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Resumo

A capacidade gerencial do CEO de influenciar o bom desempenho da firma e as estratégias
relacionadas a politica de retencdo de caixa das empresas vem sendo objetos de pesquisas
ciéntificas. O presente estudo teve como objetivo verificar se em periodos de crises
econémicas, o turnover do CEO influencia a estratégia de retencdo de caixa das empresas
listadas na Bolsa de Valores Brasileira (B3). Por meio do modelo econométrico de regressdo
maultipla (MQQO) foi realizada a andlise dos dados em painel de 117 empresas listadas nos
segmentos Novo Mercado e Nivel 1. O periodo de verificacdo foi entre 2010 e 2019. A
pesquisa contribui com novos dados e percepgdes sobre as estratégias de gestdo de caixa no
ambiente politico-econémico brasileiro. Ao mesmo tempo, amplia as discussdes existentes na
literatura sobre os fatores internos e externos que sdo levandos em consideracdo pelos
gestores nas decisfes relacionadas as politicas de retencdo de caixa nas empresas, com
destaque para a inexisténcia de efeito significativo de alteragdes nas conjunturas de incerteza e
instabilidade politico-econdbmica e cujas evidéncias empiricas, pelos levantamentos
realizados, precisam de maior aprofundamento na literatura contabil nacional e internacional.
Os resultados apresentaram subsidios insuficientes para atestar a existéncia de correlacao
significativa entre as varidveis do modelo retencdo de caixa (REC), tunover do CEO (CEO) e
rescessdo econdmica (RE). A variavel de controle tamanho (TAM) apresentou influéncia
relevante em relacdo a retencdo de caixa, inferindo que quanto maior o ativo das empresas
maior a predisposicdo para a retencdo de caixa.
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1. INTRODUCAO

Os conflitos gerados da separacdo entre propriedade e gestdo do capital, foram a
origem dos estudos que culminaram no desenvolvimento da Teoria da Agéncia de Jensen e
Meckling em 1976. Essa teoria se tornou um assunto de grande atencdo na literatura de
pesquisa em gestdo por abordar os problemas decorrentes da transicdo de um formato de
gestdo familiar para outro no qual decisfes sao tomadas por membros organizacionais cujos
vinculos com a empresa sdo predominantemente estimulados pela sua remuneracao.

Em decorréncia dos problemas gerados dessa relacdo, a governanca corporativa
ganhou visibilidade no inicio do seculo XXI e tomou uma nova dimensdo no cenério dos
negocios, seja pelo questionamento de seu papel no que tange ao alinhamento dos interesses
do principal (acionistas) e agente (gestores), seja pela necessidade de introducdo de
mecanismos adicionais de controle para minimizacao da expropriacao do capital do acionista.
(Silva et al., 2018).

No contexto descrito pela Teoria da Agéncia em que ocorre a separacdo na gestdo do
capital ressalta-se a figura do CEO, agente que fornece ao principal lideranca estratégica e
tém responsabilidades pelas decisdes e acbes organizacionais. Creditado quando o
desempenho é bom e desacreditado quando é ruim, um CEO é responsavel pela visao, direcdo
estratégica, politicas, comunicacdo corporativa e cultura da empresa, sendo altamente visiveis
para as partes interessadas internas e externas de uma organizacdo (Flatt et al., 2013).

O turnover do CEO é um tema de consideravel interesse e debate continuo e a sua
influéncia sobre os resultados alcancados nas organizagdes é visto como relevante. Uma vez
que, o CEO possui funcbes de impacto que influenciam nas diversas estratégias e decisoes
organizacionais, incluindo, os direcionamentos sobre o planejamento da gestdo de caixa que
estdo fortemente relacionados as politicas de hedge da empresa. (Lozano & Yaman, 2020;
Gao et al., 2017).

Nesse sentido, uma gestdo de caixa eficiente é condi¢do necessaria para a manutencao
da sustentabilidade financeira organizacional e em periodos de crises torna-se crucial essa
gestdo. Dentre as suas preocupacdes, 0s CEOs devem voltar sua atencdo para a capacidade de
geracdo de caixa, pois €, também, através dela que ocorre o planejamento e controle das
financas de curto prazo, definindo e implementando estratégias voltadas para a criagdo de
valor aos acionistas (Oliveira & Melo Sobrinho, 2009).

No Brasil, os periodos de crise econémica e politica provocaram ao longo dos anos a
perda da capacidade produtiva, da geracdo de riqueza e do poder de consumo das familias.
Dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) demonstram que a media
anual de desemprego em 2014, ficou em 6,8%, no ano de 2015 a taxa aumentou para 8,5% e
alcangou no 1° trimestre de 2016 o percentual de 10,9% com um total de 11,1 milhdes de
pessoas desempregadas.

