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Resumo

Em seu seminal artigo, Jensen (1986) destaca que a existéncia de fluxos de caixa livres nas
empresas cria um importante conflito de agéncia, uma vez que um maior nivel desses fluxos
de caixa aumenta a autonomia gerencial, incentivando os gestores a tomarem decisfes que
expropriam o0s acionistas em prol de beneficios préprios. Contudo, esse autor ressalta que o
endividamento pode reduzir o investimento dos gestores em projetos ndo rentaveis e proprios,
possibilitando a mitigacdo dos conflitos de agéncia por meio de decisdes de estrutura de
capital. Diante do exposto, este artigo apresenta os resultados de uma pesquisa que Vvisou
analisar o endividamento em empresas brasileiras sob a perspectiva da teoria dos fluxos de
caixa livres. Desenvolveu-se um estudo com 276 empresas brasileiras listadas na Bolsa de
Mercadorias e Valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA) entre os anos de 2010 e 2013. Os
dados foram coletados a partir das demonstragdes financeiras dessas empresas por meio do
software Economatica® e analisados por meio das seguintes técnicas: estatistica descritiva e
analise de dados em painel. Os resultados obtidos por meio do modelo desenvolvido foram
parcialmente consistentes com o preconizado pela teoria dos fluxos de caixa livres. As
empresas que empregaram maior participacdo de capitais de terceiros em sua estrutura de
capital tenderam a apresentar maiores volumes de fluxos de caixa livres. Tal constatacao
indica, sob a perspectiva da teoria dos fluxos de caixa livres, 0 uso de divida com o intuito de
reduzir o poder discricionario dos gerentes. Verificou-se também que as empresas que
apresentaram menores valores em investimentos tenderam a evidenciar um maior volume de
fluxos de caixa livres. Contudo, ao contrario do esperado, ndo foi possivel observar relaces
negativas e estatisticamente significativas entre o volume de fluxos de caixa livres e a taxa de
crescimento das receitas e o0 porte das empresas.

Palavras chave: Teoria dos fluxos de caixa livres; Teoria da agéncia; Endividamento.
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1 Introdugéo

No seminal artigo de Jensen e Meckling (1976), os fundamentos da teoria da agéncia
sdo destacados. Sob a ldgica dessa teoria, de acordo com Damodaran (2004), o acionista
(principal) contrata um gestor (agente) para administrar a empresa, sendo que, teoricamente,
0s gestores deveriam atuar em prol da maximizacdo da riqueza dos acionistas. Entretanto, 0s
gestores também se preocupam com sua riqueza pessoal, com a seguranca de seu emprego,
com beneficios indiretos e com seu estilo de vida. Isso pode gerar uma atuacdo dos gestores
que ndo maximize o valor das a¢fes dos proprietarios das empresas (Damodaran, 2004).

Nesse contexto, Jensen (1986) formulou a teoria dos fluxos de caixa livres. A esséncia
dessa teoria se baseia no fato de que, as empresas com excesso de caixa incorrem em custos
de agéncia quando tais recursos ndo sao distribuidos aos acionistas sob a forma de dividendos,
ou aplicados em projetos com valor presente liquido (VPL) positivo com vistas a incrementar
o valor da empresa e, consequentemente, o valor de suas a¢es (Nohel & Tarhan, 1998).
Segundo Lang, Stulyz e Walkling (1991), os gestores podem investir em projetos que nao
visam maximizar o valor das empresas, mas, sim, para maximizar a sua propria utilidade.

Park e Jang (2013) evidenciam que o volume de fluxos de caixa livres a disposicéo dos
gestores deve ser considerado sob a légica desse potencial conflito de agéncia e que 0 uso de
dividas, na forma de obrigacfes contratadas pela empresa, pode reduzir tal conflito. Sob essa
perspectiva, conforme afirma Jensen (1986), ha beneficios no endividamento da empresa para
reduzir custos de agéncia relacionados aos fluxos de caixa livres. Segundo o referido autor,
dividas com terceiros normalmente constrangem o0s gestores a efetivamente honrar o0s
pagamentos (sendo um eventual substituto para os dividendos), pois, em muitos casos, essas
dividas estdo relacionadas as atividades operacionais da empresa. A divida, nesse caso, reduz
0 custo de agéncia dos fluxos de caixa livres, minimizando o valor disponivel para o uso
discricionario dos gestores e reduzindo comportamentos oportunistas.

Nesse sentido, este artigo apresenta os resultados de uma pesquisa que visou analisar o
endividamento em empresas brasileiras sob a perspectiva da teoria dos fluxos de caixa livres.
Para tanto, foram desenvolvidos o0s seguintes objetivos especificos: (a) desenvolver um
modelo que explicasse a relagcdo entre o endividamento e os fluxos de caixa livres nas
empresas brasileiras; (b) identificar diferencas entre as empresas analisadas; e (c) discutir as
implicagdes dos achados sob a perspectiva da teoria dos fluxos de caixa livres.

