FUCAPE PESQUISA E ENSINO S/A - FUCAPE RJ

ROBERTO LUIZ DE LIMA SANTOS

GOVERNANCA CORPORATIVA E EFICIENCIA DE INVESTIMENTOS

RIO DE JANEIRO
2021



ROBERTO LUIZ DE LIMA SANTOS

GOVERNANCA CORPORATIVA E EFICIENCIA DE INVESTIMENTOS

Dissertacdo apresentada ao Programa de Pos-
Graduacdo em Ciéncias Contabeis, Fucape
Pesquisa e Ensino S/A - Fucape RJ, como
requisito parcial para obtencdo do titulo de
Mestre em Ciéncias Contabeis.

Orientador: Prof. Dr. André Aroldo Freitas de
Moura.

RIO DE JANEIRO
2021



ROBERTO LUIZ DE LIMA SANTOS

GOVERNANCA CORPORATIVA E EFICIENCIA DE INVESTIMENTOS

Dissertacao apresentada ao Programa de Péds-Graduacdo em Ciéncias Contabeis da
Fucape Pesquisa e Ensino S/A - FUCAPE RJ, como requisito parcial para obtencéo

do titulo de Mestre em Ciéncias Contabeis.

Aprovada em 28 de julho de 2021.

COMISSAO EXAMINADORA

Prof. Dr. ANDRE AROLDO FREITAS DE MOURA
Fucape Pesquisa e Ensino S/A - FUCAPE RJ

Prof. Dr. FELIPE RAMOS FERREIRA
Fucape Pesquisa e Ensino S/A - FUCAPE RJ

Prof. Dr. FABIO YOSHIO SUGURI MOTOKI
UEA



AGRADECIMENTOS

A minha méae, por ter me proporcionado, por meio da educacao, tantas
oportunidades de crescimento na vida e na carreira profissional.

A minha esposa, pelo apoio e compreensao ao longo desses anos, em especial
nos dias folga do trabalho, quando tive que me dedicar aos estudos do curso de
mestrado.

As minhas filhas, que sdo a razdo de todo o meu esfor¢co e dedicacédo para
alcancar niveis sempre mais altos como profissional e ser humano.

Aos colegas e professores do curso de Mestrado da Fundacéo Instituto
Capixaba de Pesquisas em Contabilidade, Economia e Financas, pelo convivio e

crescimento intelectual ao longo dessa jornada.



“A partir de um certo ponto, ndo ha retorno. Este
€ 0 ponto que é preciso alcancar”

(Franz Kafka)



RESUMO

As consequéncias econbmicas do emprego de mecanismos de governanca
corporativa tém sido amplamente analisadas na literatura contébil e financeira. No
entanto, os estudos realizados ndo esclareceram que instrumentos séo capazes de
contribuir para a eficiéncia dos investimentos corporativos. Este estudo busca
analisar, de forma individualizada, a influéncia de mecanismos especificos de
governancga sobre a qualidade das decisbes de investimento. Para tanto, foi realizada
pesquisa quantitativa com o uso de andlises de regresséao e aplicacdo de técnicas de
pré-processamento das observacfes da amostra. Os resultados apontam para a
influéncia do porte e da independéncia do conselho de administracéo, além da adoc¢éo
do comité de investimentos, sobre a adequacdo do nivel de investimento das
empresas. A pesquisa contribui para o melhor entendimento da influéncia dos
mecanismos de governanca sobre o comportamento de gestores e para o0

desenvolvimento de melhores préticas de gestao e governanca nas organizacoes.

Palavras-chave: Governanga corporativa; eficiéncia de investimentos; sobre-

investimento; sub-investimento.



ABSTRACT

The economic consequences of using corporate governance mechanisms have been
widely analyzed in the accounting and financial literature. However, there is no
evidence on the instruments capable of contributing to the efficiency of corporate
investments. This study seeks to individually analyze the influence of specific
governance mechanisms on the quality of investment decisions. Therefore, a
quantitative research was carried out using regression analysis and the application of
pre-processing techniques of sample observations. The results point to the influence
of the size and independence of the board of directors, in addition to the adoption of
the investment committee, on the level of corporate investment. The research
contributes to a better understanding of the influence of governance mechanisms on
the behavior of managers and to the development of better management and

governance practices in organizations.

Keywords: Corporate governance; investment efficiency; over-investment; under-

investment.
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Capitulo 1

1  INTRODUCAO

As pesquisas nas areas de contabilidade e de financas apontam que diversas
estruturas de governanca corporativa estdo associadas a qualidade das decisdes de
investimento das empresas (Bushman & Smith, 2003; Richardson, 2006; Biddle,
Hilary, Verdi, 2009; Chen, Xie, & Zhang, 2017; Bzeouich, Lakhal, & Dammak, 2019).
De acordo com Larcker, Richardson e Tuna (2007), tais pesquisas, em sua maioria,
examinam se a adocéo de diferentes estruturas tem impacto no comportamento de

executivos ou influenciam o desempenho da organizacéao.

A adocado de diferentes estruturas de governanca se justifica como incentivo
para que os administradores busquem maximizar o valor da empresa, ao invés de

priorizar seus interesses pessoais (Bushman & Smith, 2003).

O melhor entendimento dos meios de alocacao eficiente desses recursos tem
sido de grande interesse para profissionais e académicos, uma vez que as decisdes
de investimento sdo fatores determinantes dos fluxos futuros de caixa e do valor de
mercado da empresa (Rajkovic, 2020). No entanto, Roychowdhury, Shroff e Verdi
(2019) reconhecem que as pesquisas existentes ndo identificaram os mecanismos
especificos de governanca que influenciam a decisdo de gestores sobre a alocacao

de recursos em projetos de investimento.

Considerando esse contexto, o objetivo do presente estudo é mensurar a
influéncia de mecanismos especificos de governanca corporativa sobre a eficiéncia

das decisdes de investimento das empresas.



10

Segundo Roychowdhury et al. (2019), fatores como regulacdo, governanca
corporativa e o risco de litigios disciplinam as escolhas de gestores sobre a divulgacao
de informacdes financeiras e tém influéncia relevante sobre decisdes de investimento.
Nesse sentido, tendo em vista a influéncia da governanca corporativa sobre tais
decisbes, o presente estudo se justifica pela necessidade de maior conhecimento
sobre o efeito da adocdo de mecanismos especificos sobre as decisbes de

investimento das empresas.

Foram analisadas informacdes financeiras de empresas norte-americanas,
abrangendo o periodo de 1999 a 2019, além das informacfes sobre os mecanismos
de governanca analisados, a saber: independéncia do conselho de administracao;
guantidade dos membros do conselho; participacdo dos administradores no capital da
empresa; remuneracdo de administradores atrelada a variacdo do Patrimonio Liquido
(PL); separacao entre as funcdes de CEO e presidente do conselho de administracéao
e a existéncia de comités de auditoria e de investimentos vinculados ao conselho de

administracao.

Biddle et al. (2009) definem as empresas gue investem de forma eficiente como
aguelas que adotam projetos com valor presente liquido (VPL) positivo, num cenario
de mercado onde ndo ha situacdes de conflito entre os agentes, como selecao
adversa e custos de agéncia. Com base nesse conceito, 0s autores identificam as
empresas em condicdo de sub-investimento como aquelas que perderam
oportunidades de investir em projetos com VPL positivo. Por outro lado, a situacdo de
sobre-investimento se refere ao investimento mal sucedido em projetos com VPL

negativo.

O modelo utilizado para definicdo do nivel esperado de investimentos seguiu a

proposta de Cook, Romi, Sanchez e Sanchez (2019). Esse modelo associa o nivel
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esperado de investimento, ou seja, aquele no qual seriam aportados recursos apenas
em projetos com VPL positivo, com as oportunidades de crescimento da empresa -
representadas pelo crescimento nas vendas de seus produtos e servicos - e com a

sua geracao de caixa operacional, por meio de um modelo de regresséo logistica.

Embora ndo presentes no modelo de Cook et al. (2019), foram incluidas
variaveis para o setor de atividade econdmica, utilizando-se a classificacdo SIC
(Standard Industrial Classification), e ciclo de vida empresarial, adotando-se 0 modelo
de analise dos fluxos de caixa proposto por Dickinson (2011). De acordo com a autora,
a combinacdo do saldo dos fluxos de caixa das atividades operacionais, de
investimento e de financiamento possibilita 0 mapeamento anual do ciclo de vida da

empresa.

Adicionalmente, para maior controle e tratamento dos fatores que podem estar
associados as decisoes relacionadas a investimentos, foram utilizadas duas técnicas
de pré-processamento adotadas em pesquisas na area de contabilidade: Propensity
Score Matching (PSM), seguindo as orienta¢cdes de Cram, Karan e Stuart (2009) e
Shipman, Swanquist e Whited (2017); e Entropy Balanced Matching (EBM), seguindo

Hainmueller (2012) e Shroff, Verdi e Yost (2017).

Uma vez identificadas as empresas em condicéo de sobre e sub-investimento,
uma série de variaveis de controle foram incluidas no modelo de regressédo adotado
para relacionar o nivel esperado de investimento com 0s mecanismos de governanca
analisados, as mesmas adotadas por Biddle et al. (2009), em funcéo da sua relacao
com as atividades de investimento da empresa, tais como: idade e porte da empresa,
disponibilidade de caixa, nivel de alavancagem, pagamento de dividendos, estrutura

de endividamento, etc.
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Os resultados encontrados indicam que a adocdo de conselhos de
administracdo com maior niumero de componentes esta associada a eficiéncia de
investimentos, o que se contrapde a teoria sobre conflitos de agéncia, para a qual
conselhos com mais de sete ou oito integrantes perdem efetividade e se tornam mais
suscetiveis ao controle do CEO (Jensen, 1993). Os resultados sugerem que a
composicdo de conhecimentos e habilidades pode contribuir para a qualidade das

decisbes sobre 0s principais projetos das empresas.

Além disso, os resultados fornecem evidéncias de que a adoc¢ao de conselhos
independentes pode influenciar a qualidade das decisfes de investimento. No entanto,
ao passo que foi observada relacdo positiva nos casos de sobre-investimento, houve
relacdo inversa nas empresas em sub-investimento, sugerindo a tendéncia de
otimismo nas decisdes, 0 que denota ineficiéncia desse mecanismo no monitoramento
dos gestores, considerando seu interesse em superavaliar os resultados da empresa

€ aumentar sua remuneragéo.

Ja no caso do comité de investimentos, os resultados apontam que sua adocao
esta associada ao maior ceticismo sobre a viabilidade de projetos, verificando-se uma
relacdo negativa nas empresas em sobre-investimento e positiva naquelas em sub-
investimento. Tais evidéncias indicam que a constituicdo de um comité especializado
pode estar associada a adocdo de niveis de controle acima do adequado para

promover a eficiéncia dos investimentos.