O declinio do Produto Interno Bruto (PIB) impacta todos os segmentos de uma
economia e resulta em consequéncias danosas no médio e longo prazos para a sociedade. Um
desses periodos de instabilidade no pais foi iniciado com a crise politico-econdmica no ano
de 2014 e tem reflexos na economia e na sociedade até os dias atuais.

O ambiente instavel politico e econdmico do Brasil também afeta ao desempenho do
seu mercado financeiro que possui caracteristicas dos mercados emergentes em que ocorre
concentracdo de capital e pode gerar conflito de interesses entre acionistas majoritarios e
minoritarios. Esse conjunto de fatores, aliados as instabilidades politicas e ao
intervencionismo estatal na atividade econémica configuram um cendrio propicio para crises e
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podem influenciar significativamente as decisfes de turnover do CEO.

Em mercados complexos que apresentam conflitos de interesses, custos de transagéo,
problemas de agéncia, crises politicas e econémicas, 0 estudo da gestdo de caixa se torna
extremamente relevante e ndo se restringe a contribui¢cbes no campo tedrico, sendo possivel
auxiliar ao entendimento do ambiente macroeconémico no que diz respeito as consequéncias
das decisbes realizadas pelos agentes publicos que afetam a politica econdmica e ao
comportamento das empresas. Adicionalmente, auxilia aos investidores quanto a tomada de
decisdes no que confere a alocacdo de recursos financeiros na compra de agdes negociadas na
bolsa de valores. (Gomes et al., 2020).

Nesse contexto e com o intuito de ampliar as evidéncias acerca dos potenciais efeitos do
turnover do CEO sobre as estratégicas de retencdo de caixa das empresas, 0 presente estudo
busca responder a seguinte questdo de pesquisa: Qual a relacdo entre turnover do CEO e a
estratégia de retencéo de caixa em periodos de crise das empresas listadas na Bolsa de Valores
Brasileira (B3)?

O estudo amplia as contribuicdes de pesquisas anteriores (Cunha et al., 2020; Lozano &
Yaman, 2020; Silva et al, 2018; Jung, et al., 2019; Bates, 2009) que tratam das perspectivas do
turnover do CEO, desempenho operacional, retencdo de caixa e crises sob varios aspectos. Sao
abarcadas nesta investigacdo algumas peculiaridades do ambiente politico-econdmico brasileiro
cujo histdrico de incerteza e instabilidade € recorrente e cujas evidéncias empiricas precisam de
mais aprofundamentos na literatura contabil nacional e internacional.

Dessa forma, a pesquisa apresenta como objetivo verificar se em periodos de crises
econdmicas o turnover do CEO influencia a estratégia de retencdo de caixa das empresas
listadas na B3 no periodo de 2010 a 2019. As empresas retém caixa por diversas razdes: motivo
da transacdo, de precauc¢do, do imposto e de agéncia. Sendo que o valor da retencdo de caixa é
muito importante, uma vez que o objetivo principal da gestdo financeira é a maximizacao da
riqueza dos acionistas. (Shin et al.,2018; Bates,2009).

Além dessa introducdo, o presente trabalho € composto por uma segunda secao, em
que é desenvolvida a fundamentacdo teérica, discorrendo sobre Teoria da agéncia,
Governanca Corporativa, Turnover do CEO e a Retencdo de Caixa pelas empresas em
periodos de crise econdmica. Posteriormente, na terceira secdo, sao descritos 0s
procedimentos metodoldgicos utilizados. Na quarta secdo € feita a analise e discussdo dos
resultados encontrados. Por fim, na quinta se¢éo séo discorridas as considerages finais.

2. REFERENCIAL TEORICO E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

Nesta secdo sdo apresentados 0s conceitos e outros estudos sobre Teoria da Agéncia e
Governanca Corporativa, Turnover do CEO, Periodos de Recessdo e estratégias de retencéo
de caixa pelas empresas.

2.1  Teoria da Agéncia e Governanga Corporativa

As mudancas decorrentes na forma da gestdo do capital levaram a necessidade de
separagdo entre propriedade e controle. De um lado se posicionam 0s proprietarios ou
acionistas, chamados de principais, que possuem a propriedade da empresa e do outro lado, os
gestores contratados ou CEQOs, chamados de agentes, que possuem a gestdo da empresa sob
sua responsabilidade. (Machado et al., 2016).

Com o objetivo de alinhar os interesses dos diversos agentes que participam das agdes
que geram valor a empresa, a literatura indica que 0s mecanismos de governanca corporativa
foram propostos pelo entendimento e pela necessidade de se criar formas de protecdo e
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transparéncia nas relacdes entre os diversos interessados na organizacdo. Consequentemente,
os pilares da governanca corporativa sdo constituidos pela protecéo ao valor patrimonial e ao
valor dos acionistas. (Assuncéo et al., 2014).

