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RESUMO

Esta pesquisa analisa a relacdo entre os Fluxos de Caixa Livres (FCLs) e os diferentes niveis de
Governanga Corporativa presentes no mercado aciondrio brasileiro. Para tanto, a amostra foi
composta por 212 empresas brasileiras de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa, Balcao [B]3, no
periodo de 2010 a 2018. A metodologia consistiu na estimagao de uma regressao para dados em
painel, com a utilizagdo do modelo para efeitos aleatorios, estimando-se por minimos quadrados
generalizados (generalized least square - GLS) e assumindo os ajustes para autocorrelacio e erros
padrdo robustos para heterocedasticidade. Os resultados encontrados, para a amostra estudada,
sugerem que os niveis de Governanca Corporativa apresentam relacdo positiva com os FCLs. Em
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sinergia, quando comparadas ao nivel Tradicional da [B]3, as empresas listadas nos niveis Novo
Mercado e Nivel 2 tendem a apresentar maiores valores de FCL. Acrescenta-se, ainda, que, quanto
maior o tamanho das empresas e quanto maior o retorno sobre o patrimonio liquido, maiores
tendem a ser os FCLs, assim como empresas em estdgios de amadurecimento tendem a apresentar
menores valores de FCLs. A relevancia desta pesquisa pauta-se em analisar, em um mercado
aciondrio sujeito a imperfeicdes, fatores que possam afetar decisdes sobre o nivel de manutengao
de caixa das empresas, mais especificamente ao avaliar como os mecanismos de Governanca
Corporativa relacionam-se com a teoria dos FCLs, num contexto de potencial conflito de
Interesses.

Palavras-chave: Fluxos de Caixa Livres. Teoria da agéncia. Governanc¢a Corporativa.

ABSTRACT

This research analyzes the relationship between free cash flows (FCFs) and the different levels of
Corporate Governance present in the Brazilian stock market. To this end, the sample was
composed of 212 Brazilian publicly traded companies listed on Brasil, Bolsa, Balcdo [B]3 in the
period from 2010 to 2018. The methodology consisted of estimating a regression for panel data,
using the random effects model, estimating by generalized least square (GLS) and assuming
adjustments for autocorrelation and robust standard errors for heteroscedasticity. The results
found, for the sample studied, suggest that Corporate Governance levels are positively related to
the FCFs. In synergy, when compared to the Traditional level of [B]? companies listed on the
Novo Mercado and Level 2 levels tend to present higher FCF values. In addition, the larger the
size of the companies and the higher their return on equity, the higher their FCFs tend to be, just
as companies in stages of maturity tend to present lower FCF values. The relevance of this
research is based on analyzing, in a stock market subject to imperfections, factors that may affect
decisions about the level of cash maintenance of companies, more specifically by evaluating how
Corporate Governance mechanisms relate to the theory of FCFs, in a context of potential conflict
of interest.

Keywords: Free cash flows. Agency theory. Corporate Governance.

1 INTRODUCAO

No contexto do moderno ambiente empresarial, as corporacdes sofreram significativas
mudancgas, pois a estrutura societdria das empresas, anteriormente concentrada, passou a ser
pulverizada em diversos acionistas. E a geréncia, exercida inicialmente pelos detentores do capital,
passou a ser delegada a outros, que administram o capital investido pelos acionistas (Martin,
Santos & Dias Filho, 2004). Nesse cendrio, destacam-se os fundamentos da Teoria da Agéncia, na
qual Jensen e Meckling (1976, p. 308) conceituam “uma relagdo de agéncia como um contrato sob
o qual uma ou mais pessoas (principal (is)) emprega uma outra pessoa (agente) para executar em
seu nome um servigo que implique confiar o poder de decisdo ao agente”. Especificamente, o
mercado aciondrio brasileiro apresenta como caracteristica uma alta concentracdo aciondria, sendo
tal fato um elemento potencial de conflitos entres agentes (Machado & Galdi, 2021).

Os gerentes corporativos sao os agentes dos acionistas, o que pode ocasionar um
relacionamento repleto de interesses conflitantes entre acionistas e gestores, sendo que estes
ultimos podem agir visando seus interesses pessoais para tomar vantagem na gestao das empresas.
Sob essa 6tica, um dos instrumentos que pode ser utilizado pelos gestores € o Fluxo de Caixa Livre
(FCL), considerado como o conjunto dos fundos disponiveis, apds o financiamento de todos os
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projetos com valor atual liquido positivo, atualizados ao custo de oportunidade do capital (Jensen,
1986).

Os agentes utilizam o FCL de forma divergente aos interesses dos acionistas como, por
exemplo, para investir em projetos duvidosos, consumir gratificacdes desnecessdrias e gerenciar
resultados visando a autopromocdo (Jensen, 1986). Nao obstante, o FCL, se gerido de forma
eficiente, pode ser visto como um importante fator contributivo para a persisténcia de bons
resultados e, por isso, tem chamado a atencdo de pesquisadores (Wang, 2010).

Ferreira e Vilela (2004) contextualizam as seguintes varidveis como determinantes do fluxo
de caixa: 1) conjunto de oportunidades de investimentos: espera-se que gerentes de empresas com
poucas oportunidades de investimento retenham mais recursos para aplicar em projetos de
crescimento, mesmo que o valor presente liquido desses projetos seja negativo, o que pode
ocasionar a destruicdo de valor para o acionista; ii) alavancagem: empresas menos alavancadas
estdo menos expostas a monitoramento, o que permite maior discricionariedade na gestdo; e iii)
tamanho: ha uma maior dispersdo aciondria em empresas de maior porte, 0 que permite que 0s
gestores possuam maiores poderes implicitos.

Diante desse contexto, com o intuito de mitigar prejuizos decorrentes de conflitos de
interesses entre o agente e o principal, foram criados os mecanismos de Governanga Corporativa.
Presume-se que, por intermédio da adocdo de boas praticas de Governanga Corporativa, os
recursos dos acionistas sejam empregados de forma eficiente e eficaz na missdo, com vistas a
alcancar os objetivos e metas da organizacdo, assim como maximizar os retornos esperados
(Arruda, Madruga & Freitas Junior, 2008).

Para Jensen (1986), as empresas com poucos mecanismos de Governanca Corporativa
investem seu excesso de caixa ineficientemente; alternativamente, propde que o excesso de caixa
simplesmente reduz as pressdes sobre a administracdo para controlar custos, melhorar margens,
monitorar de perto os funciondrios e as operagdes e, geralmente, aumentar os lucros. Portanto,
supOe-se que as empresas mal geridas dissipam o caixa mais rapidamente do que as empresas bem
governadas, operando de maneira a reduzir os retornos contdbeis da entidade.

Pesquisas (Dittmar & Mahrt-Smith, 2007; McKnight & Weir, 2009; Dylewski, 2010; Chi
& Lee, 2010 e Wang, 2010) avaliaram a capacidade dos mecanismos de Governanca Corporativa
na limitacdo dos problemas decorrentes de FCL, tendo como base a hipdtese de Jensen (1986) de
que a Governanga Corporativa reduziria o FCL. Ou seja, empresas com mais altos niveis de
Governanca Corporativa apresentariam menores FCL. Jensen (1986) argumenta que a presenga de
FCL pode levar ao desperdicio e a ineficiéncia gerenciais e, por isso, os detentores do capital
implantam mecanismos de controle para garantir seus interesses.

