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RESUMO

O estudo teve como objetivo analisar o efeito da remuneragao executiva no comportamento miope
dos CEOs das empresas brasileiras listadas na B3. A amostra contemplou 195 empresas nao
financeiras no periodo de 2010 a 2019. Como proxies para o comportamento miope dos CEOs foi
utilizado a soma do crescimento dos investimentos em capex com o crescimento dos investimentos
em participagdes societarias, uma vez que uma das consequéncias imediatas da miopia gerencial
¢ aredugdo dos investimentos de longo prazo. As varidveis independentes de interesse consistiram
no percentual da remuneracao variavel de curto e de longo prazo concedidas a diretoria estatutaria
das corporacdes. Para atender o objetivo de pesquisa foram propostos trés modelos econométricos,
estimadas regressdes de dados em painel por efeitos fixos, aleatorios € para maior robustez os
modelos significativos foram estimados por Generalized Method of Moments (GMM System). Os
resultados apontaram que a concessao de incentivos de longo prazo esta associada a uma menor
miopia gerencial, e que os incentivos de curto prazo ndo estdo relacionados ao comportamento
miope dos executivos das empresas analisadas. Algumas varidveis de controle relacionadas a
caracteristicas proprias das organizagdes brasileiras mostraram ter influéncia na politica de
investimentos, como a presenca de CEOs membros da familia proprietaria que indicou estar
negativamente associada com os investimentos. Com relagdo ao ambiente institucional, cabe
destacar que a incerteza da politica econdmica e a ideologia politica mostraram influéncia nos
investimentos das corporacdes. O resultado ¢ relevante e contribui com a literatura e stakeholders
em geral, pois demonstra que a remuneracdo varidvel concedida aos executivos ¢ um fator
estratégico que pode minimizar a miopia gerencial, bem como evidencia que as decisdes dos
gestores em relagdo ao horizonte temporal de alocacdo de recursos sdo influenciadas também por
caracteristicas proprias das empresas € do ambiente institucional e por isso ndo podem ser
atribuidas apenas ao aspecto comportamental do CEO.

Palavras-chave: Remuneracao Executiva. Miopia Gerencial. Investimentos.



ABSTRACT

The study aimed at analyzing the effect of executive compensation on the myopic behavior of
CEOs of Brazilian companies listed on the B3. The sample included 195 non-financial companies
in the period from 2010 to 2019. As proxies for the myopic behavior of CEOs, the sum of
investment growth in capex and investment growth in equity interests was used, since one of the
immediate consequences of managerial myopia is the reduction of long-term investments. The
independent variables of interest consisted of the percentage of short- and long-term variable
compensation granted to the corporations' statutory board of directors. To meet the research’s
objective, three econometric models were proposed, panel data regressions by fixed, random
effects were estimated, and for greater robustness, the significant models were estimated by
Generalized Method of Moments (GMM System). The results showed that the granting of long-
term incentives is associated with lower managerial myopia, and that short-term incentives are not
related to the myopic behavior of the executives of the companies analyzed. Some control variables
related to characteristics typical of Brazilian organizations were shown to have an effect on
investment policy, such as the presence of CEOs who are members of the company-owning
families, which was negatively associated with investments. Regarding the institutional
environment, it should be noted that the uncertainty of economic policy and political ideology also
influence the investments of corporations. The result is relevant and contributes to the literature
and stakeholders in general, as it demonstrates that the variable remuneration granted to executives
is a strategic factor that can minimize managerial myopia, and indicates that managers' decisions
regarding the resource allocation time horizon are also influenced by of company characteristics
and institutional environment and, therefore, cannot be attributed only to the CEO’s behavioral
aspect.

Keywords: Executive Compensation. Managerial Myopia. Investments.
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1 INTRODUCAO

As decisdes sobre o horizonte temporal de alocagdo de recursos podem ser influenciadas
por conflitos de interesses entre agente e principal, pois os Chief Executive Officer (CEOs), por
serem contratados por periodo de tempo determinado, podem dar preferéncias a projetos que trardo
resultados no horizonte temporal de curto prazo para usufruir dos beneficios proporcionados por
estas decisdes (Gibbons e Murphy, 1992; Cazier, 2009; Pogach, 2018). Isto contrasta com os
interesses do principal que pode esperar por ganhos maiores no longo prazo (Santos, 2012), haja
vista a possibilidade de desalinhamento de objetivos entre agente e principal em relagdo ao
horizonte temporal de alocacdo de recursos. Neste aspecto, as decisdes de investimentos que
envolvem negociagdo de despesas correntes contra receitas futuras (Gibbons e Murphy, 1992)
podem ser pautadas em conflitos de agéncia, cabendo a governanca corporativa das empresas
encontrar formas de alinhar interesses em relagdo ao horizonte temporal de resultados esperados.

Um dos principais problemas relacionados ao horizonte temporal ¢ a miopia gerencial
(Santos, 2012) também denominada de visdo de curto prazo (short-termism) (Aguiar, 2010;
Lewellen; Loderer; Martin, 1987) ou viés do presente (Muramatsu; Fonseca, 2008; Pereira;
Cordeiro; Bruni, 2011). Trata-se de um problema de agéncia entre gestores e proprietarios
(Lewellen; Loderer; Martin, 1987), que pode ser definido como um comportamento dos gestores
de declinar projetos com Valor Presente Liquido (VPL) positivo no longo prazo para usufruir dos
resultados no curto prazo (Bhojraj & Libby, 2005). Nikolov (2018), ressalta que a visao de curto
prazo se evidencia na énfase desiquilibrada entre a maximizacdo do valor de curto prazo em
detrimento do longo prazo, ou seja, o problema se manifesta por meio de agdes gerenciais que
garantem resultados de curto prazo e impede a realiza¢do de longo prazo.

Partindo do pressuposto de que miopia gerencial ¢ um comportamento disfuncional com
foco excessivo nos resultados de curto prazo, pode-se dizer que uma consequéncia imediata desse
problema de horizonte temporal ¢ a redu¢@o dos investimentos de longo prazo (Ladika & Sautner,
2020). O desincentivo aos investimentos de longo prazo, por sua vez, pode ser nocivo ao cenario
futuro das organizagdes, considerando que elas operam em um ambiente competitivo em que a
inovacdo pode ser primordial para sua continuidade. Tais investimentos envolvem diferentes tipos
de projetos como a criacdo de novos produtos, diferenciacdo de mercado e adequacdo as novas
demandas dos clientes (Silveira & Oliveira, 2013; Souza, Menezes, Franco, & Batista, 2013; Tang,
Pee, & lijima, 2013; Atalay, Anafarta, & Sarvan, 2013). No contexto de que a miopia gerencial
pode comprometer o valor de longo prazo das empresas, ressalta-se a necessidade de minimizar

esse problema. Grandes investidores institucionais como BlackRock, State Street € Vanguard,
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lancaram campanhas publicitarias criticando o foco corporativo na criagao de valor de curto prazo
(Lel; Tepe, 2021; Ladika & Sautner, 2020).

Do reconhecimento da miopia gerencial como um problema de agéncia a ser minimizado,
cabe destacar que ela pode ser influenciada por diversos fatores tais como o tempo de atuagdo do
CEO e sua idade (Brochet, Loumioti & Serafeim, 2015; Santos, 2018); a divulgagao de projecdes
de curto prazo (Chen; Matsumoto; Rajgopa, 2011); a presenga de investidores institucionais com
diferentes inclinagdes relacionadas ao horizonte temporal (Bolton et al., 2006; Lel; Tepe, 2021);
entre outros. Porém, quanto as formas mais eficientes de redugdo da visdo de curto prazo, pouco
ainda se sabe (Nikolov, 2018), e dentre as medidas citadas pela literatura um fator destaque
explorado pela investigacdo cientifica sdo os componentes da remuneragdo variavel concedida aos
executivos que ao fornecer diferentes incentivos podem minimizar ou intensificar a miopia
gerencial (Lel; Tepe, 2021; Pogach, 2018; Shapiro; Tang; Wang e Zhang, 2017; Santos, 2018;
Beuren; Pamplona, Leite, 2020).

A remuneragdo executiva funciona como um importante mecanismo de governanga
corporativa utilizada para atrair, motivar e reter os profissionais, bem como para alinhar seus
interesses com os dos proprietarios (IBGC, 2015). A depender dos componentes incluidos nos
planos de remuneracdo, ela pode fornecer diferentes incentivos ao comportamento dos CEOs.
Nesse contexto, os pacotes de remuneracao que associam os ganhos a resultados no longo prazo
podem reduzir os problemas de miopia gerencial (Lu; Sheng; Wang, 2020; Shapiro; Tang; Wang
e Zhang, 2017; Zulfigar, e Hussain, 2019). Ao mesmo tempo, a concessao de remuneracao variavel
de curto prazo, por estar associada ao alcance do lucro contabil trimestral, pode incentivar a
valoragdo da empresa no periodo atual e assim intensificar a visdo de curto prazo dos gestores ja
que os investimentos de longo prazo demandariam incorrer em despesas atuais que diminuiram os
resultados do periodo e a remuneracao a ele associada (Gibbons e Murphy, 1992, Mavruk, 2011).

Na perspectiva de que a remuneragdo executiva pode fornecer incentivos tanto para
minimizar quanto para a intensificar os problemas de horizonte temporal, a presente tematica vem
sendo abordada pela literatura internacional (Mavruk, 2011; Shapiro; Tang; Wang; Zhang,2017;
Elseoud; Sayed; Ebrahim; Mili; Yassin, 2020; Zulfigar; Hussain, 2020; Denis, 2019; Lu; Sheng;
Wang,2020; Pogach, 2018; Kang; Kumar; Lee, 2006, Gibbons e Murphy, 1992); e recentemente
por pesquisadores brasileiros (Santos, 2018; Beuren, Pamplona & Leite, 2020).

Os estudos indicam a possibilidade de incentivo a problemas de horizonte temporal a partir
da concessdo de remuneracio variavel de curto prazo (Gibbons e Murphy, 1992; Mavruk, 2011);
bem como a possivel reducdo da visdo de curto prazo dos gestores por meio dos incentivos

variaveis de longo prazo (Kang; Kumar; Lee, 2006; Lu; Sheng; Wang, 2020). No Brasil os estudos
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de Santos (2018) e Beuren, Pamplona e Leite (2020), contribuiram com o assunto ao verificar a
associacao entre os componentes da remuneragao variavel de curto e longo prazo e as decisdes de
horizonte temporal de longo prazo das empresas nacionais.

Dado que o comportamento miope dos CEOs ¢ um problema de agéncia, que pode
comprometer a criagao de valor da empresa no longo prazo (Lel; Tepe, 2021; Ladika & Sautner,
2020) e que a literatura ndo apresenta consenso quanto a maneira eficaz de minimizar a miopia
gerencial, depreende-se a importancia de estudos sobre o tema. Nesse contexto, baseado nos
achados da literatura internacional que associa os componentes da remuneracdo executiva a
incentivos a tomada de investimentos de curto e longo prazo, essa pesquisa pretende verificar a
relacdo entre os componentes da remuneracdo concedida aos executivos das empresas brasileiras
com o comportamento miope dos CEOs das empresas listadas na Brasil Bolsa Balcao (B3). O teste
no ambiente brasileiro justifica-se pelas caracteristicas proprias desse ambiente institucional tais
como baixo enforcement legal, alta concentragdo aciondria, empresas familiares, ambiente politico
econdmico turbulento marcado por crises e choques politicos tais como denuncias de corrupgao e

impeachment (Salomao, 2020; Davis, 2016; Demir & Ersan, 2017).

1.1 QUESTAO DE PESQUISA

Diante do exposto propde-se responder a seguinte questdo: Qual a relacio entre a
remuneracio dos executivos e o comportamento miope dos CEOs das empresas listadas na

B3?

1.2 OBJETIVOS

O objetivo geral da pesquisa €: analisar a relagdo entre a remuneragdo dos executivos € o
comportamento miope dos CEOs das empresas listadas na B3. Especificadamente pretende-se:
I) Identificar os incentivos via remuneragdo de longo prazo concedidos a diretoria estatutaria das
empresas da B3.

1) Identificar os incentivos via remunerag@o de curto prazo concedidos a diretoria estatutdria das
empresas da B3.

IIT) Identificar as decisdes no horizonte temporal de longo prazo das empresas listadas na B3.
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1.3 JUSTIFICATIVA

A visdo de curto prazo pode comprometer a criacao de valor de longo prazo das empresas
e assim comprometer também seu cenario futuro, pois ha de se considerar que as corporagdes estao
inseridas em um ambiente competitivo e necessitam constantemente adequar-se as demandas do
mercado. Nesse contexto, estudos que abordam mecanismos redutores da miopia gerencial sao
importantes uma vez que ainda pouco se sabe sobre os fatores que intensificam e reduzem esse
problema de agéncia (Nikolov, 2018).

A literatura internacional tem investigado o efeito da remuneracdo executiva na miopia
gerencial dos CEOs, apontando evidéncias de que a composicao da remuneragao executiva pode
tanto intensificar quanto minimizar a visao de curto prazo (Kang; Kumar; Lee, 2006; Shapiro;
Tang; Wang; Zhang,2017; Elseoud; Sayed; Ebrahim; Mili; Yassin, 2020; Zulfiqar; Hussain, 2020;
Denis, 2019; Lu; Sheng; Wang,2020; Pogach, 2018). No contexto das corporagdes brasileiras, a
possivel associacdo entre remuneragdo executiva e problemas de horizonte temporal foi pouco
explorada, apenas duas pesquisas abordaram o tema, Santos (2018) e Beuren, Panplona, Leite
(2020), que apontaram resultados divergentes. O primeiro estudo indicou que o pagamento de
bonus e a remuneragdo total estava associada positivamente aos investimentos; € o segundo
indicou relacdo positiva somente em relacdo a remuneracdo variavel de curto prazo e apenas para
empresas familiares.

Nesse contexto, se espera com essa pesquisa contribui¢do teorica com a literatura ao
estudar o comportamento miope dos CEOs no ambiente institucional brasileiro pautado pela
instabilidade politica e economica do pais e pelas caracteristicas proprias das corporagdes, que
difere dos ambientes onde majoritariamente pesquisas sobre miopia gerencial foram realizadas.

De uma perspectiva pratica espera-se contribuir com os mecanismos de governanca
corporativa das empresas que podem se utilizar da remuneracdo variavel para moldar o
comportamento dos CEOs. E por fim, no cendrio social a pesquisa pode contribuir com os
stakeholders em geral dando embasamento tedrico para identificar empresas que possuem
comportamento miope e assim pressiond-las a minimizar o impacto da visdo de curto prazo na

criacdo de valor de longo prazo das empresas.
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1.4 ORGANIZACAO DO ESTUDO

Este trabalho sera estruturado em cinco se¢des. Na primeira se¢do ¢ apresentado a
introducao do estudo abordando a contextualizagdo geral da temética, o problema, os objetivos
e a justificativa do trabalho.

