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Resumo
Objetivo: Considerando que a literatura indica uma relagdo entre a captagdo de recursos
externos com a governanga corporativa e também entre a governanga corporativa e a
concentragdo acionaria, este estudo teve por objetivo verificar se a concentracao acionaria ¢ um
determinante dos fluxos de caixa de financiamento, buscando também identificar o impacto de
outras determinantes sobre estes fluxos.

Metodologia: A amostra ¢ composta por 284 empresas nao financeiras de capital aberto ativas
na BM&FBovespa no ano de 2014. Inicialmente, foi utilizada a regressao linear simples, cuja
variavel dependente foi o fluxo de caixa de financiamento e a variavel independente o controle
aciondrio. Para identificar o impacto de outras variaveis determinantes do fluxo de caixa de
financiamento, utilizou-se a regressdo multipla, na qual a varidvel dependente manteve-se a
mesma e as variaveis independentes foram: controle acionario, tamanho da empresa,
oportunidade de investimento, fluxo de caixa e despesa de capital.

Resultados: Verificou-se que a concentragao acionaria nao ¢ um determinante do fluxo de caixa
de financiamento, mas que as demais variaveis testadas impactam o referido fluxo com os sinais
esperados, com exce¢do da oportunidade de investimento, para a qual era esperado um efeito
negativo, porém verificou-se um efeito positivo. O resultado referente a concentragao aciondria
contraria esperado, pois, com base na literatura, entende-se haver uma relagdo entre
concentragdo aciondria e o nivel de governanga corporativa, € que quanto maior o nivel de
governanga, maior a facilidade de captar recursos de terceiros.

Contribuicdes do Estudo: O trabalho agrega aos demais estudos relativos aos determinantes
do saldo de caixa e dos fluxos de caixa realizados no Brasil, visto ndo ter sido encontrado, na
literatura nacional, trabalho com enfoque nos determinantes dos fluxos caixa de financiamento.
Além disso, investigou uma variavel que ndo havia ainda sido indicada como uma possivel
determinante dos fluxos de financiamento.

Palavras chave: Concentracdo acionaria, Fluxo de Caixa de Financiamento, Governanca
Corporativa.

Abstract
Purpose: Since the literature indicates a relationship between the attraction of external
resources to corporate governance and also between corporate governance and shareholder
concentration, this study aimed to verify if the stock concentration is a determinant of the
financing cash flows, seeking also to identify the impact of other determinants on these flows.

Methodology: The sample is composed of 284 publicly traded non-financial corporations
active at BM & FBovespa in 2014. Initially, simple linear regression was used, whose
dependent variable was the cash flow from financing and the independent variable the share
control. In order to identify the impact of other determinants of the financing cash flow, multiple
regression was used, in which the dependent variable remained the same and the independent
variables were: stock control, company size, investment opportunity, flow of cash and capital
expenditure.

| Revista Ambiente Contdbil - UFRN — Natal-RN. v. 12, n. 1, p. 44 — 65, Jan./Jun. 2020, ISSN 2176-9036. |




46

Manuela Gongalves Barros, Marina Oliveira Gomes, Jéssica Duarte de Andrade Teixeira, Kalita Santos Sa

Results: It was verified that the stock concentration is not a determinant of the financing cash
flow, but that the other variables tested impact the said flow with the expected signals, with the
exception of the investment opportunity, for which a negative effect was expected, but there
was a positive effect. The result regarding the expected share concentration is expected, since,
based on the literature, it is understood that there is a relationship between stock concentration
and the level of corporate governance, and the higher the level of governance, the greater the
ability to raise funds from third parties.

Contribution of the Study: The study adds to the other studies related to the determinants of
the cash balance and cash flows in Brazil, since the Brazilian literature has not found a work
focused on the determinants of cash flow flows. In addition, it investigated a variable that had
not yet been indicated as a possible determinant of financing flows.

Key words: Equity concentration, Financing Cash Flow, Corporate Governance.

Resumen
Objetivo: Considerando que la literatura indica una relacion entre la captacion de recursos
externos con la gobernanza corporativa y también entre la gobernanza corporativa y la
concentracion accionaria, este estudio tuvo por objetivo verificar si la concentracidon accionaria
es un determinante de los flujos de caja de financiamiento, buscando también identificar el
impacto de otros determinantes sobre estos flujos.