O desenvolvimento de tal pesquisa se justifica e é relevante em virtude de varios
aspectos. Primeiramente, devido a importancia da teoria dos fluxos de caixa livres para
explicar o potencial conflito de agéncia entre gestores e acionistas (Jensen, 1986). Ademais,
conforme destacam Brito e Lima (2005), as imperfeicdes do mercado brasileiro levam a
maiores problemas de agéncia do que em mercados mais desenvolvidos. Além disso, apesar
do grande potencial de exploracao da teoria dos fluxos de caixa livres como salientam estudos
como os de Chen, Ho, Lee e Yeo (2000), Gul (2001), Camargos e Barbosa (2003), e Chiou,
Chen e Huang (2010), tal teoria tem sido pouco explorada no contexto brasileiro.

O presente trabalho encontra-se estruturado em cinco se¢des (além desta introducéo). A
secdo 2 evidencia o referencial tedrico sobre o tema. Em seguida, a metodologia é descrita na
secdo 3. Posteriormente, ressaltam-se a apresentagdo e a anélise dos resultados (secdo 4). Por
fim, as consideracgdes finais sdo apresentadas na se¢édo 5, seguidas das referéncias.

2 Referencial tedrico

2.1 Teoria da agéncia
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De modo geral, o crescimento e o desenvolvimento das empresas tém proporcionado a
ampliacdo de seus negocios e a sua insercdo no mercado financeiro. Todavia,
concomitantemente a esse crescimento, surge a usual necessidade de um modelo de gestdo
alinhado a configuracdo da empresa, no qual normalmente ha separacéo entre a propriedade e
a gestdo. Nesse caso, 0s proprietarios das a¢@es (principais) usualmente ndo sdo os proprios
gestores (agentes) da empresa, surgindo assim, a figura dos administradores profissionais na
gestdo das empresas (Cruz, 2010). Esse modelo de gestdo se apresenta como elemento
normalmente fundamental para a continuidade e sucesso das empresas no seu ambito de
atuacao.

De acordo com Santos (2004), a origem da teoria da agéncia € normalmente relacionada
ao seminal trabalho de Jensen e Meckling (1976). Todavia, algumas de suas premissas ja
tinham sido descritas por Adolf A. Berle e Gardiner C. Means no livro intitulado “The
modern corporations and private property”, publicado em 1932. Na década de 1930, esses
autores trataram dos conflitos de interesse comuns em estruturas na qual havia a separacao
entre a propriedade e a gestao.

Basicamente, a Teoria da Agéncia visa estudar a relagdo conflituosa de interesses entre
0S agentes e 0s acionistas, que se origina das chamadas ““assimetrias informacionais” (Jensen
& Meckling, 1976). Jensen e Meckling (1976) introduzem varidveis comportamentais para
explicar a administracdo das empresas e 0s processos decisorios realizados pelos gestores. Na
relacdo de agéncia, o principal delega poderes para que 0 agente gerencie Seus recursos e
tome decisGes que visem ao atendimento dos interesses do principal, o que nem sempre
acontece (Dalmécio & Corrar, 2007). Dessa forma, a preferéncia dos investimentos é pautada
no comportamento do administrador que, de forma geral, tende a priorizar seus desejos, que,
em muitos casos, divergem daqueles dos acionistas.

Segundo Lambright (2009), os principais pressupostos da Teoria da Agéncia sdo: (i) o
agente e o principal sdo motivados por objetivos pessoais e recompensas concretas, que
geralmente possuem um valor financeiro determinavel; (ii) os problemas de agéncia se
originam quando héa conflito entre os objetivos do principal e do agente e quando € intricado
monitorar as acdes do agente; (iii) o agente e o principal sdo considerados maximizadores de
utilidades, sendo que os agentes, com base na existéncia da racionalidade limitada, podem
atuar de forma oportunista, com acfes visando seus préprios anseios em detrimento das
expectativas do principal; e (iv) os desdobramentos dos problemas de agéncia podem ser
compreendidos por meio dos conceitos de selecdo adversa e risco moral.

Damodaran (2004) destaca que o conflito de agéncias pode acontecer em diferentes
relacGes econdmicas. A primeira se relaciona a divergéncia de interesses entre 0s acionistas e
os administradores. O segundo conflito pode ocorrer entre os acionistas e os credores. Estes
que dispendem recursos financeiros disponiveis para empréstimos, o fazem por meio de taxas
baseadas no risco dos ativos e as expectativas dos mesmos. O conflito entre esses dois
elementos surge quando 0s acionistas assumem novos negocios com riscos maiores do que o
previsto pelos credores, que por sua vez tém suas dividas recalculadas com valores menores a
pagar, ou seja, 0s beneficios dos novos empreendimentos seriam apropriados apenas pelos
acionistas.