A segunda secdo apresenta a fundamentagao tedrica da pesquisa e € subdivida em trés
topicos: 1) Orientacdo temporal dos CEOs, i) Remuneragcdo executiva e iii) Pesquisas
relacionadas e levantamento de hipoteses.

A terceira secdo contempla a metodologia do estudo e apresenta; a populagdo do estudo,
a amostra, as variaveis dependentes, as variaveis de interesse, as varidveis de controle, e os
procedimentos econométricos que serdo adotados a fim de atingir os objetivos propostos.

Na quarta secdo serd apresentado a estatistica descritiva dos dados e posteriormente os
resultados encontrados a partir da aplicagdo dos métodos econométricos propostos nesse
estudo.

A quinta se¢dao englobarad as consideragdes finais da pesquisa juntamente com suas

limitagdes e sugestoes para trabalhos futuros.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo apresenta trés topicos sendo que no primeiro sdo apresentados conceitos e
discussdes teoricas relacionadas a orientagdo temporal dos gestores. No segundo topico ¢ abordado
a remuneragdo executiva, sua importancia como instrumento de governanga corporativa € os
incentivos que fornecem aos gestores € no ultimo topico sao discutidos estudos que abordaram a
tematica relacionada a associagdo entre remuneragao executiva e horizonte temporal de decisdes

dos gestores, bem como sdo apresentadas as hipdteses do presente estudo.

2.1 ORIENTACAO TEMPORAL DOS GESTORES

A orientacdo temporal dos gestores ¢ um termo utilizado para designar as escolhas
intertemporais dos CEOs no ambito de suas decisdes gerenciais (De Aguiar, 2010). No ambiente
corporativo os gestores sao incumbidos a realizar diferentes tarefas a fim de alcancar as metas da
organizagdo e ao serem confrontados sobre a escolha dessas tarefas se torna necessario a
determinagdo do nivel de esforco que serd alocado a cada uma delas ao longo do tempo. Tais
decisoes revelam a orientacao temporal dos gestores e envolvem diferentes fatores abordados pela
literatura por distintas correntes tedricas (De Aguiar, 2011).

Na teoria econdmica normativa ¢ sugerido que a alocacdo de recursos serd auferida as
tarefas que otimizarao os retornos dos gestores (Holmstrom, 1979; Banker; Datar, 1989; Lambert,
2001). Na perspectiva econdmica cognitiva ¢ levado em conta o efeito das estratégias mentais e
nessa premissa o comportamento dos individuos ¢ moldado por situagdes como periodo da
avaliagdo, ponto de referéncia e percepcao de auto eficacia (Kahneman; Tversky, 1979; Bernartzi;
Thaler, 1995), e na perspectiva das Financas Comportamentais, as decisdes intertemporais
baseiam-se na taxa de desconto individual, que esta relacionada com a impaciéncia dos individuos,
dessa forma quanto maior for a taxa de desconto, maior o grau de impaciéncia e assim maior ¢ a
tendéncia para o curto prazo. Em Finangas Comportamentais a tendéncia para o curto prazo ¢
denominada de Viés do Presente (Muramatsu; Fonseca, 2008; Pereira; Cordeiro; Bruni, 2011), que
consiste na predisposi¢do do ser humano em preferir uma recompensa imediata, manifestada pela
dificuldade em se imaginar no futuro (Loewenstein; O’Donoghue; Rabin, 2003).

Um dos problemas relacionado as decisdes de horizonte temporal ¢ denominado de miopia
gerencial (Bhojraj & Libby, 2005), visdo de curto prazo (Aguiar, 2010) ou viés do presente
(Muramatsu; Fonseca, 2008; Pereira; Cordeiro; Bruni, 2011; Loewenstein; O’Donoghue; Rabin,
2003). Tal problema ¢ considerado uma disfun¢ao comportamental dos CEOs, e de acordo com

Nikolov (2018), a visdo de curto prazo ¢ demonstrada na énfase desiquilibrada entre a
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maximizacdo do valor de curto prazo em detrimento do longo prazo, ou seja, o problema se
manifesta por meio de agdes gerenciais que garantem resultados de curto prazo e impede a
realizacdo de longo prazo.

A miopia gerencial pode ser considerada um tipico problema de agéncia oriunda do
oportunismo dos gestores de assegurar os proprios ganhos em detrimento do melhor resultado para
empresa (Santos, 2012). Existem vdrios fatores citados pela literatura como capazes de intensificar
a miopia gerencial, tais como: a assimetria da informacao (Stein, 1989; Nikolov , 2018), a pressao
exercida pelo mercado de capitais por resultados (Narayanan, 1985; Nikolov , 2018; Lel & Tepe,
2021); a divulgagdo de projecdes de curto prazo (Chen; Matsumoto; Rajgopal 2011) o tempo de
atuacao do profissional na organizagdo e a sua idade (Brochet, Loumioti & Serafeim, 2015; Li,
Xu, Zhu 2021); a presenca de investidores com diferentes inclina¢cdes em relacdo ao horizonte
temporal de resultados esperados (Bolton et al., 2006; Lel & Tepe, 2021); e a remuneracao variavel
de curto prazo concedida aos executivos (gerencial (Mavruk, 2011; Gibbons e Murphy 1992;
Gong, 2011; Beuren, Pamplona e Leite, 2020).

A assimetria da informac¢ao ¢ apontada pela literatura como relacionada a miopia
gerencial. Narayanan (1985), em seu trabalho indicou a ocorréncia de comportamento miope em
contextos em que os gestores dispunham de informagdes privilegiadas e também o desincentivo a
tal comportamento quando as informagdes eram de conhecimento comum. E Nikolov, (2018), na
mesma perspectiva, afirmou que quando a assimetria da informagao ¢ alta os gerentes podem tentar
sinalizar que estdo maximizando o valor da empresa, enfatizando o desempenho de curto prazo,
como uma proxy para o desempenho futuro, focando nas métricas de desempenho de curto prazo.

A pressao exercida pelo mercado de capitais ¢ considerada um dos principais fatores que
leva a tomada de decisdo gerencial orientada para o curto prazo (Nikolov, 2018). Os participantes
do mercado em geral possuem horizonte temporal de curto prazo e assim os pregos das acoes
reagem aos resultados alcancados no curto prazo Froot, Scharfstein e Stein, (1992). Assim a
pressdo dos participantes do mercado pode moldar o comportamento dos gestores uma vez que os
executivos podem sentir-se coagidos a cumprir a previsao dos analistas e da propria empresa, bem
como pela possibilidade de emissao de novas a¢des ou de mudancga do controle societario (Bhojraj
& Libby, 2005). Ainda no mesmo contexto da pressdo do mercado influenciar na visdo de curto
prazo dos gestores, outro fator a ser considerado ¢ a divulgacio de projecdes de curto prazo,
como os relatérios de lucros trimestrais, tais demonstracdes sdo capazes de moldar o
comportamento dos gerentes que tendem a querer apresentar indicadores positivos no curto prazo

Collingwood, 2001; Gigler; Kanodia; Sapra; Venugopalan, 2014 ; Laverty, 2004).
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Outro fator associado a miopia gerencial ¢ a idade dos CEOs que também ¢ utilizada para
captar o comportamento miope, pois considerando que a empresa possui vida util indefinida e o
tempo de permanéncia do CEO no cargo ¢ limitado pelo tempo de atuagdo e pela sua idade, quanto
maior a idade do executivo maior o incentivo para tomada de decisdes de curto prazo vislumbrando
usufruir dos resultados enquanto ainda estard no cargo (Santos, 2012).

A presenca de investidores institucionais com percentual baixo de a¢des também pode
intensificar a miopia gerencial, pois tais investidores podem ter pretensdo a resultados no horizonte
temporal de curto prazo com objetivo de maximizar os lucros por meio do reequilibrio de suas
carteiras (Shleifer & Vishny, 1990). Por outro lado, a presenca de investidores institucionais com
percentuais maiores de acdes pode estar associada ao melhor monitoramento da empresa
minimizando assim a visdo de curto prazo dos gestores (Koh, 2007).

E, por fim a remuneracio concedida aos executivos que também ¢ indicada na literatura
como fonte de miopia gerencial, pois pode fornecer diferentes incentivos e de acordo com a
literatura (Mavruk,2011, Gibbons e Murphy,1992), a remuneragao varidvel de curto prazo atrelada
ao alcance do lucro contabil pode fornecer incentivos para o aumento do valor da empresa no
periodo atual e desincentivos para investimentos no longo prazo, uma vez que alocar recursos em
projetos de longo prazo significa incorrer em despesas atuais que reduziriam o lucro contabil do
periodo e consequentemente a remuneragao variavel de curto prazo a ele associada (Pogach, 2018).

A literatura aponta também alguns fatores que podem minimizar o comportamento miope
dos CEOs ¢ a concentragao acionaria (Mavruk, 2011), e a gestao familiar (Flores Junior; Grisci,
2012; Tsao, Lin, Chen, 2015). Em ambientes concentrados ¢ propicio a ocorréncia de conflitos de
agéncia do tipo principal-principal, ou seja, acionistas minoritarios e, € menos propicio a
ocorréncia de conflitos de agéncia do tipo agente e principal controladores (Porta, Lopez-de-
Silanes, & Shleifer, 1999). Nesse contexto, a concentragdo aciondria pode reduzir a miopia
gerencial (Mavruk, 2011), pois em mercados concentrados existe a presenca de acionistas
controladores que nessa posi¢do podem manter o monitoramento total da gestdo impedindo a
existéncia de conflitos de agéncia do tipo I, onde se enquadra a miopia gerencial, reduzindo o
papel do conselho de administragcdo e da remuneracdo executiva como incentivo ao alinhamento
de interesses entre agente e principal (Freitas, Pereira, Vasconcelos, 2020).

Associada a reducdo dos conflitos de agéncia do tipo agente principal e consequentemente
da visao de curto prazo, a gestdo familiar, em que o CEO ¢ um membro da familia proprietaria
também pode minimizar a miopia gerencial, pois em empresas com essas caracteristicas ndo ha a

separacdo entre propriedade e controle e a mentalidade dos executivos pode estar voltada a
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perpetuidade das organizagdes como forma de preservagdo do orgulho e do nome da familia

(Flores Junior; Grisci, 2012; Tsao, Lin, Chen,2015).

2.2 REMUNERACAO EXECUTIVA

O “Coédigo de melhores praticas de governanga corporativa” estabelece diretrizes sobre a
remuneracao da diretoria estatutaria (IBGC, 2015). De acordo com esse documento a remuneragao
dos diretores deve ser pensada a atrair, manter e motivar os profissionais proporcionando o
alinhamento de seus interesses com os da organizacdo. O documento estabelece entre outras
diretrizes que: 1) a remuneracdo oferecida aos diretores deve ser justa e compativel com os riscos
inerentes ao cargo exercido; 2) os valores pagos devem estar vinculados aos resultados, com metas
de curto e longo prazos relacionados de forma clara e objetiva a gerac¢ao de valor econémico para
a organizacao; 3) A politica de remunera¢@o nao deve estimular agdes que induzam os diretores a
adotar medidas de curto prazo sem sustentagao ou que, ainda, prejudiquem a organizagdo no longo
prazo, 4) Deve-se evitar o carater imediatista das metas relacionadas a remuneragao variavel ou,
ainda, a criagdo de desafios inatingiveis ou inconsistentes, que induzam a diretoria a expor a
organizacao a riscos extremos ou desnecessarios.

Com base no exposto, a remuneragao executiva serve como um importante mecanismo de
governanga corporativa, pois funciona como incentivo aos gestores a atingir melhores resultados.
Por se tratar de um custo de agéncia com potencial de alinhar interesses entre agente e principal,
o tema passou a ser estudado empiricamente na década de 1980 juntamente com a Teoria da
Agéncia (Murphy, 1999) e os debates permanecem até os dias atuais. A remuneragdo executiva ¢
classificada como incentivo porém por ndo ser o Unico tipo de incentivo existente Tirole, (2006),
classifica os incentivos em dois grupos 1) incentivos implicitos: relacionados com a preocupagao
dos executivos com sua permanéncia na empresa e incluem situagdes como ameaga de ser
demitido, ndo ser reconhecido no mercado, entre outros; e 2) incentivos explicitos: representados
pelos pacotes de remuneragao que incluem a concessao de remuneragao fixa e variavel de curto e
longo prazo.

Os incentivos implicitos estdo relacionados ao fato de que naturalmente os executivos
preocupam-se em manter seus empregos € sua reputacao, logo por si s6 os executivos se cobram
por desempenho uma vez que um desempenho insatisfatorio pode resultar na perda do cargo
(Sonza; Kloeckner, 2014). Tirole (2006) argumenta também que o conselho de administragdo pode
demitir ou pressionar os CEOs caso os acionistas observem que o prego das acdes ou o resultado

da empresa esta abaixo do esperado.
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Os incentivos explicitos representam a remuneragao direta, trata-se dos valores fixos e
variaveis concedidos aos colaboradores. Os valores fixos sdo constituidos pelo salario-base e
outros beneficios previamente definidos no contrato de trabalho e sdo independentes do alcance
de resultados. O valor da remuneragdo fixa ¢ determinado pela funcdo desempenhada pelo
executivo, bem como pelo tamanho da empresa e setor de atuacao (Ventura, 2013). O valor
concedido aos executivos como remuneragao fixa ¢ um importante componente da remuneragao
executiva, pois executivos avessos ao risco podem ser mais bem motivados por aumentos na
remunerac¢do fixa do que com aumentos nos valores concedidos por desempenho (Devide Junior,
2010).

Outro componente dos planos de remuneracdo executiva de incentivo explicito ¢ a
remuneracio variavel que ¢ dividida em varidvel de curto e longo prazo. Os planos de incentivos
de curto prazo geralmente consistem no pagamento de bonus e participagdo nos resultados, os
quais sao determinados por um percentual fixo dos lucros da empresa (Ventura, 2013). Os planos
de incentivos de longo prazo englobam pagamentos em agdes e opgdes (Ventura, 2013). Os
componentes variaveis da remuneragdo executiva sdo pensados a fornecer diferentes incentivos
aos executivos, enquanto a remuneragao variavel de curto prazo tende a motivar os executivos ao
alcance de desempenho no curto prazo (Berk & Demarzo, 2010); a remuneragao variavel de longo
prazo fornece incentivos ao alinhamento de interesses de longo prazo entre executivos e acionistas
(Anjos, 2016).

Dado a possibilidade dos componentes da remuneragdo executiva de moldar o
comportamento dos gestores incentivando-os a busca de resultados no curto e longo prazo, o tema
tem chamado a atencdo de pesquisadores que associam a remuneragdo executiva a diversas
decisdes e resultados alcancados e almejados pelas empresas. Foram estudados os efeitos da
remuneracao executiva na performance das corporagdes (Aguiar; Pimentel,2017; Beuren, Silva,
Mazzioni,2014; Da Silva; Chien,2013; Krauter, 2013; Sheikh, Shah e Akbar, 2018, Zoghlami,
2021; Gregg, Jewell e Tonks 2010; Fernandes, 2008;); nas politicas financeiras tais como
dividendos (Geiler; Renneboog, 2016; Bhattacharya, 1979); decisdes de financiamento (Calcagno;
Renneboog, 2004; Mehran, 1992; Tosun, 2015; Freund; Latif; Phan, 2018); e de investimentos
(Kang; Kumar; Lee, 2006; Lu; Sheng; Wang, 2020; Gibbons; Murphy, 1992).