A pesquisa contribui para o melhor entendimento das consequéncias
econbmicas dos mecanismos de governanca, em resposta ao questionamento de
Roychowdhury et al. (2019). Os autores questionam sobre que mecanismos
especificos seriam capazes de influenciar as decisdes de investimento, tendo em vista

a lacuna observada na literatura e os resultados conflitantes das pesquisas



13

relacionadas a eficiéncia dos instrumentos de governanca sobre o desempenho das

organizacoes.

Nesse sentido, a identificacdo da influéncia do porte do conselho de
administracdo e os cenarios sugestivos observados para a sua independéncia e
adocdo do comité de investimentos contribuem para o avanco da literatura sobre
governanca corporativa como ferramenta de geracdo de valor para os acionistas.
Adicionalmente, podem auxiliar na elaboracao e revisdo de estatutos sociais, no que
se refere a definicdo das caracteristicas do conselho de administracéo e criacdo de
comités de assessoramento, bem como nas analises sobre a eficacia da

implementacdo dos mecanismos analisados.

O restante deste trabalho esta divido da seguinte forma: o Capitulo 2 apresenta
o referencial tedrico, com a revisdo das pesquisas existentes sobre eficiéncia de
investimentos e governanca corporativa, e as hipoteses de pesquisa. Em seguida, no
Capitulo 3, sdo apresentados o design e os resultados da pesquisa. O Capitulo 4

apresenta as consideracdes finais.



Capitulo 2

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA

Governanca corporativa refere-se a um conjunto de mecanismos que
influenciam as decisbes dos gestores, quando h& separacdo entre propriedade
controle (Larcker et al., 2007). De acordo com Shleifer e Vishny (1997), governanca
corporativa é o conjunto de mecanismos implementados para assegurar que 0s ativos
da empresa séo utilizados de forma eficiente, garantindo aos fornecedores de capital
o retorno de seus investimentos. Ja Brickley e Zimmerman (2010) definem governanca
como um sistema de leis, regulamentos, instituicbes, mercados, contratos e politicas
e procedimentos corporativos que orientam e influenciam as acdes dos acionistas e

da alta administracédo da empresa.

Em sua obra classica, Jensen e Meckling (1976) afirmam que os problemas
relacionados ao desalinhamento entre os incentivos de acionistas e gestores,
conhecidos na literatura como conflitos de agéncia, sdo originarios da separacao entre
propriedade e controle. Dessa forma, tendo em vista 0s custos associados ao conflito
entre os interesses de gestores e proprietarios (custos de agéncia), os fornecedores
de capital das empresas adotam mecanismos de governanga, com 0 objetivo de
assegurar que 0s recursos investidos sejam utilizados de forma adequada e
proporcionem o retorno esperado (Jensen & Meckling, 1976; Shleifer & Vishny, 1997;

Hermalin & Weisbach, 2017).

Tais mecanismos podem ser classificados em internos e externos (Cremers &
Nair, 2005). Dentre os mecanismos internos, a literatura cita a independéncia dos

conselheiros de administracdo e as politicas de remuneragdo de executivos com base
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em resultados financeiros ou desempenho das acdes. Ja as auditorias independentes,
as agéncias de rating e o mercado de controle corporativo (corporate takeovers) sédo

considerados mecanismos externos de governanca.

De acordo Brickley et al. (2010), os mecanismos de governanca exercem
influéncia sobre o comportamento da alta administracdo da empresa, sendo que
alguns sdo complementares e outros substitutos. Para Lara, Osma e Penalba (2009),
em seu estudo sobre a relacdo entre governanca de conservadorismo contabil, a
combinacéo de instrumentos de governanca internos e externos € fundamental para

a adocdao de boas praticas de contabilidade.

Por outro lado, Hutchinson e Gul (2004) sustentam que a efetividade de tais
mecanismos é relativa, pois depende do ambiente de negdcios de cada empresa,
considerando o nivel de assimetria de informacdo e custos de agéncia dela
decorrentes. Nesse sentido, identificaram que empresas com maiores oportunidades
de crescimento apresentam maior assimetria de informacéo, uma vez que os gestores
teriam mais informacdes sobre o valor futuro dos projetos de investimento, em
comparacao com o0s acionistas. Nestes casos, € maior a demanda por mecanismos

de governanca para reducéo dos custos de agéncia.

2.2 EFICIENCIA DE INVESTIMENTOS

As decisdes de investimento estdo entre os mais importantes fatores que
determinam o valor da empresa e, em consequéncia, a riqueza dos seus acionistas
(Chen et al.,, 2017). Sdo os projetos de investimento da empresa que irdo lhe
proporcionar oportunidades de crescimento, que dependem, de forma geral, de
fatores especificos relacionados a propria empresa, como a disponibilidade de capital

financeiro e humano (Kallapur & Trombley, 1999).
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O conceito de eficiéncia de investimentos se refere a habilidade da empresa de
investir de forma otimizada, em funcdo do seu nivel de crescimento; oportunidades
disponiveis de investimento e capacidade financeira (Cook et al., 2018). Neste
conceito, segundo Biddle et al. (2009), numa situacdo de sub-investimento (under-
investment), a empresa deixaria passar oportunidades de investir em projetos com
VLP positivo, considerando um cenario onde nao haja conflitos entre partes
interessadas, motivados por questdes como selecdo adversa e custos de agéncia. De
forma aposta, 0 investimento excessivo ou sobre-investimento (over-investment)

ocorreria quando a empresa investe em projetos com VPL negativo.

As decisdes de investimento dependem das expectativas sobre os beneficios
associados a esses investimentos, que por sua vez dependem das expectativas de
crescimento da empresa e da demanda por seus produtos e servicos (McNichols &
Stubben, 2008). Na teoria classica de financas, considerando um cenario sem friccdes
de mercado, as decisfes das empresas sdo derivadas, exclusivamente, de suas
oportunidades de investimento (Chen, Ghoul, Guedhame, & Wang, 2017; Cheng,
Dhaliwal, & Zhang, 2013; McNichols & Stubben, 2008). No entanto, a existéncia de
friccbes pode ocasionar a ineficiéncia dos investimentos, como, por exemplo, a
assimetria entre as informacdes disponiveis a gestores e fornecedores de capital, que
por sua vez pode resultar em problemas como risco moral e selecéo adversa (Cheng

et al., 2013).

A definicdo de Jensen e Meckling (1976) para risco moral se refere a situacao
em que gestores derivam utilidade das suas acdes, em detrimento dos interesses dos
acionistas. Segundo Roychowdhury et al. (2019), uma das manifestac6es do risco
moral € o interesse dos gestores em exceder o nivel adequado de investimento da

empresa, por meio de aquisicbes ou expansao de projetos, com o objetivo de
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aumentar sua influéncia e obter privilégios ou maior remuneracéo. Ja o conceito de
selecdo adversa sugere que os gestores tém melhor informacédo sobre o valor dos
ativos da empresa, em comparacado com a informacao disponivel a seus fornecedores
de capital, o que tem como resultado o aumento no custo de financiamento (Chen et

al. 2017).

Dessa forma, observa-se que a assimetria de informacdes entre gestores e
investidores - e os conflitos de agéncia dela decorrentes - podem afetar o custo de
captacdo dos recursos destinados a financiar as oportunidades de investimento da
empresa (Verdi, 2006). No entanto, a literatura existente sobre essa questdo
demonstra que a qualidade na divulgacdo de informacbes financeiras e o0s
mecanismos de governanca corporativa podem ajudar a prevenir ou mitigar
investimentos ineficientes, por meio do monitoramento do comportamento de gestores
e reducdo do custo de capital da empresa (Healy & Palepu, 2001; Richardson, 2006;

Biddle et al., 2009; Cheg et al., 2013, Chen et al., 2017; Roychowdhurry et al., 2019).

No tocante a qualidade das informac@es financeiras, Chen, Hope, Li e Wang
(2011) afirmam que um dos objetivos da divulgacdo de informacdes financeiras é
facilitar a alocacdo eficiente de capital, sendo o aprimoramento das decisfes de
investimento da empresa um aspecto importante desse objetivo. No mesmo sentido,
McNichols e Stubben (2008) identificaram que a manipulacdo de resultados esta
associada ao sobre-investimento em empresas investigadas pela SEC - Security
Exchange Commission ou processadas judicialmente por seus acionistas por

irregularidades contabeis.

Ja no que se refere a contribuicdo dos instrumentos de governanca, Lara,
Osma e Penalva (2016), identificaram que certos mecanismos, como a atuacao mais

ativa de acionistas (activist shareholders), podem contribuir para reducdo do sobre-
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investimento associado ao fluxo de caixa livre a disposicdo dos administradores. As
pesquisas existentes demonstram, ainda, que outros aspectos relacionados a
estrutura de governanca corporativa das empresas podem estar relacionados a

eficiéncia de seus investimentos.

Como exemplo, Cook et al. (2019) identificaram que empresas com alto padrao
de responsabilidade social corporativa investem de forma mais eficiente, em funcéo
do maior comprometimento dos gestores, decorrente do aumento no namero de
partes interessadas (stakeholders) envolvidas com as operacdes da empresa.
Benlemlih e Bitar (2018) encontraram a mesma associacdo, porém atribuiram seus
resultados a menor assimetria de informacdo e melhores praticas de gestao,
caracteristicas presentes em empresas com alto nivel de responsabilidade social

corporativa.

2.3 HIPOTESES DE PESQUISA

Existem diversos mecanismos de governanca com diferentes custos e
beneficios, que variam sistematicamente conforme as caracteristicas de cada
empresa, e a busca pela combinacdo ideal desses mecanismos tem por objetivo
maximizar o valor da firma (Ahmed & Duellman, 2007). Grande parte das pesquisas
existentes a respeito das relacdes entre informacao contabil, governanca corporativa
e eficiéncia de investimentos sugerem a adocdo de um conjunto de diversos
mecanismos como proxy de boas praticas de governanca, conforme o Quadro I,

apresentado no Apéndice A.

No entanto, alguns estudos analisaram caracteristicas especificas associadas
a estruturas de governanca, como, por exemplo, Bae, Choi, Dhaliwal e Lamoreaux

(2017), que examinaram a influéncia das caracteristicas do auditor independente
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sobre a qualidade dos investimentos de seus clientes. Da mesma forma, Chen, Sun,
Tang e Wu (2011), em pesquisa realizada com empresas chinesas, analisaram o
impacto da intervencdo governamental em empresas publicas, mensurada pela

contratacdo de CEOs com experiéncia anterior como oficial de governo.

No entanto, outros instrumentos de governancga, comumente adotados como
resposta a problemas decorrentes do conflito de interesses entre administradores e
proprietarios, ndo foram objeto de analise individualizada quanto a sua relacdo com a
eficiéncia dos investimentos corporativos, conforme apontado por Roychowdhurry et
al., 2019. As hipoteses apresentadas neste trabalho serdo formuladas a partir dessa
constatacdo, abordando cada um dos mecanismos de governanca analisados, para
0S quais ndo temos conhecimento da existéncia de andlise especifica sobre a sua
relacdo com as situacbes de sobre e sub-investimento, dentro do conceito de

eficiéncia de investimentos apresentado anteriormente.