Metodologia: La muestra esta compuesta por 284 empresas no financieras de capital abierto
activas en la BM & FBovespa en el afio 2014. Inicialmente, se utilizo la regresion lineal simple,
cuya variable dependiente fue el flujo de caja de financiamiento y la variable independiente el
control accionario. Para identificar el impacto de otras variables determinantes del flujo de caja
de financiamiento, se utilizd la regresion multiple, en la cual la variable dependiente se mantuvo
la misma y las variables independientes fueron: control accionario, tamafio de la empresa,
oportunidad de inversion, flujo de caja y gasto de capital.

Resultados: Se verificd que la concentracion accionaria no es un determinante del flujo de caja
de financiamiento, pero que las demas variables probadas impactan dicho flujo con las sefiales
esperadas, con la excepcion de la oportunidad de inversion, para la cual se esperaba un efecto
negativo, pero se observo un efecto positivo. El resultado referente a la concentracion
accionaria contraria esperado, pues, con base en la literatura, se entiende que existe una relacion
entre concentracion accionaria y el nivel de gobierno corporativo, y que cuanto mayor el nivel
de gobernanza, mayor es la facilidad de captar recursos de terceros.

Contribuciones del Estudio: El trabajo agrega a los demas estudios relativos a los
determinantes del saldo de caja y de los flujos de caja realizados en Brasil, ya que no se ha
encontrado, en la literatura nacional, trabajo con enfoque en los determinantes de los flujos caja
de financiamiento. Ademas, investigd una variable que no se habia indicado todavia como un
posible determinante de los flujos de financiacion.

Palabras clave: Concentracion accionaria, Flujo de Caja de Financiamiento, Gobernanza
Corporativa.
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1 Introducao

Desde aprovacao da Lei n° 11.638/07, a apresentagdo da Demonstracdo do Fluxo de
Caixa para as empresas de capital aberto e para as empresas de capital fechado com patrimdnio
liquido superior a R$ 2 milhdes tornou-se obrigatoria, de modo que tal demonstragdo passou a
compor, com ainda mais afinco, o grupo de informagdes analisadas pelo mercado (Spadin,
2008).

As informagdes contidas sobre o fluxo de caixa de uma entidade, apresentadas nas
demonstragdes contabeis, servem de base para os usudrios avaliarem a geracdo de caixa e
equivalentes de caixa, assim como as necessidades de utilizagao desses fluxos (CPC 03, 2010).
Essas informagdes sdo de grande importancia para os usudrios, tanto para que possam tomar
decisoes econdmicas das entidades, quanto para administragdo financeira, pois estas sustentam
a maximiza¢ao da riqueza dos proprietarios (Salazar, 2012).

Segundo Spadin (2008), a DFC como sendo uma demonstracdao formal e racionalmente
organizada do comportamento de caixa e equivalentes de caixa, ¢ um importante instrumento
nas tomadas de decisdes, visto que os gestores precisam de informagdes sobre os recursos
financeiros para que possam evitar excessos ou insuficiéncias.

De acordo com Silveira, Perobelli e Barros (2008) os comportamentos e formas de
geracdo de caixa podem estar relacionados a governanga corporativa e sua relacdo com a
concentracgdo acionaria poderia indicar a necessidade das empresas brasileiras de melhorar seus
niveis de governanca (Neves & Pinheiro, 2016).

Baseando-se no estudo de Tortoli e Moraes (2016) e considerando a relacdo da retencao
de caixa e do endividamento com a governanga corporativa das organizagoes e a relagdo desta
ultima com a concentragcdo aciondria, esta pesquisa visa responder ao questionamento:
Considerando os determinantes do fluxo de caixa de financiamento ja indicados pela
literatura, qual o impacto da concentrac¢io acionaria sobre o comportamento da empresa
quanto ao consumo ou geracio de caixa por meio deste fluxo? Sendo assim, o objetivo desta
pesquisa ¢ verificar qual o impacto da concentragdo acionaria sobre o comportamento da
empresa quanto ao consumo ou geragao de caixa por meio do fluxo de caixa de financiamento.

A fim de se alcancar o objetivo geral, buscou-se: a) verificar qual o impacto das
varidveis indicadas pela literatura existente sobre os fluxos de caixa de financiamento; e b)
indicar, por meio de uma equacao, como as variaveis determinantes afetam o comportamento
dos fluxos de caixa de financiamento.

Segundo o CPC 03 (2010), a geragao de caixa por meio do fluxo de caixa de
financiamento advém da integralizagdo de capital, da colocacdo de titulos a longo prazo
(debéntures e equivalentes) e da obtencao de empréstimos. Quanto a estas fontes, Silveira et al.
(2008) mostram que as empresas com maiores niveis de governanca corporativa tendem a ter
melhores condi¢des para captacao de recursos externos.