Alguns desses estudos apresentaram resultados que corroboraram as hipéteses de Jensen
(1986). Dittmar e Mahrt-Smith (2007), por exemplo, encontraram evidéncias da influéncia da
Governanga Corporativa sobre as sobras de caixas. Chi e Lee (2010) encontraram evidéncias de
que a Governanca Corporativa afeta o valor da empresa de maneira diferente, dependendo se a
entidade possui FCL alto ou baixo. Ja outros estudos contrariam as hip6teses propostas por Jensen
(1986). Wang (2010) verificou que os custos de agéncia estdo associados negativamente ao
desempenho da empresa, enquanto o FCL estd relacionado positivamente. McKnight e Weir
(2009) elucidaram que as mudancgas nas estruturas dos conselhos ndo t€m impacto nos custos de
agéncia e que ter um comité de nomeacdo de diretores que, por sua vez, utiliza o critério de
meritocracia, aumenta, ao invés de reduzir, os custos de agéncia. Por sua vez, Dylewski (2010)
encontrou resultados que apontam que empresas com nivel de Governanga Corporativa mais
elevado possuem maiores niveis de caixa do que as demais.

Trabalhos como os de Li e Song (2018), Gupta, Mahakud e Verma (2021) e Sprenger e
Lazarevab (2021) deram destaque a sensibilidade investimento-fluxo de caixa. Li e Song (2018)
testaram, especificamente, os efeitos da protecdo anti-takeover na sensibilidade do investimento
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ao fluxo de caixa e verificaram que tal sensibilidade € maior quando os gestores estdo isolados de
takeovers/aquisi¢oes. Ainda, verificaram que os efeitos da aprovacgado de leis anti-takeover sobre a
sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa sdo maiores quando o ambiente de informacdes
contdbeis das empresas € inadequado e quando as empresas tém graves problemas de agéncia, que
sao medidos por excesso de fluxo de caixa livre. Gupta et al. (2021) verificaram que a educagao
financeira e técnica do gestor afeta a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa para empresas
indianas e Sprenger e Lazarevab (2021) observaram, em uma amostra de empresas russas niao
listadas em bolsa, que uma melhor protecdo aos acionistas diminui a sensibilidade do investimento
ao fluxo de caixa.

Diante dessa auséncia de entendimento consolidado, o estudo e a andlise da relagcdo entre
os FCLs e os niveis de Governanga Corporativa podem contribuir para a melhor compreensao das
dinamicas das estruturas organizacionais no mercado de capitais brasileiro, além de fornecer
subsidios para a tomada de decisdes de investimentos pelos participantes desse mercado.
Consequentemente, a questdo que norteia esta pesquisa pode ser transcrita conforme a seguir: Qual
é a relagdo entre os fluxos de caixa livres das organizagoes e os diferentes niveis de Governanga
Corporativa presentes no mercado aciondrio brasileiro?

Assim, o objetivo deste estudo foi analisar a relagc@o entre os FCL e os diferentes niveis de
Governanga Corporativa presentes no mercado aciondrio brasileiro, no periodo de 2010 a 2018.

A justificativa deste trabalho pauta-se na relevancia em analisar, em um mercado acionério
sujeito a imperfeicdes, fatores que possam afetar decisdes sobre o nivel de manutencdo de caixa
das empresas, mais especificamente ao avaliar como os mecanismos de Governanga Corporativa
relacionam-se com a teoria dos FCLs, num contexto de potencial conflito de interesses. Nesse
sentido, a pesquisa traz resultados importantes que tornam-se informagdes uteis para auxiliar o
processo decisério dos diversos stakeholders que, por sua vez, sdo representados por acionistas,
investidores, empresas, clientes e fornecedores.

Desta forma, contribui-se ao subsidiar, com achados empiricos, o processo de tomada de
decisdo, além de fomentar esse tipo de discussdo para a consecu¢do de mais pesquisas. Destaca-
se, ainda, que ao investigar o mercado brasileiro, marcado por uma caracteristica de concentragao
aciondria, o estudo ganha distincdo em relacdo aos trabalhos precedentes, o que traz uma
originalidade no cendrio nacional. Ademais, este estudo também se diferencia dos anteriores ao
explorar de que forma os diferentes niveis de Governanca Corporativa, diferenciados pelos
segmentos de listagem da [B]3, podem estar relacionados com os FCLs das organizagoes.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Teoria dos Fluxos de Caixa Livres

Conforme ressalta Lerner (2019), € interessante para os acionistas saberem qual o montante
de recursos disponiveis a eles no futuro, por isso, existe 0 modelo do FCL. Assim, Modigliani e
Miller (1958) argumentam que as decisoes de investimento sdo baseadas no FCL das organizagdes
e, na auséncia deste, os investimentos serdo financiados com divida ou patrimdnio. Uma empresa
pode investir mais quando o fluxo de caixa é alto, porque os fundos internos podem ser menos
dispendiosos do que os fundos externos e os gerentes podem gastar mais (Yeo, 2018). Por sua vez,
Keynes (1936) destaca que as organizagdes mantém reservas de excesso de caixa em preparagao
para manter niveis 6timos de investimento durante periodos negativos de liquidez, denominado
como motivo de precaucdo para manter caixa.

Investimentos insuficientes ou o excesso de investimentos podem afetar o valor de uma
empresa. Sabe-se que o valor de uma entidade engloba varios componentes, tais como imoveis,
direitos, equipamentos, marcas e caixa. Desses componentes, apenas o caixa pode ser usado
livremente pelos gestores, nominado de FCL. A utilizacdo ou o investimento eficiente de ativos
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aumentard o valor da empresa, enquanto a utilizacdo ineficaz de ativos diminuird o valor da
empresa (Yeo, 2018).

Segundo Jensen (1986), a Teoria dos Fluxos de Caixa Livres aborda as operagdes efetuadas
pelos gestores que reduzem o caixa livre ao fazer investimentos que devem possuir valor presente
liquido positivo em relacdo ao custo de capital da organizacdo. Ainda, o autor aponta que a
administracio tem o potencial de desperdicar o FCL positivo, investindo em projetos ndo rentdveis
e de baixos retornos para as organizagoes.

A teoria da agéncia, segundo Ferreira, Ferreira, Lamounier e Avelar (2021), fornece
arcabouco para a Teoria dos FCF, que, em sua base, aborda o conflito de interesses entre os
gestores e os acionistas no que tange ao uso discriciondrio dos recursos da firma para seu
proprio beneficio. Assim, Lang, Stulz e Walkling (1991) esclarecem que, consoante a teoria dos
FCLs, em empresas com poucas alternativas de investimento, os custos de agéncia se destacam e,
portanto, os gestores tendem a investir em alternativas que apresentem um valor presente liquido
negativo, o que ndo acarreta em um aumento do valor da empresa.

Nessa mesma linha, Lerner e Victor (2020) reforcam que, se ha custos de agéncia em
determinada firma, existem perdas residuais e a empresa estaria deixando de aumentar seu
desempenho econdmico. Desse modo, se hd FCL utilizados de forma ineficiente,
consequentemente, hd custos de agéncia e o desempenho econdmico tende a diminuir. Mensurar
o que seria o FCL normal ou saudédvel e o FCL excessivo é um desafio, pois o que pode ser excesso
para uma companhia pode ndo ser para outra, dadas determinadas particularidades como tamanho,
endividamento, setor (Lerner & Victor, 2020) ou mesmo niveis de governanga corporativa.

2.2 Governanca Corporativa no Contexto da Teoria da Agéncia

Tendo em vista a relacdo de agéncia, definida por Jensen e Meckling (1976) como um
contrato sob o qual o principal emprega o agente para exercer em seu nome atividades que
deleguem algum poder de decisdo a este ultimo, cria-se um ambiente carregado de perturbagdes.
Ou seja, essa separacdo entre o acionista e o gestor desenvolve um ambiente complexo, propicio
ao surgimento do problema da assimetria de informacdo, no qual o agente (gestor) tem uma
vantagem informacional sobre o principal (acionista), podendo agir de acordo com seus proprios
interesses em detrimento do bem estar do acionista (Macho-Stadler & Pérez-Castrillo, 2001).