Dentre esses mecanismos, o conselho de administracdo desempenha um
papel crucial no monitoramento de gestores, que tem como base a sua condicdo de
independéncia e a habilidade em aconselhar a direcdo da empresa (Armstrong et al.,
2010). Essa é também a expectativa das diversas partes envolvidas nas decisdes de
investimento, para as quais o conselho tem um papel central na reducdo dos
problemas decorrentes dos conflitos de agéncia (Armstrong, Guay, & Weber, 2010;

Bzeouich et al., 2019).

Segundo Bushman, Chen, Engel e Smith (2004), existe, todavia, um trade off
entre a adocdo de uma estrutura de conselheiros independentes e a indicacdo de
administradores pertencentes aos quadros internos. Para esses autores, embora
sejam menos influenciados pelo CEO, os conselhos independentes tém menos

informacdes sobre os projetos da empresa. Por outro lado, conselheiros internos,
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embora melhor informados sobre tais projetos, tém incentivos potencialmente

distorcidos, devido a falta de independéncia nas suas decisdes.

Outro ponto de discussdo sobre o entendimento de que o conselho pode
resolver os conflitos de agéncia por meio de tal monitoramento é questionado pela
teoria da hegemonia gerencial, que reconhece os conselhos de administracdo como
instrumentos passivos que devem fidelidade aos gestores responsaveis pela sua
indicacdo; nao tém conhecimento suficiente sobre a empresa e necessitam dos

principais executivos para obtencéo de informacdes (Coles, McWilliams & Sen, 2001).

Além disso, conforme apontado por Hutchinson e Gul (2004), a adocao de
conselhos independentes deve considerar o ambiente de negocios da empresa. Para
esses autores, a demanda por conselhos independentes contribui para os resultados
da empresa, mas esta diretamente associada a assimetria de informacéo e aos custos

de agéncia observados em cada organizacao.

Considerando esse contexto de discussao e a importancia do conselho de
administracdo no monitoramento e aconselhamento dos gestores, bem como sua
participacdo na aprovacdo dos projetos de investimento de maior relevancia na
empresa, apresentamos na primeira hipotese de pesquisa, com base no entendimento
gue de a independéncia de seus membros contribui para a qualidade das decisdes de

investimento, observando a protec&o dos interesses dos acionistas.

H1: A independéncia do conselho de administracdo esta positivamente

associada a eficiéncia de investimentos.

Outra questao discutida na literatura sobre governanca, também relacionada
ao papel do conselho de administracdo, diz respeito a dualidade das funcbes de

presidente da empresa (CEO) e presidente do conselho. Segundo Ahmed e Duellman
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(2007), a separacdo dessas duas posicdes constitui um fator positivo para o
monitoramento realizado pelos conselheiros independentes, uma vez que quando o
CEO também ocupa a presidéncia do conselho é provavel que exerca mais influéncia
sobre a indicacdo dos membros do colegiado. Segundo Jensen (1993), néo é possivel
para o CEO ocupar as duas funcdes sem considerar seus interesses pessoais. Tendo
em vista a importancia dessa condicdo de dualidade, apresentamos a seguinte

hipétese de pesquisa.

H2: O acumulo das funcdes de CEO e presidente do conselho esta

negativamente associado a eficiéncia de investimentos.

As empresas que compdem o indice S&P 500 da bolsa de valores de Nova
York tém pelo menos um comité associado ao conselho de administracdo. Tais
comités sdo compostos por membros do conselho e costumam ter funcdes especificas
e estritamente definidas (Klein, 1998). Segundo Eulaiwi, Al-Hadi, Al-Yahyaee e Taylor
(2020), a principal premissa desses comités, no que se refere a boas praticas de
governanca, é que seus membros devem ter habilidade para executar suas funcfes

com efetividade.

Os comités envolvidos nas decisbes de investimento da empresa sao
responsaveis por administrar politicas e procedimentos e por revisar e aprovar
estratégias e projetos de investimento de longo prazo (Eulaiwi et al., 2020; Klein,
1998). Considerando as atribuicbes dos comités de investimento vinculados ao

conselho de administracdo, formulamos a hipétese de pesquisa a seguir.

H3: A existéncia de um comité de investimentos vinculado ao conselho

estd positivamente associada a eficiéncia de investimentos.
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Desde dezembro/1999, as empresas listadas na Bolsa de Valores de Nova
York (NYSE) devem possuir um comité de auditoria composto por pelo menos trés

membros do conselho de administracao.

A funcado primaria dos comités de auditoria € a supervisdo do processo de
elaboracédo dos demonstrativos financeiros e, para tanto, se redne regularmente com
auditores independentes e gestores financeiros para revisar as demonstracdes
financeiras, o processo de auditoria e 0s controles internos que suportam as

informacdes contabeis (Klein, 2002).

De acordo com o nosso conhecimento, ndo ha pesquisas dedicadas a
influéncia do comité de auditoria, como 6rgdo de governancga corporativa, sobre a
eficiéncia das decisbes de investimento da empresa. No entanto, uma vez que as
variaveis utilizadas neste trabalho, em especial no modelo adotado para determinacéo
do nivel esperado de investimento, tém como base informacdes e indicadores de
natureza contabil, a existéncia desse comité pode contribuir para a qualidade das
informacfes e métricas de desempenho utilizadas pelos gestores nas decisdes de
investimento dos recursos da empresa. Dessa forma, formulamos a seguinte hipotese

de pesquisa.

H4: A existéncia de um comité de auditoria vinculado ao conselho esta

positivamente associada a eficiéncia de investimentos.

Sob a perspectiva da teoria da agéncia, a restricdo na quantidade de
conselheiros de administracdo pode contribuir para o desempenho empresarial. Para
Jensen (1993), quando compostos por mais de sete ou oito membros, os conselhos
perdem efetividade e se tornam mais passiveis de controle pelo CEO. Isso porque,

segundo Lipton e Lorsh (1992), em conselhos maiores se torna mais dificil para seus



23

membros expressarem seus pontos de vista, em razdo do pouco tempo disponivel

para discussao.

Todavia, estudos mais recentes demonstram que conselhos maiores
promovem maior troca de conhecimentos e habilidades entre seus integrantes, o que
€ positivo para a tomada de decisfes estratégicas, como no caso dos projetos de
investimentos de maior relevancia (Bzeouich et al., 2019). Com base no entendimento
de que a complexidade das decisdes sobre a viabilidade de projetos demanda maior
expertise dos administradores, sendo positiva a troca de experiéncias e o0

compartilhamento de habilidades, chegamos a proxima proposicao de pesquisa.

H5: A quantidade de integrantes do conselho de administracdo esta

positivamente associada a eficiéncia de investimentos.

Para Hutchinson e Gul (2004), a propriedade de acdes da empresa pode ser
uma fonte importante de incentivo e poder para executivos e acionistas externos a
organizacao, por meio do exercicio do direito de voto em questdes importantes para
a governanca da organizacdo. Jensen e Meckling (1976) demonstram que a medida
qgue diminui a parcela de capital detida pelos administradores, aumenta o incentivo
para que estes se apropriem de maior parcela dos recursos da empresa - por meio da
obtencédo de privilégios - assim como aumenta a necessidade de monitoramento

desse comportamento por parte dos acionistas minoritarios.

No mesmo sentido, Bhagat e Bolton (2008) sugerem que, considerando a
autoridade dos conselhos de administracdo para decidir sobre questdes importantes
para a empresa, incluindo politicas de investimento e de remuneracdo de executivos,
pode-se afirmar que os conselheiros que possuem uma parcela do capital da empresa
terdo incentivo para prover monitoramento e supervisao efetivos sobre as decisdes

corporativas.
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Considerando o reconhecimento na literatura da propriedade de acbes por
parte dos administradores como um meio de alinhamento entre os interesses de

gestores e acionistas, elaboramos a seguinte proposi¢cao de pesquisa.

H6: A propriedade de ac6es da empresa por seus administradores esta

positivamente associada a eficiéncia de investimentos.

Por fim, segundo Armstrong et al. (2010), uma das formas de promover a
transparéncia do ambiente informacional e 0 maior comprometimento com a qualidade
do disclosure, € associar a remuneracao de gestores a métricas de desempenho que
sao afetadas pela qualidade da informacéao fornecida ao mercado, como, por exemplo,

0s contratos de incentivo baseados em acfes da empresa.

A literatura de financas tem reconhecido o uso da compensacéao atrelada ao
desempenho da empresa como meio efetivo para alinhamento entre os interesses de
gestores e acionistas (Meulbroek, 2001). Dessa forma, uma questdo importante para

0 nosso estudo é verificar a sustentacdo da seguinte hipotese de pesquisa.

H7: A remuneracdo de administradores associada a variagdo do PL esta

positivamente relacionada a eficiéncia de investimentos.



Capitulo 3
3 DESIGN DE PESQUISA

3.1 SELECAO DA AMOSTRA

A pesquisa teve como ponto de partida os dados financeiros das empresas
norte-americanas para o periodo de 1999 a 2019, em razao da disponibilidade de
dados, correspondendo a 193.289 observactes empresa-ano. Em seguida, seguindo
Biddle et al. (2009), foram excluidas as empresas do setor financeiro e de seguros
(SIC 6000 a 6799), tendo em vista a natureza diversa dos seus investimentos,
resultando na reducéo de 80.141 observacdes. Outras 746 observacdes com dados

faltantes ou duplicados foram excluidas.

Em seguida, esses dados foram consolidados com informagdes sobre
mecanismos de governancga, ocorrendo a conciliacdo de 32.256 observacoes entre as
duas bases. Os residuos do modelo de regresséao proposto por Cook et al. (2019),
apresentado na Equacdo (1), para definicAo do nivel esperado investimento,
totalizaram 7.009 observagOes. Destas, as 1.543 observagdes situadas no quartil
superior foram classificadas como em situacdo de sobre-investimento e as 2.105
situadas no quatrtil inferior como em sub-investimento. As demais 3.361 situadas no
segundo e terceiro quartis foram classificadas dentro do benchmark de

investimentos?.