Estudos (Dittmar et al.,2003; Kalcheva & Lins, 2007) consideram que nos paises com
fragil protecdo aos investidores minoritarios, o nivel de caixa utilizado é consideravelmente
maior se comparado com 0s paises que possuem uma substancial prote¢do. Quando a protecéo
aos acionistas externos é forte, o caixa mantido pelos gerentes ndo esta relacionado ao valor
da empresa (Oliveira et al., 2018).

Apesar do mercado financeiro brasileiro demonstrar certo nivel de desenvolvimento,
fatores como: fraco nivel de protecdo aos investidores minoritarios, conflitos de interesses,
alta concentracdo acionaria demonstram que é preciso aperfeicoar o sistema de Governanca
Corporativa no Brasil tornando suas praticas mais transparentes, éticas e efetivas (Oliveira et
al, 2018 ; Andrade & Rossetti, 2014).

2.2  Periodos de recessdo, instabilidades econémicas e a estratégia de retencdo de
caixa

A crise econdmica compreende um periodo no qual determinada economia sofre uma
retracdo de suas atividades. Esse fator é medido pelo Produto Interno Bruto (PIB) de um pais.
E um indicador utilizado para mostrar a soma dos produtos e servicos finais produzidos pelas
empresas. Varias sdo as consequéncias de uma crise econdmica: desemprego, taxas de juros
altas, sobra da capacidade produtiva, reducgéo da arrecadacdo do governo e desvalorizagédo da
moeda do pais.

Crises e periodos politico-econémicos instaveis tém potencial de influenciar as
decisbes dos investidores e provocar mudancgas significativas no direcionamento estratégico
das empresas. No ambiente sensivel das Bolsas de Valores, os eventos relevantes impactam
nas decisdes dos investidores sobre comprar, vender ou manter as suas posicoes,
influenciados por fatores exdgenos que contribuem substancialmente para a determinacdo do
valor das ac6es. (Matos & Colauto, 2017).

Segundo Lozano e Yaman (2020), a teoria do motivo da precaucao para a retencao de
caixa prevé que as empresas acumulam fundos internos para financiar possiveis projetos de
investimentos futuros, a fim de evitar uma possivel escassez de fundos externos e prevenir
choques de oportunidades de vendas e investimentos. No entanto, os periodos de crise podem
afetar gravemente o motivo de precaucao das empresas.

Lee e Song (2010) usando uma amostra de empresas do oeste asiatico no periodo de
1990 a 2006, analisaram a retencéo de caixa dessas empresas antes e apos a crise financeira
asiatica. Os autores constataram que as empresas pesquisadas mais que dobraram a retengéo
de caixa depois da crise.

Os estudos de Jung et al (2019) analisaram a influéncia das contingéncias externas
sobre a estratégia de retencdo de caixa das empresas e concluiram que em ambientes
complexos e dindmicos existe uma forte relacdo positiva entre retencdo de caixa e
performance operacional. Ainda de acordo com esses autores, 0 caixa pode exercer um papel
facilitador no alinhamento estratégico da empresa.

Manter grandes reservas de caixa permite que as empresas aproveitem as
oportunidades de crescimento para negociar em momentos contingenciais que restringiriam o
acesso ao mercado de capitais (Almeida et al.,2004). A relacdo entre retencdo de caixa e
performance operacional tem recebido a atengdo em pesquisas na area de financas. Com base
nisso, a primeira hipotese do estudo pode ser formulada sobre a crise econdmica e a retencao
de caixa das empresas:
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H1 — A crise econbémica pés 2014 no Brasil afetou negativamente a estratégia de
retencédo de caixa pelas empresas.

2.3 Turnover do CEO (Chief Executive Officers)

O turnover do CEO ¢é motivado principalmente pelo desejo de melhorar o desempenho
da empresa, tendo por objetivo gerar resultados mais satisfatorios para os investidores.
Portanto, é razoavel esperar que haja uma relacdo de significancia entre a mudancga do CEO e
0 desempenho da firma. Isso ocorre de forma mais clara em mercados competitivos, como
aqueles presentes em paises desenvolvidos (Vieira & Martins, 2018).

As empresas alcancam resultados diferentes por possuirem recursos diferentes, no
entanto, ndo existe um modelo ou padréo que determine que a soma de determinados fatores
resultard em um melhor resultado organizacional. Sabe-se que um dos recursos estratégicos
associados aos resultados, seja positiva ou negativamente, sdo os gestores que estdo a frente
das organizac@es (Pereira et al., 2016).

