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RESUMO

O objetivo deste estudo é analisar qual o impacto da remuneragao dos membros do conselho de
administracao e conselho fiscal no fluxo de caixa operacional das empresas brasileiras listadas na B3.
Foram analisadas 84 empresas no periodo de 2012 a 2015. Na analise, foi feita uma regressao linear
multipla com dados em painel, aléem das estatisticas descritivas. Adotou-se o fluxo de caixa operacional
como variavel dependente e as remuneracoes dos membros do conselho de administracao e conselho
fiscal como variavel independente. No estudo, utilizou-se o coeficiente de correlacao de Pearson na
intencao de medir o grau de correlagao entre as variaveis. Como fundamentagao teorica, foi analisada a
demonstracao dos fluxos de caixa, em que foram abordados o fluxo de caixa das atividades operacionais,
investimento e financiamento. Também foram abordadas as formas de remuneracao de executivos, como
remuneracao fixa e variavel do conselho de administracao, pagamento baseado em acdes e opcoes de
acoes, remuneracao fixa do conselho fiscal, a teoria da agéncia e estudos anteriores sobre o assunto. Os
resultados evidenciam que nao ha relagao significativa entre a remuneragao dos executivos e o fluxo de
caixa operacional das empresas, exceto a remuneracao fixa do conselho fiscal que se apresentou positiva
e significativa.

Palavras-chave: Remuneracao dos executivos. Fluxo de caixa operacional. Pagamento baseado em agoes.

ABSTRACT

The objective of this study is to analyze whether executive compensation influences the operational
cash flow of Brazilian companies listed on B3. A total of 84 companies were analyzed between 2012
and 2015. In the analysis, a multiple linear regression with panel data was performed, in addition to the
descriptive statistics. As a dependent variable, the net cash flow from operating activities was adopted
and, as independent variables, the fixed compensation, variable and payment based on shares of the
board of directors and the fixed compensation of the fiscal council. In the study, the Pearson correlation
test was used to identify collinearity between the study variables. As a theoretical basis, the cash flow
statement was analyzed, in which the cash flow from operating activities, investment and financing were
discussed. Executive Compensation was also discussed, such as fixed and variable compensation of
the board of directors, stock-based payment and stock options, fixed compensation of the supervisory
board, agency theory and previous studies on the subject. The results show that there is no significant
relationship between the executives 'compensation and the companies' operating cash flow, except for
the fixed remuneration of the fiscal council, which was positive and significant

Keywords: Executive compensation. Operating cash flow. Share-based payment.
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1 INTRODUCAO

A remuneracao dos executivos de uma empresa pode ser elaborada de diversas formas, desde que
contemple a estratégia da organizacao, pois € uma forma de atrair os gestores desejados, mas principalmente
avaliar o desempenho destes executivos a partir do momento em que os participantes do mercado analisam
informacdes financeiras decorrentes de sua gestao (ANTHONY; GOVINDARAJAN, 2008).

A remuneragao dos principais executivos pode ser de forma fixa e variavel, de acordo com o porte da
empresa e das politicas de remuneragoes. Muitas empresas oferecem pagamento baseado em acoes ou
opcao de agoes, em que o executivo recebe um percentual do capital da empresa como forma de motivar
esses executivos a buscarem melhores resultados para as empresas.

Segundo Anjos et al. (2015), nos Estados Unidos é comum que a remuneracao dos executivos
tenha um valor variavel elevado, em alguns casos o valor total pago aos executivos é todo variavel, ja no
Brasil, os executivos preferem nao arriscar ter uma remuneracao variavel elevada, devido ao fato de nao
atingirem os resultados esperados. A maior parcela da remuneragao dos executivos brasileiros é fixa,
mas as parcelas variaveis buscam incentivar o cumprimento de metas, sendo responsaveis pela atracao,
retencao e avaliacao de profissionais nas empresas.

Na literatura, ha diversos estudos comparando a remuneracao de executivos com o desempenho
das empresas, correlacionando indicadores financeiros como Retorno sobre Ativos (ROA), Lucro por Acao
(LPA), também com indicadores de mercado como Indice de Valor de Mercado (IVM), Q de Tobin (QT)
entre outros. Mas nao foi encontrado nenhum estudo correlacionando a remuneracao dos executivos
com o fluxo de caixa operacional das empresas, e este € um assunto que ja deveria ter sido abordado na
literatura. Em um determinado periodo, uma empresa pode ter bons indicadores financeiros, mas com um
fluxo de caixa operacional negativo, isso nao € bom para as empresas, ja que um numero significativo de
indicadores é apurado pelo regime de competéncia e nao de caixa.

O Fluxo de Caixa Operacional de uma empresa pode ser analisado na Demonstracao dos Fluxos
de Caixa (DFC). No Brasil, as empresas brasileiras de capital aberto sao obrigadas a divulgar a DFC,
demonstracao esta que é elaborada de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 03 — Demonstracao
dos Fluxos de Caixa, CPC, o qual esta correlacionado com as Normas Internacionais de Contabilidade — IAS
7 - Statement of Cash Flows.

A DFC é um dos componentes mais importantes das Demonstragdes Financeiras, pois permite aos
investidores entender como as operacgoes estao funcionando, qual a origem do dinheiro e como o dinheiro
é aplicado. Uma empresa pode usar a DFC para prever futuros fluxos de caixa, ajudando os gestores na
tomada de decisao em relacao a orcamentos futuros (MEGAN et al, 2009).
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Diante deste contexto, remuneracao de executivos e fluxo de caixa operacional, elaborou-
se 0 seguinte problema de pesquisa: Qual o impacto da remuneracao dos membros do conselho de
administracao e conselho fiscal no fluxo de caixa operacional das empresas brasileiras listadas na B3?