TABELA 1: SELECAO DA AMOSTRA

Observacgdes disponiveis na base de dados financeiros 193.289
Empresas do setor financeiro e de seguros (80.141)
ObservacBes com dados duplicados ou faltantes (746)
Observacbes sobre governanca ndo encontradas (80.146)

! Foi realizada, ainda, andlise observando o nimero minimo de 12 observagdes (empresa-ano) para
cada quartil dos grupos de sobre e sub-investimento. Com isso, houve reducdo de 7.009 para 5.667
observacbes, com 1.376 classificadas em sobre-investimento e 1.459 em sub-investimento, néo
havendo, contudo, alteragdo significativa nos resultados.
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= Bases consolidadas (dados financeiros e governanga) 32.256
Residuos do modelo de regresséo (Equacao 1) 7.009
Observac6es classificadas como sobre-investimento 1.543
Observacodes classificadas como sub-investimento 2.105
Observacdes classificadas como benchmark 3.361

Fonte: Dados da Pesquisa

3.2 DEFINICAO DO NIVEL ESPERADO DE INVESTIMENTO

O modelo adotado para analise do nivel esperado de investimento corporativo
— definido nesta pesquisa como a soma das despesas de capital (CAPEX), pesquisa
e desenvolvimento (P&D) e aquisicao de ativos fixos —tem como base aquele adotado
por Cook et al. (2019), que por sua vez agrega os modelos de Biddle et al. (2009) — o
qual relaciona o nivel de investimento ao crescimento anual das vendas - e de
McNichols e Stubben (2008) - que considera as oportunidades de investimento da

empresa e sua capacidade de geracéo de caixa.

Adicionalmente, foi introduzida no modelo a variacdo anual do Produto Interno
Bruto (PIB) dos Estados Unidos, como controle para o nivel de investimentos das
empresas, considerando o cenario da atividade econdmica no pais. Os residuos
desse modelo de regressdo correspondem ao desvio do nivel esperado de

investimento para cada empresa/ano da amostra, conforme apresentado a seguir.
Investit+1=a+ B1Cresc_Vendasi t + B2TobinQ;  + B3CFO; +1 + BaGDPi,t + € (1)

A variavel Invest se refere ao total dos gastos com despesas de capital no ano
subsequente (t + 1), dividido pelo total dos ativos no ano corrente. Cresc_Vendas é
variacdo percentual anual da receita de venda de produtos/servi¢os. TobinQ se refere
a representacao do valor de mercado da empresa. CFO é a divisdo do caixa gerado
pelas atividades operacionais pelo total do Ativo. GDP refere-se ao indice da variagao
anual do PIB americano. A definicdo detalhada das variaveis é apresentada no

Apéndice B.
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Considerando os diversos tipos de investimento dos diversos setores da
atividade econdmica, as empresas foram agrupadas por setor de atividade, utilizando
a classificacdo SIC (Standard Industrial Classification). Todavia, ndo foram analisadas
empresas do setor financeiro e de seguros (codigos SIC 6000 a 6799), em razdo da
natureza diversa das suas atividades de investimento, em comparacédo com os demais

setores econdémicos, seguindo 0 mesmo procedimento de Biddle et al. (2009).

Com o objetivo de aprimorar os resultados do modelo da regressao,
observando a especificidade de cada empresa, foi contemplada no modelo da
Equacédo (1) a abordagem de Dickinson (2001) sobre os padrdes de fluxo de caixa,
como proxy do ciclo de vida das empresas. De acordo com a autora, os saldos dos
fluxos de caixa das atividades operacionais, de financiamento e de investimento se
mostram distintos em cada uma das fases do ciclo de vida empresarial (Introducéo,

Crescimento e Maturidade).

Assim, as empresas com fluxo de caixa negativo nas atividades operacionais e
de investimento, e positivo nas atividades de financiamento, foram classificadas na
fase de introducéo do ciclo de vida. Aquelas com fluxo de caixa positivo nas atividades
operacionais e de financiamento, e negativo nas atividades de investimento, foram
classificadas como em fase de crescimento. E, por fim, aquelas com fluxo de caixa
operacional positivo, porém negativo para as atividades de financiamento e de

investimento, foram classificadas na fase de maturidade.

Seguindo a metodologia proposta por Biddle et al. (2009), os residuos da
regressao foram ordenados e classificados em quartis. As empresas situadas no
quartil superior foram identificadas como em condicdo de sobre-investimento e

aguelas localizadas no quartil inferior em situacdo de sub-investimento. As demais
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empresas, situadas no segundo e terceiro quartis, foram classificadas como dentro do

nivel esperado de investimento (benchmark).

Adicionalmente, embora ndo apresentados os resultados, o teste robustez com
a classificacdo das empresas em quintis para classificacdo de sobre e sub-
investimento apresentou, de modo geral, 0s mesmos resultados da classificacdo em

quartis.

3.3 APLICACAO DO PSM (PROPENSITY SCORE MATCHING) E DO
EBM (ENTROPY BALANCED MATCHING)

Segundo Hainmueller (2012), a aplicacédo das técnicas de pré-processamento,
como o PSM e o EBM, envolve reponderar ou simplesmente descartar observacoes
para melhorar o equilibrio da covariancia entre grupos de tratamento e controle, de
modo que a variavel de tratamento se torne mais proxima de ser independente de

suas caracteristicas.

O PSM tornou-se uma técnica popular na pesquisa contébil para estimagéo de
efeitos médios do tratamento de observacdes (Hainmueller, 2011; Shipman et al.,
2017). No entanto, segundo estes Ultimos autores, uma vez que 0 escore de
propensao (propensity score) € uma medida agregada das variaveis analisadas, este
reduzira as diferencas nas covariancias, mas nem sempre fornecera

correspondéncias contrafactuais perfeitas, particularmente para variaveis continuas.

Desse modo, para conferir maior robustez ao resultado das hipéteses testadas,
foi também aplicado o modelo EBM (Entropy Balanced Matching). De acordo com
Hainmueller (2011), o balanceamento de entropia (entropy balancing) € uma técnica
de pré-processamento que permite aos pesquisadores criar amostras balanceadas

para a estimativa subsequente dos efeitos do tratamento. De acordo com o autor, 0
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procedimento consiste na atribuicdo de um peso a cada unidade da amostra, de modo
gue os grupos de controle e tratamento satisfacam a um conjunto de restricdes de

equilibrio.

Na aplicacdo de ambas as técnicas se buscou, inicialmente, identificar as
caracteristicas associadas a probabilidade de uma empresa desviar-se do nivel
esperado para seus investimentos, encontrando-se, desse modo, huma situacéo de
sobre ou sub-investimento. Para tanto, conforme comentado a seguir, foram utilizados
como parametros o porte da empresa; grau de alavancagem; disponibilidade de caixa
retorno sobre os ativos (ROA); e relacéo entre os valores de mercado e contabil dos

ativos.

A escolha dessas variaveis teve como base a literatura contabil e financeira
sobre as atividades de investimento das empresas. De acordo com Cram et al. (2009),
os modelos utilizados na pesquisa contabil para estimar resultados a partir de
variaveis independentes de interesse devem incluir variaveis de controle para setor
industrial e porte da empresa. Para Biddle et al. (2009), a disponibilidade de caixa e 0
grau de alavancagem sao duas caracteristicas, associadas a liquidez da empresa que

estdo associadas a probabilidade de sobre e sub-investimento.

Adam e Goyal (2008) identificaram que a relacdo entre valor de mercado e valor
contabil dos ativos (market-to-book ratio) € a que apresenta 0 maior conteudo
informacional, dentre as diversas variaveis utilizadas como proxy para representar as
oportunidades de investimento de uma empresa. Por fim, o ROA foi utilizado como
referéncia para o desempenho obtido com as atividades de investimento, seguindo

Francis e Martin (2010).

Dessa forma, com base nas proxies para definidas para cada uma das

caracteristicas selecionadas, aplicamos o seguinte modelo de regressao logistica.
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Pr (Bench_Over, Bench_Under = 1) = a + B1Size + B.,Cash + BsLev + B4sROA +

BsMkt_Book + ¢ (2)

Bench_Over e Bench_Under sédo variaveis categoricas relativas ao nivel de
investimento por empresa/ano, definido a partir da classificacdo em quartis dos
residuos da Equacdo (1). Bench_Over recebeu o valor de 1 para as empresas
situadas no quartil superior das observacgdes - classificadas como sobre-investimento
- e 0 para aquelas situadas no segundo e terceiro quartis, classificadas como
benchmark de investimentos. Bench_Under recebeu o valor de 1 para as empresas
situadas no quartil inferior - classificadas em sub-investimento - e 0 para aquelas

identificadas no grupo de benchmark.

Em seguida, foram formados pares de observacdes (matched-pairs) compostos
por empresas classificadas no grupo de benchmark de investimento (grupo de
controle) e empresas classificadas no grupo de sobre ou sub-investimento (grupo de

tratamento).

Foram formados pares por indastria e ano (com base na classificacdo SIC),
identificando as observac¢des do grupo de controle com as menores diferencas na
pontuacdo de pareamento (propensity score), em relacdo as empresas do grupo de
tratamento, considerando o caliper de 0,2, que se refere ao intervalo maximo para

pareamento entre as empresas dos dois grupos.

De acordo com Shipman et al. (2017), o modelo PSM funciona balanceando as
observacdes dos grupos de controle e tratamento através de multiplas dimensdes. Por
isso, seguindo Cram et al. (2009), foram incluidos efeitos fixos de pareamento
(matched-pairs fixed effects), para manutencdo dos mesmos pares nas mdltiplas

dimensdes tratadas durante o pré-processamento das informacdes.
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Adicionalmente, os resultados encontrados foram novamente estimados com a
ponderacado da probabilidade inversa (inverse probability weighting). Tais informacdes
nao foram tabuladas e, de forma geral, verificou-se a manutencédo dos resultados

anteriores, mas com a reducao da significancia dos testes realizados

3.4 MODELOS ECONOMETRICOS

Para testar a relacdo entre a eficiéncia dos investimentos - a partir da definicao
de sobre e sub-investimento - e cada um dos mecanismos de governancga analisados,

foram elaborados os modelos a seguir.
Bench_Overit= a + B1GOV + } Controlsi: + matched-pair fixed effects + ¢ 3)
Bench_Underi;= a + B1GOV + } Controlsi: + matched-pair fixed effects + ¢ (4)

Assim como na Equacdo (2), Bench_Over e Bench_Under sdo variaveis
categoricas relativas ao nivel de investimento por empresa/ano, definido a partir da
classificacdo em quartis dos residuos da Equacao (1). Bench_Over recebeu o valor
de 1 para as empresas situadas no quartil superior das observacdes - classificadas
como sobre-investimento - e 0 para aquelas situadas no segundo e terceiro quartis,
classificadas como benchmark de investimentos. Bench_Under recebeu o valor de 1
para as empresas situadas no quatrtil inferior - classificadas em sub-investimento - e O

para aquelas identificadas no grupo de benchmark.

A variavel GOV se refere aos mecanismos de governanga corporativa
analisados. Foram geradas cinco regressoes logisticas para capturar a influéncia de
cada um destes sobre a eficiéncia dos investimentos corporativos. Controls se refere
as variaveis de controle incluidas no modelo, as mesmas utilizadas por Biddle et al.