Jensen e Meckling (1976) destacam que quando ambas as partes, agente e principal, sdo
maximizadores de utilidade, hd motivacdes para acreditar que o agente nem sempre tomara
decisdes em prol dos interesses do principal. Nao obstante, o principal poderd adotar mecanismos
de incentivos para o agente, com vistas a minimizar atividades irregulares deste ultimo, o que lhe
trard custos de monitoramento. Em sinergia, Lambright (2009), ao contextualizar os pressupostos
da Teoria da Agéncia, destaca que os desdobramentos dos problemas de agéncia podem ser
compreendidos por meio dos conceitos de selecdo adversa e risco moral.

A selecao adversa ocorre quando o mercado de seu posto ndo pode diferenciar o tipo ou a
qualidade dos bens da outra parte, o que deriva da existéncia de uma informacao privilegiada para
uma das partes antes da efetivagdo do contrato. Ja o risco moral ocorre quando a agdo do agente
ndo € verificdvel, ndo permitindo ao principal verificar as acdes do agente (Klann, Gomes, Greuel
& Bezerra, 2014).

Com base nesses pressupostos, Jensen e Meckling (1976) argumentam que € impossivel
para o principal ou para o agente manter a relacdo de agéncia sem custos, com vistas a garantir
que o agente tomard sempre decisdes de nivel 6timo considerando o ponto de vista do principal.
Com vistas a minimizar tais conflitos, as empresas adotam a pratica de mecanismos que possam
monitorar os agentes, através da Governanca Corporativa.

Desse modo, o “desenvolvimento da governanga corporativa tem sido marcado pela busca
pela minimizacdo de conflitos entre acionistas e executivos” (Oliveira & Fontes Filho, 2021, p.

Revista Catarinense da Ciéncia Contdbil, ISSN 2237-7662, Florianépolis, SC, v. 20, 1-20, €3206, 2021

5 de 20



g Glaysson Aguilar de Araiijo, Lara Alves Corréa, Valéria Gama Fully Bressan,
‘ Wb Jodo Estevdao Barbosa Neto, Bruna Camargos Avelino

511). Shleifer e Vishny (1997) elucidam que a Governanga Corporativa lida com as maneiras pelas
quais os fornecedores de recursos garantem que obterdo para si o retorno sobre seu investimento.
Num contexto mais normativo, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) elucida
que a “Governanga Corporativa ¢ o sistema pelo qual as empresas e demais organizagdes sao
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre sdcios, conselho de
administracdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e controle e demais partes interessadas" (IBGC,
2019).

Ainda de acordo com o IBGC (2019), as boas préticas de Governanca Corporativa tendem
a convergir principios em recomendagdes objetivas, de forma a alinhar interesses e com vistas a
otimizar o valor da empresa. No tocante aos seus principios, Lodi (2000) assim os apresenta: i)
fairness: senso de justica e equidade para com o0s acionistas minoritdrios contra transgressdes de
majoritdrios e gestores; ii) disclosure: chamada de transparéncia, compreende dados acurados,
registros contdbeis fora de didvida e relatérios entregues nos prazos combinados; iii)
accountability: denominada de prestacido de contas, refere-se a prestacido de contas por parte dos
que tomam as decisdes de negdcios; e iv) compliance: cumprimento e obediéncia as leis do pais.

Conforme a [B]3 (2019), no Brasil, os segmentos especiais de listagem sdo caracterizados
em: a) Novo Mercado: lancado no ano 2000, o Novo Mercado estabeleceu desde sua criacdo um
padrdao de Governanca Corporativa altamente diferenciado; b) Nivel 1: as empresas listadas no
segmento Nivel 1 devem adotar préticas que favorecam a transparéncia e o acesso as informacoes
pelos investidores. Para isso, divulgam informacgdes adicionais as exigidas em lei como, por
exemplo, um calendario anual de eventos corporativos; ¢) Nivel 2: € similar ao Novo Mercado,
porém com algumas excecoes. As empresas listadas t€ém o direito de manter acOes preferenciais;
e d) Bovespa mais: idealizado para empresas que desejam acessar o mercado de forma gradual,
esse segmento tem como objetivo fomentar o crescimento de pequenas e médias empresas via
mercado de capitais.

Os mecanismos de governanga corporativa, segundo destacam Hedlund et al. (2021), se
configuram como uma importante ferramenta estratégica nas organizacgdes, contribuindo para a
reducgdo dos conflitos de agéncia e para o desenvolvimento de fortes relacionamentos entre todos
os interessados na firma. Assim, préticas de governanca eficazes podem ajudar a controlar o dilema
que existe entre gestores e acionistas (Sehrawat et al., 2019). Com os mecanismos de
accountability, transparéncia e supervisao, as melhores préticas de governanca corporativa podem
aumentar a comunicacdo € a confianca dos acionistas nos gestores, o que significa que a
compreensdo desses mecanismos pode ajudar a reduzir o problema de agéncia entre proprietarios
e gestores (Huu Nguyen, Thuy Doan & Ha Nguyen, 2020).

Desse modo, espera-se que empresas com maiores indices de qualidade de Governanga
Corporativa oferecam uma protecdo mais consistente aos seus investidores, por meio de uma
gestao profissional, responsdvel, transparente e justa para acionistas, executivos e terceiros,
levando-se em conta que boas praticas de Governanca Corporativa permitem minimizar os
impactos de comportamentos oportunistas dos gestores (Silva, Caixe & Krauter, 2019). Em
completude, Dylewski (2010) destaca a hipotese de que uma gestao ndo comprometida com boas
praticas de Governanga Corporativa apresentaria maiores niveis de caixa, sendo uma relagio
esperada.

2.3 Fluxos de Caixa Livres e Governanca Corporativa

Uma série de estudos tém sido realizados acerca das tematicas da teoria da agéncia, da
teoria dos fluxos de caixa e da Governanca Corporativa e suas inter-relagdes. A maioria das
pesquisas visa levantar evidéncias sobre a relacdo de elementos da Governancga Corporativa. Esta
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subsecdo apresenta um resumo dos resultados de algumas pesquisas académicas ja realizadas com
enfoque na teoria de FCL e Governanca Corporativa.

Dittmar e Mahrt-Smith (2007) investigaram se a Governanga Corporativa afetava o valor
da empresa, comparando o valor e o uso de reservas de caixa em empresas bem e mal
gerenciadas. Para isso, os autores realizaram a estimacao de uma regressao por minimos quadrados
ordindrios (OLS) com erros padrdo robustos de todas as empresas de capital aberto dos Estados
Unidos, no periodo de 1990 a 2003. Encontraram evidéncias de que elevados niveis de Governanca
Corporativa dobram as sobras de caixas, por outro lado, as empresas com poucas praticas de
Governanga Corporativa dissipam o dinheiro rapidamente, ocasionando a reduc¢ao significativa do
desempenho operacional. Assim, a governanc¢a tem uma influ€ncia maior sobre o uso, e nao sobre
a acumulacdo, de reservas de caixa. Isso implica que a governancga afeta as decisdes operacionais
e de investimento (como usar caixa) mais do que as decisdes de financiamento relacionadas a
politica de caixa (quanto dinheiro acumular).

