdo altas recompensas em termos de remuneracao aos conselhos com diretores
que estejam em conformidade com a norma de boa governanga (Boivie et al., 2015). Com base no que
foi exposto e com o objetivo de identificar se a remuneragao do conselho influencia a retengao de caixa
nas empresas, formula-se a dltima hipotese dessa pesquisa:

H6 — A remuneracdo do conselho de administragdao esta negativamente associada a retengao de caixa
das empresas nao financeiras listadas na B3.

Procedimentos metodoldégicos
Delimitagdo da Amostra e Fonte de Dados

A amostra deste estudo ¢ composta por empresas listadas Brasil, Bolsa, Balcao (B3) que negociaram
acoes no periodo de 2010 até 2019, cuja plataforma de coleta dos dados foi o software Economatica®
e os Formularios de Referéncia obtidos no website da CVM e, quando nio localizados, foi procedida a
busca pelos formularios nos websites das respectivas empresas na se¢ao RI: Relagao com investidores.

Em sequéncia, foram excluidas as institui¢des financeiras, devido as particularidades referentes a
estrutura contabil, de regulagio e de interpretacdo de alguns indicadores que diferem das demais
empresas. Adicionalmente, devido ao nio atendimento dos requisitos para compor a amostra foram
excluidas as empresas que nio apresentavam dados, apresentavam dados incompletos e outros
(empresas que nao se classificam nos critérios setoriais da Bolsa de Valores). A amostra final totalizou
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234 empresas nos diversos segmentos na B3.

Tabela 1

Composi¢ao da Amostra

Populacio 409
(-) Setor Financeiro e similares (63)
(-) Empresas sem dados ou com dados faltantes (97)
(-) Outros 15
Amostra final 234

Fonte: Elaborado pelos autores

As variaveis independentes, foram registradas as informag¢oes das empresas que compoem a amostra, a
partir de um exame dos formularios de referéncia que foram coletados pelo website da CVM ou pelos
websites das respectivas empresas na se¢ao RI: Relacdo com investidores. A amostra para os formularios
de referéncia constituiu dados de 2.340 formularios, entretanto nao foram encontrados o total de 97
formularios no periodo de 2010 e 2019.

Tabela 2

Composicao da Amostra Formularios de Referéncia

Quantidade de Formularios de Referéncia 2010 a 2019 2.340
(-) Formularios nio divulgados / encontrado ano 2010 (19)
(-) Formulatios nio divulgados / encontrado ano 2011 (16)
(-) Formulatios nio divulgados / encontrado ano 2012 (15)
(-) Formularios nio divulgados / encontrado ano 2013 )
(-) Formulatios nio divulgados / encontrado ano 2014 9)
(-) Formularios nio divulgados / encontrado ano 2015 )
(-) Formulatios nio divulgados / encontrado ano 2016 9)
(-) Formulatios nio divulgados / encontrado ano 2017 )
(-) Formularios nio divulgados / encontrado ano 2018 2
(-) Formulatios nio divulgados / encontrado ano 2019 (3)
Quantidade de Formularios de Referéncia da amostra final 2.242

Fonte: Elaborada pelos autores

O intervalo temporal dessa pesquisa foi de 2010 até 2019, sendo considerado o limite inicial em
decorréncia das International Financial Reporting Standards (IFRS) apés Instrucao Normativa (IN) n°
480/2009 da CVM e o limite final foi até 31 de dezembro de 2019 devido as mudancas economicas e
financeiras geradas no ano de 2020 resultantes da pandemia do Coronavirus (COVID-19) e que
interfeririam nas informagdes dos dados podendo gerar vieses aos resultados da analise.

Selecdo das Variaveis

Variavel Dependente

A retencdo de caixa é medida por diferentes proxies dentre elas: (1) caixa e equivalentes de caixa
divididos pelo ativo total (Al-Najjar, 2015; Al-Najjar & Clark, 2017; Bates et al., 2009Santos, 2022); (2)
caixa e equivalentes de caixa divididos pelo ativo liquido (ativo total menos caixa e equivalentes de
caixa) (Dittmar et al., 2003; Ferreira & Vilela, 2004).