(2009), com o objetivo de moderar a relacdo entre mecanismos de governanca e 0
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nivel de investimento. A lista das variaveis de controle, com as respectivas definicoes,

€ apresentada no Apéndice B.

No teste da hipotese referente a dualidade das funcdes de CEO e presidente
do conselho, é esperado um coeficiente positivo para a varavel GOV (81 > 0), de modo
a suportar a hipotese de pesquisa H2. Para as demais hipdéteses de pesquisa €&

esperado o sinal negativo para o coeficiente da variavel GOV (B1 < 0).

3.5 ESTATISTICA DESCRITIVA

A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das variaveis de interesse dos
grupos de benchmark, sobre-investimento e sub-investimento. Verificou-se a
preponderancia de conselheiros independentes entre os administradores, com
percentual médio de 82% do total, conforme indica a variavel Ned_Ratio. Ja os casos
em que os cargos de CEO e presidente do conselho, indicados pela variavel
Chair_CEO, sao ocupados pela mesma pessoa sdo minoria, observando-se

percentual médio entre 5% e 6% nas empresas da amostra.

A existéncia de um comité de investimentos (COINV) para assessoramento dos
conselhos é uma excecdao, pois apenas 1% das empresas adotam essa pratica. Por
outro lado, certamente em funcéo da exigéncia da NYSE, cerca de 96% dos conselhos

dispdem de um Comité de Auditoria (COAUD) como 6rgao de assessoramento.

Em média, os conselhos de administracdo possuem cerca de 8 componentes,
conforme indicado pela variavel Num_Dir, e esses administradores tém participacao
média entre 1,39% e 1,48% do capital das empresas, indicada pela variavel
Man_Own. Foi também observado que apenas 16% dos conselheiros tém sua

remuneracdo associada aos resultados da empresa e que, em média, essa
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participacdo varia entre 8% e 11% da sua remuneracao, representada na Tabela pela

variavel Equity_Ratio.

TABELA 2: ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS DE INTERESSE

Benchmark Sobre-investimento Sub-investimento

Variavel Média Mediana Desvio Média Mediana Desvio Média Mediana Desvio

Padréo Padréo Padréo
Ned_Ratio 0.815 0.857 0.095 0.82 0.857 0.084 0.817 0.857 0.098
Chair_CEO 0.057 0 0.231 0.052 0 0.223 0.061 0 0.239
COINV 0.016 0 0.124 0.008 0 0.092 0.017 0 0.13
COAUD 0.96 1 0.195 0.957 1 0.203 0.965 1 0.184
Num_Dir 8.273 8 2.907 7.934 8 2.323 8.338 8 2.682
Man_Own 1.478 1 1.098 1.39 1 1.009 1.477 1 1.097
0.112 0 0.274 0.084 0 0.24 0.112 0 0.269

Equity Ratio

Fonte: Dados da Pesquisa

A Tabela 3 apresenta os resultados da regressao logistica indicada pela
Equacdo (2), contemplando as variaveis adotadas para formacdo dos pares das
observacodes dos grupos de controle e tratamento dos modelos PSM e EBM: porte da
empresa (Size); grau de alavancagem (Lev); disponibilidade de caixa (Cash); retorno
sobre os ativos (ROA); e relacdo entre os valores de mercado e contabil dos ativos

(Mkt_Book).

Sdo apresentados em separado os resultados das analises de sobre
(Bench_over) e sub-investimento (Bench_under), em relacdo ao benchmark

estabelecido para eficiéncia de investimentos.

TABELA 3: RESULTADO DA REGRESSAO LOGISTICA (EQUACAO 2)

Variavel Bench over Bench under
Size -0.0334* 0.0118
(-1.671) (0.681)
Lev -0.225 0.542%*
(-1.208) (3.374)
ROA -0.431%** 0.0486
(-3.439) (0.378)
Cash 0.532%** -0.624***
(2.704) (-3.192)
Mkt_Book 0.00396 0.0262
(0.222) (1.602)
Constante -0.694*** -0.566***
(-5.131) (-4.670)
Wald X? 57.16 34.90
Pseudo R? 0.0094 0.0049
Matched-pairs 1,517 1,790

Observacdes 4,864 5,424




Fonte: Dados da Pesquisa

Notas:

Estatistica Z entre parénteses.
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
Definicdo das variaveis no Apéndice A. Regressao logistica:
Pr (Bench_Over, Bench_Under = 1) = a + B1SIZE + B2LEV + $3ROA + B4CASH + BsMKT_BOOK + ¢
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As Tabelas 4 e 5 apresentam a estatistica descritiva das variaveis de controle

para os grupos de tratamento e controle, apdés o pareamento das observacfes e

balanceamento das variaveis com a aplicacgdo dos modelos PSM e EBM,

respectivamente. As variaveis apresentam-se balanceadas nos dois modelos, ndo

havendo significAncia estatistica na diferenca de média dos grupos de controle e

tratamento.

TABELA 4: ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS DE CONTROLE (PSM)

PAINEL A: Sobre-investimento PSM

Grupo de Grupo de
Variavel Controle (C) Tratamento (T) T-C t
Média
Média Mediana  Desvio Média Mediana  Desvio
Padrao Padrao
Size 6.01 5.87 1.9 5.7 5.57 1.81 -0.31 -0.7666
Lev 0.14 0.06 0.18 0.13 0.02 0.19 -0.01 0.6704
ROA -0.03 0.04 0.25 -0.08 0.03 0.32 -0.05 -0.0361
Cash 0.19 0.14 0.17 0.22 0.16 0.2 0.03 -0.9246
Mkt_Book 2.12 1.53 1.86 2.3 1.72 1.88 0.18 0.1786
Tang 0.17 0.12 0.16 0.15 0.1 0.15 -0.02 0.2266
Age 19.39 15 14.93 17.51 13 13.61 -1.88 -0.6289
Op_Cycle 8.20 8.43 1.42 8.19 8.38 1.39 -0.01 0.7231
Loss 0.36 0 0.48 0.42 0 0.49 0.06 0.6969
Div_Pay 0.29 0 0.45 0.21 0 0.41 -0.08 1.5530
Kstruc 0.11 0.03 0.16 0.08 0.01 0.13 -0.03 0.9662
Ind_Kstruc 0.13 0.1 0.06 0.12 0.1 0.05 -0.01 0.0000
Zscore -5.51 -.61 18.47 -3.97 -0.5 15.27 1.54 0.3959
Slack 10.19 1.83 31.64 13.11 2.7 41.52 2.92 0.5572
o(Sales) 0.13 0.1 0.12 0.14 0.1 0.13 0.01 -0.4546
o(CFO) 0.07 0.04 0.08 0.08 0.05 0.09 0.01 0.4744
o(Invest) 10.20 5.35 14.81 11.35 6.83 14.82 1.15 -0.4310
CFO_Sale -0.90 0.09 5.86 -1.31 0.09 7.09 -0.41 -1.3080
PAINEL B: Sub-investimento PSM
Grupo de Grupo de T-C

Variavel Controle (C) Tratamento (T) Média t

Média Mediana  Desvio Média Mediana  Desvio

Padrao Padrao

Size 6.01 5.87 1.9 6.18 6.16 1.92 0.17 1.2742
Lev 0.14 0.06 0.18 0.17 0.1 0.2 0.03 -0.4621
ROA -0.03 0.04 0.25 -0.02 0.05 0.25 0.01 -0.6085
Cash 0.19 0.14 0.17 0.17 0.11 0.17 -0.02 0.5258
Mkt_Book 2.12 1.53 1.86 2.08 1.41 1.93 -0.04 -0.6039
Tang 0.17 0.12 0.16 0.18 0.13 0.18 0.01 0.5578



Age
Op_Cycle
Loss
Div_Pay
Kstruc
Ind_Kstruc
Zscore
Slack
o(Sales)
o(CFQ)
a(Invest)
CFO Sale

19.39
8.20
0.36
0.29
0.11
0.13
-5.51
10.19
0.13
0.07
10.2

-0.9

15
8.43
0
0
0.03
0.1
-0.61
1.83
0.1
0.04
5.35
0.09

14.93
1.42
0.48
0.45
0.16
0.06

18.47

31.64
0.12
0.08

14.81
5.86

20.53
7.97
0.31
0.36
0.13
0.15
-5.44
9.88
0.13
0.07

10.42
-1.12

16
8.3
0
0
0.06
0.1
-.66
1.13
0.09
0.04
4.66
0.09

15.51
1.58
0.46
0.48
0.17
0.08

17.68

35.38
0.12
0.08

15.57
6.72

1.14
-0.23
-0.05
0.07
0.02
0.02

0.07
-0.31

0
0

0.22

-0.22

35

0.4274
0.1859
1.5432
-0.9305
0.1164
0.0000
-1.5217
-0.2444
1.1467
-0.9845
-1.4392
-0.0352

Fonte: Dados da Pesquisa

TABELA 5: ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS DE CONTROLE (EBM)

PAINEL A: Sobre-investimento EBM

Variavel Grupo de Tratamento Grupo de Controle
Média Variancia Assimetria Média Variancia Assimetria
Size 5.994 3.352 0.325 5.994 3.352 0.3249
Lev 0.1307 0.0352 2.063 0.1307 0.03521 2.063
ROA -.04893 0.07753 -2.463 -.04894 0.07754 -2.462
Cash 0.2031 0.0337 1.687 0.2031 0.0337 1.687
Mkt_Book 2.164 3.139 2.183 2.164 3.139 2.183
Tang 0.1556 0.0224 1.795 0.1556 0.0224 1.795
Age 20.21 197.8 1.53 20.21 197.8 1.53
loss 0.3611 0.2309 0.5786 0.3612 0.2308 0.5778
Div_Pay 0.2401 0.1826 1.217 0.2402 0.1826 1.216
Kstruc .08753 0.01751 2.193 .08754 0.01752 2.193
Ind_Kstruc 0.1272 0.003354 1.977 0.1272 0.003354 1.976
Zscore -5.343 325.3 -5.506 -5.343 325.3 -5.505
Slack 11.6 1635 6.694 11.6 1635 6.692
o(Sales) 0.1397 0.01723 2.335 0.1397 0.01723 2.335
o(CFO) 0.07756 0.007245 2.404 0.07757 0.007246 2.404
CFO_Sale -0.8766 36.81 -8.118 -0.8766 36.81 -8.118
PAINEL B: Sub-investimento EBM
Grupo de Tratamento Grupo de Controle
Variavel Média Variancia Assimetria Média Variancia Assimetria
Size 6.423 3.663 0.132 6.423 3.663 0.132
Lev 0.168 0.03712 1.471 0.168 0.03712 1.471
ROA .001196 0.04978 -2.83 0.001195 0.04978 -2.83
Cash 0.1565 0.02612 1.967 0.1565 0.02612 1.967
Tang 0.1839 0.02902 1.663 0.1839 0.02902 1.663
Age 23.15 246.1 1.253 23.15 246.1 1.253
Loss 0.2606 0.1928 1.091 0.2607 0.1928 1.09
Div_Pay 0.4081 0.2417 0.3741 0.4081 0.2417 0.3738
Kstruc 0.1271 0.02646 1.86 0.1271 0.02646 1.86
Ind_Kstruc 0.1506 0.005915 1.266 0.1506 0.005915 1.266
Slack 8.631 1062 7.267 8.631 1062 7.267
o(Sales) 0.1267 0.01511 2.698 0.1267 0.01511 2.698
o(CFO) 0.06551 0.005972 3.016 0.06551 0.005972 3.015
CFO_Sale -0.8743 36.29 -7.742 -0.8743 36.29 -7.742

Fonte: Dados da Pesquisa
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3.6 RESULTADOS

Os resultados dos testes estdo demonstrados nas Tabelas 6 e 7. Sé&o
apresentados os resultados das regressdes logisticas (Equacdes 3 e 4) performadas
para analise individualizada de cada uma das sete variaveis de interesse (Var_Inter),
com o uso de cada uma das técnicas de pré-processamento e definicdo dos grupos
de controle e tratamento. A Tabela 6 apresenta os resultados para as empresas em
sobre-investimento (Painel A— PSM e Painel B — EBM) e a Tabela 7 para as empresas

em sub-investimento (Painel A — PSM e Painel B — EBM).