E notavel que a literatura sobre remuneragio executiva é ampla e foi impulsionada
principalmente devido aos escandalos envolvendo fraudes contdbeis como as que ocorreram na
Eron e Worldcon, ou quando da divulgacdo de casos envolvendo alta remuneragdo recebida por
CEOs que nao entregam bons resultados, como no caso dos diretores executivos da Renault e do

Royal Bank of Scotland (RBS) na Franca (Zoghlami, 2021). Estas noticias chamam a ateng¢ao para
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a possibilidade da remuneragdo executiva servir de incentivo a intensificacao dos problemas de
agéncia tanto por meio de gerenciamento de resultados quanto pelo encorajamento da visao de
curto prazo ou a tomada excessiva de riscos.

No Brasil as pesquisas relacionadas a remuneragao executiva foram intensificadas a partir
de 2010, com a publicagao da Instrug¢do Normativa CVM n°480 de 2009 que permitiu mais
transparéncia aos valores pagos aos executivos tornando possivel a realiza¢ao de andlises sobre
esse assunto. O documento passou a obrigar, a partir de 2010, a divulgacdo dos valores pagos
separadamente dos membros do conselho de administragdo, diretoria estatutaria e conselho fiscal.
Especificamente o documento publicado deve conter informagdes a respeito do 6érgao ao qual o
colaborador esta vinculado, niimero total de membros, nimero total de membros remunerados,
descrever a remuneragao segreda em: 1) Remuneracao fixa anual: que inclui saléario ou pro-labore,
beneficios diretos e indiretos, remuneragao por participagdo em comités, outros. 2) Remuneracio
variavel de curto prazo: que inclui bonus, participagdo nos resultados, remuneragdo por
participag¢@o em reunides, comissdes e outros. 3) Remuneragdo variavel de longo prazo: que inclui
beneficios pos-emprego, beneficios motivados pela cessacao do exercicio do cargo e remuneragao

baseada em a¢des incluindo opgdes.

2.3 ESTUDOS RELACIONADOS E LEVANTAMENTO DE HIPOTESES

Estudos que abordaram a relacdo entre a remuneragdo executiva e os problemas de
horizonte temporal, indicaram que os componentes dos pacotes de remuneragdo concedidos aos
executivos fornecem diferentes incentivos e, portanto, existe a possibilidade de que reduzam a
miopia gerencial ou intensifiquem o problema. Algumas pesquisas indicaram que a concessdo de
remuneragao variavel de curto prazo estava negativamente relacionada aos investimentos de longo
prazo, logo poderiam incentivar a problemas de horizonte temporal (Mavruk, 2011; Santos 2012;
Beuren; Pamplona; Leite, 2020). Outros estudos evidenciaram que a remuneragdo variavel de
longo prazo estava associada positivamente aos investimentos de longo prazo, indicando
possibilidade de minimizac¢ao dos conflitos de interesse relacionados a orientagdo temporal dos
gestores (Zulfigar e Hussain 2019; Elseoud, Sayed, Ebrahim, Mili e Yassin, 2020). Por fim, alguns
estudos indicaram relagdo positiva e significativa entre investimentos de longo prazo tanto para a
remuneracdo variavel de curto prazo quanto para a remuneracao variavel de longo prazo (Tang,
Wang e Zhang, 2017; Kang; Kumar; Lee, 2006; Santos 2018).

A pesquisa de Kang; Kumar; Lee, (2006) apresentou a premissa de que as empresas
pensassem endogenamente a politica de remuneragdo e a politica de investimentos com vistas a

minimizar os problemas de horizonte temporal. Os autores encontraram evidéncias de que os



22

gastos com investimentos sao determinantes da remuneragdo executiva e de que a remuneragao
baseada em agdes estd positivamente associada aos investimentos de longo prazo.

Na China, Zulfigar e Hussain (2019) verificaram a associagdo entre a remuneragao total
dos CEOs excluindo o pagamento de bonus com a inovagdo empresarial e encontraram relagao
significativa e positiva entre as variaveis. Dado que os autores excluiram o pagamento de bonus
da composi¢do da métrica de remuneracao executiva, o qual pode ser considerado um incentivo
de curto prazo associado a miopia gerencial, pode-se inferir que a remuneragao fixa e variavel de
longo prazo estava associada a reduc¢ao dos problemas de horizonte temporal.

Nos Estados Unidos da América, Shapiro, Tang, Wang e Zhang (2017) verificaram como
a concessao de remuneracao baseada em agdes e remuneragdo baseada no desempenho de curto
prazo se relacionava com os gastos com P&D. Os autores encontraram como resultado que ambos
os tipos de incentivos estavam relacionados positivamente com a inovagdo corporativa e
atribuiram essa sinalizagdo a alta concentragdo aciondria que pode ter servido como redutora de
conflitos de interesses.

Ja Elseoud, Sayed, Ebrahim, Mili e Yassin (2020) verificaram se a remuneracao total dos
executivos poderia ocasionar excesso de investimentos. Os autores encontraram relacao negativa
entre a remuneracgdo total concedida aos CEOs e o superinvestimento; bem como uma relagao
positiva entre a concessao de opgdes de agdes e o excesso de investimentos, o que demonstra outra
evidéncia de que os componentes da remuneragao executiva fornecem diferentes incentivos com
relacdo a politica de investimentos.

No Brasil, pesquisas relacionadas a remuneragdo executiva e problemas de horizonte
temporal de decisdes das empresas sdo escassas e trouxeram resultados divergentes. As buscas
realizadas em bases1 de artigos cientificos identificaram trés estudos sobre o tema: Santos (2012),
realizou um experimento simulando uma empresa de prestagao de servigos, com a participagdo de
76 estudantes divididos em trés grupos em que o primeiro grupo era remunerado por incentivos
fixos, o segundo por incentivos varidveis baseados no lucro contabil e o terceiro por incentivos
variaveis com base no lucro econdmico. Como conclusdo demonstrou que o grupo remunerado via
remuneracao variavel baseada no lucro econdmico era mais propicio a tomada de decisdes no
horizonte temporal de longo prazo.

Santos (2018) verificou como a remuneragdo executiva representada pela remuneragao

total e concessao de bonus se associava com os gastos com P&D de 53 empresas listadas na B3.

! Bases: Google scholar, Spell, Science Direct.
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O autor sugere que tanto o pagamento de bonus quanto a remuneragao total paga aos executivos
estava positivamente associada aos investimentos em P&D.

Beuren, Pamplona e Leite (2020) verificaram a relagdo entre gastos com investimentos e
remuneragdo executiva diferenciando as empresas pelo controle familiar e evidenciaram que a
remuneracdo varidvel de curto prazo estava associada positivamente aos investimentos em
imobilizado em empresas familiares e negativamente em empresas nao familiares, quanto a
remuneragao variavel de longo prazo a pesquisa ndo encontrou nenhuma associagao.

Diante do exposto, a presente pesquisa baseia-se nos achados das pesquisas internacionais
que indicaram que a concessao de remuneragdo variavel de longo prazo pode reduzir a miopia
gerencial. Esta pesquisa parte do reconhecimento da possibilidade de existéncia de endogeneidade
entre as variaveis bem como da observagao das caracteristicas proprias do ambiente institucional
brasileiro que podem interferir nos resultados das andlises, e a partir disso pretende testar a
seguinte hipdtese:

H1: A remuneracio executiva variavel de longo prazo esta positivamente associada aos
investimentos de longo prazo das empresas listadas na B3.

Quanto a concessao de remuneracdo variavel de curto prazo, ha argumentos que
mencionam cautela na concessdo desse tipo de incentivo aos executivos porque eles podem induzir
ao comportamento miope. Gibbons e Murphy, (1992), por exemplo, indicaram a possibilidade da
remuneragdo variavel de curto prazo inibir os investimentos de longo prazo ja que investir em
longo prazo implica em negociar despesas atuais contra receitas futuras das quais os CEOs podem
ndo estar mais no cargo quando se realizarem. Também Gong, (2011) defende que os executivos
podem preferir investimentos em projetos de curto prazo que tragam retornos em periodos
reduzidos com objetivo de gerar uma percepcdo de maior capacidade e consequentemente
alavancar sua remuneracao de curto prazo. Com base nessa logica pesquisas tém testado a
possibilidade de associacao entre a remuneracdo varidvel de curto prazo e a miopia gerencial.

O estudo de Mavruk, (2011) realizado na Suécia, verificou a relagdo da concentracdo
aciondria e da remunera¢do executiva com o0s gastos em investimentos em ativos fixos. Os
resultados indicaram que a concentragdo acionaria reduz a visao de curto prazo dos gestores e que
os bonus anuais vinculados ao lucro contabil estavam associados a miopia gerencial. Por outro
lado, no trabalho de Tang, Wang e Zhang, (2017) realizado nos EUA nao foram encontradas
evidéncias de que os incentivos de curto prazo reduzam os investimentos. No Brasil, a partir do
trabalho de Beuren, Pamplona e Leite, (2020) também nao foram encontradas evidéncias de que a

remunerag¢ao variavel de curto prazo estivesse associada a miopia gerencial.
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Com base na logica mencionada por Gibbons e Murphy, (1992) e Gong, (2011), pretende-
se testar a hipotese:
H2: A remuneracio executiva variavel de curto prazo esta negativamente associada aos

investimentos de longo prazo das empresas listadas na B3.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo ¢ apresentada a estratégia adotada pelo estudo a fim de atingir o objetivo de
pesquisa. Inicia-se com o delineamento da pesquisa, seguindo para a populagdo e amostra,

descri¢do das variaveis e finalizando com o método de analise.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

A presente pesquisa caracteriza-se quanto aos objetivos como descritiva uma vez que tem
como objetivo verificar a relagdo entre os componentes da remuneracdo executiva € o
comportamento miope dos CEOs. Quanto aos procedimentos ¢ classificada como bibliografica
porque se utiliza dos pressupostos da Teoria da Agéncia e de outros referenciais teodricos
relacionados a remuneracao executiva e orientacao temporal dos gestores. Quanto a abordagem do
problema ¢ definida como quantitativa, pois utilizard dados secundarios retirados das
Demonstracdes Financeiras, Notas Explicativas e o Formulario de Referéncia das empresas,
disponiveis no sitio da CVM e na base de dados Refinitiv Eikon, bem como serdao aplicados
métodos estatisticos tais como: estatistica descritiva, regressao de dados em painel e estimagdo em
painel dindmico pelo método Generalized Method of Moments (GMM Sistémico).

A seguir sdo apresentadas informagdes metodoldgicas especificas, tais como, populagdo e
amostra, coleta e analise de dados, e método de analise utilizados para atender as necessidades do

objetivo proposto por este estudo.

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populacao desta pesquisa € composta por todas as empresas de capital aberto listadas no
Brasil Bolsa Balcao (B3) e a amostra corresponde a todas as corporagdes que apresentaram as
varidveis necessarias para o objetivo do estudo. O recorte temporal ¢ 2010 a 2019 e justifica-se
pela publicagdo da Instrucao Normativa CVM n°480 de 2009 que tornou obrigatodria a divulgacao
dos dados da remuneragdo dos executivos detalhada por 6rgao, a nao contemplagao do periodo de
2020 deve-se a pandemia de Covid-19 que interferiu nos resultados das empresas tornando o
periodo atipico para a andlise proposta.

Da base de dados Refinitiv Eikon da Thonson Reuters foram retiradas 525 empresas que
representam a populacdo do estudo. Para a delimitacdo da amostra foram desconsideradas as
empresas financeiras por apresentarem mensuragoes particulares de ativos e passivos o que
dificultaria a obtengdo das variaveis usadas nessa pesquisa. Também ndo compde a amostra os

fundos de investimentos; € a as empresas que nao divulgaram dados referente a remuneragao
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executiva por diversos motivos como: renincia a remuneragdo por parte dos administradores,
empresas coligadas que divulgam pela matriz, entre outros. Também foram retiradas as
corporacdes que foram listadas na bolsa apds o ano de 2010, uma vez que tais entidades ndo
possuem variaveis divulgadas para varios anos consecutivos. A Tabela 1 apresenta a composi¢ao

da amostra da pesquisa.

Tabela 1: Amostra da pesquisa

Total de empresas 525 100%
(-) Empresas financeiras -85 16,19%
(-) Fundos de investimentos - 144 27,42%
(-) Nao divulgaram dados sobre remuneracdo executiva -51 9,71%
(-) Listadas na bolsa apos 2010 -50 9,52%
Total da amostra 195 37,14%

Fonte: Dados da pesquisa (2021)

As empresas que compoe a amostra final da pesquisa foram categorizadas em onze setores

de acordo com a classificagdo setorial reportada pela B3, como pode ser observado na tabela 2.

Tabela 2: Distribuicdo das empresas por setores

Setores Numero de empresas Percentual
Agua e Saneamento (AS) 5 2,56%
Bens Industriais (BI) 39 20%
Comunicagdes (COM) 3 1,54%
Consumo Ciclico (CC) 55 28,21%
Consumo nao Ciclico (CNC) 16 8,20%
Energia Elétrica (EE) 32 16,41%
Gas (GAS) 2 1,03%
Materiais Basicos (MB) 22 11,28%
Petroleo Gés e Biocombustiveis (PGB) 7 3,59%
Saude (SAU) 11 5,64%
Tecnologia da Informagao (TT) 3 1,54%
Total 195 100%

Dados da Pesquisa (2021)

3.3 DESCRICAO DAS VARIAVEIS
A seguir serdo descritas as variaveis dependentes que sdo proxies para o comportamento
miope dos CEOs, as variaveis independentes segmentadas entre aquelas de interesse que

correspondem aos componentes da remuneragao executiva e as variaveis de controle.
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3.3.1 Variavel Dependente

Na premissa de que uma consequéncia da miopia gerencial ¢ a reducdo dos investimentos,
j& que motivados por um comportamento disfuncional os executivos podem adiar projetos a fim
de aumentar os lucros de curto prazo (Ladika & Sautner, 2020), pesquisas tém utilizado os gastos
em investimentos como proxy para miopia gerencial (Mavruk, 2011, Edmans; Fang;
Lewellen,2013, Ladika; Sautner, 2020). Grande parte dos estudos utilizam-se dos investimentos
em Capital Expenditure [Capex| e gastos com pesquisa e desenvolvimento [P&D] (Ladika &
Sautner, 2020; Mavruk, 2011, Edmans; Fang; Lewellen, 2013). Porém no contexto brasileiro, a
utilizacao da varidvel gastos com pesquisa e desenvolvimento [P&D] ¢ uma limitagao que ja foi
apontada no estudo de Beuren, Pamplona e Leite, (2020), pois as empresas nacionais nao sao
obrigadas a divulgar tal informagdo e majoritariamente ndo divulgam tornando impossivel
distinguir se as corporagdes nao investem em P&D ou simplesmente ndo divulgam a informacao.