Em consonancia com os estudos de Al-Najjar (2015), Al-Najjar e Clark (2017) e Santos (2022) a
variavel dependente liquidez de caixa consiste em analisar a razao entre o caixa ¢ os equivalentes de
caixa e ativo total. A seguir, no tabela 3, sio apresentados a sigla, o nome, a férmula e os autores que
utilizaram as variaveis de retengao de caixa para o modelo.
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Tabela 3
Varidvel Dependente
Variavel Sigla Descrigdo da Variavel Formula Autores
Retenci Razio entre o caixa|Razio entre o caixa A1~Naj‘jar (201“5); Chen et al.
CLeneao 1 RECT |e  os equivalentes de|e os equivalentes de (2015); Al-Najjar e Clark (2017)
de Caixa . . . . e Santos (2022)
caixa e ativo total caixa e ativo total

Fonte: Elaborado pelos autores

Variaveis Independentes

As variaveis independentes foram coletadas pelos Formularios de Referéncia (FR) disponibilizados no
website da CVM e quando nao encontrados, foi procedida a busca dos formularios pelos respectivos
websites das empresas.

Tabela 4
Revisdo da Literatura sobre as varidveis independentes
Variavel Sigla | Descrigdo da Variavel Foérmula Hipoétese Relagao Autores
Esperada
o Razio entre o numero de ) Al-Najjar  (2015);
Independéncia membros independentes | Propor¢ao de . .
. . Ferreira e Vicente
do Conselho de | ID do Conselho e o numero | membros H1 Positiva
.. . . (2020) e Santos
Administragao total de membros do |independentes
(2022)
Conselho
Dummy: 1: CEO ¢é
Dualidade  de Dualidade de Papéis do|o presidente do . Al-Najjar  (2015);
papéis do CEO | PV | CEO Conselho, ~ 0:| 12 |Positva Santos (2022)
Caso contrario.
Géner 4 Propor¢ao de Auséncia Al-Najjar ~ (2015);
cenero °|GE Género do Conselho membros do H3 de Ghouma, Ben-Nasr
Conselho . - ~
género Feminino Relagao e Yan (2018);
Tamanho  do Tamanho do Conselho d Nuamero total de Ferreira e Vicente
Conselho  de | TCA asmiiist(r)a :;)o OnSEe €€ membros do H4 Negativa (2020) e Santos
Administracio ¢ conselho (2022)
Razio entre o numero de
membros com formagio | Proporcio de
Expertise do em contabilidade, | membros ~ com . Mengyun et al.
Conselho EX economia ou | expertise H> Negativa (2021)
administracdo e o total de | financeira
membros dos Conselhos.
Log
~ . (Remuneragio
. Remuneracio total e nivel
Remuneracio 4 . |total). E Log .
médio da remuneragio . . Zittei et al., (2015);
dos RCA (Remuneracio Ho Negativa .
. dos membros do - Darmadi (2011)
Conselheiros . - | total) divido pelo
conselho de administragdao |
nimero de
membros

Fonte: Elaborado pelos autores.