Para responder o problema de pesquisa, tem-se como objetivo geral analisar qual o impacto da
remuneracao dos membros do conselho de administracao e conselho fiscal no fluxo de caixa operacional
das empresas brasileiras listadas na B3. Como objetivos especificos, analisar se remuneracao fixa,
remuneracao variavel e o pagamento baseado em ac¢oes para os membros do conselho de administragao
influenciam no fluxo de caixa operacional das empresas. Também analisar se a remuneracao fixa dos
membros do conselho fiscal influencia no fluxo de caixa operacional.

O estudo justifica-se pela importancia do fluxo de caixa operacional nas empresas, e também
como indicador de desempenho dos membros do conselho de administracao e conselho fiscal que sao
remunerados. Esta pesquisa sera Util para pesquisadores, gestores, acionistas que remuneram seus
executivos de forma fixa e variavel, ja que este tema nao foi abordado na literatura. Espera-se, por meio
deste trabalho, reduzir a lacuna existente sobre o tema, analisando o impacto da remuneracao dos
executivos no fluxo de caixa operacional das empresas.

A amostra deste estudo é composta por 84 empresas listadas na B3 e para analise dos dados
utilizou-se regressao linear maltipla com dados em painel. A variavel dependente é o fluxo de caixa
operacional e as variaveis independentes sao: conselho de administracao remuneracao fixa e variavel,
conselho de administracao pagamento baseado em agoes e conselho fiscal remuneragao fixa. O periodo
analisado foi de 2012 a 2015, por esse motivo, adotou-se a regressao linear miltipla com dados em
painel.

Este estudo esta estruturado da seguinte forma: no topico 1 compreende a Introducao com
problema de pesquisa, objetivo geral, objetivos especificos e justificativa do estudo; no topico 2, o
Referencial Teorico aborda a Teoria da Agéncia, Remuneracao de Executivos, Pagamento Baseado em
Acoes, Conselho de Administracao, Conselho Fiscal e Demonstracao dos Fluxos de Caixa; no topico 3,
o0s Aspectos Metodologicos; no topico 4, a Analise dos Dados; e, no tépico 5, a Conclusao do Estudo. No
topico a seguir, o referencial teorico.

2 REFERENCIAL TEORICO

Neste topico, & abordada a Demonstracao dos Fluxos de Caixa, Remuneracao dos Executivos, Teoria
de Agéncia, Pagamento Baseado em Acoes e estudos anteriores sobre o tema abordado.
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2.1 TEORIA DA AGENCIA

Jensen e Meckling definem o relacionamento de agéncia quando uma pessoa ou mais (principal)
contratam outra pessoa (agente) para realizacao de atividades em seu nome ou a seu mando, delegando,
ao agente, autoridade para assuntos especificos da organizacao.

Segundo Fontes Filho (2003), podem existir diferentes interesses entre o principal e o agente. Na
separagao entre gestao e propriedade, embora efetiva para garantir o investimento do proprietario em
novos negocios, podem ocorrer problemas de relacionamento entre os gestores e os proprietarios. O
gestor ou agente pode nao buscar os objetivos tracados pelo proprietario, ou nao empregar o esforco
necessario para a expansao do negocio, devido a interesses individuais do agente.

Marques e Conde (2000) afirmam que os conflitos entre o principal e o agente sao inevitaveis,
segundo os autores, devido a troca de uma remuneracao, o agente deveria atuar conforme os interesses
do principal, mas na pratica, o agente tentara maximizar sua fungao de utilidade.

Para Jensen e Meckling (1976), os administradores das empresas possuem interesses que podem
ser divergentes com os interesses dos acionistas, neste caso, ocorre o conflito de agéncia. Quando os
administradores buscam a maximizacao do lucro em beneficio proprio, em detrimento da utilidade dos
acionistas, estes gestores podem expropriar a riqueza dos acionistas, ja que poderao utilizar recursos da
organizacao em beneficio proprio.

Fama e Jensen (1983) argumentam que & possivel efetuar o controle dos problemas de agéncia. Para
0s autores, sao necessarios sistemas de decisao que dividam a gestao do controle em diversos niveis da
organizacao. Os procedimentos utilizados para essa divisao podem incluir sistemas hierarquicos de decisao,
em que niveis superiores funcionam para monitoramento e ratificagao. Conselhos de Administracao
sao responsaveis em ratificar e monitorar as decisdes mais significativas para a empresa, também sao
responsaveis pela demissao, contratacao, estipulacao dos niveis de remuneragao, compensacao dos
executivos e incentivos que encorajam o monitoramento matuo entre os agentes.

A Teoria da Agéncia em muitos casos é considerada como uma teoria do comportamento humano,
mas que deve ser observada como uma tearia sobre o desempenho e resultado dos agentes (performance
outcome) (NILAKANT; RAO, 1994).

Aforma como os executivos sao remunerados pode influenciar no conflito de agéncia, principalmente
quando os executivos recebem remuneracao variavel em funcao do desempenho, atingimento de metas,
entre outros. No topico seguinte é abordado sobre a remuneracao dos executivos.
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2.2 REMUNERACﬂO DE EXECUTIVOS

Ha um longo debate sobre se a remuneracao dos executivos pode ser melhor explicada pelo
incentivo compativel da contratacao ideal ou pelo comportamento gerencial de busca de renda. Sob a
teoria da contratacao ideal, os conselhos e os comités de remuneracao projetam acordos de remuneracao
de executivos para reduzir o problema de agéncia entre gestores e acionistas de forma a aumentar o valor
para os acionistas (COLLINS; GONG; LI, 2009).

Na literatura, buscou-se estudos relacionados a remuneracao dos executivos com o fluxo de caixa
operacional, mas nao foram encontrados, a maioria dos estudos relaciona a remuneragao dos executivos
com outros indicadores de desempenho como ROE, ROA, Q de Tobin entre outros. Beuren e Silva (2014)
analisaram se a remuneragao dos executivos esta correlacionada com o desempenho e o tamanho das
empresas brasileiras de capital aberto. Os autores analisaram uma amostra de 219 empresas, com
dados do periodo de 2009 a 2011. Os resultados evidenciaram que a remuneragao dos executivos é
negativa, significativamente correlacionada com o tamanho da empresa. Em relacao aos indicadores de
desempenho esta positivamente correlacionada. A conclusao do estudo é que ha relacao negativa entre
0 tamanho da empresa e a remuneracao dos executivos e que ha associagao entre a remuneragao dos
executivos e o desempenho das empresas.