McKnight e Weir (2009) examinaram a relagdo entre a Governanga Corporativa e 0s custos
de agéncia, medidos pela relacdo entre as vendas e o total de ativos, a interagao de fluxos de caixa
livres e perspectivas de crescimento e o nimero de aquisi¢cdes. A amostra compreendeu empresas
cotadas publicamente no Reino Unido, no periodo de 1996 a 2000. Os resultados empiricos
evidenciaram que o aumento da propriedade do conselho e a divida reduzem os custos de agéncia.
No entanto, as mudancas nas estruturas dos Conselhos tém impacto nos custos de agéncia e ter um
comité de nomeacao aumenta, ao invés de reduzir, os custos da agéncia.

Dylewski (2010) estudou os determinantes dos niveis de ativos liquidos de empresas
abertas do Brasil, Argentina, Chile, México e Peru no periodo de 1995 a 2009, dado o cenario de
tendéncia crescente de acimulo de ativos liquidos. A autora encontrou evidéncias de que empresas
com maiores oportunidades de crescimento, maior tamanho, maior nivel de pagamento de
dividendos e maiores niveis de lucratividade acumulam mais caixa na maior parte dos paises
analisados. Da mesma forma, empresas com maiores niveis de investimento em ativo imobilizado,
maior geracdo de caixa, maior volatilidade do fluxo de caixa, maior alavancagem e maior nivel de
capital de giro apresentam menor nivel de acimulo de ativos liquidos. Ademais, constatou-se,
também, que empresas com maiores niveis de Governanca Corporativa possuem mais caixa,
estando contrdria a hipétese de que uma administracdo mais comprometida mantenha menor nivel
de liquidez.

Chi e Lee (2010) examinaram a relacdo entre a Governanca Corporativa € o valor da
empresa condicionada ao nivel de FCL disponivel para os administradores. Foi feita a andlise de
empresas norte americanas nos anos 1990-2004, empregando o método de regressdao de Fama e
MacBeth (1973), que envolve a execugdo de regressdes anuais do valor da empresa em varidveis
de governancga simultaneas, calculando a média das séries temporais das estimativas do coeficiente
e inferindo a significancia estatistica com base nos erros padriao das séries temporais. Os autores
encontraram evidéncias de que a Governanga Corporativa afeta o valor da empresa de maneira
diferente, dependendo se a empresa possui FCL alto ou baixo. Especificamente, o valor da empresa
aumenta com melhores niveis de governanca entre as entidades de alto FCL, enquanto o efeito da
governanca € menor ou insignificante entre as empresas de baixo FCL.

Por sua vez, Wang (2010) investigou como o FCL estava associado aos custos de agéncia
e influenciava o desempenho da empresa. Para testar as hipdteses, os dados foram baseados em
todas as empresas listadas publicamente na Bolsa de Valores de Taiwan, no periodo de 2002 a
2007. O autor identificou que os custos de agéncia estdo associados negativamente e
significativamente ao desempenho da empresa, enquanto o FCL esta relacionado positivamente e
significamente ao desempenho da entidade. O primeiro resultado apdia a teoria da agéncia,
enquanto o segundo € inconsistente com a hipotese de FCL.
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Silva, Caixe e Krauter (2019) investigaram a sensibilidade do investimento ao fluxo de
caixa para empresas brasileiras listadas na [B]® com diferentes niveis de governanga corporativa,
no periodo de 2006 a 2015. Os resultados evidenciaram que a qualidade da governancga corporativa
influenciou a sensibilidade investimento-fluxo de caixa, de modo que essa relacdo foi negativa e
significante apenas para as empresas com pior governanca. Tal achado pode ser entendido como
um indicio de que tais empresas buscam aumentar suas reservas de caixa e reduzir investimentos
por motivos relativos a restricdes financeiras e/ou a problemas de agéncia.

Zhang (2020) buscou relacionar a Governanga Corporativa aos custos de agéncia dos
Fluxos de Caixa Livres nas aquisi¢des domésticas dos Estados Unidos. Os achados indicaram que
a qualidade da Governanga Corporativa afeta indiretamente os resultados da fusdo ao mitigar o
problema de agéncia associado a reten¢d@o, ao invés do uso, de fluxos de caixa livres. J4 Waly,
Sasongko e Achyani (2021) analisaram o efeito do fluxo de caixa livre, da divulgacdo de
informacdes sobre Gestao de Riscos Corporativos e do relatdrio de sustentabilidade sobre o valor
das empresas listadas no Jakarta Islamic Index durante o periodo 2015-2019, tendo a boa
governanga corporativa como uma varidvel moderadora. Os resultados evidenciaram que nenhuma
das trés varidveis analisadas — Fluxo de Caixa Livre, divulgacdo de informagdes sobre Gestao de
Riscos Corporativos e do relatério de sustentabilidade — tiveram efeito sobre o valor das empresas
da amostra.

Sprenger e Lazarevab (2021) investigaram, em uma amostra de empresas russas nao
listadas em bolsa, como a Governancga Corporativa afetava as restri¢des de financiamento, medidas
pela sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa. O principal resultado encontrado foi que uma
melhor protecdo aos acionistas diminui a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa,
especialmente em empresas com um controlador externo. Em contrapartida, esse efeito ndo foi
verificado para a transparéncia, o que pode ser parcialmente explicado pela ameaca de aquisi¢oes
hostis.

Com base nos estudos apresentados, a relacio entre o FCL e a Governanca Corporativa
tem sido abordada em diversos contextos. Dittmar e Mahrt-Smith (2007) e Chi e Lee (2010)
focaram na relagdo da Governanca Corporativa afetando o valor da empresa, encontrando
evidéncias, respectivamente, que elevados niveis de governanca dobram as sobras de caixa e que
o valor da empresa aumenta com melhores niveis de governanga. J4 Dylewski (2010) encontrou
achados que sugerem que quanto maior o nivel de Governanca Corporativa, maior tende a ser o
nivel de ativo liquido das empresas. Por fim, Wang (2010) e McKnight e Weir (2009) focaram na
questdo do custo de agéncia, com achados, respectivamente, de que os custos de agéncia se
relacionam negativamente ao desempenho da empresa e de que mudangas estruturais do Conselho
agregam pouco efeito nos custos de agéncia.

3 METODOLOGIA
3.1 Classificacao da Pesquisa, Populaciao, Amostra e Coleta de Dados

Quanto a classificacdo da pesquisa, este estudo adotou a categorizagdo apresentada em
Raupp e Beuren (2008), sendo classificado como descritivo e explicativo, documental e
quantitativo.

A populacao deste estudo englobou todas as empresas brasileiras de capital aberto listadas
na [B]3 no periodo de 2010 a 2018, perfazendo um total de nove anos. O ano inicial do periodo
escolhido se justifica em fun¢do da convergéncia as normas internacionais de contabilidade, que
comecaram a vigorar no Brasil com a publicacdo das Leis n.° 11.638/07 e 11.941/2009, além dos
Pronunciamentos Técnicos emanados pelo Comité de Pronunciamento Contabeis (CPC)
(Gelbecke, Santos, Tudicibus & Martins, 2018). Assim, a partir do ano de 2010, as demonstracdes
financeiras publicadas pelas entidades comecgaram a seguir um padrio internacional, seguindo
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critérios de padronizacdo e comparabilidade. Por sua vez, o ano final de 2018 se justifica em
virtude de ser o ultimo ano com dados anuais encerrados e disponibilizados na data de realiza¢ao
desta pesquisa.

O processo de coleta de dados foi realizado por intermédio do software Economdtica®.
Desta forma, tornou-se possivel acessar todas as demonstracdes financeiras das empresas
brasileiras listadas na [B]3. Por conseguinte, foram excluidas da populagdo inicial as empresas
caracterizadas como instituicdes financeiras, pois estas possuem particularidades, com
demonstragdes contdbeis e planos de contas diferentes das demais entidades.