Variaveis de Controle

As variaveis de controle selecionadas foram: tamanho, endividamento, alavancagem, retorno sobre o
ativo, dividendos, volatilidade do fluxo de caixa, capital de giro, rentabilidade, crescimento das vendas e
foi feita através do software Economatica. Em sequéncia, sao apresentados a descri¢ao dos constructos,
as férmulas, os autores das pesquisas e suas respectivas referéncias:
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Tabela 5
Revisio da Literatura sobre as Variaveis de Controle da pesquisa
Variavel Sigla | Descrigao da Variavel Formula Relagdo Autores
Esperada
. Logaritmo natural Al-Najjar (2015); Ferreira
Tamanho da TAM Logamtmo natural dos ativos das Negativa | e Vicente (2020) Santos
Empresa dos ativos das empresas
empresas (2022)
qomi?)i?s;:gf icéla de Razio entre o Maheshawri e Rao
Alavancagem ALA (;urto e loneo rZzo co passivo exigivel e o Positiva | (2017) Ranajee e Pathak
ongo p ativo total (2019); Santos (2022)
ativo total
Retornq sobre ROA Retorno sobre o ativo Razao.entre o luc.ro Positiva Cambrea ef al. (2020);
o ativo operacional e o ativo Santos, (2022)
Razio entre os
Dividendos DIV Dividendos dividendos pagos e o | Positiva Atif et al. (2019)
ativo
Razio entre o caixa
Volatilidade do gerado pelas atividades | Razio entre o fluxo - Diaw (2021); Han e Qiu
. VEC S . . . Positiva
Fluxo de Caixa operacionais e o ativo | de caixa e ativo total (2007)
total.
Diferencas das vendas Razao entre a
Crescimento ¢ . diferenca das vendas . Cambrea ef al. (2022);
CV em determinado . Positiva
das Vendas . emtet-1eoativo Santos, (2022)
petiodo
total
Diferenca entre os ~
recursos disponiveis em Razdo entre a
Capital de . diferenca do ativo e . Santos, (2022); Bates 7 al.
. CG caixa, ¢ a soma das T Negativa
Giro passivo circulantes e (2009)
despesas e contas a .
" ativo total
pagar.

Fonte: Elaborado pelos autores.
Analise Descritiva

As informacOes da estatistica descritiva relatam as analises da variavel dependente retenciao de caixa e
das variaveis independentes: Tamanho do Conselho, Individualidade do Conselho, Género do

Conselho, Expertise do Conselho, Dualidade do Conselho, Remunerac¢io do Conselho.
Tabela 6
Andlise Descritiva

Varidveis  Obs Min Max  Média Mediana DSVio
Padrio

RECI 2340 00000  0,7896 00826  0,0534 0,0972
TCA 2340 10000 30,0000 87720 80000 4,8358
IND 2340 00000 0,000 02001  0,1400 0,2183
GE 2340 0,0000  1,0000  0,0944  0,0000 0,1389
EX 2340 0,0000 0,000 03702 03600 02111
DU 2340 00000  1,0000 02550  0,0000 0,4345
RCA 2340  0,0000 18,0000 11,5600 12,0000 3,273

Fonte: Elaborada pelos autores

A wvariavel dependente Retencao de Caixa (RECI) apresentou média igual a (0,0826), ou
aproximadamente uma média de 9% de reten¢do de caixa nas empresas. O valor minimo igual a zero
(0) e valor maximo (0,7896) para a variavel dependente demonstram que existe empresas na amostra
que nao retém caixa. O Desvio Padrio ou a dispersao em relagio a média para essa variavel apresentou
resultado de (0,0972).

O tamanho médio dos conselhos ¢ de aproximadamente nove conselheiros (8,7720) e o nimero
maximo ¢ de trinta (30) conselheiros. Em relacio ao numero minimo de conselheiros (1) pode-se
115
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inferir que na amostra existem empresas que nao atenderam aos requisitos do Art. 140 da Lei 6.404/96
que especifica que “o conselho de administracio sera composto por, no minimo, 3 (trés) membros,
eleitos pela assembleia geral e por ela destituiveis a qualquer tempo”. O desvio padrio (4,8358) dessa
variavel fol relativamente maior comparando com as demais variaveis do estudo.

Quanto a independéncia do conselho, a média de membros independentes pertencentes ao conselho é
de 20%. Conforme os valores apresentados do minimo (0) e o valor maximo (0,9) da variavel (IND).
Nesse sentido pode-se inferir que ha conselhos que nio possuem em seu quadro membros
independentes. O Desvio Padrio ou a dispersio em relagio a média para essa variavel apresentou
resultado de (0,2183).

Em relagio ao género, aproximadamente, nove por cento (0,0944) dos membros dos conselhos sio do
género feminino, existindo conselhos com ndmero minimo (0) e com numero maximo de um (1)
membros do género feminino. Na amostra infere-se que existe um percentual muito baixo de mulheres
integrando os conselhos de administragao das empresas.