Alves e Krauter (2014) pesquisaram a relagao entre a remuneracao dos executivos e o desempenho
financeiro das empresas que permaneceram no ranking, no periodo de 2007 a 2011, da pesquisa “As
150 Melhores Empresas para \Vocé Trabalhar”. Os autores encontraram, no estudo, uma relacao negativa
significativa entre o desempenho da organizacao e a remuneracao variavel. Nao foi possivel identificar
fatores de remuneragao associados a um desempenho financeiro superior.

A remuneracao de executivos deve ser estratégica e deve considerar o contexto organizacional, o
estilo gerencial, a estrutura, visao de futuro, entre outros. A remuneracgao estratégica deve ser concebida
de maneira que canalize energias para o contexto dos interesses dos acionistas, auxiliando no alinhamento
desses interesses a intencao de melhorar os resultados (BEUREN; SILVA, 2014).

Segundo Theiss e Beuren (2014) remunerar envolve aspectos cognitivos, e que se distingue de
pessoa para pessoa, nao representado somente por uma quantia em dinheiro, mas por regalias, beneficios,
objetos e poder. E um tema que envolve todas as organizaces, ja que sdo formadas por pessoas
remuneradas, as quais influenciam nos objetivos da empresa, principalmente o executivo da empresa que
tem o poder de tomar decisoes.

As acoes gerencias nao sao totalmente observaveis pelos acionistas, também nem sempre é
possivel saber se as agoes estao direcionadas a maximizacao da riqueza dos acionistas. A segregacao
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de propriedade e de controle aumenta a ocorréncia de conflitos de interesse, ou seja, conflito de agéncia.
Nesse caso, o acionista delega ao gestor o poder de decisao sobre sua propriedade. Muitas vezes o agente
age em beneficio préprio, em vez de tomar decisdes que beneficie os interesses do principal (BEUREN;
SILVA, 2014).

Um dos motivos para que haja conflito de agéncia é a forma de remuneracao dos executivos.
Dependendo de como o executivo € remunerado, este pode agir em beneficio proprio ao invés de maximizar
0 lucro da empresa. Também ha outros fatores que podem influenciar no conflito de agéncia que sao
dificeis de identificar, varia de gestor para gestor, mas a remuneragao € um fator importante neste caso.

Wood Jr. e Picarelli Filho (2004) destacam os elementos centrais do sistema de remuneragao nas
empresas sendo: remuneracao fixa (por competéncias, habilidades e beneficios que incluem a previdéncia
complementar). Também ha a remuneracao por desempenho e a remuneracao variavel, que em alguns
casos incluem a participacao acionaria. Os autores também mencionam que existem dois tipos de
remuneracao variavel: a remuneracao por resultados e a participacao nos lucros.

Para Dias, Cunha e Mario (2009), o principal objetivo da remuneracao variavel é atrair mais atengao
dos colaboradores, pois as empresas utilizam diversos métodos para fidelizar esses profissionais. Cada
uma dessas ferramentas possui um tipo de abordagem diferente, na intencao de satisfazer e manter o
quadro funcional, usufruindo toda capacidade intelectual por um periodo de tempo.

No Quadro 1, sao evidenciados de forma resumida os tipos de remuneragao.

Quadro 1 - Tipos de Remuneracao Fixa e Variavel

Remuneracao Fixa Remuneracao Variavel
Diretos: . . - - - o
o Gain Sharing: remuneracao em fungao da redugao de custos, produtividade.
» Salario Base
» 13°Salario . . - o . -
Férias Profit sharing: sao os lucros distribuidos em um determinado perido.
Indiretos: Pay-for-performance: sao gratificagdes, bonus pelo cumprimento de metas e resultados.
» Assisténcia Médica ) - - -
Carro Stock options: sao beneficios de longo prazo, que possibilitam aos empregados a compra

de agbes com preco subsidiado.

» Auxilio Alimentagao

Fonte: Adaptado de Beuren e Silva (2014)
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Aléem da remuneracao fixa e variavel, tradicionalmente oferecida pelas empresas aos principais
executivos, também ha outra forma de incentivar estes executivos como por exemplo o pagamento
baseado em acdes que € abordado no topico seguinte.

2.3 PAGAMENTO BASEADO EM ACOES

A prevaléncia generalizada do pagamento baseado em acdes para altos executivos aumentou o
interesse dos pesquisadores em avaliar se tais incentivos reduzem o desejo dos gestores em manipular
os lucros, alinhando os interesses dos gestores e acionistas. No entanto, pesquisas extensas produziram
uma relagao mista e muitas vezes positiva entre a compensacao de capital do CEO e a administracao de
resultados, ou seja, visao de agéncia (LI; KUO, 2017).

Segundo Martins et al (2013), algumas empresas optam por remunerar seus empregados
(administradores, executivos ou outros colaboradores) por meio de pacotes que incluem acoes e opgao de
acoes. Esta forma de remuneracao € uma maneira de incentivar os funcionarios a atingir determinadas
metas, e também que eles se tornem donos da entidade ou que possam ganhar pela diferenca entre o
valor de mercado das acoes subscritas e o valor da subscricao.

O pagamento baseado em acoes visa incentivar os empregados da empresa a comprometerem-se
com a maximizacao do valor da empresa, alinhando seus interesses e dos acionistas. Isso & necessario
porque, de acordo com a Teoria de Agéncia, os empregados (agentes) em muitos casos possuem objetivos
conflitantes com os acionistas (principais), ou seja, conflito de interesses (MARTINS et al, 2013).