Outro critério adotado foi o de excluir da populacio inicial todas as entidades que ndo
apresentaram informagao da receita liquida em todos os anos. A escolha por essa tratativa se
justifica por considerar que empresas que ndo apresentaram tal informacdo em algum dos anos de
andlise ndo tenham desenvolvido suas operagdes naquele periodo. O referido critério também foi
adotado por Avelar, Cunha, Boina e Souza (2015), que justificaram que a receita liquida representa
as receitas advindas das atividades operacionais da empresa.

Cabe destacar que o processo de amostragem € nio probabilistico, pois parte-se de um
universo naturalmente restrito, com exclusdo de entidades que nao apresentaram dados suficientes,
o que faz com que os resultados ndo possam ser generalizados a toda a populacdo de empresas
brasileiras. A amostra final desta pesquisa foi composta por 212 companhias, sendo que a maior
concentracdo estd nas empresas dos setores econdmicos Consumo Ciclico, Bens Industriais e
Utilidade Publica, que representam, respectivamente, 30%, 20% e 20% do total da amostra. Ainda,
a amostra do estudo foi composta de forma desbalanceada.

3.2 Variaveis Analisadas

A varidvel dependente analisada neste estudo se refere aos FCLs, representada pelo c6digo
FCL. A sua metodologia de célculo € elucidada pela Equacao 1:

FCL = NOPAT + DEP — CAPEX — INVCAP ()

Em que:

FLC = Fluxo de caixa livre;

NOPAT = Net Operating Profits Less Adjusted Tax — Lucro Operacional menos Impostos
Ajustados;

DEP = Depreciacao;

CAPEX = Capital Expenditure - Despesas de Capital;

INVCAP = Investimento em Capital de Giro.

Posteriormente, com vistas a minimizar a variabilidade das observacdes encontradas nessa
varidvel, dada a diversidade da amostra, aplicou-se o logaritmo natural ao valor apresentado.

As varidveis independentes do modelo proposto, incorporadas com o intuito de estabelecer
relacOes com a variavel dependente, foram as seguintes: 1) Niveis de Governanga Corporativa que,
na amostra final, foram representadas pelos niveis: Tradicional, Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel
2; 11) tamanho da empresa, representado pelo ativo total; iii) rentabilidade, sendo a proxy adotada
o ROE (Retorno sobre o Patrimonio Liquido); e iv) taxa de Crescimento, aferida pela variacao da
receita liquida. E vilido destacar que a inclusdo das varidveis se origina na teoria dos FCLs
apresentada por Jensen (1986), assim como buscou-se, também, encontrar na literatura outros
autores que ja pesquisaram as citadas varidveis, com vistas a corroborar as relagdes esperadas neste
estudo. Na Tabela 1, elencam-se as variaveis anteriormente mencionadas.
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Tabela 1
Variaveis explicativas do modelo
Variavel Proxy Fonte Relacao Esperada
Nivel de Governanca Variavel dicotdmica, assume valor 1 se Jensen (1986);
Novo Mercado pertencente ao segmento Novo Mercado e 0 caso Dylewski -
(NOVMER) contrario (2010).
Nivel de Governanca Variavel dicotdmica, assume valor 1 se Jensen (1986);
Nivel 1 pertencente ao segmento Nivel 1 e O caso Dylewski -
(NIV1) contrario (2010).
Nivel de Governanca Variavel dicotdmica, assume valor 1 se Jensen (1986);
Nivel 2 pertencente ao segmento Nivel 2 e O caso Dylewski -
(NIV2) contrario (2010).
Tamanho da Empresa .
(TAM) Ln do Ativo Total Jensen (1986). +
Retorno sobre o Lucro Liquido
Patrimoénio Liquido ——— — Jensen (1986). -
(ROE) Patriménio Liquido médio
. ;o . .o Jensen e
Taxa de Crescimento (Receita Liquida); _ (Receita Liquida)t Meckling ]
(TAXCRESC) (Receita Liquida)t | (1976);
Jensen (1986).

Fonte: Elaborada pelos autores

Conforme detalhado na Tabela 1, os niveis de Governanca Corporativa foram
representados por varidveis dummies, ou seja, varidveis de natureza dicotdmica, que assumem
valor 0 na auséncia do atributo considerado pela variavel e valor 1 na presenca do atributo (Gujarati
& Porter, 2011). Os niveis de governanga presentes foram: Tradicional, Novo Mercado, Nivel 1 e
Nivel 2. Dessa forma, adotou-se como controle o nivel Tradicional, o que permitiu a inclusdo de
trés variaveis dummies.

A primeira dummy foi representada pelo codigo NOVMER, em que assume valor 1 caso a
empresa pertenga ao nivel Novo Mercado e 0 caso contrario. A segunda dummy, de cédigo NIV1,
representou o Nivel 1, sendo que empresas pertencentes ao respectivo nivel assumiram valor 1 e
0 caso contrdrio. A terceira e ultima dummy recebeu o c6digo NIV2 e foi representada pelo Nivel
2 que, por sua vez, assumiu valor 1 caso a empresa pertenca a esse nivel e 0 caso contrario.

A inclusdo das varidveis relacionadas a Governanca Corporativa fundamenta-se no estudo
de Jensen (1986), que elucida que empresas com excesso de caixa incorrem em custos de agéncia,
dado que os agentes (gerentes) optam por nao pagar dividendos aos acionistas, mesmo na auséncia
de projetos rentdveis de investimento. Partindo dessa premissa, a adoc¢do de praticas de
Governancga Corporativa poderia minimizar esse conflito entre agente versus principal. Dylewski
(2010) abordou o nivel de governanca das empresas participantes do Indice de Ac¢des com
Governanga Corporativa da BMF&Bovespa (IGC), encontrando relagdo negativa com a varidvel
liquidez das empresas, sendo representada pelos ativos liquidos. Em sinergia, a relagdo esperada
neste estudo € negativa, ou seja, empresas com boas praticas de Governanga Corporativa tenderiam
a apresentar menores FCLs.

As demais varidveis independentes foram de natureza quantitativa. Assim, a varidvel
tamanho da empresa foi representada pelo cédigo TAM e foi obtida pelo célculo do logaritmo
natural do seu ativo total. A utilizacao dessa varidvel pauta-se no trabalho de Jensen (1986), o qual
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destaca que empresas consideradas como maduras, por ja terem concretizado todos os
investimentos necessdrios para seu crescimento no passado, tendem a apresentar maior valor de
ativos. Assim, espera-se uma relacdo positiva com a varidvel dependente.

Em completude, para representar a varidvel independente Rentabilidade, adotou-se como
proxy o retorno sobre o patrimonio liquido, também conhecido como ROE, sendo essa a descricao
da varidvel no modelo. Partindo de Jensen (1986), que infere que os gestores optam por investir
em projetos ndo rentdveis em detrimento de remunerar os acionistas, espera-se que quanto menor
a rentabilidade, menor sera o FCL.

Por fim, a dltima varidvel independente foi a Taxa de Crescimento, representada pelo
c6digo TAXCRESC. O célculo desta varidvel foi obtido pela variagdo da receita liquida em relagao
ao periodo anterior. A teoria apresentada por Jensen (1986) contextualiza que empresas em fase
de crescimento, que ainda ndo atingiram um estdgio de amadurecimento, tendem a apresentar um
menor volume de FCLs. Sob essa 6tica, espera-se encontrar uma relagdo negativa com a varidvel
dependente. Ademais, Jensen e Meckling (1976) corroboram que as empresas que estio mais
propicias a gerarem maiores valores de FCLs sdo representadas por empresas situadas em setores
mais maduros.