Um terceiro tipo de conflito ocorre entre os acionistas minoritarios e 0s acionistas
majoritarios. De acordo com Lima et al. (2008), os interesses entre esses dois atores
geralmente sdo divergentes. Esse conflito pode ser agravado ainda mais, quando essa
divergéncia também se reflete nas acdes dos gestores, que em alguns casos tomam decisdes
diferentes dos interesses dos acionistas, criando assim novos conflitos de agéncia. Dessa
forma, pode-se afirmar que esse conflito é causado pela divergéncia dos interesses dos atores
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econdmicos (o principal e o agente), no qual um individuo tende a privilegiar seus interesses,
por meio de comportamentos oportunistas.

Para que esses conflitos sejam amenizados, Holmstrom (como citado por Lima et al.,
2008) menciona a importancia de elementos incentivadores que possam limitar o
comportamento dos atores econdmicos, por meio da pratica da Governanca Corporativa. Esta
se refere aos principios, processos e estruturas do processo decisério de uma organizacéo,
cujo objetivo fundamental é alinhar interesses de agentes e principais (Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa, 2005).

Os conflitos podem gerar custos. Tais custos, chamados de custos de agéncia, podem
advir: (a) dos contratos entre o principal e os agentes; (b) da necessidade de monitoramento
das atividades dos agentes a fim de garantir que os interesses dos principais sejam atendidos;
e (c) de perdas provenientes do ndo crescimento da riqueza da empresa, resultado da
divergéncia de interesses entre os atores econdmicos (Jensen & Meckling, 1976). Dessa
maneira, percebe-se que, ao possuir informacdes privilegiadas e recursos disponiveis a serem
aplicados e otimizar os escassos fatores de producdo, ha uma oportunidade para que 0s
gestores primeiramente atendam suas necessidades e interesses, 0 que pode resultar em custos
indevidos aos principais (Jensen, 1986).

2.2 Teoria dos fluxos de caixa livres

Galdi, Teixeira e Lopes (2008) destacam que os fluxos de caixa livres podem ser
compreendidos sob duas perspectivas: a do acionista e a da empresa. Segundo Damodaran
(2004), a diferenca entre as duas perspectivas reside no fato de que a primeira considera
apenas os investidores em agdes, enquanto a segunda considera outros portadores de direitos
(como portadores de titulos de dividas).

Autores como Lang et al. (1991) e Park e Jang (2013) destacam que ndo ha um
consenso na defini¢cdo de como se calcular operacionalmente o fluxo de caixa livre de uma
empresa. Esses Ultimos autores, por exemplo, apresentam uma série de formas de se calcular
essa varidvel. No estudo apresentado neste artigo, optou-se por empregar a forma de calculo
utilizada por autores como Lang et al. (1991) e Chen et al. (2000): lucro operacional (antes
das depreciacdes e amortizagfes) menos despesas financeiras, tributos e dividendos, sendo o
valor resultante, posteriormente, dividido pelo ativo total. De acordo com esses ultimos
autores, essa forma de célculo vem sendo empregada desde a década de 1980 em estudos
sobre o tema. Salienta-se que, por se tratar de uma aplicacdo no mercado brasileiro, é
importante considerar também as despesas relacionadas a juros sobre o capital proprio.
Instituido pela Lei n. 9249/95 conforme ludicibus, Martins, Gelbcke e Santos (2010), os juros
sobre capital proprio se referem a uma figura contabil peculiar do Brasil e ndo tratada na
literatura internacional de financas.

Segundo Jensen (1986), a existéncia de fluxos de caixa livres nas empresas cria um
importante conflito de agéncia, pois um maior nivel de fluxos de caixa livres aumenta a
autonomia gerencial, incentivando os gestores a tomarem decisdes que expropriam 0S
acionistas em prol de beneficios préprios (Chiou et al., 2010). Nesse caso, 0 custo de agéncia
surge quando € necessario o principal estabelecer mecanismos de controle da atuacdo do
agente, o que resulta na aplicagédo de recursos em atividades de monitoramento. Em uma
perspectiva de otimizacdo de recursos, pode-se dizer que o valor da empresa diminui, pelo
fato de que esses recursos aplicados em atividades de controle poderiam ser utilizados em
projetos com VPLs positivos.

Em resumo, Lang et al. (1991) salientam que, segundo a teoria dos fluxos de caixa
livres, os custos de agéncia em empresas com poucas alternativas de investimento se
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sobressaem. De acordo com os referidos autores, nesses casos, 0s gestores tendem a investir
em alternativas que apresentem um valor presente liquido negativo, ou seja, ndo ha um
aumento do valor da empresa. Jensen (1986) afirma que o0s gestores usualmente tém
incentivos para fazer com que as empresas se tornem maiores do que o seu tamanho 6timo,
gerando ineficiéncias. Isso ocorre porque o crescimento da empresa aumenta o poder dos
gestores, devido ao maior volume de recursos sobre o seu controle. Tal situacdo é
especialmente importante em setores nos quais as empresas geram um grande volume de
fluxos de caixa livres (normalmente, empresas “maduras”), mas ndo boas opcdes de
investimentos (Jensen, 1986; Lang et al., 1991; Medeiros & Daher, 2008).