Nesse cendrio, a importancia do papel do CEO faz com que sua sucessdo ou saida
tenha o potencial de afetar a reputacdo da firma, seja positiva ou negativamente, o0 que
depende das condices do Turnover: retiro voluntario, morte, assuncdo de novas
responsabilidades na empresa, demissdo por baixo desempenho corporativo, crises, fusdes,
aquisicdes ou escandalos pessoais envolvendo o executivo (Dani et al., 2015 Flatt et al.,
2013).

Dessa forma, identifica-se na literatura trabalhos cientificos que buscam relacionar
alguma caracteristica da alta administracdo com o desempenho financeiro das empresas,
sendo uma delas, o turnover do CEO (Silva et al., 2020; Matos & Colauto, 2017; Messersmith
et al., 2014; Medeiros et al., 2011; Serra & Ferreira, 2010; Brickley, 2003; Coughlan &
Schmidt, 1985).

2.4 Turnover do CEO em periodos de crise econdmica e a retencao de caixa

Nos periodos em que o mercado se comporta de forma otimista e oferece as empresas
um ambiente favoravel para os negocios, o desempenho satisfatorio das instituicdes é mais
facil de ser alcancado do que em periodos nos quais 0 mercado se comporta de forma
pessimista e instavel. As empresas que apresentam resultados satisfatorios e conseguem se
desenvolver em um ambiente desfavoravel refletem de forma incisiva a expertise e
capacidade de gerar resultados das pessoas que sdo responsaveis pelas decisdes estratégias
dentro das empresas.

A crise que teve inicio em 2014 e se agravou significativamente nos anos seguintes fez
com que o (PIB) caisse 3,5% em 2015 e 3,3% em 2016. A economia brasileira passou nos
ultimos anos por uma brusca virada, saindo de um periodo de bonanga econémica para uma
recessdo. No ano de 2016 a atividade econdmica encolheu 3,6%. A realidade econdmica do
Brasil era inversa e o pais registrou seu maior avanco do (PIB) em 20 anos no ano de 2010,
qguando a economia cresceu 7,5% segundo dados do Instituto Brasileiro de Geogréafica e
Estatistica (IBGE) e o0 Comité de Datacdo de Ciclos Econdmicos (CODACE).

O efeito da crise foi sobre a produtividade potencial do capital de pleno emprego, que
passou a declinar, apesar do crescimento em 2010 a queda da produtividade do capital deveu-
se a dois fatores: primeiro, a reducdo dos precos das commodities e segundo, a mudanca na
composi¢do dos investimentos no Brasil. Consequentemente, o Ibovespa que é o principal
indice do mercado de acGes do pais, caiu a partir de 2010 com a reducéo simultanea da taxa
de lucro e da rentabilidade financeira (Marquetti et al., 2016).
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Destaca-se que a recessdo econdmica brasileira teve 0 seu apice nos anos de 2015 e
2016, nos quais o desempenho do PIB nacional decresceu 3,5% em 2015 e 3,6% em 2016.
Em face dos dados do PIB brasileiro pode-se considerar que de 2005 a 2008 houve um
periodo de crescimento e de 2009 a 2018 um periodo de desaceleracdo econémica (Pereira et
al., 2021).

Periodos econdmicos instaveis podem ser propulsores para a decisdo de mudanca do
CEO. Em 2019 a PwC divulgou uma pesquisa sobre turnover do CEO, cujos dados remetiam
ao ano de 2018 e concluiu que o turnover dos CEOs das 2.500 maiores empresas do mundo
atingiu ao percentual de 17,5%. O resultado ficou 3 pontos percentuais acima da taxa de
14,5% em 2017. No Brasil, na Russia e na india, o turnover cresceu 21,6% também em 2018.

Dessa forma, espera-se que as empresas tenham estratégias para que o turnover do
CEO ndo afete a politica de retencdo de caixa 0 que culmina na segunda hipétese deste
estudo:

H2 — A ocorréncia do turnover do CEO durante a crise econdmica pés 2014 no Brasil
ndo afetou a retencdo de caixa por parte das empresas.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com base no arcabouco tedrico e em modelos empiricos de estudos anteriores, nesta
secdo séo apresentados a composi¢do da amostra, 0os procedimentos para a coleta dos dados, 0
modelo empirico a ser testado e 0s constructos da pesquisa.