3.3 Modelo Econométrico e Tratamento dos Dados

Dado que esta pesquisa lida com dados que variam no tempo € no espaco, constitui-se um
painel de observacdes. Sob esse aspecto, Gujarati e Porter (2011) destacam que nos dados em
painel a mesma unidade de corte transversal (uma familia, uma empresa, um estado) €
acompanhada ao longo do tempo. Desta forma, o modelo econométrico proposto neste estudo
encontra-se detalhado na Equacdo 2.

FCL; = Bo + By X NOVMER;, + By X NIV1; + B3 X NIV2;, + B4 X TAM;, + B5 X ROE ;; +
Be X TAXCRESC ;; + ci + &;
(2)

Em que:

FCLit= Fluxos de Caixa Livres;

Bo = Intercepto do modelo (constante);

B1, B2, B3, Pa, Ps € Bs = Coeficientes angulares do modelo;

NOVMER;; = Nivel de Governanca Novo Mercado. Assume valor 1 quando a empresa pertencer
ao Novo Mercado e 0 caso contrario;

NIV1i = Nivel de Governanca Nivel 1. Assume valor 1 quando a empresa pertencer ao Nivel 1 e
0 caso contrario;

NIV2i = Nivel de Governanca Nivel 2. Assume valor 1 quando a empresa pertencer ao Nivel 2 e
0 caso contrario;

TAM;j; = Tamanho da empresa;

ROE; = Retorno sobre o patrimdnio liquido;

TAXCRESC; = Taxa de crescimento;

c¢; = efeito individual especifico ndo observavel, que difere entre as unidades, e € invariante no
tempo;

&i= Erro usual da regressao.

Os modelos de dados em painel podem ser apresentados em trés principais grupos: i)
Modelo MQO para dados empilhados (pooled data); i1) Modelo de Efeitos Fixos (MEF); e iii)
Modelo de Efeitos Aleatérios (MEA). No modelo pooled, estima-se uma regressao desprezando a
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natureza de corte transversal e de séries temporais, trabalhando-se com dados empilhados. No
MEEF, o intercepto do modelo de regressao pode diferir entre os individuos, devido ao fato de que
cada individuo, ou unidade de corte transversal, pode ter caracteristicas especiais proprias. J4 o
MEA pressupde que os valores de intercepto sejam extraidos aleatoriamente de uma populacio
bem maior com um valor médio constante (Gujarati & Porter, 2011).

Foram realizados todos os testes estatisticos para se chegar ao modelo final a ser
apresentado pelo estudo, com a definicdo da abordagem que melhor atende as caracteristicas da
amostra. Os testes realizados para escolha do modelo foram adotados conforme balizado na
literatura, tais como o teste de Chow, o teste de Breusch-Pagan (BP) e o teste de Hausman (Baltagi,
2005; Gujarati & Porter, 2011). Ademais, compete informar que foram observados todos os
pressupostos para a validacdo do modelo, tais como: auséncia de multicolinearidade, correta
especificagdo do modelo, normalidade dos residuos, auséncia de autocorrelacdo serial e residuos
homoced4sticos. Os dados foram tratados e tabulados por intermédio do software STATA 14.0° e
do software Microsoft Excel® (MS-Excel) 2019.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatisticas Descritivas

Ap6s a defini¢do da amostra final, buscou-se apresentar as estatisticas descritivas acerca
das varidveis analisadas neste estudo. Em relacdo aos segmentos de listagem na [B]3, observou-se
a predominancia de empresas aderentes ao Novo Mercado, seguidas de empresas pertencentes ao
segmento Tradicional, Nivel 1 e Nivel 2, sendo, respectivamente, representadas por 45%, 39%,
9% e 6% do total da amostra. J4 na Figura 1, apresenta-se o histérico do FCL do periodo de 2010
a 2018 para os niveis de Governanga Corporativa Tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.
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B Tradicional = Nivel 1 ®Nivel2 ®Novo Mercado

Figura 1. FCL por Nivel de Governanca Corporativa

Fonte: Dados da pesquisa.

Com base nos dados apresentados na Figura 1, identifica-se como caracteristica das
empresas abertas brasileiras presentes na amostra o fato de apresentarem menores FCLs em
empresas que nao se enquadram em nenhum dos niveis de Governanca Corporativa e maiores
FCLs para os Niveis 1 e 2, com uma pequena redu¢do no nivel Novo Mercado. Isso demonstra
que existe uma tendéncia de crescimento de FCL até o penultimo nivel de Governanga Corporativa
e um leve declinio no ultimo nivel. Neste estudo, tendo como base a hip6tese de Jensen (1986) de
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que a Governanca Corporativa reduziria o FCL, esperava-se que empresas que nio se
enquadrassem em nenhum dos niveis de Governanga apresentassem os maiores FCLs, o que nao
foi o caso. No entanto, resultados mais assertivos poderdo ser observados apenas apds a estimacao
do modelo de regressdo, temdtica do tdpico seguinte.

Na Tabela 2, apresenta-se a estatistica descritiva dos dados, demonstrando as médias, os
desvios-padrio, os valores minimos e maximos, coeficiente de varia¢do, grau de assimetria e
quartis das varidveis quantitativas empregadas no estudo.

Tabela 2

Estatistica Descritiva das Varidveis para Amostra com base em novembro de 2019
Descricao FCL | NOVMER | NIV1 | NIV2 | TAM ROE TAXCRESC
Observacoes 1105 1908 1908 | 1908 1908 1707 1899
Minimo 0 0 0 0 8,69 -5451,53 -1,33
Maximo 18,09 1 1 1 20,62 7500 109,77
Média 11,56 0,453 0,094 | 0,061 | 14,742 0,082 0,219
Desvio Padrao 2,16 0,498 0,292 | 0,24 1,839 245,402 2,834
Coeficiente de Variacao 0,19 1,1 3,099 | 3914 0,125 3004,6 12,916
Assimetria -0,65 0,19 2,776 | 3,657 -0,09 10,048 33,154
Q25 10,27 0 0 0 13,525 0,35 -0,03
Q50 11,79 0 0 0 14,81 8,53 0,08
Q75 12,98 1 0 0 16 16,92 0,19

Fonte: Dados da pesquisa.

Com base nos dados da Tabela 2, observa-se que as varidveis do estudo possuem certa
linearidade e, pela andlise dos desvios padrdo, dos valores médximos € minimos, pode-se inferir
que os dados estdo organizados em torno da média homogeneamente. A dnica varidvel que foge
um pouco a esta configuracdo € a taxa de crescimento, que apresenta média de 0,219, valor minimo
de -1,33 e maximo de 109,77, demonstrando que ha uma certa concentracao de valores negativos
abaixo da média.

4.2 Estatistica Inferencial

Com o prop0sito de identificar o modelo mais adequado para a apresentacdo e a discussao
dos resultados, foram realizados testes estatisticos para a validagdo do modelo final. O nivel de
significancia adotado neste estudo foi de 5%. Na Tabela 3, apresenta-se uma sintese dos resultados
dos testes aplicados.

Tabela 3

Testes de validacdo do modelo com dados com base em novembro de 2019
Critério analisado Teste utilizado VIF Valor-P Resultado
Auséncia de Teste de fator de inflacdo da 104 ) Auséncia de
Multicolinearidade variancia (VIF) ’ multicolinearidade
Forma funcional adequada Teste RESET - 0,1209 Forma funcional adequada.
Modelo pooled versus MEF Teste de Chow - 0,0000 MEF preferivel
Modelo pooled versus MEA Teste de Breusch-Pagan - 0,0000 MEA preferivel
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Critério analisado Teste utilizado VIF Valor-P Resultado

MEA versus MEF Teste de Hausman - 0,6697 MEA preferivel
Auséncia de Autocorrelagdo Teste de Wooldridge - 0,0084 Presenca de autocorrelagdo
Auséncia de - . Presenca de
Heterocedasticidade Teste de Likelihood-Ratio ) 0,0000 heterocedasticidade

Fonte: Dados da pesquisa.