Aproximadamente (0,3702) das composi¢cdes dos conselhos possuem formagdes em areas de
contabilidade, administracio ou economia. Adicionalmente, existem conselhos com nenhum membro
(0) com expertise financeira na area de finangas e conselhos de administracao com até (0,9) dos membros
com expertise nessa area de formacgao em finangas. O Desvio Padrao apresentou resultado (0,2111) de
variabilidade em relagao a média.

Quanto a dualidade do CEO, em média, (0,2550) das companhias possuem a mesma pessoa ocupando
as func¢des de presidente do conselho e diretor-presidente / superintendente da empresa. O nimero
minimo foi de zero (0) e o maximo de um (1). O Desvio Padrio para a variavel (DU) apresentou
resultado de (0,4345).

Por fim, a Remuneracio do conselho de administragao (RCA) apresentou valor médio de Ln (11,506),
valor minimo igual a zero (0) e valor maximo da remunera¢ao em Ln foi de até (18) do fluxo de caixa
das empresas. Infere-se que na amostra existem empresas que optam por uma politica corporativa que
nio remunera os membros do Conselho de Administracao.

Nesse sentido, os formularios de referéncia estabelecem no item 13.2 que trata da “Remuneracao total
do Conselho de Administra¢ao, Diretoria Estatutaria e Conselho Fiscal”, onde define que por decisao
da Assembleia Geral os membros do Conselho de Administracio podem nao ser remunerados. O
desvio padrao para a variavel (RCA) foi de (3,0273) para a dispersao dos dados em relagao a média.

As informacgoes descritas na tabela 4 relatam a estatistica descritiva das variaveis de controle: Tamanho
da empresa, Alavancagem, Retorno sobre Ativos, Dividendos, Volatilidade do Fluxo de Caixa,
Crescimento das Vendas e Capital de Giro. Consequentemente ao exposto na analise descritiva das
variaveis da pesquisa foi identificado o modelo econométrico que atenderia a melhor estimacao dos
dados e sera discutido no préximo topico.

Tabela 7
Abndlise Descritiva variaveis de Controle

Variaveis  Obs Min Max Média Mediana  2°SVio-
Padrio

TAM 2340 14,0000 34,0000 24,0200 24,0000 1,2519
ALV 2340 00130 95475  0,6879  0,5927 0,7070
ROA 2340  -0,7143 08721 0,1819  0,1490 0,1508
DIV 2340 -82521 0,000  -0,0521  -0,0104 0,4077
VEC 2340  -1,4096 0,434  0,0876  0,0921 0,1235
cv 2340  -8,0427  7,0225  0,0754  0,0175 0,4806
CG 2340  7,8280  0,9266 0,000  0,1172 0,4564

Fonte: Elaborada pelos autores
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Modelo Econométrico

A pesquisa teve o objetivo de verificar a relagao entre a composi¢ao do Conselho de Administragao e a
reten¢ao de caixa no periodo de 2010 até 2019. Para isso, foi utilizada a estimacao de dados em painel
desbalanceado que é aplicada em multiplos fenémenos observados em varios periodos para as mesmas
empresas ou individuos.

As estimagoes em painel geralmente consideram variaveis dependentes continuas e com distribuigcoes
apropriadas. Porém, ha métodos que lidam com as variaveis que ndo apresentam tais caracteristicas. No
caso de variaveis dependentes serem censuradas ou truncadas. Nesse sentido, uma amostra censurada
deve ser distinguida de uma amostra truncada, na amostra censurada as informagoes do regressando
sao disponiveis apenas para algumas observacoes (Gujarati & Porter, 2010; Rodrigues, 2015).

Sendo assim, o modelo Tobit Pooled para dados em painel foi proposto como o mais apropriado para
a especificagao da amostra devido a variavel dependente possuir valores iguais a zero e assumir apenas
valores positivos, tornando a amostra censurada a esquerda. A partir do que foi exposto acima, serd
utilizado o modelo econométrico:

REC; = 3IDi + B2DUj + B3GEi +B4TCAitB5EXi +BsRCA; +B7TAM;: +BsALA; +BoROA;
+B10DIVi +B11VECie +312CVie + B13CGie e se REC > 0
REC=0 Caso Contrario
(3.1
Onde:
REC; = Retengio de caixa da empresa i; no ano t
ID;: = Independéncia do Conselho da empresa i; no ano t
DU;: = Dualidade do Conselho, uma dummy para a empresa i; no ano t
GE; = Género do Conselho para a empresa i; no ano t
TCA; = Numero de membros do Conselho da empresa i; no ano t
EXi: = Expertise do Conselho com formagio em contabilidade, economia ou administracio da empresa i; no ano t
RCAj = Remuneracio do Conselho da empresa i; no ano t
TAM;. = Logaritmo natural Tamanho do ativo total da empresa i; no ano t
ALA; = Alavancagem da empresa para a empresa i; no ano t
ROA;;: = Retorno sobre o ativo da empresa para a empresa i; no ano t
DIVi. = Dividendos da empresa para a empresa i; no ano t
VFC; = Volatilidade do fluxo de caixa para a empresa i; no ano t
CVi: = Crescimento das vendas para a empresa i; no ano t
CGi; = Capital de Giro para a empresa i; 1o ano t
pit = o termo de erro para a empresa i; no ano t

Analise e discussao de resultados
Analise Multicolinearidade do Modelo

O teste VIF apresentou alta variacio para (RCA) quando foi considerada no modelo a remuneracio
total (RET) e a remuneracio média (REM) com resultados de aproximadamente (28,25) e (27,206)
respectivamente.

Tabela 8
Fator de Inflagao da Variancia (VIF)
Modelo 1 Modelo 2
Variaveis Sigla VIF Variaveis Sigla VIF
Tamanho do Conselho TCA 1,88 Tamanho do Conselho TCA 1,26
Individualidade IND 1,14 Individualidade IND 1,14
Género GE 1,11 Género GE 1,11
Expertise EX 1,04 Expertise EX 1,04
Dualidade DU 124 Dualidade DU 1,24

Remuneracgao Total do Conselho  RET 28,25

R a0 Média do C 1h REM 1,23
Remuneragao Média do Conselho REM 27,26 cmuneragao Media do tonsciio ’
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Tamanho da empresa TAM 1.00 Tamanho da empresa TAM 1.00
Alavancagem ALV 224 Alavancagem ALV 224
Retorno do ativo ROA 1.26 Retorno do ativo ROA 1.26
Dividendos DIV  1.00 Dividendos DIV 1.00
Volatilidade Fluxo de Caixa VEC 1.38 Volatilidade Fluxo de Caixa VEC 1.38
Crescimentos Vendas CcV 107 Crescimentos Vendas CV 1.07
Capital de Giro CG 214 Capital de Giro CG 214

Fonte: Elaborada pelos autores

Para resolver o problema de multicolinearidade, optou-se por retirar a variavel que apresentou maior
variagao (RET). Ap6s realizar a segunda analise de multicolinearidade (sem a variavel RET) constatou-
se pelo segundo modelo que o problema de multicolinearidade foi sanado e¢ o VIF obtido para a
variavel (RCA), considerando apenas a Remunera¢io Média (REM) foi de (1,23), ndo apresentando
mais multicolinearidade.

Escolha e Estimativas do Modelo Melhor Ajustado

O critério de informacgao de Akaike (AIC) é uma métrica que quantifica a qualidade de um modelo
empirico, fornecendo um parametro para comparagdo e selecio de modelos, em que os valores
menores de AIC representam uma maior qualidade para a estimagdo dos dados. Considerando o (AIC),
entre as estimagdes para os modelos Tobit Pooled e Tobit Efeitos Aleatorios, o modelo que melhor
representa a estimagdao dos dados da amostra é o modelo de Tobit Efeitos Aleatorios.