Martins et al. (2013) definem uma transagao de pagamento baseado em a¢oes, como uma transagao
na qual a empresa recebe produtos ou servicos em troca de seus instrumentos patrimoniais, ou também
adquire produtos ou servicos e assume uma obrigacao com o fornecedor de efetuar o pagamento de um
determinado valor baseado no preco de seus instrumentos patrimoniais. Um instrumento patrimonial pode
ser definido como um titulo com participacao nos ativos liguidos de uma empresa, ou seja, ativos menos
passivos. Os autores mencionam que nos acordos com pagamento baseado em acoes, os instrumentos
patrimoniais mais utilizados pelas empresas sao as agoes e as opgoes de acoes.

As agoes representam a menor parcela que divide o capital de uma empresa, ja as opcoes de agoes
sao contratos que proporcionam aos seus detentores o direito de subscrever acoes da empresa a um
preco fixado ou determinavel num periodo de tempo especifico. Embora os detentores tenham o direito
de subscrever as opgoes de acoes, 0s mesmos nao tém a obrigacao de fazer tal subscricao.

A opcao de acoes a empregados é concedida pelas empresas a seus funcionarios como forma de
motivacao a dar-lhes o direito de compra de uma quantia especifica de agdes por um preco determinado
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em certo periodo de tempo. Em contraste, com as opcoes de agoes negociadas publicamente, cujo prazo
de vencimento geralmente é limitado a 1 ano, as opgoes de acoes a empregados sao instrumentos de
médio e longo prazo, cuja duracao é determinada pelo seu periodo de caréncia especificado e pagamento
diferido (MAJEWSKA, 2015).

Segundo Marcon e Godo (2004), a remuneracao por meio de opgao de agdes permite aos funcionarios
a compra de acoes da empresg, atrelando os ganhos a valorizacao das agdes no longo prazo. Nos Estados
Unidos, esta forma de remuneracao e conhecida como Stock Options e na Inglaterra como Share Options.
No ambito de finangas, opgao é todo o contrato que permite ao seu titular o direito, mas nao o dever, de
comprar ou vender determinado bem pelo preco acordado no momento em que o contrato é efetivado.

Embora o valor de uma opgao de compra de agdes possa ser influenciado se a empresa subjacente for
uma das partes contratantes, as caracteristicas dos proprios contratos também sao importantes. Contratos
de opcoes negociadas sao uniformes e simples. Seu valor depende da interagao de seis variaveis, das quais
cada uma é entrada para o modelo de Black-Scholes: (1) preco da agao definido pelo mercado; (2) prego de
exercicio definido pelo contrato; (3) estimativa da volatilidade futura das acoes, vida Gtil restante da opgao
(estimada); (4) a taxa de retorno sem risco sobre a vida Gtil restante da opcao (estimada); (5) prazo até o
vencimento, fixado pelo contrato; e (6) Dividendo em dinheiro (estimado) (SELLERS; KING; HUANG, 2015).

Segundo Martins et al. (2013), umas das principais contribuicdes do modelo de Black e Scholes foi a
reducao do periodo de tempo, pois 0s autores evidenciam que a combinacao especifica da acao com um
empréstimo pode duplicar uma opg¢ao de compra num horizonte de tempo infinitesimal.

Em relagao aos estudos sobre pagamentos baseados em agdes, nao foi encontrado um estudo que
relacione com o fluxo de caixa operacional, mas ha estudos semelhantes que correlacionam com outros
indicadores de desempenho, como o estudo de Marcon e Godo (2004), que analisaram a correlacao entre
0s programas de remuneracao por stock options e o desempenho financeiro das empresas. Os autores
analisaram 32 empresas da Revista Exame — “100 melhores empresas para vocé trabalhar” — no periodo
de 2000 a 2002. Em relagao as empresas analisadas no estudo, as que remuneram por stock options
apresentaram um desempenho superior ao seu setor.

Aboody, Johnson e Kasznik (2010) investigaram a relacao entre a precificacao de opcao de acoes
de executivos e nao executivos com o desempenho subsequente das empresas. A amostra foi composta
por 1.364 empresas no periodo de 1990 a 1996. Os autores constataram que a precificacao de opcao de
acoes exibe um aumento mais acentuado nos fluxos de caixa operacionais nos cinco anos subsequentes
do que um grupo de controle de empresas que nao precificam, com um declinio semelhante no preco das
acoes. O aumento subsequente da performance é atribuido as empresas que incluem aos seus executivos
a precificacao.
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Sesil e Lin (2011) analisaram se o programa de remuneragao de opgao de acoes para executivos
afetou a produtividade das empresas nos cinco anos subsequentes. A amostra foi composta por 632
empresas americanas, e o periodo analisado foram os cinco anos subsequentes a 1997. No estudo, foi
observado que a remuneracao de executivos por meio de opcao de agoes aumenta a produtividade das
empresas.

Neste topico, foi abordado o Pagamento Baseado em Acoes, o qual é objeto de estudo deste
trabalho, que analisa o Pagamento Baseado em Acbes para os membros do Conselho de Administragao.
No topico a seguir, serao abordados o Conselho de Administragao e o Conselho Fiscal.

2.4 CONSELHO DE ADMINISTRACAO E CONSELHO FISCAL

0 Conselho de Administragao é responsavel por toda governanga da empresa e atua sob autoridade
concedida pela lei. Compete ao Conselho de Administragao fixar prioridades para as operacoes da empresa,
convocar assembleias gerais de acionistas, fixar sua agenda, deliberar sobre emissoes de obrigacoes,
apresentar recomendacoes sobre o montante de dividendos, bem como outros assuntos (MURAVYEV,
2016).

Martinez (2015) destaca que o Conselho de Administracao € um dos mecanismos-chave para o controle
dos gestores, e que a separacao entre propriedade e gestao, especialmente nas grandes empresas, muitas
vezes torna esta uma situacao de interesses divergentes e assimetria de informacao entre os dois grupos. No
entanto, a passividade por parte da propriedade faz com que os gestores acabem controlando a empresa, de
modo que o Conselho de Administragao deixa de cumprir o seu papel fundamental, que é o controle.