Estimou-se, inicialmente, o modelo pooled e, a partir dos resultados, avaliou-se o
pressuposto de auséncia de multicolinearidade e se o modelo possuia adequacdo da forma
funcional. O teste de inflacdo da variancia (VIF) foi utilizado para checar se o modelo indicava a
presenca de forte correlagdo entre as varidveis explicativas. Favero, Belfiore, Silva e Chan (2009)
elucidam que um VIF acima de 5 pode acarretar em problemas de multicolinearidade. O resultado
conjunto ou individual ndo indicou a presenca de multicolinearidade, tendo sido encontrado um
VIF médio de 1,24.

Em seguida, checou-se se o modelo apresentava adequada forma funcional. O teste
realizado foi o de Ramsey, denominado teste RESET (Regression Specification Error Test).
Gujarati e Porter (2011) destacam que uma vantagem do RESET ¢ a sua facilidade de aplicacao,
pois ndo exige que se especifique qual é o modelo alternativo. A hipétese nula do teste indica que
o modelo ndo apresenta varidveis relevantes omitidas, exibindo forma funcional adequada. O
resultado encontrado para o teste em questao foi um valor-p de 0,1209, o que faz com que nao seja
rejeitada a hipdtese nula ao nivel de 5% de significancia, indicando a correta especificacao do
modelo.

O préximo passo consistiu em estimar o modelo considerando efeitos fixos. A partir da sua
estimacao, foi possivel examinar o resultado do Teste de Chow, com vistas a avaliar a utilizagdo
do modelo com efeitos fixos versus o modelo pooled. O resultado do valor-p foi de 0,000,
rejeitando-se, assim, ao nivel de 5% de significancia, a hipdtese nula de utilizagdo do modelo
pooled, sendo preferivel o MEF.

Na sequéncia, estimou-se o modelo considerando efeitos aleatorios (MEA) e aplicou-se o
teste do Multiplicador de Lagrange (LM), desenvolvido por Breusch e Pagan, para avaliar a
utilizacdo do modelo pooled versus o MEA. O valor-p encontrado foi de 0,0000, logo, foi rejeitada
a hipétese nula de utilizacdo do modelo pooled, sendo preferivel o MEA.

Diante desse cenario, com vistas a validar o modelo a ser utilizado, MEF ou MEA, adotou-
se o teste de Hausman. Johnston e DiNardo (2001) esclarecem que, para a realizac@o do teste de
Hausman, deduzem-se dois estimadores com diferentes propriedades, de forma a considerar se o
efeito individual especifico ndo observdvel (ci) e os regressores estdo ou nao correlacionados.
Assim, a hipétese nula aponta que se o c; ndo € correlacionado com as varidveis explicativas o
modelo de efeitos aleatorios deve ser utilizado. O valor-p encontrado foi de 0,6697, ndo rejeitando
a hipétese nula, logo, o modelo mais indicado € o MEA.

Ap0s a defini¢do do modelo de efeitos aleatérios como o mais adequado para este estudo,
testou-se, por intermédio do teste de Wooldridge, se ele ndo apresentava autocorrelacdo de
primeira ordem, sendo essa a hipétese nula do teste. Ao nivel adotado de 5% de significancia,
rejeitou-se a hipétese nula, dado o valor-p encontrado de 0,0084, isto €, o modelo apresentou
problema de autocorrelagdo. Nesse caso, Gujarati (2006) sugere que na presenga de
autocorrelacao, o painel seja estimado pelo método de minimos quadrados generalizados. Dessa
forma, estimou-se o modelo pelo método citado, considerando a presenca de autocorrelagao.
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Em completude, foi verificado se o modelo estimado por minimos quadrados generalizados
apresentava o problema de heterocedasticidade. O teste de Likelihood-Ratio (LR) apresentou um
valor-p de 0,0000, o que faz com que seja rejeitada a hipétese nula de homocedasticidade, entdao o
modelo apresentou o problema de heterocedasticidade. Diante desse cendrio, dadas as presencas
de autocorrelagdo e heterocedasticidade, estimou-se o modelo final por minimos quadrados
generalizados, assumindo os ajustes para autocorrelacdo e heterocedasticidade. Na Tabela 4,
apresentam-se os resultados encontrados para o modelo final ajustado.

Tabela 4

MEA ajustado para autocorrelacio e heterocedasticidade com dados de novembro de 2019
Covariancia(s) estimada(s) 184 N.° observacdes 980
Autocorrelagdo(es) estimada(s) 1 N.° grupos 184
Coeficientes estimados 7 Obs. grupo: min 2
Wald (x?) 12565,16 méd 5,3261
Prob > x> 0.0000 max 9

FCL Coef. Erro Padrao Z P> |Z]

NOVMER 0,1084214 0,0347126 3,12 0,002
NIV1 -0,0495338 0,0710259 -0,.70 0,486
NIV2 0,44608052 0,0735031 6,08 0,000
TAM 0,9260518 0,0110428 83,86 0,000
ROE 0,0004246 0,000082 5,18 0,000
TAXCRESC -0,243468 0,0559229 -4,35 0,000
Constante -2,013471 0,01533721 -13,13 0,000

Fonte: Dados da pesquisa.

Com base na anélise dos resultados do modelo final validado, pelo teste de Wald, verificou-
se a rejei¢ao da hipdtese nula de que todos os parametros estimados sdo estatisticamente iguais a
zero. No tocante as varidveis explicativas, para analisar a significancia individual de cada uma
delas, avaliou-se o resultado do valor-p do teste Z. Nota-se que a Unica varidvel que ndo apresentou
significancia, ao nivel de 5%, foi a NIV, que representa as empresas listadas na [B]® no segmento
Nivel 1.

As variaveis NOVMERC e NIV?2 apresentaram significincia estatistica e indicaram uma
relacdo positiva com a varidvel dependente FCL. Tal resultado implica que as empresas que
adotam niveis de Governanga Corporativa tendem a apresentar maiores FCLs, o que contrapde o
resultado esperado neste estudo, num contexto de mecanismos utilizados para minimizar conflitos
de agéncia. Dylewski (2010) destaca que essa relacdo possa ser menos aplicdvel em paises em
desenvolvimento, visto que o custo de oportunidade de manter recursos em aplicacdes financeiras
em comparagdo a investimentos produtivos € menor. Ademais, empresas com maiores niveis de
governanca podem estar comprometidas em otimizar seu nivel de alavancagem, além da
possibilidade de manter um nivel de “colchdo” de liquidez para enfrentar momentos de crise.

Estudos como os de Silva et al. (2019) e de Sprenger e Lazarevab (2021), que analisaram
especificamente a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa, também podem auxiliar no
entendimento dos resultados desta pesquisa. Segundo Silva et al. (2019), uma possivel explica¢do
para o impacto positivo do fluxo de caixa no investimento, atrelada as préticas de governanca
corporativa, € a de que os gestores tenderiam a superinvestir os fluxos de caixa excedentes ao
buscarem seus beneficios privados, de modo que melhores praticas de governanca corporativa
reduziriam, também, a influéncia positiva do fluxo de caixa no investimento (Francis, Hasan, Song
& Waisman, 2013).
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Os resultados empiricos observados por Silva et al. (2019) apontaram que as empresas com
piores praticas de governanca tém sensibilidade negativa do investimento ao fluxo de caixa, fato
que pode ser atribuido a vontade dessas companhias em elevarem suas reservas de caixa por
motivos associados a restri¢cdes financeiras e/ou a problemas de agéncia. Ja Sprenger e Lazarevab
(2021) observaram que uma melhor protecdo aos acionistas, o que estd associado a mecanismos
de Governanga Corporativa, diminui a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa.

