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Resumo 

Devido à divergência de interesses numa relação de agência, os gestores podem agir visando 

seus interesses pessoais e utilizar o fluxo de caixa livre (FCL) de forma divergente aos 

interesses dos acionistas. Com isso, surgem os mecanismos de Governança Corporativa, que 

possuem a função de proteger o acionista de ser expropriado por seus gestores. Diante desse 

contexto, o objetivo deste trabalho é analisar a relação entre os FCL’s e os diferentes níveis de 

Governança Corporativa presentes no mercado acionário brasileiro. Para tanto, a amostra 

desta pesquisa foi composta por 212 empresas brasileiras de capital aberto listadas na Brasil, 

Bolsa, Balcão (B3), no período de 2010 a 2018. A metodologia consistiu na estimação de uma 

regressão para dados em painel, com a utilização do modelo para efeitos aleatórios, 

estimando-se por mínimos quadrados generalizados (generalized least square - GLS) e 

assumindo os ajustes para autocorrelação e erros padrão robustos para heterocedasticidade. Os 

resultados encontrados, para a amostra estudada, sugerem que os níveis de Governança 

Corporativa apresentam relação positiva com os FCL’s. Em sinergia, quando comparadas ao 

nível Tradicional da B3, as empresas listadas nos níveis Novo Mercado e Nível 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 patrimônio líquido, maiores tendem a serem os 

FCL’s, assim como empresas em estágios de amadurecimento tendem a apresentar menores 

valores de FCL’s. A relevância desta pesquisa pauta-se em analisar, em um mercado acionário 

sujeito a imperfeições, fatores que possam afetar decisões sobre o nível de manutenção de 

caixa das empresas, mais especificamente ao avaliar como os mecanismos de Governança 

Corporativa relacionam-se com a teoria dos FCL’s, num contexto de potencial conflito de 

interesses. 
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1 Introdução 

 

No contexto do moderno ambiente empresarial, as corporações sofreram significativas 

mudanças, pois a estrutura societária das empresas, anteriormente concentrada, passou a ser 

pulverizada em diversos acionistas. E a gerência, 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 cenário, destacam-se os fundamentos da Teoria 

da Agência, na qual Jensen e Meckling (1976, p. 308) conceituam “uma relação de agência 

como um contrato sob o qual uma ou mais pessoas (principal (is)) emprega uma outra pessoa 

(agente) para executar em seu nome um serviço que implique confiar o poder de decisão ao 

agente”. 

Diante dessas circunstâncias, os gerentes corporativos são os agentes dos acionistas, o 

que pode ocasionar um relacionamento repleto de interesses conflitantes entre acionistas e 

gestores, sendo que estes últimos podem agir visando seus interesses pessoais para tomar 

vantagem na gestão das empresas. Sob essa ótica, um dos instrumentos que pode ser utilizado 

pelos gestores é o FCL, considerado como o conjunto dos fundos disponíveis, após o 

financiamento de todos os projetos com valor atual líquido 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 gratificações desnecessárias e 

gerenciar resultados visando a autopromoção (Jensen, 1986). Não obstante, o FCL, se gerido 

de forma eficiente, pode ser visto como um importante fator contributivo para a persistência 

de bons resultados e, por isso, tem chamado a atenção de pesquisadores (Wang, 2010).  

Ferreira e Vilela (2004) contextualizam as seguintes variáveis como determinantes do 

fluxo de caixa: i) 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 líquido desses projetos seja negativo, o 

que pode ocasionar a destruição de valor para o acionista; ii) alavancagem: empresas menos 

alavancadas estão menos expostas a monitoramento, o que permite maior discricionariedade 

na gestão; e iii) tamanho: há uma maior dispersão acionária em empresas de maior porte, o 

que permite que os gestores possuam maiores poderes implícitos. 

Diante desse contexto, com o intuito de mitigar prejuízos decorrentes de conflitos de 

interesses entre o agente e o principal, foram criados os mecanismos de Governança 

Corporativa. Presume-se que, por intermédio da adoção de boas práticas de Governança 

Corporativa, os recursos dos acionistas sejam empregados de forma eficiente e eficaz na 

missão, com vistas a alcançar os objetivos e metas da organização, assim como maximizar os 

retornos esperados (Arruda, Madruga & Freitas Junior, 2008). 

Para Jensen (1986), as empresas com poucos mecanismos de Governança Corporativa 

investem seu excesso de caixa ineficientemente; alternativamente, propõe que o excesso de 

caixa simplesmente reduz as pressões sobre a administração para controlar custos, melhorar 

margens, monitorar de perto os funcionários e as operações e, geralmente, aumentar os 

lucros. Portanto, supõe-se que as empresas mal geridas dissipam o caixa mais rapidamente do 

que as empresas bem governadas, operando de maneira a reduzir os retornos contábeis da 

entidade. 

Pesquisas (Dittmar & Mahrt-Smith, 2007; McKnight & Weir, 2009; Dylewski, 2010; 

Chi & Lee, 2010 e Wang, 2010) avaliaram a capacidade dos mecanismos de Governança 

Corporativa na limitação dos problemas decorrentes de FCL, tendo como base a hipótese de 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304405X06001978#!
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Jensen (1986) de que a Governança Corporativa reduziria o FCL. Ou seja, empresas com mais 

altos níveis de Governança Corporativa apresentariam menores FCL. Jensen (1986) 

argumenta que a presença de FCL pode levar ao desperdício e à ineficiência gerenciais e, por 

isso, os detentores do capital implantam mecanismos de controle para garantir seus interesses.  

Alguns desses estudos apresentaram resultados que corroboraram as hipóteses de 

Jensen (1986). Dittmar e Mahrt-Smith (2007), por exemplo, encontraram evidências da 

influência da Governança Corporativa sobre as sobras de caixas. Chi e Lee (2010) 

encontraram evidências de que a Governança Corporativa afeta o valor da empresa de 

maneira diferente, dependendo se a entidade possui FCL alto ou baixo. Já outros estudos 

contrariam as hipóteses propostas por Jensen (1986). Wang (2010) verificou que os custos de 

agência estão associados negativamente ao desempenho da empresa, enquanto o FCL está 

relacionado positivamente. McKnight e Weir (2009) elucidaram que as mudanças nas 

estruturas dos conselhos não têm impacto nos custos de agência e que ter um comitê de 

nomeação aumenta, ao invés de reduzir, os custos de agência. Por sua vez, Dylewski (2010) 

encontrou resultados que apontam que empresas com nível de Governança Corporativa mais 

elevado possuem maiores níveis de caixa do que as demais. 