3.1 Amostra e coleta de dados

A amostra deste estudo é composta por empresas que negociaram a¢des na Bolsa de
Valores Brasileira (B3) entre 2010 e 2019, a coleta dos dados foi anual e extraida do software
Economaética®. Através da ferramenta Excel foram filtradas e excluidas as instituicdes
financeiras, devido suas particularidades contabeis e as empresas que ndo apresentavam dados
ou que tinham dados incompletos. A amostra final totalizou em 117 empresas listadas no
segmento do Novo Mercado e Nivel, totalizando 1.170 observacdes. A composicdo da
amostra pode ser observada na Tabela 1:

Tabela 1 - Composicdo da Amostra

Populagéo 413
(-) Setor Financeiro e similares (83)
(-) Empresas sem dados ou com dados faltantes (112)
(-) Demais indices de Governanca Corporativa (102)
Amostra final 117

Fonte: Dados da pesquisa (2021). Elaborada pelos autores

O indice de Governanca Corporativa (IGC) é um indicador que apresenta o
desempenho médio das cotagdes dos ativos das empresas que, em teoria, tem melhor
governanca de sua gestdo. Ele abrange as empresas listadas no Novo Mercado, Nivel 1, Nivel
2, Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2. Todos esses segmentos prezam por regras de
governanca corporativa diferenciadas. Essas regras vdo além das obrigagdes que as
companhias tém perante a Lei das Sociedades por Acdes e tém como objetivo melhorar a
avaliacdo daquelas que decidem aderir, voluntariamente, a um desses segmentos de listagem.

Em mercados imperfeitos, caracterizados por assimetria de informacdes e conflitos de
agéncia, boas préticas de governanga corporativa assumem um papel importante para as
decisbes relacionadas a gestdo estratégia e financeira das empresas. Logo, a qualidade da
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governanca facilita o0 acesso das organizacGes a fontes de recursos externos com custos mais
baixos e eleva o nivel de seus investimentos. Ademais, espera-se que empresas com maiores
oportunidades de investimentos e crescimento futuro percebam maior utilidade na adogédo de
melhores préticas de governanca corporativa (Silva & Krauter, 2018).

Dianta disso, foram selecionados para este estudo as empresas listadas no segmento
dos indices de Governanca Corporativa Novo Mercado e Nivel 1 devido ao indice Novo
Mercado consistir no mais elevado grau de governancga corporativa existente no Brasil e 0
Nivel 1 compreender as empresas que ja foram listadas e realizaram abertura de capital mas,
precisam melhorar a capacidade de comunicacgéo e a transparéncia, apresentando informagdes
além daquelas que sdo determinadas por lei.

A variavel dependente Retencdo de Caixa (RC) foi mensurada conforme apresentado a
sequir:

RC = ( Disponivel + CPAplicacdes)
Onde:
* RC: Retencdo de Caixa
* Disponivel: Dinheiro no caixa
* Aplicagdes Curto Prazo: Aplicagdes de alta liquidez

A variavel independente turnover do CEO (CEO) foi coletada através da ferramenta
Excel sendo registrado o nome do Diretor Presidente / Superintendente com o objetivo de
identificar o turnover do CEO nas empresas que compde a amostra. O critério utilizado foi 0
(zero) para nédo turnover e 1 (um) para turnover dentro da empresa, a partir de um exame do
(item 12/12.6.8) dos formularios de referéncia que foram coletados pelo website da CVM ou
nos websites das respectivas empresas na se¢ao RI: Relagdo com investidores.

A amostra final dos formulérios de referéncia constituiu 0 ndmero de 1.052
formularios no periodo de 2010 a 2019 devido a auséncia de 118 formulérios que ndo
constavam nos canais de coleta conforme segue demonstrado na Tabela 2:

Tabela 2 - Composicdo dos Formulérios de Referéncia

Quantidade de Formularios para a amostra 2010 a 2019 1.170
(-) Formularios que ndo constavam nos canais de coleta ano 2010 24
(-) Formularios que ndo constavam nos canais de coleta ano 2011 20
(-) Formulérios que ndo constavam nos canais de coleta ano 2012 14
(-) Formularios que ndo constavam nos canais de coleta ano 2013 12
(-) Formularios que ndo constavam nos canais de coleta ano 2014 11
(-) Formulérios que ndo constavam nos canais de coleta ano 2015 12
(-) Formulérios que ndo constavam nos canais de coleta ano 2016 10
(-) Formularios que ndo constavam nos canais de coleta ano 2017 10
(-) Formularios que ndo constavam nos canais de coleta ano 2018 3
(-) Formul&rios gue ndo constavam nos canais de coleta ano 2019 2
Quantidade de Formularios avaliados item (12./12.6.8) 1.052

Fonte: Dados da pesquisa (2021). Elaborada pelos autores

A variavel independente Recessdo Econdmica (RE) foram organizados os dados por
meio da ferramenta Excel e foram coletados pelo website da Fundagéo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) e pelo Comité de Datacdo de Ciclos Econémicos
(CODACE/FGV). Baseado na variagdo do indicador Produto Interno Bruto (PIB), esse
indicador mede o fluxo de bens e servicos finais produzidos e considerando parametros de
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uma recessdo técnica, quando a atividade econémica, medida pela variacdo do PIB do pais,
recua por dois trimestres consecutivos (IBGE, 2021).