Nesse contexto, esta pesquisa utilizara como proxy para miopia gerencial os investimentos
em Capital Expenditure [Crescapex]| somados ao crescimento dos investimentos de longo prazo,
contabilizados no ativo nao circulante do Balango patrimonial das empresas. Os gastos com Capex
correspondem aos investimentos realizados em bens de capital, ou seja, representam o montante
despendido na aquisi¢do de equipamentos e instalagdes ou em melhorias dos bens de capital da
empresa e ¢ calculado pela variagdo no ativo imobilizado somado a depreciacdo e ¢é representado
pela formula (Imobilizado;; — Imobilizadoi.1) + (Depreciacaoiys) / (Ativo Totaliy)

A outra proxy usada para captar a miopia gerencial € o crescimento dos investimentos de
longo prazo que corresponde aos investimentos das empresas em participagdes societarias como:
investimentos em controladas, coligadas e outros tipos de investimentos contabilizados na conta
investimentos no ativo nao circulante. A métrica usada para essa varidvel € investimentos;; —
investimentosi.1; investimentosi . Trata-se de uma proxy nao testada por nenhum dos estudos sobre
o tema consultados e proposta por essa pesquisa na perspectiva de que as empresas podem almejar
ganhos no longo prazo também por meio investimentos em projetos de outras empresas € nao
somente em projetos proprios.

A variavel investimentos em Capital Expenditure [Crescapex] € utilizada pela literatura
(Mavruk, 2011, Edmans; Fang; Lewellen,2013, Ladika; Sautner, 2020) como constructo
representativo da miopia gerencial e a proxy relacionada aos investimentos de longo prazo ¢ uma
proposta alternativa de mensuragdo do comportamento miope no contexto brasileiro uma vez que
as empresas podem alcangar ganhos de longo prazo investindo também em outras empresas. A

descrigdo das varidveis e formas de mensuracao sao apresentadas na tabela 3.
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Tabela 3: Variaveis dependentes

Variaveis Siglas Mensuracio

(Imobilizado; ; — Imobilizado; ) + (Depreciagao; )
Investimento Total Investot / (Ativo Totaliy) + (investimentos;, investimentos;

1/( Ativo Totaliy)

. . (Imobilizadoi; — Imobilizado; i) + (Depreciago )
Capital Expenditure [Crescapex] / (Ativo Total;)

. i ti tosi, .1 ti tos..1/( Ativo Total;
Investimentos de longo prazo  [Cresclnvest] (investimentos; i investimentos../( Ativo Total;,)

Fonte: Elaborado pela autora (2021)

3.3.2 Variaveis Independentes de Interesse

As variaveis de interesse do presente estudo representam os componentes da remuneracao
variavel concedida aos executivos das empresas brasileiras e foram calculadas de acordo com o
que ¢ divulgado no Formulario de Referéncia das empresas. A proxy para remuneragdo variavel
de curto prazo Rem VCP corresponde a média da soma dos valores pagos a diretoria estatutaria a
titulo de bonus, participagdo nos resultados, remuneragao por participacdo em reunides, comissoes
e outros, dividido pela remuneracdo média total da diretoria estatutdria. E a proxy para
remuneracao variavel de longo prazo Rem VLP inclui a soma dos valores médios pagos
relacionados a beneficios pos-emprego, beneficios motivados pela cessacao do exercicio do cargo
e remuneracdo baseada em agdes incluindo opg¢des, dividido pela remuneracdo média total da

diretoria estatutaria. A descrigdo das variaveis de interesse ¢ apresentada na tabela 4.

Tabela 4: Variaveis de interesse

Varidveis Siglas Mensuracio
Remuneracao
(Remuneragdo variavel de curto prazo/n®membros) / (
variavel de curto [Rem (VCP)]
Remuneragao total/n°membros)
prazo
Remuneracao
(Remuneragdo  varidvel de longo prazo/n°membros)/(
variavel de longo [Rem (VLP)]
Remuneracgdo total/n°membros)
prazo

Fonte: Autora (2021)
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3.3.3 Variaveis de Controle

Para controlar o efeito da remuneragdo executiva no horizonte temporal de decisdes das

empresas serdo utilizadas varidveis que captam as caracteristicas da firma, da governanca

corporativa e do ambiente politico e econdmico. As variaveis de controle relacionadas as

caracteristicas das empresas sao:

l.

Tamanho [Tam]: O tamanho da empresa pode ser mensurado por meio do
logaritmo natural de seu ativo e justifica-se como varidvel de controle porque
empresas maiores tendem a ser mais diversificadas menos propensas a
inadimpléncia, mais transparentes e por isso podem ter mais facilidade no acesso a
fontes alternativas de recursos em relacao as empresas pequenas (Demirgiic-Kunt,
Peria, Tressel, 2020). Nesse sentido, empresas maiores podem possuir maior acesso
ao crédito e, consequentemente, maior possibilidade de realizar investimentos de
longo prazo (Kang; Kumar; Lee, 2006; Lu; Sheng; Wang, 2020).

Alavancagem [Alav]: A alavancagem ¢ obtida pela razio entre o passivo oneroso
das empresas e seu ativo. Essa variavel pode tanto estar relacionada positivamente
com os investimentos uma vez que o custo do capital de terceiros ¢ menor do que
do capital proprio, quanto estar associada negativamente, pois quando a
alavancagem ultrapassa o nivel 6timo as empresas passam a enfrentar dificuldades
financeiras (Ilyukhin, 2015; Ibhagui; Olokoyo,2018; Vieira et al.,2014; Tsuruta,
2015).

Retorno sobre o ativo [ROA]: E a razdo entre o lucro operacional e o ativo total
das empresas. Justifica-se como controle porque empresas rentdveis podem nao
necessitar tanto de financiamento externo e por apresentarem capacidade de
pagamento apresentam também perspectivas favoraveis de captacdo de recursos
externos para realizacdo de investimentos (Demirgiic-Kunt, Peria, Tressel, 2020).
Restricdo financeira [Restri]: Serd medida pela variagdo negativa ou nula na
distribuicdo de dividendos, sendo que empresas que apresentarem variagdo
negativa ou nula de distribui¢do de dividendos serdo classificadas como restritas
(Fazzari, Hubbard e Petersen, 1987). Justifica-se porque empresas com restri¢des
financeiras tendem a reter o lucro e nao distribui-los em dividendos, uma vez que
pelo fato de possuirem problemas financeiros o custo do capital proprio acaba sendo
menor que o custo do capital de terceiros (Fazzari, Hubbard e Petersen, 1987).
Crescimento das vendas [Crescv]: Representada pela razao entre as receitas de

vendas no ano t menos as receitas de vendas no ano t-1; e a receita de vendas no
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ano t-1. Esta varidvel ¢ usada como proxy de oportunidades de crescimento e
empresas com essa caracteristica tendem a realizar mais investimentos

(Akey,2015).

As variaveis de controle relacionadas a governanga corporativa sao:

1.

Concentracio acionaria [Concac]: Medida pelo percentual de agdes ordindrias
pertencentes aos trés maiores acionistas. Justifica-se porque em mercados
concentrados existe a presenga de acionistas controladores que podem manter
monitoramento sobre a gestdo e minimizar a existéncia de conflitos de agéncia do
tipo I em que se enquadra a miopia gerencial (Mavruk ,2011; Shapiro;Tang; Wang
e Zhang, 2017.

CEO membro da familia [Fam]: medida por dummy onde 1 representa empresas
em que o CEO ¢ um membro familiar e 0 em que o CEO ¢ um terceiro. Justifica-se
porque em empresas familiares onde o CEO é um membro da familia proprietaria
existe a possibilidade de redugdo dos problemas de horizonte temporal, pois a
mentalidade dos executivos dessas empresas pode estar voltada a perpetuidade das

organizagdes como forma de preservar o orgulho ¢ do nome da familia (Flores

Junior; Grisci, 2012; Tsao, Lin, Chen, 2015).

As variaveis de controle relacionadas ao ambiente politico e econdmico sio:

1.

Assimetria da informacio [Assim]: Media pelo nimero de analistas cobrindo os
titulos. A literatura aponta relagdo entre problemas de horizonte temporal e
assimetria informagdo tal qual o estudo de Narayanan, (1985) que indicou
ocorréncia de comportamento miope em contextos em que os gestores dispunham
de informagdes privilegiada. Como as informagdes contabeis disponibilizadas no
mercado tendem ser assimétricas entre gestores e acionistas, o nimero de analistas
de mercado cobrindo os titulos pode reduzir a assimetria informacional (Gu; Jiang;
Xu, 2019).

Incerteza da politica economica [Epu]: O indice Economic policy uncertainty
(EPU) proposto por Baker et al. (2016), consiste em uma medida ampla de incerteza
relacionada a conducao da politica econdmica de um pais. O indicador ¢ baseado
em trés componentes distintos, sendo que o primeiro quantifica a frequéncia de
noticias dos principais jornais referente a questdes de incerteza da politica
econdmica, o segundo reflete o nimero de disposi¢des no codigo tributario federal
previstos para expirar nos proximos anos € o terceiro considera as diferengas entre

as previsoes dos analistas econdOmicos como proxy para a incerteza de mercado
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(Souza, Zabot e Caetano, 2019). A métrica a ser utilizada ¢ o valor do indice EPU
anual do Brasil, calculado pela média mensal dos valores do EPU reportados nos
doze meses dos anos. Tal medida tem sido utilizada por estudiosos como variavel
de incerteza sendo relacionado com diversas decisdes empresariais, incluindo as
decisdes de investimentos como no estudo de Gulen e Ion, (2016) que utilizaram o
indice de EPU para investigar o impacto da incerteza econdmica nas decisoes
corporativas e indicaram relagdo negativa entre o aumento do EPU e o investimento
de capital das empresas dos Estados Unidos da América.

Ideologia politica [Ide]: Consiste em variavel dummy representando o periodo de
2010 a 2015, periodo de permanéncia do Partido dos Trabalhadores (PT) no
governo federal, periodo de 2016 a 2018 representando a atuagdo do governo
interino Temer e 2019 governo Bolsonaro. A literatura sugere que a orientacao do
partido politico que governa o pais pode influenciar as corporagdes ao privilegiar
determinados grupos de interesses, nesse contexto favorecendo ou desestimulando
a tomada de investimentos Wellman (2017).

Setor de atuacido [Setor]: As oportunidades de crescimento e os riscos dos
diferentes setores em que as empresas atuam podem influenciar mais ou menos os
problemas de horizonte temporal, essa pesquisa espera encontrar indicios de
diferenciagdo entre setores em relacdo ao horizonte temporal de decisdes dos CEOs.
As empresas sao divididas em 11 setores de acordo com a B3 sendo: 1) Energia
Elétrica [EE], 2) Agua e Saneamento [AS], 3) Bens Industriais [BI], 4)
Comunicagdes [COM], 5) Consumo Ciclico [CC], 6) Consumo nao Ciclico [CNC],
7) Gas [GAS], 8) Materiais Basicos [MB], 9) Petroleo Gas e Biocombustiveis
[PGB], 10) Satude [SAL], 11) Tecnologia da Informagao [TT].

A descri¢ao individual das variaveis de controle bem como sua mensuragao e referéncias

podem ser visualizadas na Tabela 5.

Tabela 5. Variaveis de controle

Variaveis Siglas Mensuraciao Referéncias

Log. natural do ativo da (Kang; Kumar; Lee, 2006; Lu;

Tamanho empresa i no ano t.
Tam Sheng; Wang,2020)
Divida total da empresa/ (Kang; Kumar; Lee, 2006; Lu;
Alavancagem Alav total do ativo da empresa i

no ano t. Sheng; Wang,2020)
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[(Vendasi,t) — (Vendasi,t-

Crescimento das vendas Crescv ] (Lu; Sheng; Wang,2020)

1)]/ (Vendasi,t-1)

(Lucro  operacionali, ) / (Demirgiig-Kunt, Peria,
Retorno sobre o ativo ROA (ativo totaliy)

Tressel, 2020)

Dummy onde 1 empresas Yazzari, Hubbard e Petersen
Restri¢io financeira Restri com restricdo financeira 0 (19g7)

empresas sem  restri¢ao

financeira

Percentual de acdes (Mavruk ,2011; Shapiro;Tang;
Concentraciio acionaria Concac ordindrias pertencentes aos Wang e Zhang, 2017)

trés maiores acionistas.

Dummy onde 1 CEO (Flores Junior; Grisci, 2012;
CEO membro da familia Fam ) .

membro da familia 0 externo  Tsao, Lin, Chen,2015).

) Numero de analistas Francis, Olsson, Schipper

Assimetria da informacio Assim ]

cobrindo a empresa (2004)

Indice de EPU Brasil de
Incerteza da politica )

Epu Baker, Bloom e Davis Gulen e Ion (2016)

econdmica

(2016)

Dummy onde 1 representa

permanéncia do Partidos
Ideologia politica Ide Trabalhadores no Governo Wellman (2017)

Federal e 0 governos Temer

e Bolsonaro.

Setor de atuacao da empresa (Kang; Kumar; Lee, 2006; Lu;
Setor de atuaciao Setor

de acordo com a Bovespa.

Sheng; Wang,2020)

Fonte: A autora (2021)

3.4 METODO DE ANALISE

Inicialmente esse estudo se utilizou de anélise descritiva dos dados por meio medidas de

tendéncia central tais como; maximo, minimo, média e de dispersdo como desvio padrao e

coeficiente de variagdo. Posteriormente, procedeu-se com o método econométrico de regressao de

dados em painel por meio da utilizacdo do software Stata. A escolha da abordagem econométrica

de dados em painel deu-se porque fornece vantagens em relacdo ao uso de dados cross-section e

dados transversais combinados uma vez que permite multiplas observa¢des das mesmas unidades

(Wooldridge, 2016). Algumas das vantagens da utilizagdo de modelos de dados em painel sdo

citadas por Brooks (2014) e Baltagi (2005): 1) propicia o controle da heterogeneidade individual;

i1) utiliza dados com maior poder informacional; iii) melhora as condigdes para se analisar as
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condig¢des de ajustamento dos efeitos das varidveis explicativas sobre as varidveis explicadas; iv)
permite identificar e medir efeitos que nao sdo detectdveis em cortes transversais € séries temporais
isoladamente; e v) permite a analise de modelos de comportamento complexos. Porém Baltagi
(2005), cita também que o modelo possui limitagdes tais como: i) problemas de coleta de dados,
como falta de respostas e contagem incompleta da populacao; ii) distor¢des de erros de medida; e
111) problemas de selegdo.

A presente pesquisa aplicara aos dados regressdo de dados em painel e para cumprir os
pressupostos desse método econométrico serdo realizados os testes de heterocedasticidade de
Wald e de autocorrelagdo de Wooldridge. Para a especificagdo do modelo de dados em painel sera
realizada regressao de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e aplicagdo do teste F, Breush-
Pagan e Hausman para indicar os modelos aderentes ao conjunto de dados, sejam eles de efeitos
fixos, aleatorios ou polled. Independentemente dos resultados encontrados a partir dos testes para
especificagdo do modelo de dados em painel, os dados serdo testados tanto por efeitos fixos quanto
por efeitos aleatorios.