A Hipotese 1 esta representada pela variavel Ned Ratio, que se refere ao
percentual de conselheiros independentes no conselho de administracdo. Foram
encontrados coeficientes com niveis de significancia de 5% em ambas as técnicas de
tratamento e 10% quando aplicado o PSM, para sobre-investimento e sub-

investimento, respectivamente.

Todavia, a identificacdo de coeficientes com sinais contrarios para sobre e sub-
investimento pode estar relacionada com a discussdo apresentada no Referencial
Tedrico, a respeito das evidéncias conflitantes sobre os beneficios da implementacéo

de conselhos de administracdo independentes.

O coeficiente para as empresas em sobre-investimento é positivo, indicando
gue a independéncia do conselho estéa relacionada a decisdo por investimentos com
VPL negativo, o que refor¢ca o argumento de Coles et al. (2001) de que conselheiros
externos carecem de conhecimento sobre os negdécios da empresa. Outra hipotese
que pode explicar o resultado, é a necessidade de se considerar o ambiente de
negocios da empresa, conforme apontado por Hutchinson e Gul (2004). Para esses

autores, a demanda por conselheiros independentes contribui para os resultados da
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empresa, porém isso esta diretamente associado a assimetria de informacéo e aos

custos de agéncia observados em cada organizacéo.

Ja a relacdo encontrada nas empresas em sub-investimento é negativa,
corroborando a hipotese de pesquisa e em linha com os estudos sobre conflitos de
agéncia. Este resultado mostra que o papel de supervisdo do conselho, como
representante dos acionistas investidores, pode contribuir para a qualidade das
decisbes dos gestores, no que se refere ao melhor emprego dos recursos
disponibilizados a empresa, de acordo com as oportunidades de crescimento e a

capacidade de geracao de caixa disponivel para realizacdo de investimentos.

No resultado do teste relativo a quantidade de integrantes do conselho de
administracdo, indicado pela variavel Num_Dir, os coeficientes se mostraram
negativos e significantes, tanto para sobre-investimento como sub-investimento,

confirmando a Hipdtese 5 em ambas as técnicas de tratamento de dados aplicadas.

No caso das empresas em sobre-investimento, foram encontrados niveis de
significancia de 5% e 10% no PSM e no EBM, respectivamente. Para as empresas
em sub-investimento, os resultados foram ainda mais relevantes, como niveis de
significancia, respectivamente, de 1% e 5% para PSM e EBM. Esses resultados se
contrapfem ao postulado nos estudos sobre a teoria da agéncia e sugerem que a
complexidade das decisdes sobre a viabilidade de projetos de investimento demanda
maior diversidade de pontos de vista e maior troca de experiéncias entre os decisores,

sendo importante a manutencéo de conselhos de administracao maiores.

Os resultados para a Hipotese 3, a respeito da influéncia de um comité de
investimentos como 6rgdo de assessoramento do conselho de administracdo, estéao
representados pela variavel COINV, que recebe o valor de 1, caso o conselho possua

comité de investimentos, e 0 caso negativo. Foram encontrados resultados
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significativos ao nivel de 10% e 5%, respectivamente, para sobre e sub-investimento
no modelo PSM. Todavia, assim como no teste da Hipotese 1, foram observados

coeficientes com sinais contrarios.

No caso do sobre-investimento, a relacdo negativa corrobora a hipétese de
pesquisa de que a adocdo do comité constitui pratica de governanca que contribui
para a qualidade das decisdes de investimento, o que possivelmente esta associado
a habilidade técnica dos membros deste comité para analise das proposicoes de
imobilizacdo de recursos. No entanto, a observancia do coeficiente positivo para sub-
investimento indica que o maior rigor na analise dos projetos de investimento, em
razdo da existéncia de um comité dedicado a matéria, pode resultar em menor
eficiéncia das decisdes e no ndo aproveitamento de oportunidades em investimentos

lucrativos apresentadas a empresa.

As demais hipOteses de pesquisa estdo representadas pelas variaveis
Chair_CEO (variavel categérica que recebe o valor de 1, caso os cargos de presidente
da empresa e do conselho sejam ocupados pela mesma pessoa, e o valor de 0 caso
contrario), COAUD (variavel categorica que recebe o valor de 1, caso o conselho
possua comité de investimento, e 0 caso ndo possua este comité), Man_Own
(referente ao percentual do capital da empresa em poder dos administradores) e
Eq_Ratio (referente ao percentual da remuneracao dos administradores vinculada aos
resultados da empresa), ndo apresentaram coeficientes significativos em ambos os

modelos de analise aplicados, com isso ndo confirmando as hipoteses formuladas.

TABELA 6: RESULTADOS DA ANALISE INDIVIDUALIZADA DOS MECANISMOS DE
GOVERNANCA (SOBRE-INVESTIMENTO)
PAINEL A: Sobre-investimento (PSM)
Ned_Ratio Chair CEO  COINV COAUD Num_Dir Man_Own Eqg_Ratio

Var_Inter 2.692% -0.541 -1.845* 0549 -0.0798**  -0.0224 0.113
(2.520) (-1.325)  (-1.869)  (-1.277) (-2.108)  (-0.238)  (0.298)
Tang 0.0693 -0.0854 0151  -0.0630  -0.222  -0.0815  -0.0489

(0.0831) (-0.103)  (-0.181) (-0.0759) (-0.266)  (-0.0981)  (-0.0586)
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Age 0.0107 0.0133* 0.0138* 0.0119* 0.0137* 0.0130* 0.0127*
(1.513) (1.890) (1.954) (1.681) (1.934) (1.843) (1.804)
Op_Cycle -0.112 -0.116 -0.128 -0.125 -0.149 -0.122 -0.117
(-1.099) (-1.144) (-1.262)  (-1.230)  (-1.456) (-1.198) (-1.157)
Loss -0.220 -0.150 -0.158 -0.142 -0.126 -0.150 -0.157
(-0.861) (-0.591) (-0.622)  (-0.560)  (-0.496) (-0.590) (-0.618)
Div_Pay -0.737%** -0.760**  -0.773** -0.733** -0.790***  -0.761***  -0.759***
(-3.246) (-3.356) (-3.413)  (-3.223)  (-3.473) (-3.362) (-3.349)
Kstruc -1.284 -1.368* -1.323 -1.403* -1.337 -1.385* -1.336
(-1.560) (-1.667) (-1.613) (-1.707)  (-1.629) (-1.680) (-1.621)
Ind_Kstruc -5.767 -3.432 -3.053 -3.326 -1.450 -3.402 -3.424
(-0.117) (-0.0697)  (-0.0620) (-0.0676) (-0.0294) (-0.0691) (-0.0696)
Zscore -0.00106 -0.00142  0.000286 - -0.00380 -0.00114 -
0.000735 0.000600
(-0.184) (-0.247) (0.0495) (-0.128)  (-0.641) (-0.195) (-0.103)
Slack -0.00603 -0.00533  -0.00551 -0.00530 -0.00639 -0.00530 -0.00532
(-0.911) (-0.806) (-0.833) (-0.804) (-0.962) (-0.802) (-0.805)
o(Sales) 0.0413 0.0422 0.0611 0.0475 -0.150 0.0823 0.0928
(0.0465) (0.0476) (0.0689) (0.0536) (-0.168) (0.0929) (0.105)
o(CFO) -1.355 -1.836 -1.754 -2.090 -1.836 -1.836 -1.843
(-0.706) (-0.961) (-0.919)  (-1.091)  (-0.959) (-0.963) (-0.966)
o(Invest) 0.00807 0.00854 0.00927 0.00873  0.00868 0.00873 0.00893
(0.994) (1.057) (1.143) (2.077) (1.074) (1.080) (1.103)
CFO_Sale 0.565* 0.567* 0.549* 0.553* 0.572* 0.548* 0.544*
(1.736) (1.756) (1.713) (1.735) (1.781) (1.710) (1.700)
Constante -0.193 1.673 1.728 2.300 2.304 1.745 1.679
(-0.0316) (0.278) (0.287) (0.382) (0.382) (0.290) (0.280)
Pseudo R? 0.0203 0.0171 0.0185 0.0170 0.0190 0.0159 0.0160
Obs. 1.054 1.054 1.054 1.054 1.054 1.054 1.054
PAINEL B: Sobre-investimento (EBM)
Ned Ratio Chair CEO COINV COAUD Num_Dir Man Own Eq Ratio
Var_Inter 1.086** 0.0830 -0.261 0.0914 -0.0272* 0.0314 -0.0846
(2.207) (0.473) (-0.695) (0.486) (-1.648) (0.690) (-0.470)
Size -0.00737 0.0125 0.0121 0.0135 0.0315 0.00476 0.0168
(-0.211) (0.371) (0.358) (0.398) (0.877) (0.135) (0.475)
Lev 0.0398 0.0957 0.111 0.107 0.0948 0.0874 0.120
(0.0960) (0.234) (0.270) (0.262) (0.232) (0.213) (0.292)
ROA 0.0528 0.0160 0.0149 0.0157  -0.00317 0.0118 0.0178
(0.202) (0.0616) (0.0575) (0.0605) (-0.0121) (0.0455) (0.0685)
Cash 0.0382 0.0242 0.0214 0.0221 0.0327 0.0142 0.0243
(0.132) (0.0834) (0.0736) (0.0760) (0.112) (0.0488) (0.0837)
Mkt_Book 0.0106 0.00721 0.00670 0.00720 0.00762 0.00569 0.00797
(0.374) (0.255) (0.237) (0.255) (0.270) (0.201) (0.282)
Tang 0.265 0.213 0.198 0.215 0.206 0.223 0.207
(0.766) (0.616) (0.573) (0.624) (0.598) (0.646) (0.598)
Age -0.00177 -0.00129  -0.00119 -0.00119 - -0.00144  -0.00114
0.000942
(-0.530) (-0.388) (-0.356)  (-0.359)  (-0.283) (-0.430) (-0.343)
Loss -0.00129 0.0199 0.0170 0.0178 0.0207 0.0154 0.0191
(-0.0111) (0.171) (0.147) (0.153) (0.178) (0.132) (0.164)
Div_Pay -0.0109 -0.0170 -0.0137 -0.0189  -0.00952  -0.0187 -0.0168
(-0.105) (-0.163) (-0.131)  (-0.182) (-0.0915) (-0.180) (-0.162)
Kstruc -0.120 -0.205 -0.223 -0.213 -0.193 -0.197 -0.239
(-0.207) (-0.358) (-0.390)  (-0.372)  (-0.337) (-0.344) (-0.415)
Ind_Kstruc -2.453 -2.001 -1.992 -2.036 -2.090 -2.150 -2.023
(-0.371) (-0.298) (-0.297)  (-0.304)  (-0.309) (-0.321) (-0.303)
Zscore -0.000650 -0.000151 - - - 0.000173 -
0.000149 0.000112 0.000323 0.000461
(-0.242) (-0.0565)  (-0.0557) (-0.0418) (-0.122) (0.0634) (-0.170)
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Slack 0.000245  0.000313 0.000308 0.000308 0.000204 0.000336 0.000306
(0.182) (0.235) (0.231)  (0.230)  (0.152)  (0.252) (0.229)
o(Sales) -0.0265  -0.00898  -0.0151  -0.0112 -0.00664  -0.0155  -0.00751
(-0.0747)  (-0.0255)  (-0.0428) (-0.0318) (-0.0188) (-0.0440) (-0.0213)
o(CFO) -0.0120 -0.0495  -0.0434  -0.0367 -0.0358  -0.0592  -0.0438