A variavel de controle Tamanho (TAM) foi organizado os dados por meio da
ferramenta Excel, sendo o Ln tamanho o logaritmo natural do ativo total da empresa e a
segunda variavel de controle Endividamento (END) também foi organizada pela Excel
considerando o Passivo total dividido pelo Ativo total da empresa e teve como objetivo medir
0 quanto do ativo total da empresa é custeado pelo capital de terceiros.

3.2 Modelo empirico

De acordo com Yin (2002), a anélise de dados se baseia na listagem, na tabulagéo,
categorizacdo e na analise estatistica de dados. Foi aplicado 0 método quantitativo a fim de
constatar e classificar a relacdo entre as variaveis: retencéo de caixa, turnover do CEO e crise
econdmica.

No modelo econométrico € utilizada a formula de regressdo linear maltipla, que, de
acordo com Brooks (2000), é uma forma de buscar o esclarecimento de uma variavel principal
com base nos possiveis impactos das varidveis secundérias, atentando que nenhuma das
variaveis explicativas pode confirmar o resultado com precisdo sobre a varidvel dependente.
Portanto, adiciona-se um termo de erro, ou seja, a variancia ndo explicada pelo modelo.

Tendo por base o que foi apresentado anteriormente e buscando ao alcance do modelo
empirico para relacionar as variaveis do contexto exposto, neste estudo, o modelo
econométrico seré:

RCit=a+ CEOi,t+ REi,t + TAMi,t + ENDit + it

Onde:

RCi,t = Retencdo de caixa da empresa i no ano t;

CEOi,t = Turnover do CEO, uma dummy para a empresa i no ano t;
REi,t = Recessdo Econémica, uma dummy para a empresa i no ano t;
TAMI,t = Logaritmo natural do ativo total da empresa i no ano t;
ENDi,t = Endividamento da empresa para a empresa i no ano t;

o = o intercepto;

€ = o termo de erro.

Na Tabela 3 sdo apresentados a descri¢cdo dos constructos, as formulas, os autores das
pesquisas e suas respectivas referéncias:
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Tabela 3 - Constructos, descri¢fes, formulas e autores da pesquisa

Tipo da
variavel

Sigla

Descricdo da Variavel

Férmula

Autores

Variavel
dependente

RC

Retencdo de caixa /
Evidéncia a variacdo do
caixa em um determinado
tempo.

Caixa e Equivalentes de
Caixa saldo final - Caixa e
Equivalentes de Caixa
saldo inicial

(Zani,2012);
(Junior &
Ponte, 2016)

Variaveis
independente

CEO

Turnover = 1 quando
ocorreu mudanca do CEO
e 0 quando ndo ocorreu
mudanca do CEO.

Turnover é uma
variavel Dummy, que
retrata a mudanca ou
nédo do CEO.

(Dragota, Curmei

Semenescu,

Moscu2020); (Da Silva

et al, 2018)

RE

Recessdo = 1 para a queda
do PIB por dois trimestres
consecutivos e 0 caso
contrério

Recessdo é uma variavel
dummy, que retrata a
recessdo econdmica em
um determinado periodo.

(Dragota, Curmei

Semenescu,
Moscu2020)

Variaveis de
controle

TAM

Tamanho da empresa =
Log do ativo total

Ln tamanho ¢é o
logaritmo  natural  do
ativo do ativo total da
empresa.

(Forti,Peixoto & Freitas,
2011); (Zani, 2012);
(Petiz, 2015); (Silva et

al, 2018)

END

Endividamento = Passivo
total / Ativo total

O endividamento (END)
mede 0 quanto
do ativo total da
empresa é custeado pelo
capital de terceiros.

(Forti,

Peixoto
Alves,2011);(Nakamura,
Silva & Ferla, 2016);
(Silva et al, 2018)

&

Fonte: Elaborada pelos autores.
4, RESULTADOS E DISCUSSAO

Uma vez exposta a trajetoria metodoldgica da pesquisa, na sequéncia, a se¢do 4
destina-se a apresentacdo dos resultados encontrados acerca das varaveis estudadas, 0 modelo
empirico testado e em sequéncia, a analise dos resultados e hipdteses. Todos os testes foram
realizados por meio do Software Stata verséo 16.0

4.1

Estatistica Descritiva

Inicialmente, na Tabela 4 sdo apresentados os resultados sobre a média, desvio padrao,
mediana e 0s pontos minimos e méaximos das variaveis do modelo.