Diante dessa ausência de entendimento consolidado, o estudo e a análise da relação 

entre os FCL’s e os níveis de Governança Corporativa podem contribuir para a melhor 

compreensão das dinâmicas das estruturas organizacionais no mercado de capitais brasileiro, 

além de fornecer subsídios para a tomada de decisões de investimentos pelos participantes 

desse mercado. Consequentemente, a questão que norteia esta pesquisa pode ser transcrita 

conforme a seguir: Qual é a relação entre os fluxos de caixa livres das organizações e os 

diferentes níveis de Governança Corporativa presentes no mercado acionário brasileiro? 

Assim, o objetivo deste estudo foi analisar a relação entre os FCL e os diferentes 

níveis de Governança Corporativa presentes no mercado acionário brasileiro, no período de 

2010 a 2018.  

A justificativa do presente trabalho pauta-se na relevância em analisar, em um 

mercado acionário sujeito a imperfeições, fatores que possam afetar decisões sobre o nível de 

manutenção de caixa das empresas, mais especificamente ao avaliar como os mecanismos de 

Governança Corporativa relacionam-se com a teoria dos FCL’s, num contexto de potencial 

conflito de interesses. Desta forma, o estudo contribui ao subsidiar, com achados empíricos, o 

processo de tomada de decisão, além de fomentar esse tipo de discussão para a consecução de 

mais pesquisas. Acrescenta-se, ainda, que este estudo se diferencia dos anteriores ao explorar 

de que forma os diferentes níveis de Governança Corporativa, diferenciados pelos segmentos 

de listagem da B3, podem estar relacionados com os FCL’s das organizações.  

 

2 Revisão da Literatura 

2.1 Teoria dos Fluxos de Caixas Livres 

Modigliani e Miller (1958) argumentam que as decisões de investimento são baseadas 

no FCL das organizações e, na ausência deste, os investimentos serão financiados com dívida 

ou patrimônio.  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 organizações 

mantêm reservas de excesso de caixa em preparação para manter níveis ótimos de 

investimento durante períodos negativos de liquidez, denominado como motivo de precaução 

para manter caixa. 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304405X06001978#!
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Investimentos insuficientes ou o excesso de investimentos podem afetar o valor de 

uma empresa. Sabe-se que o valor de uma entidade engloba vários componentes, tais como 

imóveis, direitos, equipamentos, marcas e caixa. Desses componentes, apenas o caixa pode 

ser usado livremente pelos gestores, nominado de FCL. A utilização ou o investimento 

eficiente de ativos aumentará o valor da empresa, enquanto a utilização ineficaz de ativos 

diminuirá o valor da empresa (Yeo, 2018). 

Segundo Jensen (1986), a Teoria dos Fluxos de Caixa Livres aborda as operações 

efetuadas pelos gestores que reduzem o caixa livre ao fazer investimentos que devem possuir 

valor presente líquido positivo em relação ao custo de capital da organização. Ainda, o autor 

aponta que a administração tem o potencial de desperdiçar o FCL positivo, investindo em  

projetos não rentáveis e de baixos retornos para as organizações. 

Assim, Lang, Stulz e Walkling (1991) esclarecem que, consoante a teoria dos FCL’s, 

em empresas com poucas alternativas de investimento, os custos de agência se destacam e, 

portanto, os gestores tendem a investir em alternativas que apresentem um valor presente 

líquido negativo, o que não acarreta em um aumento do valor da empresa. 

 

2.2 Governança Corporativa no Contexto da Teoria da Agência 

 

Catelli (1999) denota que a empresa pode ser compreendida como um sistema aberto e 

dinâmico, interagindo com diversos elementos interdependentes, buscando uma finalidade 

comum. E dentro dessa perspectiva diversos contratos e relações são firmados com o objetivo 

de se manter a funcionalidade do sistema.   

Tendo em vista a relação de agência, 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 decisão ao mesmo, cria-se um ambiente carregado de perturbações. 

Ou seja, essa separação entre o acionista e o gestor desenvolve um ambiente complexo, 

propício ao surgimento do problema da assimetria de informação, no qual o agente (gestor) 

tem uma vantagem informacional sobre o principal (acionista), podendo agir de acordo com 

seus próprios 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, 

são maximizadores de utilidade, há motivações para acreditar que o agente nem sempre 

tomará decisões em prol dos interesses do principal. Não obstante, o principal poderá adotar 

mecanismos de incentivos para o agente, com vistas a minimizar atividades irregulares deste 

último, o que lhe trará custos de monitoramento. Em sinergia, Lambrigth (2009), ao 

contextualizar os pressupostos da Teoria da Agência, destaca que os desdobramentos dos 

problemas de agência podem ser compreendidos por meio dos conceitos de seleção adversa e 

risco moral. 

 A seleção adversa ocorre quando o mercado de seu posto não pode diferenciar o tipo 

ou a qualidade dos bens da outra parte, o que deriva da existência de uma informação 

privilegiada para uma das partes antes da efetivação do contrato. Já o risco moral ocorre 

quando a ação do agente não é verificável, não permitindo ao principal verificar as ações do 

agente (Klan, Gomes, Greuel & Bezerra, 2014). 

Com base nesses pressupostos, Jensen e Meckling (1976) argumentam que é 

impossível para o principal ou para o agente manter a relação de agência sem custos, com 

vistas a garantir que o agente tomará sempre decisões de nível ótimo considerando o ponto de 
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vista do principal. Destarte, com vistas a minimizar tais conflitos, as empresas adotam a 

prática de mecanismos que possam monitorar os agentes, através da Governança Corporativa. 

Nesse cenário, Shleifer e Vishny (1997) elucidam que a Governança Corporativa lida 

com as maneiras pelas quais os fornecedores de recursos garantem que obterão para si o 

retorno sobre seu investimento. Lodi (2000) conceitua o termo Governança Corporativa como 

o sistema de relacionamento composto pelos acionistas, pelos auditores independentes e pelos 

executivos da empresa, sendo dirigido pelo Conselho de Administração. Num contexto mais 

normativo, o Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC) elucida que a 

“Governança Corporativa é o sistema pelo qual as empresas e demais organizações são 

dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre sócios, conselho 

de administração, diretoria, órgãos de fiscalização e controle e demais partes interessadas" 

(IBGC, 2019). 