Considerando a relagdo que a literatura indica existir entre a captagdo de recursos
externos com a governanga corporativa, propds-se a investigagdo da relacdo da concentragao
acionaria com as decisdes de geracdo de caixa por meio das atividades de financiamentos
evidenciadas na demonstragdo dos fluxos de caixa. Isso porque ha na literatura autores que
indicam haver relagdo entre o nivel de concentracdo acionaria ¢ também entre o nivel de
conflitos entre acionistas com a governanca corporativa. A exemplo, Dey (2008) indica que,
quanto maiores os conflitos de agéncia, maior o nivel de governanga corporativa, a fim de
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mitigar tais conflitos, enquanto Neves (2015), por um outro angulo, indica que a melhora na
qualidade da governanga corporativa tende a diminuir os conflitos entre acionistas.

Ja especificamente sobre a concentragao acionaria, Neves (2015) afirma que a
pulverizac¢do do capital social, ou seja, a menor concentragdao de propriedade denota melhora
nas praticas de governanga corporativa, haja vista que, conforme a autora, em paises em que o
mercado financeiro ¢ mais evoluido, observa-se este comportamento. Segundo a autora, a alta
concentracao acionaria ¢ um forte indicador de conflito devido a possibilidade de expropriagao
da riqueza dos acionistas minoritarios por parte do controlador.

A contribui¢do do trabalho encontra-se em agregar aos demais estudos relativos aos
determinantes do saldo de caixa e dos fluxos de caixa realizados no Brasil, visto ndo ter sido
encontrado, na literatura nacional, trabalho com enfoque nos fluxos de financiamento, além de
investigar uma variavel que ndo havia, ainda, sido indicada como uma possivel determinante
dos fluxos de caixa de financiamento.

Mostra-se relevante, portanto, ao investigar uma relagdo possivel e ainda ndo estudada,
além de trabalhar outros determinantes que podem influenciar esse indicador segundo a
literatura ja existente, os quais permitiram avaliar o possivel efeito da variavel independente de
interesse mesmo na presenga de outras variaveis.

Esta pesquisa esta estruturada em cinco segdes, sendo a primeira a introducdo, a qual
contempla a relevancia do tema, o problema de pesquisa, bem como os objetivos gerais e
especificos. A segunda se¢do apresenta o referencial tedrico, a terceira destaca a metodologia
adotada para realizagdo do trabalho e a quarta aponta os resultados e analise dos dados obtidos.
Por fim, na quinta se¢@o estdo apresentadas as consideragdes finais do estudo.

2 Revisao da Literatura
2.1 Aspectos gerais sobre a demonstracio do fluxo de caixa

Até a publicacdo da Lei n° 11.638/07, a demonstracao dos fluxos de caixa somente era
obrigatoria em casos especificos, como para empresas de energia elétrica, por exigéncia da
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), e para empresas participantes do Novo
Mercado, por exigéncia da Bolsa de Valores do Estado de Sdo Paulo (BOVESPA). Com a
vigéncia da referida lei, a obrigatoriedade passou a ocorrer para todas as companhias abertas e
também para as companhias fechadas com patriménio liquido, na data do balanco, superior a
R$ 2 milhdes. Sua regulamentagdo aconteceu em agosto de 2008, por meio da Deliberagdo n.°
547 da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), que adotou o Pronunciamento Técnico 03
pelo CPC.

Assim como no Brasil, em outros paises a DFC veio para substituir a Demonstragdo das
Origens e Aplicagdo de Recursos (DOAR). Na DOAR os financiamentos eram representados
pela origem de recursos e os investimentos pelas aplicagdes desses recursos, sendo que nao se
restringiam somente ao dinheiro e disponibilidades e sim ao capital circulante liquido (Macedo,
Machado, Murcia & Machado, 2011).

De acordo com Martins, Gelbcke, Santos e Iudicibus (2013), a DFC deve apresentar
informacodes relevantes sobre os pagamentos e recebimentos, em dinheiro, de determinado
periodo e quanto de dinheiro entrou e saiu do caixa. Essas informagdes, conforme os autores,
permitem varias avaliagcdes por parte dos usudrios sobre a empresa, entre elas: sua capacidade
de gerar futuros fluxos liquidos positivos de caixa; sua capacidade de honrar seus
compromissos, inclusive de pagar dividendos e regressar empréstimos obtidos; a situacao de
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liquidez, de solvéncia e de maleabilidade financeira; o indice de transformagao do lucro em
caixa; e os efeitos das transacdes de investimento e financiamento sobre a posi¢ao financeira
da empresa.