Tabela 9
Qualidade do Critério de Ajuste (AIC)
Critério Tobit Pooled Tobit E.A
AIC -4.204,53 -4.227,21
Fonte: Elaborada pelos autores

O modelo econométrico Tobit Efeitos Aleatérios foi estimado de forma irrestrita e restrita,
apresentando resultados conforme tabela 10, painéis A e B:

Tabela 10
Estimagoes do modelo Tobit Efeitos Aleatdrios

Painel A - Modelo Irrestrito

Variaveis  Coef. Erro Padrio Teste t P-Valor Sign.
IND 0,0089 0,0128 0,692 0,4887

DU 0,0109 0,0051 2,106 0,0352 *
GE -0,0243 0,016 -1,518 0,129

TCA 0,0005 0,0006 0,979 0,3274

EX 0,0245 0,0101 2,411 0,0159 *
RCA -0,0002 0,0006 -0,424 0,6716

TAM -0,0006 0,0013 -0,496 0,62

ALV -0,0054 0,0041 -1,3 0,1935

ROA 0,0169 0,0223 0,759 0,4479

DIV -0,0023 0,0037 -0,619 0,5358

VEC 0,0372 0,0186 1,99 0,0466 *
(0% -0,0026 0,0033 -0,794 0,4274

CG 0,028 0,0059 473 2.24¢06 Hokok

AIC: -4.216,058

Painel B - Modelo Restrito

Variaveis  Coef. Erro Padrio Teste t P-valor  Sign.
IND - - - -
DU 0,0088 0,0049 1,806 0,0708  *

ISSN 1982-2596 RPCA | Rio de Janeiro | v. 19 | n. 1 | jan. - mar. 2025 118



Rayara Alves Santos, Antonio Gualberto Pereira e José Sérgio Casé de Oliveira

GE : : - :
TCA : - -
EX 0,0243 0,01 2,424 0,0153  #*
RCA : : - :
TAM ; ; - ;
ALV - - - -
ROA - - - -
DIV - - - -
VEC 0,0477 0,0154 3,008 0,0019  #*x
cv : : - :
CG 0,0315 0,0041 7,533 498E+14 e

AIC: -4.227,206
Nota:
Nivel de significancia (Sign.): ¥** 1% ** 5% * 10% respectivamente

Fonte: Elaborada pelos autores

Destaca-se que a retirada das variaveis independentes e de controle do modelo foi estabelecido pelo
critério de selecido das variaveis que apresentavam, gradativamente, resultados de maior p-valor. De
acordo com os dados, foi verificado na analise dos coeficientes (AIC) a qualidade estatistica dos
modelos sendo o modelo Tobit Efeitos Aleatérios o que apresentou o melhor AIC (-4.227,2006).

Os dados da analise inferencial do modelo melhor ajustado apresentaram resultados que nao existe
significancia estatistica ao nivel de 10% entre a variavel dependente Retencdo de caixa e as variaveis
independentes: Individualidade, Género do Conselho, Tamanho do Conselho, Remunera¢io do
Conselho. Apresentando significancia estatistica entre: Expertise e Dualidade do CEO. Dentre as
variaveis de controle as que apresentaram significancia foram Volatilidade do Fluxo de Caixa e Capital
de giro.

Discussdo dos Resultados e Hipoteses

De acordo com as analises econométricas, os resultados das estima¢des nao confirmam a primeira
hip6tese levantada desse estudo: H1: A independéncia do conselho de administracao influéncia
positivamente a reten¢ao de caixa das empresas nao financeiras listadas na B3.

Esses resultados corroboram aos achados de Santos (2022) que ndo encontrou evidéncias empiricas
estatisticamente significantes para explicar a influéncia da independéncia do conselho na liquidez de
caixa e nao corroboram aos achados de Tortoli e Moraes (2016) e de Vicente e Ferreira (2020).

Em relagdo a segunda hipétese do estudo, nao se rejeita H2: A dualidade do CEO esta positivamente
associada a reten¢ao de caixa. Com um indice de significancia de (0,0708) esse resultado corrobora a
pesquisa em ambito nacional de Vicente e Ferreira (2020) e aos achados, em ambito internacional,
Cambrea ¢f al. (2022) que encontraram impactos positivos da dualidade CEO na retengdo de caixa.

A variavel Género apresentou um p-valor acima de 10%. Sendo assim, nio se rejeita a terceira hipotese
desse estudo H3: A proporg¢ao de mulheres no conselho de administracao nao exerce influéncia sobre a
retencao de caixa das empresas nao financeiras listadas na B3.