Ainda de acordo com o IBGC (2019), as boas práticas de Governança Corporativa 

tendem a convergir princípios em recomendações objetivas, de forma a alinhar interesses e 

com vistas a otimizar o valor da empresa. No tocante aos seus princípios, Lodi (2000) assim 

os apresenta: 

  

1. Fairness: senso de justiça e equidade para com os acionistas minoritários contra 

transgressões de majoritários e gestores; 

2. Disclosure: chamada de transparência. Compreendem dados acurados, registros 

contábeis fora de dúvida e relatórios entregues nos prazos combinados; 

3. Accountability: denominada de prestação de contas. Refere-se à prestação de 

contas por parte dos que tomam as decisões de negócios; 

4. Compliance: cumprimento e obediência às leis do país. 

 

No Brasil, a listagem da B3 segrega as ações por níveis de Governança Corporativa, 

visando desenvolver o mercado de capitais brasileiro, tendo segmentos adequados aos 

diferentes perfis de empresas. Conforme a B3 (2019), os segmentos especiais de listagem são 

assim caracterizados: 

 

i. Novo Mercado: lançado no ano 2000, o Novo Mercado estabeleceu desde sua criação 

um padrão de Governança Corporativa altamente diferenciado. A partir da primeira 

listagem, em 2002, ele se tornou o padrão de transparência e governança exigido pelos 

investidores para as novas aberturas de capital, sendo recomendado para empresas que 

pretendam realizar ofertas grandes e direcionadas a qualquer tipo de investidor 

(investidores institucionais, pessoas físicas, estrangeiros, etc); 

ii. Nível 1: as empresas listadas no segmento Nível 1 devem adotar práticas que 

favoreçam a transparência e o acesso às informações pelos investidores. Para isso, 

divulgam informações adicionais às exigidas em lei como, por exemplo, um 

calendário anual de eventos corporativos. O free float mínimo de 25% deve ser 

mantido nesse segmento, ou seja, a empresa se compromete a manter no mínimo 25% 

das ações em circulação no mercado; 

iii. Nível 2: é similar ao Novo Mercado, porém com algumas exceções. As empresas 

listadas têm o direito de manter ações preferenciais. No caso de venda de controle da 

empresa, é assegurado aos detentores de ações ordinárias e preferenciais o mesmo 

tratamento concedido ao acionista controlador, prevendo, portanto, o direito de tag 

along de 100% do preço pago pelas ações ordinárias do acionista controlador; 
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iv. 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. A estratégia de acesso gradual permite que a 

empresa se prepare de forma adequada, implementando elevados padrões de 

Governança Corporativa e transparência com o mercado, e ao mesmo tempo a coloca 

na vitrine do mercado, aumentando sua visibilidade para os investidores.  

 

Espera-se que empresas com maiores índices de qualidade de Governança Corporativa 

ofereçam uma proteção mais consistente aos seus investidores, por meio de uma gestão 

profissional, responsável, transparente e justa para acionistas, executivos e terceiros, levando-

se em conta que boas práticas de Governança Corporativa permitem minimizar os impactos de 

comportamentos oportunistas dos gestores (Silva, Caixe & Krauter, 2019). Em completude, 

Dylewski (2010) destaca a hipótese de que uma gestão não comprometida com boas práticas 

de Governança Corporativa apresentaria maiores níveis de caixa, sendo uma relação esperada. 

 

2.3 Fluxos de Caixa Livres e Governança Corporativa 

 

Uma série de estudos têm sido realizados acerca das temáticas da teoria da agência, da 

teoria dos fluxos de caixa e da Governança Corporativa e suas inter-relações. A maioria das 

pesquisas visa levantar evidências sobre a relação de elementos da Governança Corporativa. 

Esta subseção apresenta um resumo dos resultados de algumas pesquisas acadêmicas já 

realizadas com enfoque na teoria de FCL e Governança Corporativa.  

Dittmar e Mahrt-Smith (2007) investigaram se a Governança 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 estimação de uma regressão por mínimos 

quadrados ordinários (OLS) com erros padrão robustos de todas as empresas de capital aberto 

dos Estados Unidos, no período de 1990 a 2003.  Encontraram evidências de que elevados 

níveis de Governança Corporativa dobram as sobras de caixas, por outro lado, as empresas 

com poucas práticas de Governança Corporativa dissipam o dinheiro rapidamente, 

ocasionando a redução significativa do desempenho operacional. Assim, a governança tem 

uma influência maior sobre o uso, e não sobre a acumulação, de reservas de caixa. Isso 

implica que a governança afeta as decisões operacionais e de investimento (como usar caixa) 

mais do que as decisões de financiamento relacionadas à política de caixa (quanto dinheiro 

acumular). 

Dylewski (2010) estudou os determinantes dos níveis de ativos líquidos de empresas 

abertas do Brasil, Argentina, Chile, México e Peru no período de 1995 a 2009, dado o cenário 

de tendência crescente de acúmulo de ativos líquidos. A autora encontrou evidências de que 

empresas com maiores oportunidades de crescimento, maior tamanho, maior nível de 

pagamento de dividendos e maiores níveis de lucratividade acumulam mais caixa na maior 

parte dos países analisados. Da mesma forma, empresas com maiores níveis de investimento 

em ativo imobilizado, maior geração de caixa, maior volatilidade do fluxo de caixa, maior 

alavancagem e maior nível de capital de giro apresentam menor nível de acúmulo de ativos 

líquidos. Ademais, constatou-se, também, que empresas com maiores níveis de Governança 

Corporativa possuem mais caixa, estando contrária à hipótese de que uma administração mais 

comprometida mantenha menor nível de liquidez. 

Chi e Lee (2010) examinaram a relação entre a Governança Corporativa e o valor da 

empresa condicionada ao nível de FCL disponível para os administradores. Foi feita a análise 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304405X06001978#!
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de empresas norte americanas nos anos 1990-2004, empregando o método de regressão 

de Fama e MacBeth (1973), que envolve a execução de regressões anuais do valor da empresa 

em variáveis de governança simultâneas, calculando a média das séries temporais das 

estimativas do coeficiente e inferindo a significância estatística com base nos erros padrão das 

séries temporais. Os autores encontraram evidências de que a Governança 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 níveis de governança entre as 

entidades de alto FCL, enquanto o efeito da governança é menor ou insignificante entre as 

empresas de baixo FCL. 

Por sua vez, Wang (2010) investigou como o FCL estava associado aos custos de 

agência e influenciava o desempenho da empresa. Para testar as hipóteses, os dados foram 

baseados em todas as empresas listadas publicamente na Bolsa de Valores de Taiwan, no 

período de 2002 a 2007. O autor identificou que os custos de agência estão associados 

negativamente e significativamente  ao desempenho da empresa, enquanto o FCL está 

relacionado positivamente e significamente ao desempenho da entidade. O primeiro resultado 

apóia a teoria da agência, enquanto o segundo é inconsistente com a hipótese de FCL. 