Segundo Matarazzo (2010) os principais objetivos da DFC sdo avaliar as possibilidades
de investimentos; avaliar e controlar as decisdes importantes tomadas na empresa ao longo do
tempo e que tenham reflexos monetarios; avaliar e controlar as situagdes presente e futura do
caixa na empresa, buscando evitar problemas de liquidez; e administrar a aplicacdo dos
excessos momentaneos de caixa.

Para que a DFC atinja sua finalidade, alguns requisitos devem ser adotados: evidenciar
o efeito das transacdes de caixa separado por atividades, sendo elas operacionais, de
investimento e de financiamento, nessa ordem; evidenciar separadamente, em Notas
Explicativas, as transacdes de investimento e financiamento que afetam a situagdo patrimonial,
mas nao impactam de forma direta os fluxos de caixa; e conciliar o resultado liquido com o
caixa gerado ou consumido nas atividades operacionais (Martins ef al., 2013).

2.2 Classificacao dos movimentos de caixa por atividade

Como foi visto, para a elaboragdo da DFC devem ser apresentados os fluxos de caixa
do periodo classificados em trés atividades: operacionais, de investimento ¢ de financiamento.
Segundo CPC 03 (2010) essa classificagdo permite que os usuarios possam avaliar o impacto
das atividades por meio da posi¢do financeira e o montante de seu caixa e equivalentes de caixa.

Dentre as classificagdes dos fluxos de caixa em operacional, investimento e
financiamento, sabe-se que algumas classificagdes demandam julgamento. A exemplo, temos
a classificagdo dos dividendos e dos de juros sobre o capital proprio pagos, que segundo CPC
03 (2010), podem ser classificados como atividade de financiamento, quando considerados
como custos de obtengdo de recursos financeiros, ou como atividade operacional, a fim de
auxiliar os usudrios a determinar a capacidade de a entidade paga-los utilizando-se dos fluxos
operacionais. J4 os juros e os juros sobre o capital proprio recebidos, podem ser classificados
como operacionais, ja que entram na determina¢do do lucro ou prejuizo, porém, juntamente
com os dividendos recebidos, podem ser classificados como fluxos de investimento, por serem
considerados retornos sobre investimentos. Também, os juros pagos podem ser classificados
como atividade operacional, novamente auxiliando os usudrios a determinar a capacidade de a
entidade paga-los utilizando-se dos fluxos operacionais; ou podem ser classificados como
fluxos de caixa de financiamento, ja que sdo custos de obtenc¢do de recursos financeiros.

No fluxo de caixa operacional, as atividades sdo os recursos formados pela empresa por
meio das principais atividades geradoras de receita da entidade, utilizando os elementos
relacionados com a Demonstragdo do Resultado do Exercicio e com o Balango Patrimonial,
com operagdes ligadas as receitas, custos e despesas. A Tabela 1, a seguir, apresenta exemplos
de fluxos de caixa das atividades operacionais:
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Tabela 1

Exemplos de fluxos de caixa atividade operacional

Entrada de Caixa e Equivalentes de Caixa

Saida de Caixa e Equivalentes de Caixa

Recebimentos de caixa pela venda de mercadorias e
pela prestacdo de servicos.

Pagamentos de caixa a fornecedores de mercadorias e
Servigos.

Recebimentos de caixa decorrentes de royalties,
honorarios, comissoes € outras receitas.

Pagamentos de caixa a empregados ou por conta de
empregados.

Recebimentos de caixa por seguradora de prémios e
sinistros, anuidades e outros beneficios da apdlice.

Pagamentos de caixa por seguradora de prémios e
sinistros, anuidades e outros beneficios da apdlice.

Restituicdo de caixa de impostos sobre a renda, a menos
que possam ser especificamente identificados com as
atividades de financiamento ou de investimento.

Pagamentos de caixa de impostos sobre a renda, a
menos que possam ser especificamente identificados
com as atividades de financiamento ou de investimento.

Recebimentos de caixa de contratos mantidos para
negociagdo imediata ou disponiveis para venda futura.

Pagamentos de caixa de contratos mantidos para
negociacdo imediata ou disponiveis para venda futura.