Por outro lado, conforme Park e Jang (2013), as dividas podem reduzir o investimento
dos gestores em projetos ndo rentaveis e proprios, possibilitando a mitigacdo dos conflitos de
agéncia por meio de decisdes de estrutura de capital. Nesse sentido, de acordo com Brito e
Lima (2005, p. 182),

Entre seus beneficios, o endividamento contribui para que o gerente se empenhe em
maximizar o valor da empresa, na medida em que aumenta sua participacdo relativa
na mesma e em seus lucros, além de reduzir os fluxos de caixa livres passiveis de
destinagdo ndo produtiva.

Em um estudo sobre o teste de teorias alternativas sobre a estrutura de capital em
empresas brasileiras, Medeiros e Daher (2008) concluiram que, para mitigar problemas de
agéncia, as empresas tenderam a emitir mais dividas, uma vez que a obrigagdo do pagamento
das dividas levaria os gerentes a serem mais cuidadosos em relacdo aos recursos da empresa,
ndo os utilizando em causa propria. Resultados semelhantes sdo destacados em estudos no
exterior, tais como Park e Jang (2013). Jensen (1986) destaca que o aumento da divida deve
ser realizado com cuidadosa andlise, pois também implica em um aumento dos riscos de
faléncia, além de ser importante considerar as implicacdes tributarias.

2.3 Pesquisas académicas sobre a teoria de fluxos de caixa livres

Esta subsecdo apresenta um resumo dos resultados de algumas pesquisas académicas ja
realizadas com enfoque na teoria de fluxos de caixa livres. Kallapur (1993) desenvolveu uma
pesquisa com uma amostra de 112 empresas listadas na Bolsa de Nova York no periodo de
1951 a 1986. A pesquisa calculou o retorno sobre os lucros acumulados e demonstrou que é
significativamente menor do que uma proxy para a taxa de retorno exigida pelo mercado,
como implica a teoria de caixa livre. Concluiu-se que os coeficientes de resposta aos lucros
sdo positivamente relacionados as taxas de pagamento. N&o foi possivel detectar a associacdo
positiva coeficientes de resposta aos lucros-pagamento apenas para as empresas de fluxo de
caixa livre, uma vez que a amostra foi dividida em empresas de fluxo de caixa livre e sem
fluxo de caixa livre, usando o critério previsto pelo teste adicional. Isto pode ser devido ao
pequeno tamanho da amostra e ao ruido associado com o esquema de particionamento. Além
disso, o alfa médio de Jensen, durante o periodo de amostragem, é de forma confiavel
positivo, 0 que € incompativel com a teoria de fluxo de caixa livre (se 0 VPL de projetos
financiados por empréstimos externos ndo é alta o suficiente para compensar o VPL negativo
sobre projetos financiados por fluxos de caixa livre, e 0 mercado aprendeu sobre esses VPLs
durante o periodo de amostragem).

Por sua vez, Chay e Sun (2009) examinaram o impacto da incerteza do fluxo de caixa
na variacdo transversal do valor dos dividendos e da probabilidade de se pagar dividendos.
Também compararam a importancia da incerteza de fluxo de caixa com outros determinantes
potenciais da politica de pagamento. Foram analisados dados entre 1994 e 2005 de 5 mil
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empresas provenientes de sete paises: Australia, Canada, Franca, Alemanha, Japdo, Reino
Unido e Estados Unidos da América. Empregou-se a analise de regressdo mudltipla e,
especificamente, regressbes cross-sectional, ano a ano. Também utilizaram de regresses
multiplas TOBIT sobre o pagamento de dividendos e de regressdo LOGIT sobre a
probabilidade de pagamento de dividendos. Os autores concluiram que a incerteza do fluxo de
caixa transversal € um determinante em relacdo ao montante e a probabilidade de pagamento
de dividendos nos paises analisados. Diante dessa incerteza, as empresas podem evitar o
pagamento de dividendos e, como alternativa, usar a recompra de aces.

Ja Park e Jang (2009) realizaram pesquisa com 308 empresas da inddstria de
restaurantes entre 1995 e 2008. Utilizaram regressdes de dois e trés estagios de minimos
quadrados. Concluiram que o fluxo de caixa livre deteriora o desempenho da empresa, que
significa a existéncia de um problema sobre investimento na inddstria de restaurantes.
Entretanto, o declinio do desempenho poderia ser aliviado pelo aumento das dividas, desde
gue o nivel de dividas diminuisse os fluxos de caixa livres. Um efeito positivo de fluxo de
caixa livre sobre a diversificagdo deveria ser significante somente para a diversificagdo nédo
relacionada. Consequentemente, o desconto da diversificacdo ndo é causado pelos fluxos de
caixa livres, mas que o desempenho variado é produzido pela prépria diversificagdo. O fluxo
de caixa livre tem um papel importante em manter um nivel estavel de diversificacdo nao
relacionada.