Segundo Silva, Santos e Almeida (2011), os Conselhos de Administracao deixaram de ser “pro forma”
e passaram por mudancas significativas ao longo do tempo, pois sempre |hes conferiram amplos poderes
para conducao dos assuntos das empresas. Os regimes internos e a legislacao estipularam critérios mais
rigorosos para composicao do conselho, e os membros do conselho passaram a ser cobrados e avaliados
em relacao aos seus interesses com 0s objetivos das empresas.

Fuente, Sanchez e Lozano (2017) destacam que os Conselhos de Administracao das sociedades
compoem-se essencialmente de dois grupos: 0os administradores internos, cujos vinculos contratuais
lhes permitem tomar decises de gestao, bem como os administradores nao executivos ou externos,
gque podem ser administradores independentes ou proprietarios, estes Gltimos representando os
acionistas majoritarios. No que diz respeito a independéncia do Conselho de Administracao, o nimero de
gestores nao executivos esta positivamente correlacionado com um comportamento responsavel e com
a transparéncia.
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Ao compor o Conselho de Administracao, a organizagao deve criar um ambiente que permita a livre
expressao dos conselheiros. A empresa deve buscar diversidade de experiéncias, pessoas qualificadas,
estilo de comportamento, para que se reina as competéncias necessarias para o exercicio de suas
atribuicdes (IBGC, 2009).

No Quadro 2, é evidenciado um resumo das principais competéncias e qualificacoes do Conselho de
Administracao.

Quadro 2 - Competéncias e Qualificagoes dos Membros do Conselho de Administracao

Competéncias Qualificagoes

Experiéncia como executivo sénior Motivacao

Experiéncia em gestao de pessoas Vlisdo estratégica

Conhecimentos de finangas Capacidade de trabalho em equipe
Conhecimentos contabeis Capacidade de entender relatérios contabeis
Conhecimentos juridicos Capacidade de entender relatérios financeiros
Contatos de interesse da organizagao Nogdes de legislacao societaria

Fonte: Adaptado IBGC (2010)

Devido a decorréncia de grande concentracao de poder, os membros do Conselho de Administracao,
em sua maioria, sao indicados pelo acionista controlador. Isso reduz a possibilidade de os conselhos
terem uma postura ativa e independente, que é necessaria para o cumprimento das atribuicdes legais
de orientagao dos negacios e a fiscalizagao da gestao dos executivos em favor de todos os acionistas. Na
intencao de neutralizar esta postura, surge o Conselho Fiscal na estrutura de Governanga Corporativa. O
Conselho Fiscal fortaleceu-se nas empresas norte-americanas com a autorizagao da SEC, aceitando-o
como agente controlador em substituicao ao Comité de Auditoria (TINOCO; ESCUDER; YOSHITAKE, 2011).

0 Conselho Fiscal é parte integrante do sistema de governanca nas empresas brasileiras. De acordo
com o estatuto, pode ser permanente ou nao. A instalacao de um Conselho Fiscal dar-se-a por meio de
um pedido de algum so6cio ou por um grupo de sacios (IBGC, 2009).

No Quadro 3, sao evidenciados os principais objetivos do Conselho Fiscal:
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Quadro 3 - Principais Objetivos do Conselho Fiscal

Qualquer um dos seus membros pode fiscalizar os atos dos administradores e verificar o cumprimento
de seus deveres legais e estatutarios.

Opinar sobre o relatério anual da administracao, evidenciando em seu parecer as informagdes
necessarias a deliberacdo da Assembleia Geral.

Analisar, a cada trimestre, as Demonstracoes Financeiras elaboradas periodicamente pela companhia.

Denunciar erros e fraudes detectados pelo Conselho Fiscal.

Examinar as demonstracoes financeiras do exercicio social e sobre elas opinar.

Fonte: Adaptado IBGC (2010)

Segundo pesquisas da KPMG (2008), a Securities Exchange Comission (SEC) concedeu, em 2003,
uma permissao para que o Conselho Fiscal de empresas brasileiras com acoes negociadas na bolsa dos
Estados Unidos exercesse fungoes de Comité de Auditoria. As empresas ainda continuam divididas,
algumas possuem Comité de Auditoria estruturado e outras possuem um Conselho Fiscal com fun¢ao de
Comité de Auditoria.

Segundo Hemalin e Weisbach (2003), os conselhos sao uma solucdo para alguns problemas
organizacionais, determinados endogenamente nas empresas e que solucionariam problemas de agéncia
comum em grandes corporagoes.

O conflito de agéncia entre o principal e o agente pode influenciar no desempenho da empresa,
principalmente no fluxo de caixa, assunto que é tratado no topico seguinte.

2.5 DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA (DFC)

Para os investidores, o fluxo de caixa reflete a salde financeira da empresa. Basicamente, & melhor
ter mais caixa disponivel para as operacoes; no entanto, esta ndao € uma regra rigida, algumas vezes as
empresas apresentam um resultado negativo no fluxo de caixa devido a estratégia de crescimento e
expansao das operacoes. Ajustando ganhos, ativos e passivos, os investidores podem obter uma imagem
do que algumas pessoas consideram o aspecto mais importante de uma empresa: quanto dinheiro é
gerado pela empresa e quanto do dinheiro é gerado pelas operacoes da empresa (MEGAN et al, 2009).
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As informagoes dos fluxos de caixa sao evidenciadas na Demonstracao dos Fluxos de Caixa; no
Brasil, ha o Pronunciamento Técnico especifico para esta demonstracao. As empresas brasileiras que
sao obrigadas a divulgar a DFC devem seguir as orientacdoes do Pronunciamento Técnico CPC 03 —
Demonstracao dos Fluxos de Caixa.