Fonte: Adaptado do CPC 03 (2010).

Essas entradas e saidas de caixa e equivalentes de caixa, de acordo com Martins et al.

(2013), estao relacionadas a producdo e entrega de bens e servigos e aos eventos que nao sejam
definidos como atividades de investimento e financiamento.

No fluxo de caixa de investimento as atividades sdo as transagdes que fazem parte do
ativo ndo circulante do Balanco Patrimonial. S3o as aquisi¢cdes e vendas de ativos de longo
prazo e outros investimentos que compdem gastos propostos a gerar receitas futuras e que nao
estdo incluidos nos equivalentes de caixa e, também, de ativos que ndo estdo destinados a
revenda.

Com base no CPC 03 (2010), os exemplos apresentados na Tabela 2 representam fluxos

de caixa advindos das atividades de investimen

Tabela 2

to.

Exemplos de fluxos de caixa atividades de investimento

Entrada de Caixa e Equivalentes de Caixa

Saida de Caixa e Equivalentes de Caixa

Recebimentos de caixa resultantes da venda de ativo
imobilizado, intangiveis e outros ativos de longo prazo.

Pagamentos em caixa para aquisi¢do de ativo
imobilizado, intangiveis e outros ativos de longo

Recebimentos de caixa provenientes da venda de
instrumentos patrimoniais ou instrumentos de divida de
outras entidades ¢ participagdes societarias em joint
ventures (exceto aqueles recebimentos referentes aos
titulos considerados como equivalentes de caixa e
aqueles mantidos para negocia¢do imediata ou futura).

prazo. Esses pagamentos incluem aqueles
relacionados aos custos de desenvolvimento ativados
e aos ativos imobilizados de construgdo propria.

Pagamentos em caixa para aquisi¢ao de instrumentos

Recebimentos de caixa pela liquidag@o de adiantamentos
ou amortizacdo de empréstimos concedidos a terceiros
(exceto aqueles adiantamentos e empréstimos de
institui¢do financeira); (g) pagamentos em caixa por
contratos futuros, a termo, de opgdo e swap, exceto
quando tais contratos forem mantidos para negociagao
imediata ou futura, ou os pagamentos forem classificados
como atividades de financiamento.

patrimoniais ou instrumentos de divida de outras
entidades e participagdes societarias em joint ventures
(exceto aqueles pagamentos referentes a titulos
considerados como equivalentes de caixa ou aqueles
mantidos para negociagdo imediata ou futura).

Recebimentos de caixa por contratos futuros, a termo, de
opgdo e swap, exceto quando tais contratos forem
mantidos para negocia¢do imediata ou venda futura, ou
os recebimentos forem classificados como atividades de
financiamento.

Adiantamentos em caixa e empréstimos feitos a
terceiros  (exceto aqueles adiantamentos e
empréstimos feitos por institui¢do financeira).

Fonte: Adaptado do CPC 03 (2010).
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Na Tabela 2, as entradas de caixa e equivalentes de caixa sdo provenientes do
recebimento das vendas de itens do ativo ndo circulante, liquidagcdo de adiantamentos e outros,
enquanto que as saidas sdo provenientes da aquisicao de ativos, instrumentos patrimoniais e
adiantamentos.

O fluxo de caixa de financiamento refere-se as atividades que envolvem a obtenc¢do de
recursos para a empresa, ou seja, diz respeito aos tipos de financiamento adquiridos pela
entidade, os quais provocam modificagdes nos exigiveis de curto e longo prazo e no patrimonio
liquido que afetam o caixa. Esses recursos podem ser oriundos de terceiros ou dos proprios
proprietarios das empresas (Braga & Marques, 2001).

Na Tabela 3 sdo apresentados, com base no CPC 03 (2010), exemplos de fluxos de caixa
advindos das atividades de financiamento.

Tabela 3
Exemplos de fluxos de caixa atividades de financiamento

Entrada de Caixa e Equivalentes de Caixa Saida de Caixa e Equivalentes de Caixa
Caixa recebido pela emissdo de agdes ou outros [Pagamentos em caixa a investidores para adquirir ou
instrumentos patrimoniais. resgatar agdes da entidade.
Caixa recebido pela emissio de debéntures, |[Amortizagdo de empréstimos e financiamentos.
empréstimos, notas promissorias, outros titulos de
divida, hipotecas e outros empréstimos de curto e [Pagamentos em caixa pelo arrendatario para redugdo do
longo prazo. passivo relativo a arrendamento mercantil financeiro
Fonte: Adaptado do CPC 03 (2010).