Esses resultados corroboraram aos estudos de Cambrea (2020) e Atif et al. (2019) destacando que uma
maior representagao feminina no conselho nao tem influéncia sobre a retengdo de caixa. Destaca-se que
mesmo nao apresentando significancia estatistica na amostra, infere-se que existe um percentual
relativamente baixo de mulheres integrando os conselhos das empresas.

Para a variavel Tamanho do Conselho (TCA) nao houve significancia estatistica ao nivel de 10%. Logo,
rejeita-se a quarta hipétese do estudo H4 — Quanto maior o tamanho do conselho de administragao,
menor ¢ a reten¢ao de caixa das empresas nao financeiras listadas na B3. Os resultados de Vicente e
Ferreira (2020) corroboram os achados dessa pesquisa. Segundo os autores, por falta de significancia
estatistica ou pela falta de um consenso nas pesquisas sobre o tamanho ideal do conselho nio infere-se

ISSN 1982-2596 RPCA | Rio de Janeiro | v. 19 | n. 1 | jan. - mar. 2025 119



Caracteristicas do conselho de administragdo e as reservas de caixa: evidéncias no Brasil

influéncia na retencao de caixa.

Em relagao a Expertise do conselho de administragao (EX) nao se rejeita a quinta hipdtese do estudo
com um nivel de significancia de aproximadamente 1% ou (0,0153) H5 — A propor¢ao de membros no
conselho de administracio com expertise financeira em contabilidade, economia ou administra¢io esta
negativamente associada a reten¢ao de caixa das empresas nao financeiras listadas na B3.

Esses resultados niao corroboram aos achados de Santos (2022). O autor apresentou evidéncias
empiricas que a expertise financeira aumenta os valores de caixa nas empresas. Entretanto, Mengyun et
al. (2021) inferem que as empresas que possuem mais membros nos conselho com expertise financeira
tendem a reter menos caixa.

Por fim, rejeita-se a hipétese H6 — A remuneracio do conselho de Administracao estd negativamente
associada a retencao de caixa das empresas nao financeiras listadas na B3. Nesse sentido, os resultados
dessa pesquisa nao corroboram aos achados de Manzaneque et al. (2011). Os autores encontraram uma
relagao significativa entre a composi¢ao do Conselho de Administracdo e sua remuneragao, avaliando a
eficacia do conselho em sua fungao de fiscalizador e controlador da gestao.

Analise de Robustez

Os resultados dessa analise buscam avaliar a persisténcia das evidéncias empiricas encontradas. Dessa
forma, foi considerada uma defini¢io alternativa de retencdo de caixa para os testes de robustez.
Considerando uma proxy adicional alternativa: REC2 (2) caixa e equivalentes de caixa divididos pelo
ativo liquido (ativo total menos caixa e equivalentes de caixa).

Tabela 11
Varidvel Dependente proxy alternativa

Variavel Sigla Descrigdo da Variavel Formula Autores
Ret.en(_;ao de Cz}lxa e e.ql.llvalentes d; Razio entre o ativo total (Dittmat, ctal. 2003; Ferreira ct
Caixa proxy | REC2 | caixa divididos pelo ativo menos caixa e
L : . al., 2018)
2 liquido equivalentes de caixa

Fonte: Elaborado pelos autores.

As informacoes descritas na tabela 12 relatam a estatistica descritiva dos valores minimos e maximos, as
medidas de tendéncia central e a medida de dispersao dos dados (Desvio Padrao).

Tabela 12
Apndlise Descritiva proxy alternativa
Varidveis  Obs Min Max Média Mediana ~ DCSViO
Padrio
REC2 2.340 0,0000 0,9946 0,0941 0,5575 0,1168

Fonte: Elaborada pelos autores

A segunda variavel alternativa (REC2) apresentou média igual a (0,0941) aproximadamente uma média
de 9% de retencao de caixa nas empresas. O valor minimo igual a zero (0) e valor maximo (0,9874)
demonstram que existe empresas na amostra que nao retém caixa. O Desvio Padrio apresentou
resultado de (0,1168). Os resultados da analise descritiva da proxy alternativas (REC2) sao similares aos

resultados descritivos da proxy principal (REC1) na pesquisa.
Tabela 13
Estimagoes do modelo restrito comparativo RECT, REC2