A Demonstracao dos Fluxos de Caixa (DFC) nao era obrigatéria no Brasil até a publicacao da Lei
11.638/07, exceto em casos especificos, como, por exemplo, as empresas de energia elétrica e empresas
participantes do Novo Mercado. Com a promulgacao da Lei n® 11.638/07, a elaboracao da DFC se tornou
obrigatoria, e a DFC substituiu a Demonstracao das Origens e Aplicagdes de Recursos (DOAR). Porém, a lei
nao tratou a forma como a DFC deveria ser apresentada e, para estabelecer regras de como as empresas
devem elaborar e divulgar a Demonstracao dos Fluxos de Caixa, o Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC) emitiu o Pronunciamento Técnico CPC 03 — Demonstracao dos Fluxos de Caixa, o qual foi aprovado
pela CVM por meio da Deliberacao n° 641/10 e também pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e
Banco Central (MARTINS et al, 2013).

Segundo Almeida e Bezerra (2012), a Demonstracao dos Fluxos de Caixa evidencia todos os
recebimentos e pagamentos realizados em dinheiro em um determinado periodo. Desta forma, os
fluxos de caixa apresentam as entradas e saidas de caixa e equivalentes de caixa. A DFC é apresentada
classificando os fluxos de caixa em operacionais, investimentos e financiamentos, pois esta classificagao
gera informacgoes por atividade, permitindo que os usuarios das informacoes avaliem o impacto das
atividades sobre a situacao financeira da empresa.

Para Deo (2016), a Demonstragao dos Fluxos de Caixa descreve o fluxo de caixa de uma perspectiva
contabil: distingue as fontes e o uso do caixa, classifica o caixa em operacional, investimento e financiamento
e, em seguida, desenvolve o impacto liquido sobre a posicao do caixa das empresas. O fluxo de caixa
operacional esta relacionado com as principais operacoes do negocio e € o componente mais importante
da demonstracao. A DFC é um relatorio anual e geralmente é apresentada pelo método indireto, método
este que reconcilia o Lucro Liquido e os fluxos de caixa das atividades.

A elaboracao da DFC pode ser feita pelo método direto ou pelo método indireto. Pelo método direto,
a demonstracao apresenta o valor exato que entrou e saiu de dinheiro no caixa da empresa na atividade
operacional, por exemplo; enquanto pelo método indireto, parte do Lucro Liquido, acrescentando todas
as despesas e excluindo todas as receitas que nao afetam o caixa. O método indireto € uma maneira de
demonstrar a diferenca entre o lucro liquido e o fluxo de caixa e também a diferenca entre do resultado
econdmico para o resultado financeiro (MACEDO et al, 2011).

A Demonstragao dos Fluxos de Caixa possui alguns pontos polémicos em relagao a classificagao
de juros e dividendos pela International Accounting Standards Board (IASB), érgao responsavel pela
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emissao das Normas Internacionais de Contabilidade. O CPC 03 — Demonstracao dos Fluxos de Caixa esta
relacionado com a norma internacional IAS 7 - Statement of Cash Flows.

Silvestre e Malaquias (2015) mencionam gue nao existe consenso quanto a classificacao dos juros e
dividendos, se devem ser classificados como operacionais, investimento ou financiamento. O CPC sugere
as empresas que juros recebidos ou pagos, dos juros sobre capital proprio e dividendos recebidos, sejam
classificados como atividade operacional; ja os juros sobre capital proprio e dividendos pagos, sejam
classificados como atividade de financiamento, e que uma alternativa diferente da recomendada pelo CPC
deve ser evidenciada em nota explicativa.

Para melhor exemplificar as atividades operacionais, investimentos e financiamento, é evidenciado,
no Quadro 4, um resumo das principais atividades.

Quadro 4 - Resumo de Atividades na Demonstracao dos Fluxos de Caixa

Operacional Investimento Financiamento

= Recebimento de Vendas = Recebimento Venda de Imobilizado » Empréstimo obtido em
Instituicoes Financeiras

» Recebimento de Juros sobre » Recebimento da venda de » Venda de Acoes Emitidas
Empréstimos Concedidos participagdes em outras empresas
» Pagamento de Fornecedores » Pagamento por Aquisicao de » Pagamento de
de Matéria-Prima Imobilizado Empréstimos Obtidos
= Pagamento de Impostos = Pagamento pela aquisicao em = Pagamento do principal de
outras sociedades imobilizado adquirido a prazo

Fonte: Elaborado pelo autor (2017)

Neste topico, foi abordado o referencial tedrico relacionado com o tema da pesquisa, no topico
seguinte, serao abordados os aspectos metodologicos.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

A amostra deste estudo é composta por 84 empresas listadas na B3 que remuneraram os
executivos do conselho de administracao e conselho fiscal no periodo de 2012 a 2015. Para selecao da
amostra, foram consideradas as empresas que, em todos 0s anos do estudo, remuneraram pelo menos o
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conselho de administracao e o conselho fiscal, pois as empresas que remuneraram somente o conselho
de administracao ou somente o conselho fiscal foram excluidas da amostra. Os dados foram coletados na
pagina eletronica das empresas pertencentes a amostra, destas foram coletadas as Demonstracoes dos
Fluxos de Caixa e os Formularios de Referéncias.

Para responder o problema de pesquisa, “Qual o impacto da remuneragao dos membros do conselho
de administracao e conselho fiscal no fluxo de caixa operacional das empresas brasileiras listadas na
B3?" adotou-se como variavel dependente o fluxo de caixa liquido das atividades operacionais, valores
estes que foram coletados da Demonstracao dos Fluxos de Caixa das empresas, e como variaveis
independentes utilizou-se a remuneracao fixa do conselho de administracao, remuneracgao variavel do
conselho de administracao, pagamento baseado em acoes do conselho de administracao e remuneracao
fixa do conselho fiscal.