McKnight e Weir (2009) examinaram a relação entre a Governança Corporativa e os 

custos de agência, medidos pela relação entre as vendas e o total de ativos, a interação de 

fluxos de caixa livres e perspectivas de crescimento e o número de aquisições. A amostra 

compreendeu empresas cotadas publicamente no Reino Unido, no período de 1996 a 2000. Os 

resultados empíricos evidenciaram que o aumento da propriedade do conselho e a dívida 

reduzem os custos de agência. No entanto, as mudanças nas estruturas dos Conselhos têm 

impacto nos custos de agência e ter um comitê de nomeação aumenta, ao invés de reduzir, os 

custos da agência. 

Destarte, com base nos estudos apresentados, a relação entre o FCL e a Governança 

Corporativa tem sido abordada em diversos contextos. Dittmar e Mahrt-Smith (2007) e Chi e 

Lee (2010) focaram na relação da Governança Corporativa afetando o valor da empresa, 

encontrando evidências, respectivamente, que elevados níveis de governança dobram as 

sobras de caixa e que o valor da empresa aumenta com melhores níveis de governança. Já 

Dylewski (2010) encontrou achados que sugerem que quanto maior o nível de Governança 

Corporativa, maior tende a ser o nível de ativo líquido das empresas. Por fim, Wang (2010) e 

McKnight e Weir (2009) focaram na questão do custo de agência, com achados, 

respectivamente, que os custos de agência se relacionam negativamente ao desempenho da 

empresa e que mudanças estruturais do Conselho agregam pouco efeito nos custos de agência. 

 

3. Metodologia 

 

3.1 Classificação da Pesquisa 

 

Quanto aos objetivos, esta pesquisa classifica-se como descritiva e explicativa, dado 

que analisou a relação entre o FCL e os níveis de Governança Corporativa adotados pelas 

empresas listadas na B3, com o intuito de estabelecer relações e explicar os resultados a partir 

das variáveis analisadas. No tocante aos procedimentos, ela classifica-se como documental, 

uma vez que se utiliza dos dados disponibilizados pelas empresas objeto alvo do estudo. A 

estratégia de pesquisa documental é característica dos estudos que utilizam documentos como 

fonte de dados, informações e evidências (Marthins & Theófilo, 2009). 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304405X06001978#!
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Em relação à abordagem do problema, a pesquisa classifica-se como quantitativa, 

tendo em vista que foram aplicados testes estatísticos e modelos econométricos, com o intuito 

de tratar e possibilitar, com margem de segurança, a análise dos dados apresentados. Sob esse 

aspecto, Beuren (2008) corrobora que a abordagem quantitativa se caracteriza pelo emprego 

de instrumentos estatísticos, tanto na coleta quanto no tratamento dos dados. A importância 

deste tipo de pesquisa está relacionada à intenção de garantir a precisão dos resultados, 

evitando distorções de análise e interpretação. Por fim, destaca-se que os dados foram tratados 

e tabulados por intermédio do software STATA 14.0® e do software Microsoft Excel® (MS-

Excel) 2019. 

  

3.2 População, Amostra e Coleta dos Dados 

 

A população deste estudo engloba todas as empresas brasileiras de capital aberto 

listadas na B3 no período de 2010 a 2018, perfazendo um total de nove anos. O ano inicial do 

período escolhido se justifica em função da convergência às normas internacionais de 

contabilidade, que começaram a vigorar no Brasil com a publicação das Leis nº 11.638/07 e 

11.941/2009, além dos Pronunciamentos Técnicos emanados pelo Comitê de Pronunciamento 

Contábeis (CPC) (Gelbecke, Santos, Iudicíbus & Martins, 2018). Assim, a partir do ano de 

2010, as demonstrações financeiras publicadas pelas entidades começaram a seguir um padrão 

internacional, seguindo critérios de padronização e comparabilidade. Por sua vez, o ano final 

de 2018 se justifica em virtude de ser o último ano com dados anuais encerrados e 

disponibilizados. 

O processo de coleta de dados foi realizado por intermédio do software Economática®. 

Desta forma, tornou-se possível acessar todas as demonstrações financeiras das empresas 

brasileiras listadas na B3. Por conseguinte, foram excluídas da população inicial as empresas 

caracterizadas como instituições financeiras, pois estas possuem particularidades, com 

demonstrações contábeis e planos de contas diferentes das demais entidades.  

Outro critério adotado foi o de excluir da população inicial todas as entidades que não 

apresentaram informação da receita líquida em todos os anos. A escolha por essa tratativa se 

justifica por considerar que empresas que não apresentaram tal informação em algum dos 

anos de análise não tenham desenvolvido suas operações naquele período. O referido critério 

também foi adotado por Avelar, Cunha, Boina e Souza (2015), que justificaram que a receita 

líquida representa as receitas advindas das atividades operacionais da empresa. 

Cabe destacar que o processo de amostragem é não probabilístico, pois parte-se de um 

universo naturalmente restrito, com exclusão de entidades que não apresentaram dados 

suficientes, o que faz com que os resultados não possam ser generalizados a toda população 

de empresas brasileiras. A amostra final desta pesquisa foi composta por 212 empresas, 

conforme detalhado na Tabela 1.  

                      
                Tabela 1 

                              Setores econômicos da amostra com base de dados em novembro de 2019. 

Setor Econômico B3 Qtde. Empresas % 

Consumo cíclico 64 30% 

Bens industriais 42 20% 

Utilidade pública 42 20% 

Materiais básicos 24 11% 

Consumo não cíclico 18 8% 

Saúde 9 4% 
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Petróleo, gás e biocombustíveis 8 4% 

Comunicações 3 1% 

Tecnologia da informação 2 1% 

TOTAL 212 100% 

                              Fonte: Elaborada pelos autores 

 

Com base na Tabela 1, nota-se que a maior concentração está nas empresas do setor 

econômico Consumo Cíclico, Bens Industriais e Utilidade Pública, que representam, 

respectivamente, 30%, 20% e 20% do total da amostra. As empresas com menor 

representatividade foram as do setor Saúde, Petróleo, gás e biocombustíveis, Comunicações e 

Tecnologia da Informação, com os respectivos percentuais de 4%, 4%, 1% e 1%.  

 

3.3 Variáveis Analisadas 

 

A variável dependente analisada neste estudo se refere aos FCL’s, representada pelo 

código FCL. A sua metodologia de cálculo é composta da seguinte maneira: Fluxo de caixa 

livre = NOPAT (Net Operating Profits Less Adjusted Tax – Lucro Operacional menos 

Impostos Ajustados) + Depreciação - Capex (Capital Expenditure - Despesas de Capital) - 

Investimento em Capital de Giro. Posteriormente, com vistas a minimizar a variabilidade das 

observações encontradas nessa variável, dada a diversidade da amostra, aplicou-se o 

logaritmo natural ao valor apresentado. 