Além dos testes mencionados a presente pesquisa reconhece a possivel existéncia de
problemas de endogeneidade entre as variaveis dependentes e de interesse. Os problemas de
endogeneidade ocorrem quando o pressuposto de exogeneidade estrita dos regressores nao ¢é
respeitado, e existe correlacdo entre as variaveis explicativas e o termo de erro aleatorio do modelo
empirico (Khandker, Gayatri & Koolwal, 2010), tal proposicao para as variaveis relacionadas a
remuneracao executiva e proxies de horizonte temporal tem respaldo na literatura uma vez que
outras pesquisas sobre o tema se preocuparam em controla-la (Kang; Kumar; Lee, 2006).
Referente as causas dos problemas de endogeneidade, Habib, Ranasinghe, Muhammadi, (2018)
citam que podem decorrer devido a omissdo de varidveis explicativas, a erros de mensuragao, ou
quando a varidvel explicativa ¢ determinada simultaneamente pela variavel explicada.
Complementarmente Wooldridge (2016), cita que a omissao de varidveis permite a correlagao
entre o termo de erro da regressao com os regressores € que os erros de mensuragao transcorrem
quando o constructo tedrico e o instrumento utilizado para representa-lo sao diferentes.

Para controlar problemas de endogeneidade foi testada ainda a especificagdo do modelo
econométrico através da estimacdo de dados em painel por meio do Generalized Method of
Moments (GMM Sistémico), proposto por Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond, (1998). O
método permite controlar os efeitos ndo observados que nao variam no tempo e produz estimativas
consistentes dos parametros do modelo (Roodman, 2009). Tal método consiste na utilizagdo de
instrumentos para controlar a endogeneidade, bem como na observancia dos pressupostos de

auséncia de autocorrelagdo de segunda ordem e validade das variaveis instrumentais, para iSso
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serdo realizados os testes de Autocorrelagao de Aurellano-Bond e de Sargan/Hansen. Os modelos
propostos sao apresentados nas equagdes 01, 02 e 3:

Investot i = o + fI1Rem (VCP)+ f2Rem (VLP)+ [3Tami; + p4Alavi+ p5 Crescir- + 6 ROA; i+
B7 Concacii+ B8 Fami+ B9 Assimi+ B10 Restriy+ p11 EPU; i+ BI12 Idei+ B33 YT Setor

+ Eit “1”»

Crescapexi= o. + fIRem (VCP)+ B2Rem (VLP)+ p3Crescinvest+ p4Tam;; + p5Alavii+ p6
Crescir- + pB7 ROAi+ B8 Concacii+ p9 Fami+ p10 Assim;+ 11 Restrii+ p12 EPU;+ p13

Idei+ B14924 Y1 Setor + &y ey

Crescinvest - o. + fIRem (VCP)+ B2Rem (VLP)+ p3Crescapex+ p4Tami; + p5Alavii+ p6
Crescii- + p7 ROA;+ B8 Concaci+ 9 Fami+ P10 Assimi+ p11 Restrii+ f12 EPU;~+ p13

Idei,[+ ﬁ14a24 Z?:O SetOT' + Eit “397

3.5 DESENHO DE PESQUISA

A Figura 1 apresenta o desenho da pesquisa. Sdo indicadas as varidveis dependentes e
independentes de interesse ¢ de controle indicando seu conceito tedrico e a forma que foi

operacionalizada.

Figura 1. Desenho da pesquisa.

Variaveis de

Variavel Variaveis Controle
Dependente Independentes Tamanho
. Alavancagem
Variavel Horizonte temporal Componentes da Cresciment dg J
. de longo prazo remuneragio rescimento das vendas
Conceitual executiva Retorno sobre ativo
Concentracdo acionaria
l Gestao familiar
Crescimento d Assimetria da informagao
rescimento do
Setor
Variavel capex + Rem VCP Incerteza da politica
Operacional Crescimento dos ’ Rem VLP econdmica
1n\;est1mentos de Restrigdo financeira
Ongo prazo Ideologia politica

Fonte: Adaptado de Libby, Bloomfield e Nelson (2002).
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nessa se¢ao ¢ apresentado a analise dos dados da pesquisa. Inicia-se com a estatistica
descritiva das varidveis numérica, posteriormente ¢ apresentado a frequéncia das variaveis
dummies e a matriz de correlacdo dos dados da pesquisa e, por fim, os resultados dos modelos de

regressao.

4.1 ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS
A tabela 6 apresenta a estatistica descritiva das variaveis numéricas utilizadas na
pesquisa.

Tabela 6 — Estatistica descritiva das variaveis

Variavel Min. Max. Média Md D.P C.v

Rem (VCP) 0,000 0,959 0,232 0,218 0,211 0,910
Rem (VLP) 0,000 1,00 0,099 0,003 0,172 1,730
Crescapex 0,000 0,530 0,042 0,031 0,049 1,183
Cresclnvest -1,2e+003 10,8 -1,82 0,000 32,4 16,37
Tam 2,83 26,5 20,7 20,8 1,85 0,089
Alav 0,000 2,38 0,314 0,303 0,242 0,769
ROA -2,26 2,22 0,006 0,028 0,163 26,54
Concac 0,000 100 87,5 91,6 14,0 0,160
Assim 0,000 14,0 0,592 0,000 1,99 3,356
EPU 92,8 346, 86 153 81,2 0,437
Crescv -2,65 3,91 3,72 0,016 93,5 25,188

Nota 1: Os dados coletados se referem ao periodo de 2010 a 2019, cuja amostra final foi composta 195 empresas.
Nota 2: Min: Minimo; Max.: maximo; Média: Média;Md: mediana, C.V: Coeficiente de Variagdo; D.P: Desvio
Padrdo; Rem (VCP): Remuneragdo variavel de curto prazo; Rem (VLP): Remuneracdo variavel de longo prazo;
Crescapex: crescimento capex; Cresclnvest: crescimento dos investimentos; Tam: tamanho, Alav: alavancagem;
ROA: retorno sobre o ativo; Concac: concentragdo acionaria dos trés maiores acionistas; Assim: assimetria da
informagdo; EPU: Incerteza da politica econdmica; Crescv: crescimento das vendas.

Fonte: Elaborado pela autora, (2021)

Quanto as variaveis independentes de interesse Rem VCP e Rem VLP, foi possivel
observar que as empresas da amostra concedem remuneragdo variavel em patamares diferentes.
Em média 23% do total dos valores pagos consiste em remuneragdo variavel de curto prazo e em
média 10% da remuneragao total concedida aos executivos foi referente a remuneragdo variavel
de longo prazo. Nota-se que algumas empresas ndo ofereceram remuneracao variavel de curto e
longo prazo em algum dos periodos da analise, pois o indicador minimo mostrou o percentual de
0,000 tanto para ([Rem (VCP)] quanto para [Rem (VLP)]. Em relagdo ao indicador maximo foi

possivel identificar que, pelo menos, uma empresa concedeu em algum periodo, aproximadamente
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96% da remuneracdo executiva como remuneracao varidvel de curto prazo e que houve concessao
de 100% da remuneracdo a titulo de remuneracdo varidvel de longo prazo por parte de alguma
corporagao.

Com relagdo aos investimentos em média houve um crescimento, ainda que pequeno, nos
investimentos em Capex, por outro lado, o crescimento dos investimentos em participacdes
societarias, em média mostrou-se negativo para os periodos analisados. Essa evidéncia indica que
as corporacdes brasileiras da amostra optaram por realizar investimentos no proprio negocio ao
invés de investir em outras empresas.

Sobre as variaveis de controle, nota-se que na amostra ha empresas de tamanhos diversos,
sendo um aspecto importante a se observar em relagdo aos investimentos, uma vez que se espera
que empresas maiores por suas caracteristicas e facilidades na captacdo de recursos tendam a
investir mais. Foi possivel notar que em geral as empresas da amostra sdo alavancadas com uma
média de aproximadamente 31% de alavancagem, a alavancagem é um sinal importante em relacao
a capacidade de investir, visto que o custo do capital de terceiros ¢ menor que o custo do capital
proprio. Quanto ao crescimento das vendas em média as empresas mostraram um percentual alto
de 3,72, porém ha alta variabilidade demonstrada pelo coeficiente de variagao de 25,188, sendo
uma varidvel capaz de impactar os investimentos tanto positiva como negativamente. O retorno
sobre o ativo foi em média de 0,006, ¢ uma variavel que impacta os investimentos pois empresas
que apresentam retorno sobre o ativo podem tanto investir com capital proprio quanto apresentar
capacidade de captacdo de recursos de terceiros para realizar investimentos. A concentragao
acionaria dos trés maiores acionistas foi em média de 87,5%, hd pouca variabilidade e isso
demostra que as empresas brasileiras sdo concentradas, ¢ uma variavel que tende a reduzir a miopia
gerencial, pois a concentragdo aciondria aumenta o monitoramento do CEO o que tende a
minimizar comportamentos disfuncionais. Quanto a variavel assimetria medida pelo nimero de
analistas cobrindo a empresa percebe-se que ha empresas com 14 analistas em algum periodo e
outras com nenhum analista. Por fim, a varidvel EPU que ficou em média de 86 com baixa
variabilidade no coeficiente variagao totalizando 0,437.

As frequéncias das variaveis dummys Restricdo Financeira [Restri], CEO Membro da

Familia [Fam]e Ideologia politica sdo apresentadas na tabela 7.
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Tabela 7 — Frequéncia das variaveis dummys

Restri Frequéncia Percentual Acumulado

0 645 33,08% 33,08%

1 1305 66,92% 100%
Fam

0 1414 72,51% 72,51%

1 536 27,49% 100%
Ide

0 585 30% 30%

1 1365 70% 100%

Nota 1: Restri: restri¢do financeira; fam: CEO membro da familia, Ide: ideologia politica.

Fonte: Elaborado pela autora, (2021).

Conforme tabela 7 mais da metade das observagdes foram classificadas como restritas
financeiramente por apresentarem variagao negativa ou nula na distribuicao de dividendos. Quanto
a presenca de CEOs pertencentes a familia proprietaria destaca-se que se trata de um percentual
pequeno das observagdes 27,49%. Por fim, sobre a ideologia politica cabe ressaltar que durante o
periodo de analise 2010 a 2019 o governo do PT foi predominante, correspondente a 6 anos e que
houve mudanga de ideologia politica no periodo correspondente a 2017, 2018 e 2019.

Além da estatistica descritiva das variaveis foi elaborada também a matriz de correlagao
dos dados, que esta exposta na tabela 8. Conforme a matriz de correlacdo as varidveis de interesse
da pesquisa Rem VCP e Rem VLP estao correlacionadas positivamente com o investimento total
das empresas. O sinal apresentado para a variavel Rem VLP ¢ o mesmo esperado nesse estudo e o
sinal apresentado para a varidvel Rem VCP ndo coincide com a segunda hipdtese dessa pesquisa.

Quanto as variaveis de controle, pode ser observado na tabela 8 que Tam, Alav, Roa, Fam,
Epu e ideologia politica estdo correlacionados com os investimentos. O sinal apresentado para as
variaveis Tam, Alav, Roa, Fam, e Ideologia politica ¢ positivo e estd de acordo com o esperado
nessa pesquisa. Para a varidvel Epu o sinal encontrado foi negativo e ¢ justificadvel porque as
incertezas relacionadas as mudangas na politica do pais podem influenciar o planejamento de

longo prazo das corporacdes e assim interferir na politica de investimentos.
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4.2 ANALISE DOS MODELOS

4.2.1 Especificagdo dos Modelos

Para verificar se os modelos propostos atendem os pressupostos de regressao, os dados
foram submetidos aos testes de heterocedasticidade por meio do teste de Wald e autocorrelagao
pelo teste de Wooldridge, posteriormente foi realizado diagnostico de painel para determinar qual
modelo era mais apropriado polled, efeitos fixos ou efeitos aleatorios.

Com base nos resultados dos testes apresentados na tabela 9, todos os modelos
apresentaram autocorrelagdo e heterocedasticidade, para corrigir a heterocedasticidade os modelos
foram estimados com erros - padrdo robusto e para minimizar a autocorrela¢do e os problemas de
endogeneidade os modelos foram estimados também por GMM System.

Quanto ao diagnostico de painel para especificagdo do modelo mais adequado, para o
modelo “1” o teste F apontou um melhor ajuste ao modelo de efeitos fixos em comparaciao ao
polled, o teste Breusch-Pagan indicou o uso de efeitos aleatorios em comparagdo ao polled e o
teste de Hausman apontou melhor ajuste para efeitos fixos. Dessa forma o modelo 1 foi estimado
por efeitos fixos com erros-padrao robusto.

Para o modelo “2” o teste F apontou um melhor ajuste ao modelo de efeitos fixos em
comparacao ao polled, o teste Breusch-Pagan indicou o uso de efeitos aleatdrios em comparagao
ao polled e o teste de Hausman apontou melhor ajuste para efeitos fixos. Dessa forma, o modelo
2 foi estimado por efeitos fixos com erros-padrao robusto.

Para o modelo 3 o teste F apontou um melhor ajuste ao modelo de efeitos fixos em
comparacao ao Polled, o teste Breusch-Pagan indicou o uso de efeitos aleatérios em comparagao
ao Polled e o teste de Hausman apontou melhor ajuste para o modelo de efeitos aleatorios. Dessa
forma o modelo 3 foi estimado por efeitos aleatorios com erros-padrao robusto.

Ressaltando que a titulo de testes, os modelos “1” e “2” foram estimados também por

efeitos aleatorios e o modelo “3” foi estimadopor efeitos fixos.

Tabela 9: Especificacdo do modelo de dados em painel

Testes para especificagdo dos modelos Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Teste F

p-valor 5,52% %% 5,54%** 2,83%%*
Teste LM Breusch-Pagan

p-valor 673,36%** 685,11%** 179,23%%*
Teste de Hausman

p-valor 36,71%** 36,53*** 5,58

Teste de Wooldridge

p-valor 10,8729 %** 10,7597%** 16,07%%*
Teste de Wald

p-valor 57988,4%*** 54527*** 1,42046e+008%**
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Nota. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: Autora, (2021)

4.2.1.1 Resultados dos Modelos Econométricos

A tabela 10 apresenta os resultados da regressao em painel para o modelo “1”. Este modelo
refere-se ao efeito da remuneracao de curto e longo prazo no investimento total das empresas.
Conforme indicam os testes da tabela 9 o modelo “1” foi estimado por efeitos fixos com erros-
padrdo robusto, e no Apéndice 1 pode-se observar, a titulo de teste, os resultados estimados por

efeitos aleatorios com erros-padrao robusto.