Nenhuma empresa contemplada na amostra apresentou remuneragao variavel para o conselho
fiscal, por este motivo, nao é objeto de estudo. As variaveis independentes foram coletadas do formulario
de referéncia das empresas. No Quadro 5, sao apresentadas as caracteristicas das variaveis:

Quadro 5 - Resumo das Variaveis

Codigo Variaveis Variaveis Classificacao Coleta
Fluxo de Caixa Liquido das . Demonstragao dos

F V ID

0 Atividades Operacionais ariavel Dependente Fluxos de Caixa

CARF Conselho de~Adrln|n|stra(;ao Variavel Independente Formulario de Referéncia
Remuneracao Fixa

CARV Conselho de~Adm|.r]|stra(;ao Variavel Independente Formulario de Referéncia
Remuneracao Variavel

CAPBA Conselho de Administraao - Variavel Independente Formulario de Referéncia
Pagamento Baseado em Acoes

CFRF Conselho Fiscal Remuneragao Fixa Variavel Independente Formulario de Referéncia

Fonte: Elaborado pelo autor (2017)

Devido as caracteristicas dos dados deste estudo, optou-se em trabalhar com regressao linear
mltipla, pelo método dos minimos quadrados ordinarios com dados em painel. Para Costa Neto (2002),
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"o

utiliza-se regressao linear maltipla quando o objetivo é estudar uma variavel "y, em funcao de duas ou
mais variaveis independentes. O método dos minimos quadrados ordinarios é uma técnica de otimizacao
matematica que busca encontrar o melhor ajuste para um conjunto de dados.

Para dados em painel ha diferentes modelos, pois a diferenca basica entre os modelos esta atrelada
a existéncia de efeitos fixos e efeitos aleatdrios. Neste estudo, foi aplicado o Teste de Hausman e o
resultado para o melhor modelo foi o Efeito Aleatdrio. Para analise dos dados, foi utilizado o Software
Eviews 9.5 que calculou o seguinte modelo:

FCO = B0 + B1(CARF)i: + B2(CARV)i: + B3(CAPBA);; + B4(CFRF)it + erroy

No estudo, foi feita uma analise descritiva das variaveis, também se aplicou o teste de Matriz de
Correlacao de Pearson, que tem como objetivo medir o grau de correlacao entre duas variaveis. Callegari-
jacques (2003) sugere que o teste de Matriz de Correlacao seja interpretado conforme evidenciado no
Quadro 6.

Quadro 6 - Interpretacao de Correlagao

Parametros Interpretacao

se0,00<p"<0,30 Existe fraca correlacao linear
se0,30=p < 0,60 Existe moderada correlagao linear
se 0,60=p"<0,90 Existe forte correlacao linear
se0,90=p"< 1,00 Existe correlacao linear muito forte

Fonte: Elaborado pelo autor (2017)

Ocoeficientedecorrelacaode Pearsonjustifica-se devidoautilizagao de duasvariaveisindependentes
com o mesmo comportamento (colinearidade), pois prejudicaria os estimadores (beta) do modelo. Na
Tabela 1, é evidenciado o Teste de Correlacao de Pearson na intencao de evitar a multicolinearidade entre
as variaveis independentes.
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Tabela 1 - Teste de Correlagao de Pearson

FCO CARF CARV CAPBA CFRF
Fco 1,00
CARF 0,17 1,00
CARV 0,07 0.47 1,00
CAPBA 0,03 0,05 0,20 1,00
CFRF 0.24 0,40 0,22 -0,04 1,00

Fonte: Elaborado pelo autor (2017)

A matriz de correlagdo evidenciada na Tabela 1 demonstra correlacao fraca e correlacao
moderada entre as variaveis, conforme intepretacao de Callegari-Jacques (2003). Nao ha problemas de
multicolinearidade, ja que a correlacao entre todas as variaveis € inferior a 0,60.

Apos verificar que nao ha problema de multicolinearidade entre as variaveis do estudo, aplicou-se
uma regressao linear maltipla com dados em painel, em que sao analisadas 84 empresas brasileiras de
capital aberto no periodo de 2012 a 2015. Neste topico, foram abordados os aspectos metodologicos e,
no topico seguinte, sera abordada a analise dos dados.

4 ANALISE DOS DADOS

Inicialmente, realizou-seumaanalise descritivadavariavel dependente e das variaveis independentes
do estudo. As medidas utilizadas foram média, mediana, maximo, minimo, o teste Jarque-Bera (JB),
juntamente com o Prob, na intencao de verificar se os dados sao distribuidos normalmente. Na Tabela 2,
é evidenciado um resumo estatistico das variaveis.
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Tabela 2 - Analise descritiva das variaveis do estudo

FCO CARF CARV CAPBA CFRF
Média 172.004,4 924.531,0 210.613,1 42.840,8 167.2191
Mediana 76.345,5 530.000,0 0,0 0.0 147.000,0
Maximo 986.000,0 6.993.527,0 4.637.426,0 2.785.302,0 1.512.000,0
Minimo -676.047,0 0.0 0,0 0.0 0,0
Jarque-Bera 79,9 1.041,9 4.690,8 79.115,3 13783
Prob 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0

Fonte: Elaborado pelo autor (2017)

As estatisticas JB evidenciaram que as variaveis nao possuem distribuicao normal em nenhum dos

casos. Embora nao viole nenhuma das premissas basica do modelo de regressao linear, nao € possivel

realizar testes de hipoteses ou previsdo. Para estes testes, exige-se Xi~ N(y,0?) (GUJARATI, 2006).

Observa-se na, Tabela 2, que o valor minimo da remuneracao dos executivos é zero, ou seja, em

algumas empresas pelos menos 1 tipo de remuneragao do estudo nao foi paga aos executivos da empresa.

Ja aremuneragao maxima ultrapassa 1 milhao de reais em algumas empresas.