Por fim, os resultados da pesquisa de Asem e Alam (2005) indicam que o0s retornos de
empresas ndo pagadoras de dividendos s&o maiores do que aquelas que pagam dividendos em
mercados financeiros decadentes. E que a diferenca entre tais retornos aumenta na medida em
que também aumenta o excesso de fluxos de caixa livres. Ja em mercados financeiros
avancados, os retornos de empresas nao pagadoras de dividendos sdo maiores do que aguelas
que pagam dividendos. Essa diferenca também se concentra em empresas com maior excesso
de fluxos de caixa livres. O pagamento de dividendos é um sinal de que a empresa ndo
aplicara seus recursos em investimentos com fluxo de caixa liquido negativo e esse sinal
reduz flutuacGes de pregos entre mercados mais e menos desenvolvidos especialmente em
empresas com elevado excesso de caixa. Gestores de empresas com elevado excesso de fluxos
de caixa livres que ndo pagam dividendos, deveriam considerar o pagamento de dividendos
como uma ferramenta para mitigar flutuacGes de precos das acGes durante movimentos de
mercados.

3 Metodologia

A pesquisa, cujos resultados sdo apresentados neste artigo, pode ser classificada como
causal e quantitativa. De acordo com Malhotra e Birks (2007), a pesquisa causal objetiva
coletar evidéncias sobre relacdes de causa e efeito. Por sua vez, segundo Sampieri et al.
(2006, p. 5), a pesquisa quantitativa coleta dados com a finalidade de “testar hipdteses, com
base na medicdo numérica e na analise estatistica, para estabelecer padrdes de
comportamento”.

Os dados empregados na pesquisa foram essencialmente secundarios. Esse tipo de dado
é coletado inicialmente para determinado propdsito e empregado posteriormente para outros
fins, especialmente em analises quantitativas (Malhotra & Birks, 2007). Os dados secundarios
foram coletados por meio do software Economatica® entre o periodo de 2010 e 2013. Esse
periodo de coleta de dados se justifica em virtude da convergéncia das normas contabeis
aplicadas no Brasil as International Financial Reporting Standards (IFRS), em especial com
a publicacdo das Leis n® 11.638/2007 e 11.941/2009 e dos pronunciamentos do Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC), tal como destacado por ludicibus et al. (2010). As
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demonstracdes financeiras analisadas na pesquisa estavam padronizadas conforme as novas
normas contabeis, o que ndo aconteceria com dados coletados de periodos anteriores.

A amostra da pesquisa congregou empresas abertas de diversos setores da Bolsa de
Mercadorias e Valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA) (com excecdo das empresas
financeiras e de participacdes). No total, foram coletados dados referentes a 276 empresas
brasileiras listadas na BM&FBOVESPA. Foram considerados apenas dados de empresas que
apresentaram valores de receita liquida em todos os anos, de forma a excluir empresas que
ndo estiveram ativas ou ndo reproduziram esta informacdo em algum ano do periodo de
andlise. A receita liquida foi empregada para esse fim, pois representa as receitas advindas das
atividades operacionais da empresa. Considerou-se que, caso as receitas liquidas ndo fossem
evidenciadas em um dado periodo, a empresa ndo desenvolveu suas operagdes no mesmo.
Pode-se classificar tal amostra como ndo-probabilistica (uma vez que os dados sO
consideraram empresas abertas e ndo podem ser generalizados a todas as empresas brasileiras
de todos os setores), por conveniéncia (uma vez que focou apenas em empresas com
determinados dados disponiveis).

Os dados foram tabulados e analisados por meio do software Stata versdo 13.0 e do
software Microsoft® Excel (MS-Excel) 2013. Utilizaram-se as seguintes técnicas para analise:
estatistica descritiva e andlise de dados em painel. A estatistica descritiva, de acordo com
Babbie (1999), ¢ uma forma de apresentar descri¢des quantitativas de modo resumido e
organizado, sendo que, as vezes, descrevem-se varidveis isoladamente, outras vezes, as
associacOes que ligam uma variavel a outra.

Por seu turno, a andlise de dados em painel é empregada na analise de diversas
observagdes acompanhadas ao longo do tempo, ou seja, “envolvem unidades em segdo
cruzada e uma série temporal de cada uma dessas unidades” (Buccini, 2012, p. 67). A
principal vantagem da utilizacdo de modelos de dados em painel é o controle de
heterogeneidade individual, isto €, a possibilidade de medir separadamente os efeitos gerados
em virtude das diferencas existentes entre cada observacdo em cada sec¢do transversal. Além
disso, é possivel avaliar a evolucdo, em relagdo a uma unidade especifica, das varidveis em
estudo ao longo do tempo (Marques, 2000). Salienta-se que as unidades, no caso da pesquisa
apresentada neste artigo, sdo as empresas. Neste trabalho, foi realizada uma analise de painel
equilibrado (ou balanceado), porquanto ha dados de todos os periodos para todas as unidades
de corte transversal (Wooldridge, 2011).