(-0.0183)  (-0.0754)  (-0.0661) (-0.0559) (-0.0545) (-0.0902) (-0.0667)
CFO_Sale -0.000908 -0.000177 - - -9.01e-05 -8.99e-05 -
0.000257 0.000114 0.000157
(-0.116)  (-0.0225)  (-0.0326) (-0.0145) (-0.0114) (-0.0114) (-0.0199)
Constante  -1.876 -1.228 1173 -1.303  -1.075 -1.101 -1.211
(-1.088) (-0.718)  (-0.682) (-0.750) (-0.627)  (-0.691)  (-0.701)

Pseudo R? 0.0053 0.0041 0.0041 0.0041 0.0046 0.0041 0.0041
Obs. 3.455 3.455 3.455 3.455 3.455 3.455 3.455
Fonte: Dados da Pesquisa
Notas:

Estatistica Z entre parénteses.

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Definicdo das variaveis no Apéndice A.

Regresséo logistica: Bench_Overit, Bench_Underit = a + pGOV + 3 Controlsi: + matched-pair fixed
effects + ¢

TABELA 7: RESULTADOS DA ANALISE INDIVIDUALIZADA DOS MECANISMOS DE
GOVERNANCA (SUB-INVESTIMENTO)
PAINEL A: Sub-investimento (PSM)
Ned Rati Chair_ CE COINV COAUD Num_Dir Man_Own Eg_Ratio

0 O
Var_Inter -1.534* 0.484 1.464** -0.149 -0.112%** -0.106 -0.00857
(-1.647) (1.387) (2.477) (-0.358) (-3.697) (-1.310) (-0.0257)
Tang -0.820 -0.810 -0.754 -0.830 -1.009 -0.940 -0.839
(-1.081) (-1.067) (-0.993) (-1.094) (-1.318) (-1.233) (-1.100)
Age -0.000302  -0.00201 -0.00445 -0.00169 - -0.000792 -0.00163
0.00059
7
(-0.0547) (-0.367) (-0.796) (-0.309) (-0.108) (-0.144) (-0.296)
Op_Cycle -0.0252 -0.0268 -0.0383 -0.0307 -0.0431 -0.0332 -0.0322
(-0.296) (-0.316) (-0.451) (-0.362) (-0.505) (-0.392) (-0.380)
Loss -0.597*** -0.601*** -0.631***  -0.589***  -0.678** -0.603***  -0.592***
(-2.766) (-2.785) (-2.912) (-2.733) (-3.110) (-2.794) (-2.738)
Div_Pay 0.359* 0.373** 0.356* 0.385** 0.391* 0.387** 0.379**
(1.924) (2.000) (1.906) (2.060) (2.092) (2.078) (2.037)
Kstruc 0.261 0.291 0.323 0.314 0.622 0.203 0.317
(0.373) (0.416) (0.461) (0.450) (0.882) (0.288) (0.452)
Ind_Kstru -4.054 1.047 1.893 0.927 3.390 3.419 0.857

Cc
(-0.0838)  (0.0217)  (0.0392)  (0.0192) (0.0701) (0.0704)  (0.0177)
Zscore 0.0131**  0.0136***  0.0127** 0.0136** 0.00853* 0.0119**  0.0137***
(2.712) (2.825) (2.617) (2.837)  (1.713)  (2.396) (2.667)

Slack -0.000491 -0.000532 -0.000824 -0.000638 -0.00165 -0.000637 -0.000636
(-0.0935)  (-0.101)  (-0.157)  (-0.121)  (-0.313)  (-0.121)  (-0.121)

o(Sales) ~ -1.856*  -1.776%*  -1.749%  -1.851*  -1.950%  -1.895%  -1.846**
(2.283)  (-2.180)  (-2.156)  (-2.282)  (-2.399)  (-2.329)  (-2.275)

o(CFO) 3.439% 3.220% 3.272%  3.269%  3.153% 3227  3.275%

(2.159) (2.034) (2.068) (2.066)  (1.969)  (2.039) (2.070)
oflnvest)  0.0140*  0.0146*  0.0137*  0.0142* 0.0142* 0.0140*  0.0144*
(2.284) (2.382) (2.241) (2.309)  (2.285)  (2.277) (2.344)
CFO_Sal  -0.00172  -0.00498  0.00271  0.00384 -0.0141  0.0169  0.00452
e
(-0.0151)  (-0.0434)  (0.0238)  (0.0336) (-0.123)  (0.148)  (0.0395)
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Constante 1.837 0.0304 0.0839 0.219 0.958 0.0120 0.0937
(0.304) (0.00512) (0.0141) (0.0368) (0.161) (0.00201) (0.0158)
Pseudo 0.0187 0.0183 0.0207 0.0173 0.0250 0.0182 0.0173
RZ
Obs. 1.348 1.348 1.348 1.348 1.348 1.348 1.348
PAINEL B: Sub-investimento (EBM)
Ned Rati Chair_CE COINV COAUD Num_Dir Man_Own Eg_Ratio
o] 0]
Var_Inter 0.0575 0.0606 0.0922 0.222 - -0.0318 -0.166
0.0348**
(0.137) (0.386) (0.323) (1.219) (-2.385) (-0.819) (-1.096)
Size -0.0237 -0.0227 -0.0227 -0.0219 0.00545 -0.0135 -0.0102
(-0.933) (-0.925) (-0.926) (-0.895) (0.201) (-0.503) (-0.377)
Lev 0.179 0.184 0.184 0.206 0.190 0.217 0.235
(0.531) (0.549) (0.549) (0.613) (0.568) (0.643) (0.694)
ROA 0.0432 0.0388 0.0421 0.0413 -0.00766 0.0401 0.0405
(0.176) (0.158) (0.172) (0.168) (-0.0311) (0.164) (0.166)
Cash 0.0765 0.0744 0.0748 0.0823 0.0797 0.0851 0.0860
(0.288) (0.280) (0.282) (0.309) (0.299) (0.321) (0.324)
Tang -0.402 -0.399 -0.399 -0.412 -0.426 -0.406 -0.411
(-1.289) (-1.282) (-1.278) (-1.322) (-1.372) (-1.301) (-1.317)
Age 0.00142 0.00139 0.00136 0.00142 0.00185 0.00165 0.00169
(0.520) (0.509) (0.497) (0.521) (0.675) (0.602) (0.615)
Loss 0.0236 0.0242 0.0239 0.0220 0.0143 0.0231 0.0236
(0.211) (0.216) (0.214) (0.197) (0.128) (0.207) (0.211)
Div_Pay 0.0240 0.0234 0.0231 0.0201 0.0345 0.0255 0.0221
(0.277) (0.271) (0.266) (0.232) (0.397) (0.295) (0.255)
Kstruc 0.0925 0.0861 0.0851 0.0931 0.0814 0.0377 0.0160
(0.225) (0.210) (0.208) (0.228) (0.199) (0.0914) (0.0386)
Ind_Kstru -3.572 -3.516 -3.582 -3.722 -4.560 -3.681 -3.570
c
(-0.534) (-0.526) (-0.536) (-0.554) (-0.668) (-0.550) (-0.533)
Slack - - - - - - -
0.000021 0.0000113 0.000019 0.000014 0.00018 0.000023 0.000028
4 6 1 2 8 5
(-0.0174) (-0.00918) (-0.0159) (-0.0114) (-0.146) (-0.0193) (-0.0231)
o(Sales) -0.127 -0.125 -0.123 -0.118 -0.106 -0.130 -0.131
(-0.389) (-0.384) (-0.376) (-0.361) (-0.323) (-0.397) (-0.401)
o(CFQ) 0.172 0.167 0.171 0.181 0.195 0.187 0.182
(0.296) (0.286) (0.295) (0.312) (0.335) (0.320) (0.313)
CFO_sal -0.00128 -0.00125 -0.00126  -0.00112 -0.00113 -0.00127 -0.00129
e
(-0.185) (-0.180) (-0.182) (-0.161) (-0.164) (-0.183) (-0.185)
Constante 1.887 1.914 1.926 1.732 2.360 1.983 1.875
(1.022) (1.048) (1.052) (0.940) (1.264) (1.081) (1.024)
Pseudo 0.0299 0.0299 0.0299 0.0302 0.0310 0.0300 0.0301
R2
Obs. 3.947 3.947 3.947 3.947 3.947 3.947 3.947
Notas:

Estatistica Z entre parénteses.
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Definicdo das variaveis no Apéndice A.

Regresséo logistica: Bench_Overi:, Bench_Underit

effects + ¢

a + pGOV + Y Controlsit + matched-pair fixed
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Adicionalmente, a Tabela 8 apresenta os resultados observados, considerando
todas as variaveis de governanca no mesmo modelo de regressdo, de modo a
demonstrar o efeito combinado da adocéo de todas as variaveis de interesse sobre a
eficiéncia de investimentos. De forma geral, permaneceram os resultados observados

nas Tabelas 6 e 7, porém com perda de significancia em alguns casos.