Neste estudo, cuja varidvel de interesse é o montante do FCL, os resultados se contrapdem
a hipétese de Jensen (1986) de que a Governanga Corporativa reduziria tal fluxo, com base no fato
de que a presenca de FCL poderia levar ao desperdicio e a inefici€ncia gerenciais. No entanto, vao
ao encontro dos achados de Dylewski (2010), que apontam que empresas com nivel de Governanga
Corporativa mais elevado possuem maiores niveis de caixa do que as demais. Desse modo, uma
administracdo mais comprometida, com melhores praticas de Governanca Corporativa, nao
necessariamente mantém menor nivel de liquidez.

Destaca-se, ainda, que, ao contrdrio do esperado, ndo foi verificada uma relacdo
significativa e negativa entre o FCL e o Nivel 1 de Governanca Corporativa. Estes resultados
podem ser apenas situacionais ou podem ser explicados pelo fato de que, em alguns ambientes,
quando a empresa possui altos niveis de liquidez de caixa, os gestores podem se resguardar,
preferindo manter saldo em caixa e nao investir, o que resulta em acimulos de excesso de caixa
com o intuito de aumentar os ativos em seu poder. Isto pode levar a subinvestimento corporativo,
resultante do ndo investimento em projetos rentdveis que criem valor para a empresa.

A varidvel TAM, representada pelo tamanho das empresas, apresentou significancia
estatistica ao nivel de 5%, culminando em uma relacdo positiva com a varidvel FCLs. Sob essa
Otica, o resultado encontrado corrobora a relagdo esperada no estudo, estando em conformidade
com a teoria de Jensen (1986). Em sinergia, a varidvel ROE também apresentou significincia
estatistica, sendo validada no modelo estimado nesta pesquisa. Desta forma, pode-se inferir que
ela possui uma relagdo positiva com a varidvel dependente FCL. Tal fato implica dizer que quanto
maior a rentabilidade das empresas, aferida nesse trabalho pela proxy rentabilidade sobre o
patrimonio liquido, maior tende a ser o FCL, o que contraria a relacdo esperada no estudo,
conforme balizada na teoria de Jensen (1986). Nessa perspectiva, Wang (2010) evidencia que os
FCLs podem proporcionar as empresas oportunidades de investimento que geram mais valores
para elas, ocasionando um impacto positivo em seu desempenho.

Por fim, a varidvel TAXCRESC, que representa a taxa de crescimento das empresas,
apresentou significAncia no modelo e apontou uma relacdo negativa com a varidvel FCL. Tal
resultado permite inferir que empresas ainda em fase de crescimento, que ndo atingiram um
processo de amadurecimento, tendem a possuir um menor FCL, corroborando as evidéncias de
Jensen e Meckling (1976) e de Jensen (1986), dentro de um contexto de conflito de agéncia.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa objetivou analisar a relagdo entre os FCLs das organizagdes e os diferentes
niveis de Governanga Corporativa presentes no mercado aciondrio brasileiro. A teoria defendida
por Jensen (1986) argumenta que a presenca de FCL pode levar ao desperdicio e a inefici€ncias
gerenciais e, por isso, os detentores do capital implementam mecanismos de controle para garantir
seus interesses, com vistas a minimizar conflitos de interesses presentes na relacdo de agéncia.

Os resultados encontrados sugerem que os niveis de governanca do mercado aciondrio
brasileiro Novo Mercado e Nivel 2 apresentam relacao significativa e positiva com o FCL. Isso
significa dizer que quanto maiores os niveis de governanga praticados pelas organizacdes, maiores
FCLs elas apresentam, quando comparadas as empresas listadas no segmento Tradicional da [B]3.
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Esse resultado refuta a suposi¢do de que a esséncia da Governanga Corporativa é a de minimizar
os impactos dos conflitos de agéncia, mas reforca os resultados apresentados por Dylewski (2010).

No tocante as demais varidveis independentes incluidas no modelo estimado neste estudo,
o retorno sobre o patrimonio liquido também apresentou significancia estatistica e positiva com o
FCL, o que implica dizer que quanto maior a rentabilidade das empresas, aferida nesse trabalho
pela proxy rentabilidade sobre o patrimdnio liquido, maior tende a ser seu FCL, o que contraria a
relacdo esperada no estudo, conforme balizada na teoria de Jensen (1986). Tal fato, também, pode
ser algo situacional, assim como pode sugerir um ambiente com boas oportunidades de
investimento e, por conseguinte, rentabilidade.

O tamanho da empresa apresentou relacio significativa e positiva com o FCL. J4 a taxa de
crescimento apresentou relagdo significativa e negativa com o FCL. Sob essa 6tica, os resultados
encontrados corroboram a relagdo inicialmente esperada neste estudo, estando em conformidade
com a teoria de Jensen e Meckling (1976) e Jensen (1986). Assim, quanto maior o tamanho das
empresas, maiores seus FCLs. J4 as empresas ainda em fase de crescimento, que ndo atingiram um
processo de amadurecimento, tendem a possuir um menor FCL.

Em resumo, os principais achados da pesquisa sugerem que, dentre os atributos
corporativos discutidos por Jensen e Meckling (1976), Jensen (1986) e Dylewski (2010), como
possiveis determinantes para o nivel de FCL, apenas ndo parece influencid-lo o nivel de
Governanga Corporativa 1, ressalvando-se as limitacdes do estudo, em particular defici€ncias das
defini¢Oes operacionais das varidveis e um possivel viés de selec¢do introduzido pelos critérios de
amostragem. E os demais atributos — Governanca Corporativa Nivel 2 e Novo Mercado, tamanho,
retorno sobre o investimento e taxa de crescimento — sdo fatores explicativos para o nivel de FCL.

Estes resultados contribuem na medida que elucidam, num ambiente sujeito a imperfeicoes,
como os agentes estdo agindo e como esta se dando essa relacio de agéncia, fornecendo subsidios
para a melhor compreensdo de como os mecanismos de Governanga Corporativa relacionam-se
com a teoria dos FCLs. Ademais, fomenta o debate para a realizagdo de novas pesquisas no meio
académico, propiciando ampliar a discussao aos diversos stakeholders, dado, inclusive, que a ndo
confirmacao da relagdo esperada traz uma indagacao acerca do avango deste estudo em relagdo ao
cabedal de conhecimento na 4rea.

Quanto as limitagOes desta pesquisa, compete salientar que os resultados encontrados se
limitam a amostra estudada, devido a caracteristica nao probabilistica do processo de amostragem.
Ressalta-se, assim, que a interpretacdo dos resultados deve ser pautada nesses pontos limitantes,
com o intuito de que ndo haja uma generalizacdo para toda a populagdo, mas que seja um
direcionador critico no processo decisorio.

Sugere-se, com vistas a consolidar a teoria dos FCLs, que pesquisas futuras incluam outras
varidveis nao consideradas neste estudo e que possuam potencial de fundamentar a citada teoria,
0 que permitird a continuidade desta investigacdo. Adicionalmente, outras varidveis exdgenas
(precos de acdes, volume de negociacdes e varidveis macroecondmicas, por exemplo) poderiam
ser empregadas no estudo.
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