As variáveis independentes do modelo proposto, incorporadas com o intuito de 

estabelecer relações com a variável dependente, foram as seguintes: i) Níveis de Governança 

Corporativa que, na amostra final, foram representadas pelos níveis: Tradicional, Novo 

Mercado, Nível 1 e Nível 2; ii) tamanho da empresa, representado pelo ativo total; iii) 

rentabilidade, sendo a proxy adotada o ROE (Retorno sobre o Patrimônio Líquido); e iv) taxa 

de Crescimento, aferida pela variação da receita líquida. É válido destacar que a inclusão das 

variáveis se origina na teoria dos FCL’s apresentada por Jensen (1986), assim como buscou-

se, também, encontrar na literatura outros autores que já pesquisaram as citadas variáveis, 

com vistas a corroborar as relações esperadas neste estudo. Na Tabela 2, elencam-se as 

variáveis anteriormente mencionadas. 
 

Tabela 2 

Variáveis explicativas do modelo 

Variável Proxy Fonte 
Relação 

Esperada 

Nível de Governança 

Novo Mercado 

(NOVMER) 

Variável dicotômica, assume valor 1 se 

pertencente ao segmento Novo Mercado e 0 caso 

contrário 

Jensen (1986); 

Dylewski (2010). 
- 

Nível de Governança 

Nível 1 

(NIV1) 

Variável dicotômica, assume valor 1 se 

pertencente ao segmento Nível 1 e 0 caso contrário 

Jensen (1986); 

Dylewski (2010). 
- 

Nível de Governança 

Nível 2 

(NIV2) 

Variável dicotômica, assume valor 1 se 

pertencente ao segmento Nível 2 e 0 caso contrário 

Jensen (1986); 

Dylewski (2010). 
- 

Tamanho da Empresa 

(TAM) 
Ln do Ativo Total Jensen (1986) + 
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Retorno sobre o 

Patrimônio Líquido 

(ROE) 

 

Jensen (1986) - 

Taxa de Crescimento 

(TAXCRESC) 

 

Jensen e 

Meckling (1976) 

Jensen (1986) 

- 

Fonte: Elaborada pelos autores 

 

Conforme detalhado na Tabela 2, os níveis de Governança Corporativa foram 

representados por variáveis dummies, ou seja, variáveis de natureza dicotômica, que assumem 

valor 0 na ausência do atributo considerado pela variável e valor 1 na presença do atributo 

(Gujarati & Porter, 2011). Os níveis de governança presentes foram: Tradicional, Novo 

Mercado, Nível 1 e Nível 2. Dessa forma, adotou-se como controle o nível Tradicional, o que 

permitiu a inclusão de três variáveis dummies. 

A primeira dummy foi representada pelo código NOVMER, em que assume valor 1 

caso a empresa pertença ao nível Novo Mercado e 0 caso contrário. A segunda dummy, de 

código NIV1, representou o Nível 1, sendo que empresas pertencentes ao respectivo nível 

assumiram valor 1 e 0 caso contrário. A terceira e última dummy recebeu o código NIV2 e foi 

representada pelo Nível 2 que, por sua vez, assumiu valor 1 caso a empresa pertença a esse 

nível e 0 caso contrário. 

A inclusão das variáveis relacionadas à Governança Corporativa fundamenta-se no 

estudo de Jensen (1986), que elucida que empresas com excesso de caixa incorrem em custos 

de agência, dado que os agentes (gerentes) optam por não pagar dividendos aos acionistas, 

mesmo na ausência de projetos rentáveis de investimento. Partindo dessa premissa, a adoção 

de práticas de Governança Corporativa poderia minimizar esse conflito entre agente versus 

principal. Dylewski (2010) abordou o nível de governança das empresas participantes do 

Índice de Ações com Governança Corporativa da BMF&Bovespa (IGC), encontrando relação 

negativa com a variável liquidez das empresas, sendo representada pelos ativos líquidos. Em 

sinergia, a relação esperada neste estudo é negativa, ou seja, empresas com boas práticas de 

Governança Corporativa tenderiam a apresentar menores FCL’s. 

As demais variáveis independentes foram de natureza quantitativa. Assim, a variável 

tamanho da empresa foi representada pelo código TAM e foi obtida pelo cálculo do logaritmo 

natural do seu ativo total. A utilização dessa variável pauta-se no trabalho de Jensen (1986), o 

qual destaca que empresas consideradas como maduras, por já terem concretizado todos os 

investimentos necessários para seu crescimento no passado, tendem a apresentar maior valor 

de ativos. Assim, espera-se uma relação positiva com a variável dependente. 

Em completude, para representar a variável independente Rentabilidade, adotou-se 

como proxy o retorno sobre o patrimônio líquido, também conhecido como ROE, sendo essa a 

descrição da variável no modelo. Partindo de Jensen (1986), que infere que os gestores optam 

por investir em projetos não rentáveis em detrimento de remunerar os acionistas, espera-se 

que quanto menor a rentabilidade, menor será o FCL. 

Por fim, a última variável independente foi a Taxa de Crescimento, representada pelo 

código TAXCRESC. O cálculo desta variável foi obtido pela variação da receita líquida em 

relação ao período anterior. A teoria apresentada por Jensen (1986) contextualiza que 

empresas em fase de crescimento, que ainda não atingiram um estágio de amadurecimento, 

tendem a apresentar um menor volume de FCL’s. Sob essa ótica, espera-se encontrar uma 

relação negativa com a variável dependente. Ademais, Jensen e Meckling (1976) corroboram 
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que as empresas que estão mais propícias a gerarem maiores valores de FCL’s são 

representadas por empresas situadas em setores mais maduros. 
 

3.4 Modelo Econométrico e Tratamento dos Dados 

 

 Dado que esta pesquisa lida com dados que variam no tempo e no espaço, constitui-se 

um painel de observações. Sob esse aspecto, Gujarati e Porter (2011) destacam que nos dados 

em painel a mesma unidade de corte transversal (uma família, uma empresa, um estado) é 

acompanhada ao longo do tempo. Desta forma, os dados em painel caracterizam-se por 

apresentarem uma dimensão espacial e outra temporal. Baltagi (2005) destaca que uma das 

vantagens desse tipo de modelo está relacionada à possibilidade do controle para 

heterogeneidade individual, além de permitir identificar e medir efeitos não detectáveis por 

meio de cortes transversais e séries temporais isoladamente. O modelo econométrico proposto 

neste estudo encontra-se detalhado na Equação 1.  