Na Hipotese 1, os resultados se mantiveram apenas na analise de sobre-
investimento, com significancia de 1% e 5%, no PSM e EBM, respectivamente. Com
relacdo a Hipdtese 3, relativa a influéncia do Comité de Investimentos, os resultados
se mantiveram na analise de sub-investimento com uso do PSM, com 1% de

significancia estatistica.

Ja no caso da Hipdtese 5, a variavel Num_Dir permaneceu significante em
todos os cenarios de andlise. Nas empresas em sobre-investimento, foram
encontrados resultados com 1% (PSM) e 10% (EBM) de significancia e, nos casos de
sub-investimento, com 1% (PSM) e 5% (EBM), ratificando a existéncia de relacéo
positiva entre o porte do conselho de administracédo e a eficiéncia dos investimentos

corporativos.

TABELA 8: RESULTADOS DA ANALISE CONJUNTA DOS MECANISMOS DE GOVERNANCA

Variavel PSM Over EBM Over PSM Under EBM Under
Ned_Ratio 2.947%* 1.225* -1.008 0.153
(2.673) (2.461) (-1.051) (0.361)
Chair_CEO -0.661 0.0786 0.417 0.0545
(-1.586) (0.445) (2.277) (0.344)
COINV -1.567 -0.272 1.575%** 0.0778
(-1.567) (-0.735) (2.641) (0.271)
COAUD -0.500 0.0875 -0.345 0.203
(-1.137) (0.460) (-0.814) (2.111)
Num_Dir -0.102%** -0.0318* -0.115%** -0.0335**
(-2.579) (-1.902) (-3.667) (-2.274)
Man_Own -0.0412 0.0846 -0.162 -0.0128
(-0.319) (1.411) (-1.540) (-0.252)
Eq_Ratio 0.256 -0.280 0.718 -0.134
(0.492) (-1.181) (1.624) (-0.679)
Size - 0.0136 - 0.0165
- (0.352) - (0.543)
Lev - 0.0318 - 0.248

- (0.0764) - (0.728)
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ROA - 0.0313 - 0.000455
- (0.119) - (0.00183)
Cash - 0.0545 - 0.103
- (0.187) - (0.386)
Mkt_Book - 0.0109 - -
- (0.383) - -
Tang -0.131 0.237 -0.848 -0.426
(-0.155) (0.681) (-1.096) (-1.362)
Age 0.0120* -0.00144 -0.00329 0.00199
(1.655) (-0.431) (-0.570) (0.719)
Op_Cycle -0.158 - -0.0463 -
(-1.516) - (-0.536) -
Loss -0.192 -0.000760 -0.721%*=* 0.0107
(-0.743) (-0.00648) (-3.271) (0.0954)
Div_Pay -0.749%** -0.00730 0.362* 0.0300
(-3.250) (-0.0697) (1.908) (0.345)
Kstruc -1.229 -0.0826 0.533 0.0313
(-1.469) (-0.142) (0.745) (0.0750)
Ind_Kstruc -3.501 -2.947 7.336 -4.778
(-0.0706) (-0.453) (0.151) (-0.695)
Zscore -0.00408 -0.000481 0.00750 -
(-0.668) (-0.175) (1.418) -
Slack -0.00769 8.25e-05 -0.00169 -0.000179
(-1.156) (0.0611) (-0.319) (-0.144)
o(Sales) -0.359 -0.0297 -1.805** -0.108
(-0.398) (-0.0837) (-2.193) (-0.330)
o(CFO) -1.515 -0.00888 3.101* 0.229
(-0.780) (-0.0135) (1.919) (0.393)
o(Invest) 0.00799 - 0.0128** -
(0.976) - (2.043) -
CFO_Sale 0.626* -0.00112 -0.0278 -0.00113
(1.900) (-0.142) (-0.239) (-0.164)
Constante 1.022 -1.941 2.056 2.057
(0.166) (-1.136) (0.339) (1.082)
Pseudo R? 0.0295 0.0069 0.0323 0.0315
Obs. 1.054 3.455 1.348 3.947

Fonte: Dados da Pesquisa

Notas:

Estatistica Z entre parénteses.
** pn<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Definicdo das variaveis no Apéndice A.

Regresséo logistica: Bench_Overit, Bench_Underit = a + pGOV + Y Controlsi: + matched-pair fixed

effects + ¢
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Capitulo 4

4 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou, a partir da proposta de pesquisa sugerida por
Roychowdhury et al. (2019), investigar a influéncia de sete mecanismos, reconhecidos
na literatura como boas praticas de governanca, sobre a qualidade das decisfes de
investimento de empresas. As pesquisas existentes sobre o assunto, de forma geral,
utilizaram como referéncia para analise desse efeito um conjunto especifico de

mecanismos como proxy de boas praticas de governanca.

Os resultados forneceram evidéncias da influéncia positiva da maior quantidade
de membros do conselho de administracdo sobre a eficiéncia de investimentos. Além
disso, indicam que a independéncia do conselho e a formacdo de comités de
investimento tém influéncia sobre a qualidade das decisfes de investimento, embora

também apontem estarem associados a situacdes de sobre ou sub-investimento.

Tais resultados contribuem para o melhor entendimento da influéncia dos
mecanismos analisados sobre o comportamento de gestores e tém implicacdes
praticas no desenvolvimento de boas praticas de governanga, como ferramenta para
obtencdo de resultados consistentes no longo prazo e, em consequéncia, para a

geracéo de valor para os acionistas.

Para aprofundamento das andlises realizadas, com base nos resultados
observados, sugerimos a realizacdo de estudos sobre os efeitos da diversidade
cultural e técnica dos membros do conselho de administracdo e da adoc¢ao do comité
de investimentos sobre o desempenho das empresas, tendo em vista as evidéncias

obtidas quanto a sua influéncia sobre as operacdes de investimento.
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APENDICE A — REVISAO DE LITERATURA

QUADRO I
INVESTIMENTOS

Titulo

Autor

Variaveis de governanca

How does financial reporting
quality relate to investment
efficiency

Accounting conservatism and
corporate governance

Acquisition profitability and
timely loss recognition

Accounting conservatism and
firm investment efficiency

The influence of corporate
social responsibility  on
investment efficiency and
innovation

Biddle et al. (2009)

Lara et al. (2009)

Francis & Martin (2010)

Lara et al. (2016)

Cook et al. (2018)

Investidores institucionais; analistas
de mercado; protecdo anti-takeover

(G-score), indicador criado por
Gompers et al. 2003.
Protecdo anti-takeover (G-score);

separacdo das funcdes de CEO e
presidente do conselho de
administragdo; independéncia dos
membros do conselho; frequéncias
das reunibes do conselho de
administracéo.

Independéncia dos membros do
conselho; qualidade do auditor
externo.

Investidores institucionais; analistas
de mercado; protecdo anti-takeover
(G-score), indicador criado por
Gompers et al. 2003.

Analistas de mercado; Investidores
institucionais; rating de praticas de
governanca da MSCI Inc.
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PESQUISAS SOBRE MECANISMOS DE GOVERNANCA E EFICIENCIA DE
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APENDICE B - DEFINICAO DAS VARIAVEIS

Variaveis Dependentes

INVEST Total dos gastos com despesas de capital (CAPEX), pesquisa e
desenvolvimento (P&D) e aquisi¢cdes — deduzidas das receitas de
vendas - de ativos fixos realizados no ano subsequente (t + 1),
dividido pelo total dos ativos no ano corrente

BENCH_OVER Varidvel dummy que recebe o valor de 1 caso a empresa se

BENCH_UNDER

Variaveis Independentes
CRES_VENDAS

encontre no quartil superior dos residuos gerados pela Equacéo
(1), e 0 caso se encontre no segundo e terceiro quartis.

Variavel dummy que recebe o valor de 1 caso a empresa se
encontre no quartil inferior dos residuos gerados pela Equacéo (1),
e 0 caso se encontre no segundo e terceiro quartis.

Variacdo percentual anual da Receita de Vendas

TOBIN_Q Valor de mercado da empresa acrescido do total do Ativo, menos
o valor patrimonial de suas a¢6es, dividido pelo total do Ativo.

CFO Refere-se a divisdo do caixa gerado pelas atividades operacionais
pelo total do Ativo.

GDP Variagdo anual do PIB americano.

NED_RATIO Percentual de participagdo de conselheiros independentes em
relacdo ao total de componentes do conselho de administragéo.

NUM_DIR Quantidade de membros integrantes do conselho de
administragéo.

MAN_OWN Percentual de ac¢Bes da empresa em poder dos seus
administradores.

EQ_LINKED Percentual da remuneracdo dos administradores vinculada a
variagdo dos resultados da empresa.

CHAIR_CEO Variavel dummy que recebe o valor 1, caso a mesma pessoa
exerca as fungbes de presidente da empresa (CEO) e presidente
do conselho de administragéo.

COINV Varidvel dummy que recebe o valor de 1, caso o conselho de
administracdo disponha de comité de investimentos, e 0 caso
contrario.

COAUD Variavel dummy que recebe o valor de 1, caso o conselho de
administragdo disponha de comité de auditoria, e 0 caso contrario.

SIZE Logaritmo natural do Ativo total.

ROA Razdao entre lucro (prejuizo) liquido e o total do Ativo do exercicio
anterior.

LEV Razdo entre o total das dividas de longo prazo e o total do Ativo.

CASH Raz&o entre Caixa e Ativo total.

MKT_BOOK Raz&o entre o valor de mercados dos ativos da empresa e seu
Ativo total.

TANG Razao entre os itens classificados como PPE (Property, plant and
equipment) e o total do Ativo

AGE Diferenca entre o ano corrente e primeiro com divulgacdo de
informacdes da empresa

OP_CYCLE Duracéo do ciclo operacional da empresa

LOSS Variavel categdrica que recebe o valor de 1 caso o resultado liquido
antes dos itens extraordinérios seja negativo.

DIV_PAY Variavel categérica que recebe o valor de 1 caso a empresa tenha
efetuado o pagamento de dividendos.

KSTRUC Razéo entre o total das dividas de longo prazo e a soma do total
das dividas de longo prazo com o valor de mercado da empresa

IND_KSTRUC Média do indicador KSTRUC das empresas com os mesmo dois
primeiros digitos da classificacao SIC.

ZSCORE Medida do risco de faléncia com base na metodologia de Altman

(1968).
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SLACK

O(SALES)
o(CFO)

o(INVEST)
CFO SALE

Razdo entre o Caixa e os itens PPE (Property, Plant and
Equipment).

Desvio-padrao da Receita de Vendas nos ultimos cinco anos.
Desvio-padrao do fluxo de caixa das operac¢des nos Ultimos cinco
anos.

Desvio-padrao dos investimentos nos ultimos cinco anos.

Razdao entre o fluxo de caixa das operacdes e a Receita de Vendas.