Tabela 10: Resultado das regressoes modelo 1

Variavel dependente Investot Efeitos Fixos
Const —0,074*
(—=1,805)
RemVCP 0,018*
(1,669)
RemVLP 0,060%**
(2,731)
Tam 0,003%**
(2,033)
Alav —0,010
(-0,615)
ROA 0,019**
(2,219)
Fam —0,002
(—0,445)
Assim —0,002
(—0,424)
Epu —2,8e-05
(—1,266)
Concac 0,000*
(1,777)
Restri 8,1e-05
(0,048)
Crescv -1,2e-05
(-0,264)
Ide 0,012%**
(4,034)
Efeitos fixos de ano Sim
Efeito fixo do setor Sim
Observagdes 1950
R? 0,095669
Numero de empresas 195

Nota 1. No modelo 1 as variaveis relacionadas aos setores foram omitidas devido a colinearidade exata.

Nota 2. O modelo 1 estimado corresponde a: Investot ;- o. + f1Rem (VCP)+ f2Rem (VLP)+ [3Tam;, + p4Alav;+ pS5
Cresciy. + B6 ROA;+ B7 Concaci+ B8 Fami+ B9 Assim;+ B10 Restri;+ p11 EPU;+ P12 ide;+ B3 %23 Y1, Setor
+ &ix

Nota 3. Investot: investimento total; Rem (VCP): remuneracdo variavel de curto prazo; Rem (VLP): remuneragido
variavel de longo prazo; Tam: tamanho; Alav: alavancagem; Cresc: crescimento das vendas; Roa: retorno sobre o
ativo; Concac: concentragdo aciondria dos trés maiores acionistas; Fam: CEO membro da familia proprietaria; Assim:
assimetria da informacao; Restri: restricao financeira; EPU: incerteza da politica economica; Ide: Ideologia politica e
Setores: setores da B3.
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Nota 4. Os valores apresentados entre parénteses correspondem as estatisticas t dos coeficientes.
Nota 5. *, ** ¢ *** correspondem aos niveis de significancias de 10%, 5% e 1% respectivamente.
Fonte: Elaborada pela autora, (2021).

Conforme evidencia a tabela 10, para o modelo “1” as variaveis de interesse Rem VCP e
Rem VLP apresentaram efeito positivo e significante ao nivel de 10% e 1% respectivamente. As
variaveis de controle Tamanho, Roa, Epu, Concentracao Acionaria dos trés (3) maiores acionistas,
Ideologia politica também foram significantes estatisticamente.

Os resultados indicam que a concessdo de incentivos varidveis de longo prazo estd
associada positivamente aos investimentos das empresas brasileiras da amostra e ddo indicios de
que os incentivos de curto prazo podem também estar associados positivamente a tomada de
investimentos. Tal resultado era esperado para remuneragdo variavel de longo prazo que possui
respaldo tedrico para ser um fator minimizador da miopia gerencial (Zulfigar e Hussain 2019;
Elseoud, Sayed, Ebrahim, Mili e Yassin, 2020), porém para a remuneracao variavel de curto prazo
era esperado sinal oposto, uma vez que este estudo testou a hipdtese de que a concessdo de
beneficios de curto prazo poderia induzir a visdo de curto prazo do CEO assim como nos trabalhos
de Mavruk (2011), Santos (2012) e Beuren, Pamplona e Leite (2020), ainda que outras pesquisas
também ja tivessem indicado relacdo positiva entre remuneragao de curto prazo e gastos com
investimentos (Tang, Wang e Zhang, 2017; Kang; Kumar; Lee, 2006; Santos 2018). Dado que se
considerou a existéncia de endogeneidade o modelo “1” foi submetido a teste de robutez, onde os
resultados sao explorados com mais profundidade.

Quanto as variaveis de controle que se mostraram estatisticamente significantes todas
apresentaram sinal de acordo com o esperado. O tamanho da empresa apresentou-se positivamente
associado ao investimento total, a relag@o se justifica porque quanto maior a empresa a tendéncia
¢ que ela seja mais diversificada, menos propensas a inadimpléncia, mais transparente e por isso
possua acesso facilitado ao capital de terceiros que consequentemente pode ser utilizado para
investimentos. O retorno sobre o ativo também indicou estar positivamente associado e o resultado
esta de acordo com o esperado uma vez que empresas rentaveis podem nao necessitar tanto de
financiamento externo e por apresentarem capacidade de pagamento apresentam também
perspectivas favoraveis de captacdo de recursos para realiza¢do de investimentos.

A concentragdo acionaria esta positivamente associada e tem respaldo teodrico, pois a
presenca de acionistas controladores podem aumentar o monitoramento dos CEOs ¢ assim evitar
problemas de horizonte temporal tais como a miopia gerencial (Mavruk, 2011; Shapiro;Tang;
Wang e Zhang, 2017). A varidvel que capta a incerteza da politica econdmica indicou estar

negativamente associada aos investimentos e a relagdo também ¢ suportada pela literatura como
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no estudo de Gulen e Ion (2016) que indicou haver relagdo negativa entre o aumento do EPU dos
Estados Unidos da América com os investimentos de capital das empresas desse pais. Por fim, a
Ideologia politica correspondente ao governo do Partido dos trabalhadores (2010 a 2015)
apresentou significancia e sinal positivo em relagcdo ao investimento total, o que demonstra que
nesse periodo o governo pode ter criado um ambiente favoravel para as empresas investir no longo
prazo.

A tabela 11 apresenta os resultados das regressdes em painel para o modelo “2”. Este
modelo refere-se ao efeito da remuneragdo de curto e longo prazo no crescimento dos
investimentos em Capex. Conforme indicam os testes da tabela 9, o modelo “2” foi estimado por
efeitos fixos com erros-padrao robusto, e no Apéndice 2 pode-se observar, a titulo de teste, os

resultados estimados por efeitos aleatorios com erros-padrao robusto.

Tabela 11: Resultado das regressoes modelo 2

Variavel dependente: Crescapex Efeitos Fixos
Const —0,074*
(—-1,815)
RemVCP 0,017*
(1,646)
RemVLP 0,060%**
(2,745)
Crescinvest —2,5e-010*
(-1,922)
Tam 0,003%*
(2,047)
Alav —0,010
(0,619)
ROA 0,002**
(2,221)
Fam —0,002
(0,463)
Assim —0,000
(—=1,086)
Epu —1,9e-05%*
(-1,283)
Concac 0,000%*
(1,789)
Restri —6,1e-05
(—0,0306)
Crescv —1,2e-010
(-1,922)
Ide 0,012%%*
(3,975)
Efeitos fixos de ano Sim
Efeito fixo do setor Sim
Observagdes 1950
R? 0,096485
Numero de empresas 195

Nota 1. No modelo 2 as variadvelis relacionadas aos setores foram omitidas devido a colinearidade exata.
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Nota 2. O modelo 2 estimado corresponde a: Crescapexi;= o + ffIRem (VCP)+ B2Rem (VLP)+ p3Crescinvest+
p4Tam;; + p5Alavi+ 6 Crescir. + 7 ROAi+ p8 Concaci+ 9 Fam,+ 10 Assim;+ 11 Restri;+ 12 EPU;+ p13
Idej+ pY**2* YT Setor + &,

Nota 3. Crescapex: crescimento do capex; Rem (VCP): remuneragdo variavel de curto prazo; Rem (VLP):
remuneragdo variavel de longo prazo; Tam: tamanho; Alav: alavancagem; Cresc: crescimento das vendas; Roa:
retorno sobre o ativo; Concac: concentragdo acionaria dos trés maiores acionistas; Fam: CEO membro da familia
proprietaria; Assim: assimetria da informagao; Restri: restri¢do financeira; EPU: incerteza da politica econémica; Ide:
Ideologia politica e Setores: setores da B3.

Nota 4. Os valores apresentados entre parénteses correspondem as estatisticas t dos coeficientes.

Nota 5. *, ** ¢ *** correspondem aos niveis de significancias de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora, (2021).

Conforme resultados apresentados na tabela 11 percebe-se que a remuneragao variavel de
longo prazo estd associada positivamente ao crescimento dos investimentos em Capex, assim
como ocorreu no modelo “1” que testou a relacdo para o investimento total, 0 mesmo também
ocorreu com a remuneracdao varidvel de curto prazo que deu indicios de estar positivamente
associada.O resultado era esperado para a remuneracdo variavel de longo prazo que possui
respaldo tedrico para ser um incentivo a tomada de decisdes de longo prazo e assim ser um fator
que reduz a miopia gerencial e ndo esperado para a remuneracgdo variavel de curto prazo que ¢ um
incentivo ao alcance de indicadores no curto e ndo no longo prazo. Similarmente aos achados do
modelo “1”, as varidveis de controle tamanho, ROA, concentragdo acionaria, EPU e Ideologia
politica também indicaram associa¢ao com o crescimento do Capex e os sinais apresentados estao
de acordo com que se esperava. Ressaltando que no modelo “2” foi incluido a varidvel crescimento
dos investimentos como controle, e ela deu indicios a nivel de significancia de 10% de estar
associada negativamente com o crescimento do Capex, possibilitando inferir com esse resultado
que quando hd aumento em investimentos em participagdes societarias ocorre diminui¢do nos
investimentos em Capex, trata-se de uma relagdo esperada em que os CEOs precisam fazer
escolhas de investimentos entre investir no proprio negdcio ou em outras empresas.

Na tabela 12 ¢ apresentado o resultado da regressao para o modelo “3”. Este modelo refere-
se ao efeito da remuneracdo de curto e longo prazo no crescimento dos investimentos em
participagdes societarias. Conforme indicam os testes da tabela 9 o modelo “3” foi estimado por
efeitos aleatorios com erros-padrao robusto, e no Apéndice 3 da pesquisa pode-se observar, a titulo

de teste, os resultados estimados por efeitos fixos com erros-padrao robusto.
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Tabela 12: Resultado das regressdes modelo 3

Variavel dependente Crescinvest Efeitos Aleatorios
Const —2,6e+06
(-1,230)
RemVCP —412
(—=1,016)
RemVLP -211
(—0,696)
Crescapex —755%
(—1,948)
Tam 137
(1,004)
Alav —190
(-1,036)
ROA -116
(=0,577)
Fam 183
(0,869)
Assim -379
(-0,780)
EPU —643,248
(—1,089)
Concac 4732,93
(1,078)
Restri —14717,5
(-0,1910)
Crescv 7,374
(0,244)
Ide —3045
(=0,795)
Ee —3476,69
(-0,015)
As —243779
(-1,002)
Bi —14921,4
(—0,246)
Com —270603
(—0,980)
Cc 233564
(1,094)
Cnc -97188,1
(-0,756)
Gas —176765
(—1,082)
Mb —4258,66
(—0,040)
Pgb 226962
(1,106)
Sal —23324,7
(-0,301)
Observagdes 1950
Numero de empresas 195

Nota 1. No modelo 3 a varidvel setor Ti foi omitida devido a colinearidade exata.

Nota 2. O modelo 3 estimado corresponde a: Crescinvest,— a + fIRem (VCP)+ [2Rem (VLP)+ p3Crescapex+
p4Tam;; + p5Alavi+ 6 Cresci.. + 7 ROA;+ p8 Concaci+ 9 Fam;+ 10 Assim;+ 11 Restri;+ 12 EPU;+ 13
Idej+ pY**2* Y1 Setor + &,

Nota 3. Cresinvest: crescimento dos investimentos; Rem (VCP): remunerag@o variavel de curto prazo; Rem (VLP):
remuneragdo variavel de longo prazo; Tam: tamanho; Alav: alavancagem; Cresc: crescimento das vendas; Roa:
retorno sobre o ativo; Concac: concentragdo acionaria dos trés maiores acionistas; Fam: CEO membro da familia
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proprietaria; Assim: assimetria da informacao; Restri: restricao financeira; EPU: incerteza da politica econémica; Ide:
Ideologia politica e Setores: setores da B3.

Nota 4. Os valores apresentados entre parénteses correspondem as estatisticas z dos coeficientes.

Nota 5. *, ** ¢ *** correspondem aos niveis de significancias de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora, (2021).

Para o modelo “3” os resultados indicaram que a remuneragao executiva variavel de longo
e curto prazo nado estd associada ao crescimento dos investimentos de longo prazo, que incluem
investimentos em participagdes societarias como: em controladas, coligadas e outros tipos de
investimentos contabilizados na conta investimentos no ativo ndo circulante, pois tanto a variavel
Rem VCP quanto a varidvel Rem VLP ndo apresentaram significancia estatistica para o
crescimento dos investimentos de longo prazo. Apenas a variavel de controle Crescapex mostrou-
se significante na regressdo, indicando estar negativamente associada ao crescimento dos
investimentos demonstrando que os CEOs podem ter que fazer escolhas de investimentos entre
aplicagdo de recursos em participacao societarias ou em capex.

Com base nos resultados evidenciados para o modelo “1” que considerou a soma dos
investimentos em capex com os investimentos em participagdes societarias, pode-se concluir que
a auséncia de resultados evidenciados para o modelo “3” pode ter corrido devido a baixa

variabilidade da varidvel dependente Crescinvest.

4.2.1.2 Testes de robustez para os modelos econométricos

Para maior robustez dos resultados evidenciados nesta pesquisa os modelos “1” e “2” foram
estimados também por Generalized Method of Moments (GMM Sistémico) para controlar
problemas de endogeneidade. Considerando que a associacdo positiva entre a remuneracao
variavel de curto prazo com os investimentos das empresas nao era esperada foi testado um modelo
adicional, em que-apenas as observagdes de empresas que concederam remuneracdo variavel de

curto prazo e ndo concederam remuneragdo variavel de longo prazo foram inclusas na estimagao.

4.2.1.3 Modelos estimados por Generalized Method of Moments (GMM System)

Considerando que apenas o modelo “1” e “2” apresentaram significancia estatistica entre a
variavel dependente e as varidveis de interesse, o teste de robustez foi realizado apenas para esses
modelos. Assim, considerando os possiveis problemas de endogeneidade presentes na relagdo
entre investimentos e remuneracao executiva, o0 modelo “1” e “2” foram estimados também pelo
método Generalized Method of Moments (GMM Sistémico). O método permite controlar os efeitos
ndo observados que ndo variam no tempo e produz estimativas consistentes dos parametros do

modelo (Roodman, 2009). Tal método consiste na utilizagdo de instrumentos para controlar a
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endogeneidade e, nessa pesquisa, os instrumentos utilizados foram a defasagem das variaveis
dependentes, e das varidveis de controle Tam .1, Alav .1, ROA 1.

As varidveis dependentes Investot.1 € Crescapex i1 defasadas foram utilizadas como
instrumento pela possibilidade de existéncia de um painel dindmico em que a varidvel dependente
apresenta continuidade no tempo e os valores passados podem explicar valores presentes e futuros.

A validacao do uso do modelo GMM Sistémico passou pela observancia do teste de
Hansen que demonstra a validade dos instrumentos, e ¢ confirmado pelo resultado do teste de
Hansen-difference e pelos testes de correlacdo AR (1) e AR (2).