 

                                                                                                       (1) 
 

Em que: 

 

FCLit = Fluxos de Caixa Livres; 

β0 = Intercepto do modelo (constante); 

β1, β2, β3, β4, β5 e β6 = Coeficientes angulares do modelo; 

NOVMERit = Nível de Governança Novo Mercado. Assume valor 1 quando a empresa 

pertencer ao Novo Mercado e 0 caso contrário; 

NIV1it = Nível de Governança Nível 1. Assume valor 1 quando e empresa pertencer ao Nível 

1 e 0 caso contrário; 

NIV2it = Nível de Governança Nível 2. Assume valor 1 quando e empresa pertencer ao Nível 

2 e 0 caso contrário; 

TAMit = Tamanho da empresa; 

ROEit = Retorno sobre o patrimônio líquido; 

TAXCRESCit = Taxa de crescimento; 

ci = efeito individual específico não observável, que difere entre as unidades, e é invariante no 

tempo; 

εit= Erro usual da regressão. 
 

 Os modelos de dados em painel podem ser apresentados em três principais grupos: i) 

Modelo MQO para dados empilhados (pooled data); ii) Modelo de Efeitos Fixos (MEF) e iii) 

Modelo de Efeitos Aleatórios (MEA). No modelo pooled, estima-se uma regressão 

desprezando a natureza de corte transversal e de séries temporais, trabalhando-se com dados 

empilhados. No MEF, o intercepto do modelo de regressão pode diferir entre os indivíduos, 

devido ao fato de que cada indivíduo, ou unidade de corte transversal, pode ter características 

especiais próprias. Já o MEA pressupõe-se que os valores de intercepto sejam extraídos 

aleatoriamente de uma população bem maior com um valor médio constante (Gujarati & 

Porter, 2011). 

 Com o auxílio do software STATA 14.0, foram realizados todos os testes estatísticos 

para se chegar ao modelo final a ser apresentado pelo estudo, com a definição da abordagem 
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que melhor atende as características da amostra. Os testes realizados para escolha do modelo 

foram os seguintes: 

 

a. Teste de Chow para avaliar a utilização de efeitos fixos versus pooled. Baltagi (2005) 

destaca que o referido teste avalia se os efeitos individuais, representados por ci, são 

estatisticamente iguais a zero. Neste caso, avalia-se a hipótese nula de não existência 

de efeitos individuais específicos (pooled) versus a hipótese alternativa dos efeitos 

serem estatisticamente diferentes de zero (MEF); 

b. Teste de Breusch-Pagan (BP) para avaliar a utilização de efeitos aleatórios versus 

pooled. A hipótese nula aponta como mais apropriado o modelo pooled e a hipótese 

alternativa o modelo de efeitos aleatórios.  

c. Teste de Hausman para avaliar a utilização de modelos com efeitos fixos versus 

modelos com efeitos aleatórios. A hipótese nula subjacente ao teste de Hausman é que 

os estimadores do modelo efeito fixo e do modelo de efeitos aleatórios não diferem 

substancialmente. Possui uma distribuição  e caso a hipótese nula seja rejeitada, a 

conclusão é que o modelo de efeitos aleatórios não é adequado, porque, 

provavelmente, os efeitos estão correlacionados com um ou mais regressores (Gujarati 

& Porter, 2011). 

 

Além dos testes anteriormente citados, compete informar que foram observados todos 

os pressupostos para a validação do modelo, tais como: ausência de multicolinearidade, 

correta especificação do modelo, normalidade dos resíduos, ausência de autocorrelação serial 

e resíduos homocedásticos. 

 

4. Análise dos Resultados 

 

4.1 Estatísticas Descritivas 

  

 A partir dos dados coletados e após a definição da amostra final, buscou-se apresentar 

as estatísticas descritivas acerca das variáveis analisadas neste estudo. Na Tabela 3, evidencia-

se a distribuição das empresas em relação aos segmentos de listagem na B3. 

 
                 Tabela 3 

                 Segmentos de listagem na B3 com base de dados em novembro de 2019 

Segmento Listagem B3 Qtde empresas % 

Novo Mercado 96 45% 

Tradicional 83 39% 

Nível 1 20 9% 

Nível 2 13 6% 

TOTAL 212 100% 

                               Fonte: Dados da pesquisa.  

 

Em relação aos segmentos de listagem na B3, observou-se a predominância de 

empresas aderentes ao Novo Mercado, seguidas de empresas pertencentes ao segmento 

Tradicional, Nível 1 e Nível 2, sendo, respectivamente, representadas por 45%, 39%, 9% e 

6% do total da amostra. 

Na Figura 1, apresenta-se o histórico do FCL do período de 2010 a 2018 para os níveis 

de Governança Corporativa Tradicional, Nível 1, Nível 2 e Novo Mercado.  
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Figura 1– FCL por Nível de Governança Corporativa. 

Fonte: Dados da pesquisa. 
 

Com base nos dados apresentados na Figura 1, identifica-se como característica das 

empresas abertas brasileiras presentes na amostra o fato de apresentarem menores FCL’s em 

empresas que não se enquadram em nenhum dos níveis de Governança Corporativa e maiores 

FCL’s para os Níveis 1 e 2, com uma pequena redução no nível Novo Mercado. Isso 

demonstra que existe uma tendência de crescimento de FCL até o penúltimo nível de 

Governança Corporativa e um leve declínio no ultimo nível.  

Na Tabela 4, apresenta-se a estatística descritiva dos dados, demonstrando as médias, 

os desvios-padrão, os valores mínimos e máximos, coeficiente de variação, grau de assimetria 

e quartis das variáveis quantitativas empregadas no estudo.  

             
             Tabela 4 

             Estatística Descritiva das Variáveis para Amostra com base em novembro de 2019. 

Descrição FCL NOVMER NIV1 NIV2 TAM ROE TAXCRESC 

Observações 1105 1908 1908 1908 1908 1707 1899 

Mínimo 0 0 0 0 8,69 -5451,53 -1,33 

Máximo 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 Padrão 2,16 0,498 0,292 0,24 1,839 245,402 2,834 

Coeficiente de Variação 0,19 1,1 3,099 3,914 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 4, observa-se que as variáveis do estudo possuem certa 

linearidade e, pela análise dos desvios padrão, dos valores máximos e mínimos, pode-se 

inferir que os dados estão organizados em torno da média homogeneamente. A única variável 

que foge um pouco a esta configuração é a taxa de crescimento, que apresenta média de 

0,219, valor mínimo de -1,33 e máximo de 109,77, demonstrando que há uma certa 

concentração de valores negativos abaixo da média. 
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4.2 Estatística Inferencial  

  

 Com o propósito de identificar o modelo mais adequado para a apresentação e a 

discussão dos resultados, foram realizados testes estatísticos para a validação do modelo final. 