O modelo de regressao procurou identificar a relacao entre a remuneracao dos executivos,

especificamente do conselho de administracao e conselho fiscal com o Fluxo de Caixa Operacional das

empresas, conforme evidenciado na Tabela 3.
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Tabela 3 — Analise do modelo proposto

FCO = BO + B1(CARF)it + B2(CARV)it + B3(CAPBA)it + B4(CFRF)it + erroit

Variaveis - .
Coeficiente Erro Padrao t-Estatistico Prob
Independentes
CONSTANTE 103.776,4000 30.902,8600 3,3500 0,0009
CARF 0,0028 0,0161 0,1791 0,8580
CARV 0,0114 0,0249 0,4582 0,6471
CAPBA 0,0183 0,0592 0,3098 0,7569
CFRF 0,3722 0,0935 3,9771 0,0001
Variavel
FCO
Dependente
R? 0,0531
Adj. R? 0,0414
F-statistic 4,5202
Prob (F-statistic) 0,0014
Hausman Test 0,7328

Fonte: Elaborado pelo autor (2017)

Conforme resultados obtidos na Tabela 3, & possivel identificar que todas as variaveis independentes
possuem correlacao positivaemrelacaoavariavel dependente, ou seja, paracadaaumento naremuneragao
dos executivos, ha um aumento no valor do Fluxo de Caixa Operacional das empresas. Embora haja uma
relagao positiva, as variaveis CARF, CARV e CAPBA nao sao significativas (p-value >0,10), ja a variavel
CFRF apresenta-se significativa a um nivel de significancia de 1% (p-value <0,01) e um coeficiente de
0,3722. Em relacao ao R? Ajustado, o modelo proposto explica apenas 4% da variavel FCO.

Em relagao ao Pagamento Baseado em Acoes conforme evidenciado na Tabela 3, a variavel CAPBA
apresentou uma relacao positiva, mas nao significativa, diferente do estudo de Marcon e Godo (2004), que
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detectaram que as empresas que remuneram por Stock Options possuem desempenho superior ao seu
setor.

No estudo, nao é possivel identificar de forma clara um conflito de agéncia, mas os resultados
evidenciam que nao ha correlagao entre a remuneracgao dos executivos do conselho de administracao e o
fluxo de caixa operacional das empresas, pois ha indicios que os sistemas de remuneragao do conselho de
administracao utilizados neste estudo nao sao suficientes para alinhar os interesses do agente com os do
principal, ja que o interesse do acionista € a maximizagao do lucro, desta forma, € necessario ter um fluxo
de caixa operacional compativel com a remuneragao dos executivos.

A relagao positiva da remuneracao do conselho fiscal com o fluxo de caixa operacional pode ser um
indicio de que os conselhos sao uma solugao para alguns problemas organizacionais, e que solucionariam
problemas de agéncia comuns em grandes empresas, conforme menciona Hemalin e Weisbach (2003). O
conselho fiscal deve ser visto como um controle independente para os socios, na intencao de agregar valor
paraaempresa, pois umadas fungdes do conselho fiscal € denunciar, por qualguer de seus membros, erros,
fraudes, além de sugerir providéncias a companhia (IBGC, 2009). Essa funcao de controle e fiscalizagao
inibe os gestores de cometerem erros, fraudes, proporcionando uma melhor gestao e melhores resultados
no caixa da empresa.

Pode-se inferir que, em um conselho fiscal bem remunerado, seus membros estarao mais motivados
em fiscalizar os gestores e operagdes da empresa, gerando, por parte dos gestores da empresa, um
cuidado maior em operar de forma correta, evitando conflito de agéncia. Um conselho motivado e bem
remunerado tera uma dedicagao maior em buscar embasamento para opinar sobre questoes estratégicas
da empresa, de forma a cooperar com melhores decisoes, melhorando o desempenho da empresa, assim
como o fluxo de caixa operacional.

Conclui-se aqui a analise dos dados do estudo, a seguir as consideracoes finais e recomendacoes
para estudos futuros.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi verificar se a remuneracao dos executivos influencia no fluxo de caixa
operacional das empresas brasileiras listadas na B3. Especificamente, foi analisado se as remuneracoes
fixa, variavel e 0 pagamento baseado em a¢oes do conselho de administracao influenciam no fluxo de caixa
operacional das empresas. Além do conselho de administracao, também foi analisada a remuneracao fixa
do conselho fiscal.
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Considerando o modelo utilizado no estudo, de modo geral, os resultados nao evidenciaram
influéncia significativa na remuneragao dos executivos em relagao ao fluxo de caixa operacional. Apenas a
remuneracao fixa do conselho fiscal apresentou nivel de significancia de 1%, enquanto as demais variaveis
do estudo nao foram significativas. As variaveis analisadas possuem pouco poder de explicacao em relagao
ao fluxo de caixa operacional, pois 0 R? ajustado foi de 4%.

O estudo pautou-se na teoria da agéncia, que defende a utilizagao de sistemas de remuneracao dos
executivos com o intuito de alinhar os interesses do agente com os do principal, por esta razao, testou-se
a relagao entre a remuneracgao dos executivos e o fluxo de caixa operacional das empresas. Conclui-se,
neste estudo, que a remuneracao dos executivos do conselho de administracao nao influencia no fluxo de
caixa operacional das empresas analisadas, ja a remuneracao do conselho fiscal exerce influéncia no fluxo
de caixa operacional das empresas.

Adicionalmente, é importante destacar que os resultados obtidos nesta pesquisa nao devem
ser generalizados, devido ao tamanho da amostra, mas podem ser considerados consistentes na sua
qualidade e extensao.

Como contribuigao teorica, o estudo pode avangar em relacao a teoria da agéncia e remuneracao dos
executivos, assim como aprofundar as analises sobre as formas de remuneracao, as funcoes do conselho
de administracao e conselho fiscal. Em relagao as limitacdes metodologicas, o tamanho da amostra pode
contribuir para a nao significancia estatistica das variaveis analisadas.

Por fim, como proposta para estudos futuros, sugere-se um estudo com um ndmero maior de
empresas, tanto com empresas brasileiras quanto empresas estrangeiras. Também sugere-se investigar
se o perfil do conselho de administracao influencia no fluxo de caixa operacional da empresa.
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