Os principais modelos de dados em painel sdo: modelo dos minimos quadrados
ordinarios (MQO) para dados empilhados (pooled data), modelo de efeitos fixos (MEF) e
modelo de efeitos aleatorios (MEA). Segundo Gujarati e Porter (2011), 0 modelo pooled data
considera o “empilhamento” das varias observacdes para a estimagdo de uma regressao, ou
seja, desconsidera-se a natureza transversal e de séries temporais dos dados. Por sua vez, o
MEF implica que o intercepto estimado pelo modelo ndo varia entre os individuos analisados
ao longo do tempo, ou seja, trata-se de um parametro invariante (Gujarati & Porter, 2011). Ja
0 MEA implica ndo ser possivel observar a heterogeneidade de cada observagéo, contudo, tais
caracteristicas idiossincraticas ndo sdo correlacionadas com as varidveis incluidas no modelo
(Greene, 2003).

Para a escolha do melhor modelo a ser empregado na analise dos dados coletados na
pesquisa, foram empregados os seguintes testes: teste de Chow e teste Hausman. O teste de
Chow, segundo Greene (2003), pode ser aplicado para verificar se ha diferencas
estatisticamente significativas em dois subconjuntos de dados. Por sua vez, de acordo com
Gujarati e Porter (2011), no teste de Hausman, é utilizado para avaliar se ha diferencas
estatisticamente significativas entre os estimadores do modelo de efeitos fixos e do modelo de
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efeitos aleatorios. Segundo o referido autor, caso a hipdtese nula seja rejeitada, 0 modelo de
efeitos fixos € preferivel em relacéo ao de efeitos aleatorios, pois provavelmente ha correlacédo
entre os efeitos aleatdrios do modelo em um ou mais regressores:

Ho: ndo ha diferencas significativas entre os estimadores.
Hi: ha diferencas significativas entre os estimadores.

Na pesquisa apresentada neste artigo, a variavel independente se refere aos fluxos de
caixa livres (free cash flows — FCF). Tal como destacado anteriormente, empregou-se 0
conceito de FCFs apresentado por Chen et al. (2000), ou seja: lucro operacional (antes das
depreciacOes e amortizacdes) menos despesas financeiras, tributos e dividendos, sendo o
resultado, posteriormente, dividido pelo ativo total. Por sua vez, as variaveis dependentes
empregadas foram: Endividamento (END), Variagdo do investimento (AINV), Taxa de
crescimento (CRESC), Risco (RISC1 e RISC2) e Tamanho (TAM). A Figura 1 apresenta
informacdes sobre tais variaveis.

Variavel Sigla Sinal Descricdo
esperado
Endividamento END + Passivo exigivel
Ativo total
Variagdo do AINV _ (ANC — ARLP), — (ANC — ARLP),_,
investimento (ANC — ARLP),_,
Onde:

ANC = Ativo néo circulante
ARLP = Ativo realizivel a longo prazo
Taxa de crescimento CRESC (Receita Liquida), — (Receita Liquida),_,

(Receita Liguida),_,
Risco 1 RISC1 _ JE;‘ (Lucro Lig, — Lucro Ligaqi0)*
=1

n—1
Ativo Total
Risco 2 RISC2 _ J w (EBIT, — EBIT z24:0)3
E:;=;|_ n—1
Ativo Total
Onde:
EBIT = Earnings before interest and taxes
(lucro antes dos juros e tributos)
Tamanho TAM + In(Ativo Total)
Figura 1: Variaveis dependentes analisadas
Fonte: Elaborado pelos autores