O nível de significância adotado neste estudo foi de 5%. Na Tabela 5, apresenta-se uma 

síntese dos resultados dos testes aplicados. 

 
Tabela 5 

Testes de validação do modelo com dados com base em novembro de 2019. 

Critério analisado Teste utilizado VIF Valor-P Resultado 

Ausência de 

Multicolinearidade 

Teste de fator de inflação da 

variância (VIF) 
1.24 - 

Ausência de 

multicolinearidade 

Forma funcional adequada Teste RESET - 0.1209 Forma funcional adequada. 

Modelo pooled versus MEF Teste de Chow - 0.0000 MEF preferível 

Modelo pooled versus MEA Teste de Breusch-Pagan - 0.0000 MEA preferível 

MEA versus MEF Teste de Hausman - 0.6697 MEA preferível 

Ausência de Autocorrelação Teste de Wooldridge - 0.0084 Presença de autocorrelação 

Ausência de 

Heterocedasticidade 
Teste de Likelihood-Ratio  - 0.0000 

Presença de 

heterocedasticidade 

Fonte: Dados da pesquisa. 

 

Estimou-se, inicialmente, o modelo pooled e, a partir dos resultados, avaliou-se o 

pressuposto de ausência de multicolinearidade e se o modelo possuía adequação da forma 

funcional. O teste de inflação da variância (VIF) foi utilizado para checar se o modelo 

indicava a presença de forte correlação entre as variáveis explicativas. Fávero, Belfiore, Silva 

e Chan (2009) elucidam que um VIF acima de 5 pode acarretar em problemas de 

multicolinearidade. O resultado conjunto ou individual não indicou a presença 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 é a sua facilidade de 

aplicação, pois não exige que se especifique qual é o modelo alternativo. A hipótese nula do 

teste indica que o modelo não apresenta variáveis relevantes omitidas, exibindo forma 

funcional adequada. O resultado encontrado para o teste em questão foi um valor-p de 0,1209, 

o que faz com que não seja rejeitada a hipótese nula ao nível de 5% de significância, 

indicando a correta especificação do modelo. 

 O próximo passo consistiu em estimar o modelo considerando efeitos fixos. A partir 

da sua estimação, foi possível examinar o resultado do Teste de Chow, com vistas a avaliar a 

utilização do modelo com efeitos fixos versus o modelo pooled. O resultado do valor-p foi de 

0,000, rejeitando-se, assim, ao nível de 5% de significância, a hipótese nula de utilização do 

modelo pooled, sendo preferível o MEF. 



 

15 
www.congressousp.fipecafi.org 

 

 Na sequência, estimou-se o modelo considerando efeitos aleatórios (MEA) e aplicou-

se o teste do Multiplicador de Lagrange (LM), desenvolvido por Breusch e Pagan, para 

avaliar a utilização do modelo pooled versus o MEA. O valor-p encontrado foi de 0,0000, 

logo, foi rejeitada a hipótese nula de utilização do modelo pooled, sendo preferível o MEA.  

 Diante desse cenário, 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 realização 

do teste de Hausman, deduzem-se dois estimadores com diferentes propriedades, de forma a 

considerar se o efeito individual específico não observável (ci) e os regressores estão ou não 

correlacionados. Assim, a hipótese nula aponta que se o ci não é correlacionado com as 

variáveis explicativas o modelo de efeitos aleatórios deve ser utilizado. O valor-p encontrado 

foi de 0,6697, não rejeitando a hipótese nula, logo, o modelo mais indicado é o MEA. 

 Após a definição do modelo de efeitos aleatórios como o mais adequado para este 

estudo, testou-se, por intermédio do teste de Wooldridge, se ele não apresentava 

autocorrelação de primeira ordem, sendo essa a hipótese nula do teste. Ao nível adotado de 

5% de significância, rejeitou-se a hipótese nula, dado o valor-p encontrado de 0,0084, isto é, o 

modelo apresentou problema de autocorrelação. Nesse caso, Gujarati (2006) sugere que na 

presença de autocorrelação, o painel seja estimado pelo método de mínimos quadrados 

generalizados. Dessa forma, estimou-se o modelo pelo método citado, considerando a 

presença de autocorrelação. 

 Em completude, foi verificado se o modelo estimado por mínimos 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 hipótese nula de 

homocedasticidade, então o modelo apresentou o problema de heterocedasticidade. Diante 

desse cenário, dadas as presenças de autocorrelação e heterocedasticidade, estimou-se o 

modelo final por mínimos quadrados generalizados, assumindo os ajustes para autocorrelação 

e heterocedasticidade.  

Após a realização dos testes de adequabilidade, passou-se a analisar o modelo final 

ajustado. Na Tabela 6, apresentam-se os resultados encontrados. 

              
              Tabela 6 

              MEA ajustado para autocorrelação e heterocedasticidade com dados de novembro de 2019. 

Covariância(s) estimada(s) 184   Nº observações 980 

Autocorrelação(es) estimada(s) 1  Nº grupos 184 

Coeficientes estimados 7  Obs. grupo:  mín 2 

Wald (x2) 12565.16  méd 5.3261 

Prob > x2 0.0000  máx 9 

     

FCL Coef. 
Erro 

Padrão 
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. 

 



 

16 
www.congressousp.fipecafi.org 

 

 Com base na análise dos resultados do modelo final validado, pelo teste de Wald, 

verificou-se a rejeição da hipótese nula de que todos os parâmetros estimados são 

estatisticamente iguais a zero. No tocante às variáveis explicativas, para analisar a 

significância individual de cada uma delas, avaliou-se o resultado do valor-p do teste Z. Nota-

se que a única variável que não apresentou significância, ao nível de 5%, foi a NIV1, que 

representa as empresas listadas na B3 no segmento Nível 1.  

  As variáveis NOVMERC e NIV2 apresentaram significância estatística e indicaram 

uma relação positiva com a variável dependente FCL. Tal resultado implica que as empresas 

que adotam níveis de Governança Corporativa tendem a apresentar maiores FCL’s, o que 

contrapõe o resultado esperado neste estudo, num contexto de mecanismos utilizados para 

minimizar conflitos de agência. Dylewski (2010) destaca que essa relação possa ser menos 

aplicável em países em desenvolvimento, visto que o custo de oportunidade de manter 

recursos em aplicações financeiras em comparação a investimentos produtivos é menor. 