Tabela 4 - Estatistica descritiva das variaveis

Variaveis OBS Média Desvlo Mediana
Padrao
REC 1.170 28.844 44.34 -2,03
CEO 1.051 0,19 0,39 0
RES 1.170 0,3 0,46 0
TAM 1.170 2.04e+07 13,93 59,79
END 1.170 0,64 0,42 5,93

Fonte: Dados da pesquisa (2021). Elaborada pelos autores

As informagdes descritas na Tabela 4 sobre as medidas de tendéncia central (média e
mediana) apresentaram 0s seguintes resultados: a meédia para retengdo de caixa pelas
empresas foi de 28.844 milhdes de reais ao ano. O turnover do CEO apresentou uma média de
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19% no periodo e a média rescessao econémica foi de 30%. Ou seja, no periodo analisado
30% dos anos se enquadraram como anos de recessdo e nos demais anos ocorreu uma
desaceleracdo da atividade econdmica. O resultado para a variavel tamanho da empresa foi de
2.04e+07 ou seja, a média do ativo total das empresas foi de 20.400 bilhdes de reais e
apresentou um indice médio de 64% de endividamento.

A variavel retencdo de caixa (REC) foi a varidvel que apresentou uma maior dispersao
dos dados em relacdo a média com valor de 44,34. A variavel de controle tamanho (TAM)
apresentou um desvio padrdo de 13,93 enquanto o desvio padrédo do endividamento (END) foi
de 0,42.

4.2  Resultados da correlacdo de Pearson e teste de hipoteses

O objetivo dessa verificacdo foi fazer uma correlagdo de Pearson entre as variaveis
estudadas. Segundo Gujarati (2000), a correlagdo de Pearson, mede o grau de cor-
relacionamento entre variaveis quantitativas. A métrica da linearidade entre varidveis é
exposta em um numero que vai de -1 a +1, ou seja, quanto mais proximo dos extremos (-1 ou
1), maior € a forca da correlagdo, valores proximos de zero significam que a correlacdo é
fraca.

Tabela 6 - Correlagdes entre as varidveis REC, CEO, RES, TAM E END

Variaveis REC CEO RES TAM END
REC 1,000
CEO 0,0392 1,000
RES 0,0176 0,0448 1,000
TAM 0,1223 0,0145 -0,0075 1,000
END 0,0146 0,0725 -0,0072 -0,0300 1,000

Fonte: Dados da pesquisa (2021). Elaborada pelos autores

As variaveis independentes RE (recessdo econémica) e CEO (turnover do CEO) ndo
apresentam uma correlacdo forte com a variavel dependente REC (retencdo de caixa). Os
resultados 0,0392 e 0,0448 da correlacdo sdo considerados uma correlacdo positiva fraca.

Em relacdo a correlagdo das variaveis de controle com a variavel dependente retencéo
de caixa (REC). A variavel de controle tamanho (TAM) apresentou uma correlacdo positiva
com a varidvel REC (0,1223) e a varidvel de controle endividamento (END) apresentou
também uma correlacao positiva (0,0146).

Os resultados demonstrados na Tabela 5 sdo relativos a estimacdo do modelo de
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) por dados em séries temporais e painel ndo-
balanceado com o objetivo de analisar a relagdo entre as varidveis do estudo. S&o
apresentados os resultados da estimativa do coeficiente, desvio padréo, teste de significancia,
P-valor e 0s pontos minimos e maximos do intervalo de confianga da amostra.

Tabela 5 - Estimador de Minimos Quadrados Ordinérios (MQQ)

[95% Intervalo de
. Desvio Teste de Prob Confianca
REC Coeficiente Padréo Significancia | (valor-p) Ponto * F]onto
Minimo Maximo

CEO 43,12 36,37 1,19 0,23 -28,25 11,45
RES 1,70 64,36 0,00 0,99 -12,61 12,64
TAM 27,31 68,61 3,98 0,00 13,85 40,78
END 29,61 46,33 0,64 0,52 -61,30 12,05

Fonte: Dados da pesquisa (2021). Elaborada pelos autores
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De acordo com os dados, foi verificado na analise inferencial, que nao existe
significancia estatistica ao nivel de 5% entre a variavel dependente REC (Retencao de caixa)
e as variaveis independentes RE (Recessdo econdmica) e CEO (Turnover do CEO). Entre as
variaveis de controle, apenas a variavel TAM (Tamanho) apresentou significancia estatistica.