Salienta-se que todas as variaveis independentes foram selecionadas com base nos
conceitos fundamentais da teoria dos FCFs propostos inicialmente no seminal trabalho de
Jensen (1986). A variavel END foi considerada no modelo devido ao carater disciplinador da
divida e sua relevancia na teoria dos FCFs (Jensen, 1986; Medeiros & Daher, 2008; Park &
Jang, 2013). J4 a variavel AINV esta relacionada ao fato de que as empresas mais maduras
tendem a apresentar um maior volume de FCFs (porque o maior volume de fluxos de caixa a
serem investidos na empresa normalmente € demandado durante a sua fase de crescimento),
contudo, ndo tem propensao a ter boas oportunidades de investimento (com valor presente
liquido positivo), o que implica, em tese, reduzir o valor da empresa (Jensen, 1986; Lang et
al., 1991; Camargos & Barbosa, 2003).
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Por sua vez, a varidvel CRESC foi selecionada em virtude de as empresas em fase de
crescimento (ou seja, ndo maduras) apresentaram um menor volume de FCFs (Jensen, 1986;
Medeiros & Daher, 2008). Ademais, as variaveis relacionadas a riscos (RISC1 e RISC2)
foram inseridas no modelo pelo fato de que empresas com maior volume de FCFs, por serem
normalmente maduras, tem propenséo a apresentar um menor risco (Jensen, 1986). O risco,
nesse caso, foi mensurado com base em variagdes nos resultados contabeis, pois quanto maior
a inconstancia nesses resultados, maior a percepcdo de riscos (Martinez, 2001). Salienta-se
que a variavel RISC1 considera a variacao entre um periodo e seu antecessor no lucro liquido,
enquanto a varidvel RISC2 se relaciona a variagcdo entre um periodo e seu antecessor do
resultado antes dos tributos e juros (ou seja, desconsidera a estrutura de capital da empresa).
Por fim, a variavel tamanho (TAM) é empregada, uma vez que as empresas maduras tendem a
apresentar um maior volume de ativos por ja terem realizados os investimentos necessarios
em sua expansao no passado (Jensen, 1986).

4 Apresentacao e discussao dos resultados

Nesta secdo, sdo apresentados os resultados da pesquisa desenvolvida. A Equacéo 1
evidencia o modelo desenvolvido no estudo. Tal como explanado na secéo anterior, a variavel
FCF foi selecionada como a variavel dependente. Por sua vez, as variaveis independentes
foram aquelas descritas na Figura 1, quais sejam: ENDIV, AINV, CRESC, RISCI1, RISC2 e
TAM.

FCF = END 4+ TAM — AINV — CRE5SC — RISC1 — RISC2 (1)

Inicialmente, realizou-se o teste de Chow para verificar o melhor modelo a ser
empregado na analise dos dados. Os resultados do teste indicaria 0 modelo mais adequado
para a analise: modelo pooled ou MEF. O valor obtido por meio do teste F foi de 3,4
(significativo a menos de 1,0%), o que permite a rejeicdo da hipétese nula e confirma a
superioridade do MEF sobre o pooled data. Em seguida, empregou-se o teste de Hausman
para avaliar os modelos MEF e MEA. O valor obtido foi de 118,73 (significativo a menos de
1,0%), o que permite a rejeicdo da hipdtese nula e confirma a superioridade do MEF sobre o
MEA. Assim, optou-se pelo emprego do MEF para estimacdo do modelo.

A Tabela 1 apresenta algumas estatisticas referentes a estimativa do modelo.
Preliminarmente, ao se avaliar o modelo, observou-se que o nivel de ajuste dentro das
empresas (R? within = 30,7%) foi superior quando comparado entre as empresas (R? between
= 20,0%), o que ocasionou um ajuste geral em torno de 17,6% (conforme observado via
indicador R? overall). J4 o Teste de Fisher (Teste F) indicou um valor de aproximadamente
60,7, significativo a menos de 1,0%.

Verificou-se que o coeficiente de determinagdo do modelo estimado nédo foi
relativamente elevado, mas isso ndo invalida a analise proposta, pois, tal como destacam
Guijarati e Porter (2011), a analise de tais modelos ndo visa apresentar um alto coeficiente de
determinacdo per si. Ainda conforme os mesmos autores, o0 objetivo primario da anélise de
regressdo e obter estimativas confidveis para 0s seus coeficientes e fazer inferéncias
estatisticas a respeito deles, ou seja, verificar se alguns dos coeficientes sdo estatisticamente
significativos ou apresentam sinais contrarios aos previamente esperados. Ademais, o Teste F
apresentou valores significativos no modelo, o que implica significancia estatistica do modelo
como um todo.
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Tabela 1: Estatisticas referentes ao modelo estimado

Variaveis Coeficientes Erropadrdo  Estatisticat p-valor Intervalo de confianca (95%)

END 0,0330088 0,0026313 12,54 0,000 0,02784  0,0381775
TAM 0,015139 0,0216809 0,70 0,485 -0,0274489  0,0577269
AINV -0,0020881 0,000468 -4,46 0,000 -0,0030074  0-,0011687
CRESC -0,0135649 0,0092802 -1,46 0,144 -0,0317941  0,0046643
Constante -0,2046075 0,3162157 -0,65 0,518 -0,8257508  0,4165358

Fonte: Elaborado pelos autores

Salienta-se que as variaveis relacionadas a risco (RISC 1 e RISC 2) foram retiradas do
modelo devido a problemas de multicolinearidade. Com base na Tabela 1, observa-se que as
variaveis CRESC e TAM ndo foram consideradas estatisticamente significativas. Nesse caso,
ndo se pode afirmar que as empresas que apresentaram menores taxas de crescimento e maior
porte foram aquelas que apresentaram os menores volumes de FCFs. Dessa forma, néo se
corroborou a premissa de que empresas maduras, ou seja, que apresentam menores taxas de
crescimento e maior porte, possuem um maior volume de FCFs, tal como preconizado na
literatura por autores como Jensen (1986) e Medeiros e Daher (2008).