Ademais, empresas com maiores níveis de governança podem estar comprometidas em 

otimizar seu nível de alavancagem, além da possibilidade de manter um nível de “colchão” de 

liquidez para enfrentar momentos de crise. 

 A variável TAM, representada pelo tamanho das empresas, apresentou significância 

estatística ao nível de 5%, culminando em uma relação positiva com a variável FCL’s. Sob 

essa ótica, o resultado encontrado corrobora a relação esperada no estudo, estando em 

conformidade com a teoria de Jensen (1986). Em sinergia, a variável ROE também apresentou 

significância estatística, sendo validada no modelo estimado nesta pesquisa. Desta forma, 

pode-se inferir que ela possui uma relação positiva com a variável dependente FCL. Tal fato 

implica dizer que quanto maior a rentabilidade das empresas, aferida nesse trabalho pela 

proxy rentabilidade sobre o patrimônio líquido, maior tende a ser o FCL, o que contraria a 

relação esperada no estudo, conforme balizada na teoria de Jensen (1986). Nessa perspectiva, 

Wang (2010) evidencia que os FCL’s podem proporcionar às empresas oportunidades de 

investimento que geram mais valores para as mesmas, ocasionando um impacto positivo em 

seu desempenho. 

 Por fim, a variável TAXCRESC, que representa a taxa de crescimento das empresas, 

apresentou significância no modelo e apontou uma relação negativa com a variável FCL. Tal 

resultado permite inferir que empresas ainda em fase de crescimento, que não atingiram um 

processo de amadurecimento, tendem a possuir um menor FCL, corroborando as evidências 

de Jensen e Meckling (1976) e Jensen (1986), dentro de um contexto de conflito de agência. 

 

5. Considerações Finais 

  

Esta pesquisa objetivou analisar a relação entre os FCL’s das organizações e os 

diferentes níveis de Governança Corporativa presentes no mercado acionário brasileiro. A 

teoria defendida por Jensen (1986) argumenta que a presença de FCL pode levar ao 

desperdício e a ineficiências 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 relação de agência. 

Os conflitos de agência são decorrentes da transferência da responsabilidade da gestão 

do principal (acionista) para os agentes (administradores). Segundo a teoria dos fluxos de 

caixa livres (Jensen, 1986), o agente pode agir em benefício próprio, em detrimento dos 

interesses dos acionistas como, por exemplo, despender excessos de caixa para investir em 

projetos duvidosos ou pagar gratificações excessivas. Nesse contexto, motivar os agentes para 
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que ajam em benefício dos interesses dos acionistas é uma preocupação organizacional e, a 

fim de mitigar os conflitos de agência, foram criados diversos mecanismos de controle que 

impõem maiores proteções ao capital do principal, dentre eles pode-se citar a Governança 

Corporativa.  

Supõe-se que a essência da Governança Corporativa é buscar minimizar os impactos 

dos conflitos de agência e da assimetria de informações, e tornar as fontes externas de 

financiamento mais acessíveis às empresas. Várias pesquisas corroboraram essa relação 

positiva, no entanto, outras tantas encontraram resultados que refutaram a relação esperada 

por Jensen.  

Os resultados encontrados neste estudo sugerem que os níveis de governança do 

mercado acionário brasileiro Novo Mercado e Nível 2 apresentam relação significativa e 

positiva com o FCL. Isso significa dizer que quanto maiores os níveis de governança 

praticados pelas organizações, maiores FCL’s elas apresentam, quando comparadas às 

empresas listadas no segmento Tradicional da B3. Esse resultado refuta a suposição de que a 

essência da Governança Corporativa é a de minimizar os impactos dos conflitos de agência, 

mas reforça os resultados apresentados por Dylewski (2010).  

Destaca-se, ainda, que, ao contrário do esperado, não foi verificada uma relação 

significativa e negativa entre o FCL e o Nível 1 de Governança Corporativa. Estes resultados 

podem ser apenas situacionais ou podem ser explicados pelo fato de que, em alguns 

ambientes, quando a empresa possui altos níveis de liquidez de caixa, os gestores podem se 

resguardar, preferindo manter saldo em caixa e não investir, o que resulta em acúmulos de 

excesso de caixa com o intuito de aumentar os ativos em seu poder. Isto pode levar a 

subinvestimento corporativo, resultante do não investimento em projetos rentáveis que criem 

valor para a empresa. 

No tocante às demais variáveis independentes incluídas no modelo estimado neste 

estudo, o retorno sobre o patrimônio líquido também apresentou significância estatística e 

positiva com o FCL, o que implica dizer que quanto maior a rentabilidade das empresas, 

aferida nesse trabalho pela proxy rentabilidade sobre o patrimônio líquido, maior tende a ser 

seu FCL, o que contraria a relação 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 relação significativa e positiva com o FCL. Já a 

taxa de crescimento apresentou relação significativa e negativa com o FCL. Sob essa ótica, os 

resultados encontrados corroboram a relação 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 FCL’s. Já as empresas ainda em fase de 

crescimento, que não 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 possíveis determinantes para o nível de FCL, apenas não parece influenciá-lo o nível de 

Governança Corporativa 1, ressalvando-se as limitações do estudo, em particular deficiências 

das definições operacionais das variáveis e um possível viés de seleção introduzido pelos 

critérios de amostragem. E os demais atributos, Governança Corporativa Nível 2 e Novo 

Mercado, tamanho, retorno sobre o investimento e taxa de crescimento são determinantes para 

o nível de FCL. 
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Estes resultados contribuem na medida que elucidam, num ambiente sujeito a 

imperfeições, como os agentes estão agindo e como está se dando essa relação de agência, 

fornecendo subsídios para a melhor compreensão em como os mecanismos de Governança 

Corporativa relacionam-se com a teoria dos FLC’s. Ademais, fomenta a discussão para a 

realização de novas pesquisas no meio acadêmico. 

Quanto às limitações desta pesquisa, compete salientar que os resultados encontrados 

se limitam à amostra estudada, devido à característica não probabilística do processo de 

amostragem. Sugere-se, com vistas a consolidar a teoria dos FCL’s, que pesquisas futuras 

incluam outras variáveis não consideradas neste estudo e que possuam potencial de 

fundamentar a citada teoria. Adicionalmente, outras variáveis exógenas (preços de ações, 

volume de negociações e variáveis macroeconômicas, por exemplo) poderiam ser empregadas 

no estudo. 
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