No teste de Hansen o pressuposto € que os instrumentos sejam exdgenos. Dado que o
modelo ¢ sobreidentificado, aplica-se um teste para verificar a validade conjunta das condicdes de
momentos, ou seja, identificacdo de restri¢des (Oliveira, Vieira & Cunha, 2020). A hipotese nula
pressupde que as variaveis instrumentais e os residuos s@o nao correlacionados (Roodman, 2009).

Teste Hansen-difference: Tanto o teste de Sargan quanto o teste Hansen podem ser
utilizados para testar a validade do subconjunto de instrumentos, porém o teste Hansen-difference
serve para confirmar a validade dos instrumentos. A hipotese nula do teste assume que os
subconjuntos de instrumentos sao exdgenos, quando ndo rejeitada, indica que as condigdes para o
uso do GMM Sistémico sdo validas (Roodman, 2009).

Teste de Autocorrelacdo de Arellano Bond AR (1) e AR (2): O teste ¢ aplicado para
verificar a autocorrelagdo no termo de erro idiossincratico (Oliveira, Vieira & Cunha, 2020). Dessa
forma, espera-se uma autocorrelacao de primeira ordem negativa e significativa e de segunda
ordem nao significativa. A hipotese nula do teste assume que ndo existe autocorrelacao de ordem
1 ou 2 (Roodman, 2009).

Os resultados da regressdo, bem como os testes que confirmam as condi¢des para a

aplicagdo desse modelo sdo apresentados na tabela 12.

Tabela 13: Regressao Modelo 1 Generalized Method of Moments (GMM System)

Variavel dependente Investot

Investot L1 0,329%%*
(6.47)
Tam L1 -0,00
(-1.14)
Alav L1 -0,23
(-1.40)
ROA L1 0,000
(-0.02)
RemVCP 0,010%*
(2,02)
RemVLP 0,033 %%
(2.36)

Tam 0,004
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(1.17)
Alav 0,030%*
(1.99)
ROA 0,019%*%*
(2.93)
Fam -0,005**
(-2.32)
Assim -0,000
(-1.53)
Epu -0,000%%*
(-2.64)
Concac 0,000
(0,34)
Restri -.0014982
(-1.36)
Crescv -2.2e-06
(-0.71)
Ide 0,007%**
(3.65)
ee 0,014%*
(2.25)
as 0,037%**
(5.07)
bi 0,010%**
(2.41)
com 0,022 %%
(-3.96)
cnc -.0011665
(-0.31)
gas -0,010
(-1.33)
mb 0,008%%*
(2,05)
pgb 0,016%**
(2.50)
sal 0,009
(1.26)
Ti 0,003
(0.38)
Const 0,014
(0.61)
Numero observagoes 1755
Numero de empresas 195
Numero de instrumentos 235
AR (1) -3,03%%*
AR (2) 0,35
Teste de Hansen 179,58
Hansen-difference 0,438

Nota 1: O modelo estimado é: Investot ;- a + S Investot;..; + f2 Tam i+ f3Alav 1+ 4 ROA .1+ f5 Rem (VCP)+
P6Rem (VLP)+ p7Tam;, + p8Alavii+ p9 Cresci. + P10 ROA;+ p11 Concacii+ 12 Fam;+ p13 Assimi+ [14
Restri+ B15 EPU;+ B16 Ide;+ BY47%27 YL Setor + &,

Nota 2. Investot: investimento total; Rem (VCP): remuneragdo variavel de curto prazo; Rem (VLP): remuneracao
variavel de longo prazo; Tam: tamanho; Alav: alavancagem; Cresc: crescimento das vendas; Roa: retorno sobre o
ativo; Concac: concentragdo acionaria dos trés maiores acionistas; Fam: CEO membro da familia proprietaria; Assim:
assimetria da informagdo; Restri: restri¢do financeira; EPU: incerteza da politica econdmica Ide: ideologia politica e
Setores: setores da B3.

Nota 3. Os valores apresentados entre parénteses correspondem as estatisticas z dos coeficientes.

Nota 4. *, ** ¢ *** correspondem aos niveis de significancias de 10%, 5% e 1% respectivamente.
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Fonte: Elaborada pela autora, (2021).

Conforme a tabela 12 a proposicao da existéncia de um painel dinamico foi validada, pois
a defasagem da varidvel Investot mostrou-se significativamente associada ao investimento total
das corporagdes e essa constatacdo permite inferir que existe a possibilidade das empresas
seguirem uma consisténcia na politica de investimentos, ou seja, empresas que investiam no
passado permanecem investindo no periodo futuro.

Sobre as variaveis de interesse Rem VCP e Rem VLP representativos dos percentuais de
remuneragao variavel de curto e longo prazo, os coeficientes mostram-se positivos e significativos
ao nivel de 5% e 1% respectivamente, indicando que hé robustez nos resultados evidenciados no

661”

modelo estimado por efeitos fixos.

A associagdo positiva entre remuneragao variavel de longo prazo e os investimentos era
esperada por esse estudo, sendo assim foi aceita a primeira hipotese da pesquisa “H1: A
remuneracio executiva variavel de longo prazo esta positivamente associada aos
investimentos de longo prazo das empresas brasileiras da B3”. Tais resultados tém respaldo na
literatura que sugere que os incentivos de longo prazo tendem a reduzir a miopia gerencial
(Zulfigar e Hussain, 2019; Shapiro, Tang, Wang e Zhang, 2017).

A pesquisa de Zulfigar e Hussain (2019) no contexto das empresas chinesas indicaram
relacdo positiva entre a remuneragdo varidvel total, excluindo bonus e os investimentos em
inovagdo medida pelos investimentos em P&D, levando a inferir que para esse estudo a
remuneracao fixa e variavel de longo prazo estava associada a redu¢ao da miopia gerencial. Para
empresas dos Estados Unidos da América, o estudo de Shapiro, Tang, Wang e Zhang, (2017),
demonstrou que a concessdo de remuneragdo baseada em agdes estava associada positivamente
aos investimentos em P&D. Neste mesmo contexto institucional, Elseoud, Sayed, Ebrahim, Mili
e Yassin (2020) relacionaram a concessdo de opcdes de agdes ao excesso de investimentos
mostrando outra evidéncia de que a remuneracao varidvel de longo prazo fornece incentivo aos
investimentos de longo prazo.

A associacdo positiva entre remuneragdo variavel de curto prazo e os investimentos
demonstrada nos resultados da pesquisa vai contra os argumentos de Gibbons ¢ Murphy (1992) e
Gong (2011) de que os incentivos de curto prazo poderiam induzir & miopia gerencial. Nesse
contexto, a hipotese “H2: A remuneracdo executiva variavel de curto prazo esta
negativamente associada aos investimentos das empresas brasileiras da B3” ndo se confirmou
e mostrou-se de acordo com outras pesquisas que também testaram essa logica e encontraram

relagdo positiva entre remuneragdo variavel de curto prazo e investimentos indicando que as
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empresas podem estar equilibrando os incentivos de curto e longo prazo de forma que o alcance
dos objetivos no curto prazo nao interfiram nos resultados de longo prazo.

O trabalho de Tang, Wang e Zhang (2017) evidenciou que tanto a remuneragdo variavel
de curto quanto a de longo prazo estava associada positivamente aos investimentos em P&D.
Também a pesquisa de Beuren, Pamplona e Leite (2020) que indicou que a remuneracao variavel
de curto prazo estava associada positivamente aos investimentos em imobilizado e a pesquisa de
Santos (2018) que mostrou que tanto a remuneracdo total quanto os bonus concedidos estavam
associados positivamente aos investimentos em P&D. As evidéncias encontradas nesse estudo
indicam que os pacotes de remuneragdao concedidos pelas empresas brasileiras estdo sendo
pensados de forma a minimizar problemas relacionados ao horizonte temporal de alocagido de
recursos.

Ademais, conforme tabela 12 algumas varidveis de controle mostraram-se estatisticamente
associadas ao investimento total das empresas, a alavancagem indicou estar associada
positivamente, sendo um sinal esperado uma vez que o custo do capital de terceiros ¢ menor do
que do capital proprio. O retorno sobre o ativo ROA mostrou-se positivamente associado € o
resultado era esperado, pois empresas rentaveis além de ndo necessitarem tanto de financiamento
externo podendo investir com capital proprio, também apresentam capacidade de pagamento e por
isso possuem perspectivas favoraveis de captagdo de recursos externos para realizacdo de
investimentos (Demirglig-Kunt, Peria & Tressel, 2020).

A variavel que classificou as empresas como familiares e nao familiares Fam indicou estar
associada negativamente com os investimentos, tal resultado ja havia sido evidenciado por Goes,
(2018) que inferiu que empresas familiares investem mais em capital circulante liquido do que em
Capex, ja que tais corporagdes possuem como caracteristicas ideais de autopreservacao e aversao
ao risco.

Outra variavel de controle significante foi a incerteza da politica econdomica EPU, que se
mostrou negativamente associada aos investimentos. Tal associagdo era esperada, pois as variaveis
macroecondmicas tendem a influenciar as decisdes corporativas € o aumento da incerteza referente
a politica econdmica do pais pode criar receios quanto aos investimentos. Resultado semelhante
foi mostrado por Gulen e Ion, (2016) que indicaram que o aumento do EPU estava negativamente
associado aos investimentos de capital das empresas dos Estados Unidos da América. Outra
variavel significante foi a ideologia politica que no mesmo sentido que a incerteza da politica
econdmica atestou que os choques politicos possuem influéncia nas decisdes corporativas.

As evidéncias de associag@o entre as variaveis de controle representativas do ambiente

institucional, como EPU e Ideologia politica sao implicagcdes importantes dessa pesquisa, pois tais
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variaveis diferenciam o ambiente institucional brasileiro de outros paises onde estudos nessa
tematica foram desenvolvidos. Nesse contexto, ¢ possivel inferir que os choques politicos que
ocorreram no Brasil foram capazes de influenciar a politica de investimentos das corporagdes ¢
por isso ndo € possivel atribuir o aumento ou diminuicao dos investimentos unicamente ao aspecto
comportamental dos CEOs.

Além dessas, alguns setores como: Energia Elétrica, Bens Industriais, Materiais Basicos,
Comunicacdo e Petréleo Gas e Biocombustiveis, indicaram ter rela¢do positiva e significativa com
os investimentos, sendo um achado esperado na pesquisa dado que juntamente com o tamanho
das empresas o fato das entidades pertencerem a setores maduros e com alta tangibilidade dos
ativos tende a afetar positivamente a politica de investimentos, pois tais caracteristicas denotam
que as corporagdes possuem maiores possibilidades de captacdo de recursos externos que podem
ser convertidos em investimentos tais como recursos oriundos de bancos, acionistas, fundos, efc.
(Goes, 2018). Outra caracteristica que distingue os setores positivamente associados aos
investimentos dos ndo associados ¢ a participacdo de empresas de economia mista, como nos
setores de Energia Elétrica e Petroleo Gas e Biocombustiveis, tais empresas tém o governo como
um dos principais acionistas e sendo assim possuem redes politicas que permitem diferenciagao e
vantagem frente a seus pares ndo conectados politicamente (Pfeffer & Salancik, 1978), visto que
as conexdes politicas podem fornecer vantagens no alcance de financiamentos para investimentos
de longo prazo.

A tabela 14 apresenta a regressao estimada por Generalized Method of Moments (GMM
System) para o modelo “2”, bem como os testes que confirmam as condigdes para a aplicacao desse
modelo.

Tabela 14: Regressao Modelo 2 Generalized Method of Moments (GMM System)

Variavel dependente: Crescapex

Capex L1 0,327%**
(6,44)
Tam L1 -0,005
(-1,14)
Alav L1 -0,023
(-1,37)
ROA L1 -0,000
(-0,01)
RemVCP 0,009 *
(1,85)
RemVLP 0,033 #**
(2,36)
Tam 0,005
(1,32)
Alav 0,029**
(1,90)
ROA 0,018%**

(2,85)
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Fam -0,005%*
(--2,20)
Assim -0,000
(-2,20)
Epu 20,000%*
(-2,66)
Concac 0,000
(0,45)
Restri -0,001
(-1,25)
Crescv -2,3e-06
(-0,70)
Ide 0,006***
(3,16)
ee 0,014%*
(2,07)
as 0,038%**
(5,02)
bi 0,011 %**
(2,34)
com 0,021 %**
(3,83)
cnc -0,002
(-0,69)
gas -0,115
(-1,36)
mb 0,008*
(1,79)
pgb 0,016**
(2,24)
sal 0,010
(1,31)
Ti 0,003
(0,33)
Const 0,002
(0,11)
Numero observagoes 1755
Numero de empresas 195
Numero de instrumentos 235
Testes validacdo do modelo
AR (1) 23,94 %%
AR (2) 0,313
Teste de Hansen 176,37
Hansen-difference 0,373

Nota 1: O modelo estimado é: Crescapex;=a + 1 CrescapeX ;. + 2 Tam.is f3Alav i+ f4 ROA i+ B5 Rem (VCP)+
P6Rem (VLP)+ p7Tam;, + p8Alavi+ p9 Cresci. + P10 ROA;+ p11 Concacii+ 12 Fam;+ p13 Assimi+ [14
Restriy+ p15 EPU;+ B16 Idej+ BY*7%27 Y1 Setor + &,

Nota 2: Os valores apresentados entre parénteses correspondem as estatisticas z dos coeficientes.

Nota 3. Crescapex: crescimento do capex; Rem (VCP): remuneragdo variavel de curto prazo; Rem (VLP):
remuneragdo variavel de longo prazo; Tam: tamanho; Alav: alavancagem; Cresc: crescimento das vendas; Roa:
retorno sobre o ativo; Concac: concentragdo acionaria dos trés maiores acionistas; Fam: CEO membro da familia
proprietaria; Assim: assimetria da informacao; Restri: restricao financeira; EPU: incerteza da politica econdmica; Ide:
Ideologia politica e Setores: setores da B3.

Nota 4. Os valores apresentados entre parénteses correspondem as estatisticas z dos coeficientes.

Nota 5. *, ** ¢ *** correspondem aos niveis de significancias de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora, (2021).
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Conforme tabela 14 a proposi¢ao de painel dindmico se concretizou uma vez que a
defasagem da varidvel Crescapex mostrou-se positiva e significativamente associada ao
crescimento dos investimentos em Capex € assim como ocorreu para o investimento total, esse
resultado permite indicar que as corporacdes brasileiras da amostra seguem uma consisténcia na
politica de investimentos, ou seja, empresas que investiam em Capex no passado permanecem
investindo no periodo futuro.

Para o modelo “2” o resultado do GMM System confirmou os achados do modelo estimado
pelos efeitos fixos em relagdo a significancia para as varidveis de interesse, que assim como
ocorreu para o modelo “1” mostraram-se positivamente associadas ao crescimento dos
investimentos em capex. Também similar aos achados para o modelo “1”, as variaveis de controle
tamanho, ROA, Familiar, EPU, Ideologia politica e setores de Energia Elétrica, Bens Industriais,
Materiais Basicos, Comunicacdo e Petroleo Gas e Biocombustiveis mostraram-se significativos,
sendo a interpretagdo apresentada anteriormente no modelo “1” aplicavel aos achados para o

crescimento do Capex.