A variavel de controle tamanho (TAM) apresentou uma correlacdo significativa na
andlise, o que é condizente com o teste da correlacdo de Peason sobre a relacdo entre o
tamanho da empresa e a predisposi¢do para retencdo de caixa. Pode-se inferir que empresas
maiores sdo predispostas a reter mais caixa. Por outro lado, a variavel de controle
endividamento (END) apresentou uma correlacdo fraca, o que foi coerente com as demais
andlises feitas anteriormente. Ou seja, 0 endividamento nas empresas pode ndo ser um fator
significativo para a decisao dos gestores em reter caixa.

Os resultados analisados sobre a relacdo entre a varidvel dependente retencdo de caixa
e a varidvel independente recessdo econdmica € estatisticamente fraca e nao significativa ao
nivel de 5% (p-valor = 0,578). Logo, rejeita-se a primeira hipdtese testada no estudo H1- A
crise econdmica pos 2014 no Brasil afetou negativamente a estratégia de retencdo de caixa
pelas empresas.

Esse resultado contradiz os achados de Lozano e Yaman (2020) que analisam a
relacdo entre a crise europeia de 2008 e as politicas de retencdo de caixa das empresas a partir
de uma perspectiva dos motivos de precaucdo. Os autores concluiram que a crise afeta as
politicas de retencdo de caixa das organizacdes. Além disso, tais autores consideraram que a
duracdo do periodo de crise é importante para essa relacdo e os diferentes niveis de motivos
de precaucdo sdo um dos principais fatores para a retencao de caixa.

Em sequéncia, a andlise da correlacdo da variavel dependente retencdo de caixa com a
variavel independente turnover do CEO também foi considerada fraca e néo significativa ao
nivel de 5% (p-valor = 0,236). O resultado diverge dos resultados encontrados por Silva et al.,
(2018) que verificaram a relacdo entre o turnover do CEO e a estratégia de retencdo de caixa e
distribuicdo de dividendos entre 2011 a 2016 em uma amostra de 104 empresas listadas na
B3. Os autores encontraram uma correlacdo entre a estratégia de retencdo de caixa e 0
turnover do CEO ao nivel de 5% de significancia estatistica (p-valor = 0,056).

Nesse sentido ndo rejeitar-se a segunda hipotese H2 - A ocorréncia do turnover
durante a crise econdmica pds 2014 no Brasil ndo afetou a retencdo de caixa por parte das
empresas. Os resultados da regressdo multipla e os testes aplicados ndo apontam evidéncias
empiricas que permitam refurtar que exista influéncia entre o turnover do CEO e as
estratégias de retencdo de caixa das empresas no cenario de crise estudado.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados dessa pesquisa atenderam ao objetivo proposto que foi verificar se em
periodos de crises econdmicas o turnover do CEO influencia a estratégia de retencdo de caixa
das empresas listadas na Bolsa de Valores Brasileira (B3). Foi realizada a analise dos dados
em painel de 117 empresas listadas nos segmentos Novo Mercado e Nivel 1 entre 2010 e
2019.

Buscando analisar a relacdo entre as variaveis do modelo através do teste de
correlagdo de Pearson, os resultados encontrados estatisticamente apresentaram uma
correlacdo baixa entre as variaveis do estudo, exceto a variavel de controle tamanho (TAM)
que apresentou uma correlagéo significativa no teste.

De acordo com a analise descritiva e inferencial dos dados, foi verificado que nao
existe significancia estatistica entre a variavel dependente REC (Retencdo de caixa) e as
variaveis independentes RE (Recessdo econémica) e CEO (Turnover do CEO).

11
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Os resultados apontaram indicios que as empresas com maior utilidade na ado¢éo de
melhores préticas de governanga corporativa, na amostra do estudo (Novo Mercado e Nivel 1)
possuem estratégias de gestdo de caixa eficazes para mitigar os impactos das influéncias
externas, podendo ser verificado pela inexisténcia de efeito significativo de alteracGes nas
conjunturas de incerteza e instabilidade politico-econémica.

Como limitantes dessa pesquisa, pode-se citar o risco de viés de selecdo da amostra,
visto que, analisou-se dois segmentos de empresas listadas na Bolsa de Valores Brasileira
(B3) e o viés gerado pela especificacdo de apenas um modelo econométrico para analise dos
dados (MQO). Adicionalmente, outra limitacdo do estudo foram os formularios de referéncia
que ndo constavam nos canais de coleta e representaram um percentual de 10% da amostra.

Sugere-se para pesquisas futuras que sejam utilizados os demais segmentos,
comparando empresas publicas e empresas privadas pois, diferem em varias dimensdes,
permitindo variar as influéncias hipotéticas e a replicacdo da pesquisa em outros modelos
econométricos. Sugere-se ainda que a variavel Retencdo de Caixa seja relacionada com outras
varidveis que possam melhor explicar as mudancgas nas politicas contabeis adotadas para a
gestéo de caixa.

12
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