Modelo Restrito Tobit Modelo Restrito Tobit
Pooled E.A REC1 Pooled E.A REC2
cr . Erro e . Erro
Variaveis Coef. Padrio Variaveis Coef. Padrio
DU 0,0088  0,0049 DU 0,0039  0,0068
EX 0,0243  0,0100 EX 0,0292 0,0144
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VEC  0,0477 0,0154 VEC 00765 0,0222
CG 0,315 0,0041 CG 00379 0,0064

Fonte: Elaborada pelos autores

Pode-se inferir da analise de robustez da segunda proxy alternativa para a reten¢do de caixa (REC2)
composta pelo caixa e equivalentes de caixa divididos pelo ativo liquido, apresentou resultados similares
a variavel dependente (REC1) composta pelo caixa e equivalentes de caixa divididos pelo ativo total.

Consideragdes finais

Essa pesquisa investigou a relagdo entre a composi¢ao do conselho de administracio e a retengao de
caixa. Utilizando uma amostra de 234 companhias abertas listadas na Brasil, Bolsa, Balcio (B3) no
periodo de 2010 até 2019. Para tanto, foram empregados modelos de regressdes para dados em painel
desbalanceado considerando as variaveis de forma irrestrita e restrita para testar seis (6) hipoteses
relacionadas a composi¢ao do conselho de administragao e sua influéncia sobre a reten¢ao de caixa nas
empresas.

Dos resultados dos testes e analises feitas nao houve a rejeicio da segunda e quinta hipétese do estudo.
Em relacido a hipétese H2: A dualidade do CEO esta positivamente associada a retengao de caixa esse
resultado corrobora a pesquisa em ambito nacional de Vicente e Ferreira (2020) e aos achados, em
ambito internacional, Cambrea ez /. (2022) que encontraram impactos positivos da dualidade CEO na
retencao de caixa.

A dualidade do CEO ¢ uma caracteristica significativa na governanga das empresas e pode ser um fator
de influéncia nas decisoes sobre a estrutura de capital que podem gerar conflitos de interesses conforme
abordado pela Teoria da agéncia. Ou seja, pode haver um risco maior de que o CEO obtenha vantagem
de sua posicao dominante em beneficio préprio.

Em relacdo a nao rejeicio da hipétese H5 — A proporcao de membros no conselho de administragao
com expertise financeira em contabilidade, economia ou administracio estd negativamente associada a
retencao de caixa das empresas nao financeiras listadas na B3. Pode-se constatar que membros do
conselho com expertise financeira conseguem ter um maior controle das finangas corporativas e
consequentemente das reservas de caixa. A expertise dos conselheiros nessas areas do conhecimento
podem auxiliar as melhores escolhas para otimizag¢ao dos custos e investimentos da organizagao.

Ademias, pode-se constatar que a Governanga Corporativa, por meio da composi¢ao do conselho de
administracdo, influencia a retengao de caixa das empresas e pode ser um fator de interferéncia nas
politicas corporativas de liquidez e financiamento do capital. Adicionalmente, pode também sofrer
influéncia em decorréncia de problemas potenciais ou reais de agéncia, que podem mudar os
direcionamentos das demais decisdes organizacionais, principalmente, o que é relacionado a estrutura
de capital.

Sendo assim, empresas com estruturas de Governanca Corporativa mais frageis podem representar um
monitoramento insatisfatério da gestao. Concomitantemente, um conselho de administracio que nao
exerce, de forma efetiva suas fungdes, abre brechas para atuages oportunistas dos gestores que em
graus elevados podem desencadear em escandalos ou fracassos corporativos.

Sugere-se para pesquisas futuras a analise por segmentos da atividade economica das empresas. Pois,
diferem em varias dimensoes, permitindo variar as influéncias hipotéticas e a replicagdo da pesquisa em
outros modelos econométricos. Sugere-se ainda que a variavel Reten¢dao de Caixa seja relacionada com
outras variaveis que possam, adicionalmente, explicar as mudangas contabeis adotadas para a gestao de
liquidez do caixa.
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