4.2.1.4 Teste modelo adicional

Considerando que a evidéncia de associa¢do positiva entre remuneragdo variavel de curto
prazo e investimentos, encontrada nos resultados dessa pesquisa ndo era esperado, estimou-se um
modelo de regressdo por efeitos fixos que incluiu apenas as observacdes que concederam
incentivos de curto prazo € nao concederam incentivos de longo prazo. O resultado do modelo

adicional pode ser visualizado na tabela 15.

Tabela 15: Resultado das regressdes modelo adicional

Variavel dependente: Investot Efeitos Fixos
const —0,039
(—0,508)
RemVCP 0,030
(0,838)
Tam 0,003
(0,983)
Alav 0,013
(0,609)
ROA 0,000
(0,102)
Fam —0,002
(—0,190)
Assim —0,001
(—=1,097)
Epu —1,6e-05
(—0,577)
Concac =5,3e-05
(—0,228)

Restri —0,003
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(—1,156)
Crescv —7,3e-06%**

(-3,217)
Ide 0,006

(1,307)
Efeitos fixos de ano Sim
Efeito fixo do setor Sim
Observagoes 535
R? 0,046
Numero de empresas 119

Nota 1. No modelo adicional as varidveis relacionadas aos setores e a variavel CPoliticobolsonaro foram omitidas
devido a colinearidade exata.

Nota 2. O modelo adicional estimado corresponde a: Investot,- o + ffIRem (VCP)+ B2Crescinvest+ p3Tam;; +
p4Alav;+ p5 Crescir. + 6 ROA; + B7 Concac; i+ p8 Fam+ 9 Assim;+ 10 Restri;+ 11 EPU; + p12 Cpolitico; +
pr3az3yn  Setor + &

Nota 3. Investot: investimento total; Rem (VCP): remuneragdo variavel de curto prazo;; Tam: tamanho; Alav:
alavancagem; Cresc: crescimento das vendas; Roa: retorno sobre o ativo; Concac: concentragdo acionaria dos trés
maiores acionistas; Fam: CEO membro da familia proprietdria; Assim: assimetria da informagao; Restri: restricao
financeira; EPU: incerteza da politica economica; Ide: Ideologia politica e Setores: setores da B3.

Nota 4. Os valores apresentados entre parénteses correspondem as estatisticas t dos coeficientes.

Nota 5. *, ** ¢ *** correspondem aos niveis de significancias de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora, (2021).

Conforme evidencia a tabela 15, ao se considerar apenas as observagdes de empresas e
periodos em que foram concedidos apenas remuneragdo varidvel de curto prazo e ndo concedido
remuneracgao variavel de longo prazo ndo ha significancia entre os incentivos de curto prazo e os
investimentos das corporagdes. Tal evidéncia sugere que a associacao entre remuneragdo variavel
de curto prazo e os investimentos s6 ocorre quando as empresas fazem uso também dos incentivos

de longo prazo, indicando que a remunera¢ao de curto prazo ndo ¢ um incentivo a miopia gerencial.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Nesse estudo, foi verificada a associagdo entre a remuneragdo variavel de curto e longo
prazo e o comportamento miope dos CEOs das empresas da B3. Para isso, relacionou-se os
componentes varidveis da remuneracdo executiva com os investimentos de longo prazo das
corporagdes, usados como proxies para miopia gerencial, uma vez que uma das consequéncias
imediatas do comportamento miope dos gestores ¢ a reducao dos investimentos de longo prazo.
Foram identificados, a partir da analise do formulario de referéncia, os incentivos de curto e longo
prazo concedidos a diretoria estatutaria das empresas, bem como, por meio da base de dados
Refinitv Eikon da Thonson Reuters, buscou-se os valores referentes aos investimentos de longo
prazo e, por fim, por meio de técnicas estatisticas, realizada andlise da associacdo entre as
variaveis. Sendo assim, tanto o objetivo geral quanto os objetivos especificos da pesquisa foram
atendidos. Quanto ao problema de pesquisa, foi respondido com a constata¢do de que a concessao
de remuneragdo variavel de curto prazo ndo apresentou relagdo significativa com comportamento
miope dos CEOs enquanto a remuneragdo variavel de longo prazo mostrou ser positivamente
relacionada a tomada de investimentos de longo prazo, sendo assim um fator negativamente
relacionado a miopia gerencial. O teste foi realizado com amostra de empresas brasileiras listadas,
sendo esse um diferencial dos estudos ja publicados sobre o assunto, pois trata-se de corporacdes
com caracteristicas proprias inseridas em um ambiente com baixo enforcement legal, alta
concentracdo acionaria, crises € choques politicos tais como denuncias de corrupgao e
impeachment (Salomao, 2020; Davis, 2016; Demir & Ersan, 2017) que tendem a influenciar as
decisdes dos CEOs.

Os resultados encontrados s3o sustentados pela literatura. Sobre a primeira hipotese,
confirmada com associacdo positiva entre os incentivos de longo prazo e os investimentos das
empresas. O resultado era esperado e condizente com outros estudos ja realizados, pois os
incentivos de longo prazo sao utilizados para fins de minimizagao da aversao ao risco e alcance de
resultados no longo prazo. Assim, os achados indicam que a remuneracao variavel de longo prazo
ao incentivar os investimentos tende a ser um fator que reduz a miopia gerencial.

Ressalta-se sobre a segunda hipdtese da pesquisa, que foi baseada na argumentacao de que
por estar associada ao alcance de resultados no curto prazo, a remuneragao variavel de curto prazo
pudesse inibir despesas capazes de diminuir os indicadores de curto prazo e assim estar
negativamente associada aos investimentos. Os resultados indicaram que a remuneragao variavel
de curto prazo nao induz a miopia gerencial dos CEOs e esses achados podem indicar o uso

estratégico da remuneragdo executiva pelas corporagdes do Brasil, os componentes da
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remuneracao podem estar sendo pensados de forma a equilibrar o alcance de resultados no curto e
longo prazo.

Uma contribui¢ao desse estudo foi a analise das corporagdes brasileiras considerando suas
caracteristicas proprias como controle. Destaca-se também, o uso de variaveis relacionadas ao
ambiente institucional como variaveis de controle e os testes de robustez aplicados para
confirmacao dos resultados. As constatacdes indicaram que as varidveis relacionadas as
caracteristicas das empresas como alavancagem, retorno sobre o ativo e empresas familiares
exercem influéncia sobre os investimentos. Com rela¢do ao ambiente institucional, constatou-se
que as caracteristicas afetam a politica de investimentos das empresas, por exemplo, quando a
incerteza da politica econdmica do Brasil aumentou houve a redugdo dos investimentos. Fato
similar ocorreu com a varidvel ideologia politica que indicou que o periodo relacionado a presenca
do Partido dos Trabalhadores no governo federal foi mais propicio a tomada de investimentos.
Tais evidéncias sdo indicios importantes e tendem a contribuir para a compreensao de que a miopia
gerencial ndo deve ser associada unicamente ao comportamento dos CEOs, uma vez que
caracteristicas proprias das firmas e do ambiente institucional também afetam as decisoes
corporativas.

O presente trabalho ¢ 1til porque abordou um problema de agéncia do qual pouco ainda se
sabe sobre os fatores mais eficazes de minimizagdo (Nikolov, 2018), e por tratar o tema no
ambiente institucional brasileiro, que tem caracteristicas diferentes dos paises onde pesquisas
sobre miopia gerencial tém sido realizadas. Assim, a pesquisa resultou em implicacdes tedricas
para a literatura, de que a remuneracao variavel de longo prazo ¢ um fator associado a minimizagao
da miopia gerencial e de que a remuneracdo variavel de curto prazo ndo induz ao comportamento
miope dos CEOs das empresas brasileiras. Trouxe também implicagdes praticas aos stakeholders
em geral a partir da constatagdo da influéncia dos componentes da remuneragdo na politica de
investimentos das empresas, dando a eles embasamento tedrico para compreender os fatores que
afetam a politica de investimentos e as possiveis formas de minimiza¢do da miopia gerencial.

Trabalhos futuros podem se aprofundar teoricamente no constructo para captar a miopia
gerencial, uma vez que esse foi considerado uma limitacdo da presente pesquisa, ja que as
pesquisas internacionais se utilizam além dos investimentos em Capex, dos investimentos em P&D

e as empresas brasileiras nao divulgam esses dados.
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APENDICE 1 - MODELO 1 ESTIMADO POR EFEITOS ALEATORIOS

Variavel dependente Investot Efeitos Aleatorios
Const —0,024
(-0,816)
RemVCP 0,017*
(1,886)
RemVLP 0,056%**
(2,703)
Tam 0,001
(1,331)
Alav 0,000
(0,039)
ROA 0,020%*
(2,495)
Fam —0,008**
(—2,296)
Assim -0,000
(—1,643)
Epu —2,6e-05
(—1,786)**
Concac 0,000
(0,801)
Restri 0,000
Crescv (0,075)
Ide 0,012%*%*
Ee 0,017*
(1,501)
As 0,047%**
(4,703)
Bi 0,016*
(1,846)
Com 0,022%%*
(2,355)
Cc —0,002
(-0,270)
Cnc —0,002
(—0,252)
Gas —0,010
(—1,058)
Mb 0,012
(1,355)
Pgb 0,018
(1,513)
Sal 0,017
(1,250)
Observagdes 1950
Numero de empresas 195

Nota 1. No modelo 1 a variavel relacionada ao setor de Ti foi omitida devido a colinearidade exata.
Nota 2. O modelo 1 estimado corresponde a: Investot ;- o. + f1Rem (VCP)+ f2Rem (VLP)+ 3Tam;, + p4Alav;+ pS5

Cresciy. + B6 ROA;+ B7 Concaci+ 8 Fam;+ B9 Assim;+ B10 Restriy+ f11 EPU;+ B12 Ide;+ B3 %23 31, Setor
+ &y
Nota 3. Rem (VCP): remuneragao variavel de curto prazo; Rem (VLP): remuneracdo variavel de longo prazo; Tam:

tamanho; Alav: alavancagem; Cresc: crescimento das vendas; Roa: retorno sobre o ativo; Concac: concentracao
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acionaria dos trés maiores acionistas; Fam: CEO membro da familia proprietaria; Assim: assimetria da informagao;
Restri: restrigdo financeira; EPU: incerteza da politica economica; Ide: Ideologia politica e Setores: setores da B3.
Nota 4. Os valores apresentados entre parénteses correspondem as estatisticas z dos coeficientes.

Nota 5. *, ** ¢ *** correspondem aos niveis de significancias de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora, (2021).

APENDICE 2 - MODELO 2 ESTIMADO POR EFEITOS ALEATORIOS

Variavel dependente Crescapex Efeitos Aleatdrios
Const -0,024
(—0,866)
RemVCP 0,016%*
(1,859)
RemVLP 0,056%**
(2,704)
Crescinvest —2,3e-010
(—1,520)
Tam 0,001
(1,392)
Alav 0,000
(0,031)
ROA 0,020%*
(2,487)
Fam —0,008**
(—2,295)
Assim —0,000
(—1,877)
EPU —2,7e-05%
(=1,797)
Concac 0,000
(0,815)
Restri —1,3e-06
(—0,000)
Crescv —2,2e-06
(—=0,475)
Ide 0,01 1%**
(4,082)
Ee 0,017
(1,473)
As 0,047%*%*
(4,685)
Bi 0,017*
(1,846)
Com 0,022%%*
(2,335)
Cc —-0,002
(—0,269)
Cnc —0,002
(—0,294)
Gas —0,010
(—1,075)
Mb 0,012
(1,354)
Pgb 0,018
(1,511)
Sal 0,016

(1,249)
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Observagdes 1950
Numero de empresas 195

Nota 1. No modelo 2 a variavel setor Ti foi omitida devido a colinearidade exata.
Nota 2. O modelo 2 estimado corresponde a: Crescapexi—~ o + fl1Rem (VCP)+ p2Rem (VLP)+ p3Crescinvest+

p4Tam;; + p5Alav;+ 6 Cresci.. + p7 ROA;+ p8 Concaci+ 9 Fam;,+ 10 Assim;+ 11 Restri;+ 12 EPU;+ 13
Idej+ B4 YT Setor + &,

Nota 3. Rem (VCP): remuneragao variavel de curto prazo; Rem (VLP): remuneracao variavel de longo prazo; Tam:
tamanho; Alav: alavancagem; Cresc: crescimento das vendas; Roa: retorno sobre o ativo; Concac: concentragao
acionaria dos trés maiores acionistas; Fam: CEO membro da familia proprietaria; Assim: assimetria da informagao;
Restri: restrigao financeira; EPU: incerteza da politica econdmica; Ide: Ideologia politica e Setores: setores da B3.
Nota 4. Os valores apresentados entre parénteses correspondem as estatisticas z dos coeficientes.

Nota 5. *, ** e *** correspondem aos niveis de significancias de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora, (2021).

APENDICE 3 - MODELO 3 ESTIMADO POR EFEITOS FIXOS

Variavel dependente: Crescinvest Modelo 3 Efeitos Fixos
const —1,0e+06
(-1,228)
RemVCP —268928
(—0,784)
RemVLP 74969,7
(0,366)
Crescapex —1,0e+06
(—1,595)
Tam 57055,9
(1,281)
Alav -368517
(—0,945)
ROA —181553
(-0,722)
Fam 43169,0
(0,492)
Assim —28282,2
(=0,727)
Epu —586,499
(—1,090)
Concac 6189,44
(1,090)
Restri -3964,73
(—0,049)
Crescv 33,436
(0,728)
Ide -262425
(-0,769)
Efeitos fixos de ano Sim
Efeito fixo do setor Sim
Observagdes 1950
R? 0,003
Numero de empresas 195

Nota 1. No modelo 3 as varidveis relacionadas aos setores foram omitidas devido a colinearidade exata.
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Nota 2. O modelo 3 estimado corresponde a: Cresinvest;,—o + f1Rem (VCP)+ f2Rem (VLP)+ f3Crescapex+ p4Tam;,
+ p5Alavi+ B6 Cresci. + 7 ROA;+ B8 Concaci+ 9 Fam; + 10 Assim;~+ p11 Restri;+ 12 EPU;+ p13 Ide;+
preaztyn  Setor + &y

Nota 3. Rem (VCP): remuneragao variavel de curto prazo; Rem (VLP): remuneracao variavel de longo prazo; Tam:
tamanho; Alav: alavancagem; Cresc: crescimento das vendas; Roa: retorno sobre o ativo; Concac: concentracao
aciondria dos trés maiores acionistas; Fam: CEO membro da familia proprietaria; Assim: assimetria da informagao;
Restri: restrigdo financeira; EPU: incerteza da politica economica; Ide: ideologia politica e Setores: setores da B3.
Nota 4. Os valores apresentados entre parénteses correspondem as estatisticas t dos coeficientes.

Nota 5. *, ** ¢ *** correspondem aos niveis de significancias de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora, (2021).