Por sua vez, o coeficiente relacionado ao END foi considerado significativo e com sinal
positivo. Este sinal relacionado ao endividamento corrobora o uso do carater disciplinador da
divida, uma vez que empresas com maiores volumes de FCFs tem propensdo a se endividar
mais do que as que apresentaram menor volume desses recursos disponiveis, tal como
evidenciado por Jensen (1986), Medeiros e Daher (2008) e Park e Jang (2013).

Ja a varidvel AINV apresentou um coeficiente significativo e com sinal negativo.
Novamente, esse resultado ratifica o esperado de acordo com a teoria dos fluxos de caixa
livres, na medida em que as empresas com maior volume de FCFs tendem a apresentar
menores valores de investimentos, devido ao fato de, em tese, existirem menos oportunidades
disponiveis de investimentos que agregam valor, conforme salientam Jensen (1986), Lang et
al. (1991) e Camargos e Barbosa (2003). Esses resultados corroboram aquele apresentado
pela variavel relacionada ao crescimento ja destacada anteriormente.

Com base no exposto, verifica-se que modelo desenvolvido apresentou alguns
resultados coerentes com o esperado de acordo com a teoria dos fluxos de caixa livres. As
empresas que exibiram um maior volume de fluxos de caixa livres tenderam a apresentar
menores taxas variacdo do investimento, o que é uma caracteristica tipica de empresas
maduras. Ademais, essas empresas também mostraram um maior nivel de END, o que realca
o poder disciplinador da divida. Contudo, ndo foi possivel avaliar a relacdo entre os fluxos de
caixa livres e o risco das empresas, assim como ndo se confirmou a relagdo de tais fluxos com
0 porte e as taxas de crescimento das empresas analisadas.

5 Consideracdes finais

Este artigo apresentou o0s resultados de uma pesquisa que visou analisar o
endividamento em empresas brasileiras sob a perspectiva da teoria dos fluxos de caixa livres.
Para tal, foi desenvolvido um modelo com base em dados de 276 empresas brasileiras listadas
na BM&FBOVESPA entre os anos de 2010 e 2013. Tais dados foram analisados
especialmente com base na analise de dados em painel.

Os resultados obtidos por meio do modelo desenvolvido foram parcialmente
consistentes com o preconizado pela teoria dos fluxos de caixa livres. Constatou-se que as
empresas nas quais se verificou o maior volume de fluxos de caixa livres tenderam a
apresentar menores taxas de investimento. Tal caracteristica é inerente a empresas maduras,
uma vez que estas normalmente ja ndo tém muitas oportunidades de investimentos viaveis.
Além disso, verificou-se que essas empresas tendem a apresentar um maior volume de
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recursos de terceiros em sua estrutura de capital, o que indica, sob a perspectiva da teoria dos
fluxos de caixa livres, 0 uso de divida com o intuito de reduzir o poder discricionario dos
gestores. Contudo, ao contrario do esperado, ndo foi verificada uma relacdo significativa e
negativa entre os fluxos de caixa livres e a taxa de crescimento das empresas e 0 seu risco, tal
como esperado. Assim como também néo foi verificada uma relagdo positiva e significativa
entre o porte da empresa e 0 seu volume de fluxos de caixa livres.

Ademais, é importante destacar algumas limitacdes da pesquisa apresentada neste
trabalho. Inicialmente, o estudo utilizou apenas informacgdes contabeis, ou seja, internas as
empresas. Além disso, o modelo desenvolvido apresentou um valor de coeficiente de
determinacdo do modelo ajustado relativamente baixo, 0 que indica que variaveis
significativas sobre os fluxos de caixa livres ndo foram consideradas pelo mesmo.

Apesar das limitacoes, ressaltam-se as contribuicGes do estudo apresentado neste artigo
para os estudos da area. Primeiramente, salienta-se a relevancia do estudo sobre a teoria dos
fluxos de caixa livres, considerando a escassez de pesquisas sobre o tema considerando o
mercado brasileiro. Ressalta-se também que a pesquisa foi desenvolvida apos a vigéncia das
principais normas de convergéncia das regras contabeis aplicadas no Brasil as IFRS. Além
disso, evidenciou-se o carater disciplinador das dividas em empresas brasileiras, em especial,
as empresas maduras e as suas diferencas em relacdo aquelas em crescimento. Pesquisas
futuras poderiam incluir outras varidveis ndo consideradas no presente estudo e que possuam
potencial de fundamentar os fluxos de caixa livres. Ademais, outras variaveis exdgenas
(precos de acbes, volume de negociacBes e variaveis macroecondmicas, por exemplo)
poderiam ser empregadas no estudo.
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