Como ¢ de se observar, tais fluxos resultam em mudangas no tamanho e na composi¢ao
do capital proprio e do capital de terceiros da entidade, relacionando-se com os empréstimos de
credores e investidores a mesma.

2.3 Relacio entre estrutura de propriedade e controle

De acordo com Neves e Pinheiro (2016), a concentracdo de poder, que esta relacionada
com o controle e com a propriedade das empresas, pode ser apontada como a principal causa
de conflitos entre grupos de acionistas, tanto controladores quanto minoritarios.

No Brasil, a maior parte das organizagdes nacionais possui concentragao de propriedade
e controle (Tortoli & Moraes, 2016) e, conforme os resultados encontrados por Leal, Silva e
Valadares (2002), observa-se que, no pais, ha um elevado grau de concentragdo do capital
votante € que, mesmo nos casos em que nao hd um Unico acionista controlador, a empresa €
normalmente controlada por seus trés maiores acionistas, sendo que o maior acionista possui
uma parte significativa dos direitos sobre o voto.

Segundo Marques, Guimaraes e Peixoto (2015), € notavel a aten¢ao dada pela pesquisa,
no Brasil e no mundo, a concentragdo acionaria. Entre esses estudos, segundo os autores, ha,
por exemplo, os que tém dado aos efeitos da estrutura de propriedade e de controle sobre o
valor de mercado das empresas e que abrangem o efeito incentivo e o efeito entrincheiramento.
Tal como colocado pelos autores, enquanto o efeito incentivo consiste no crescimento do valor
de mercado das empresas a medida em que aumentam os direitos do acionista controlador sobre
o fluxo de caixa, o efeito entrincheiramento reflete a diminuicdo do valor de mercado das
empresas quando o acionista controlador possui menos direitos sobre o fluxo de caixa. Sobre a
concentracdo de propriedade, Claessens, Djankov, Fan e Lang (2002), como citado em
Marques, Guimaraes e Peixoto (2015, p. 102) verificaram que nos paises em que ha maior
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concentracdo o conflito entre acionistas controladores ¢ minoritarios destaca-se entre os
conflitos de agéncia.

Entre os estudos feitos acerca da concentracao de propriedade e suas implicagdes, Neves
e Pinheiro (2016), identificaram que ha uma influéncia significativa e positiva do indicador
“concentracdo aciondria” sobre o conflito de agéncia, indicando, assim, que quanto maior a
concentragdo aciondria nas maos dos acionistas controladores € menor a quantidade de agdes
em circulagao, maior o conflito.

Com respeito a concentragao acionaria e seus efeitos sobre a gestdo do saldo de caixa e
sobre os conflitos de agéncia, Tortoli ¢ Moraes (2016) demonstram que, quando se trata dos
trés maiores acionistas, ha uma influéncia na gestdo no sentido de os controladores criarem
incentivos aos gestores para que estes mantenham maiores niveis de caixa, agindo, assim, em
favor dos interesses dos controladores. Ja quando se trata dos sete maiores acionistas, conforme
os autores, verifica-se uma reducdo do saldo de caixa, a qual pode ser justificada pelas boas
praticas de governanga corporativa, que mantém niveis minimos de caixa diminuindo, assim,
os conflitos de agéncia.

2.4 Relacio entre o saldo de caixa mantido pelas empresas e a governanca corporativa

Nao por acaso, o saldo de caixa das organizacdes ¢ motivo de preocupagdo e
constantemente alvo de investigacdo no meio cientifico. Isso porque um desequilibrio de caixa
pode fazer com que as empresas desperdicem oportunidades de investimentos, além de poder
expor a empresa a custos de transacdo excessivos para levantamento de fundos se outras fontes
de financiamento ndo estdo disponiveis ou sdo excessivamente caras a empresa (Garrison,
Noreen & Brewer, 2007). J4 um bom gerenciamento de caixa, segundo os autores, auxilia para
uma melhor gestdo financeira, de modo a facilitar a operagdo das organizagdes em mercados
de capitais imperfeitos e contribuir para uma longa continuidade da empresa.

Varios estudos tém sido realizados no sentido de investigar a relagdo do saldo de caixa
mantido pelas empresas com a governanga corporativa e também com os conflitos de agéncia.
Segundo Avelar, Boina, Cunha e Souza (2015), os conflitos de agéncia podem influenciar nos
saldos de caixa, pois os gestores podem ter incentivos para manter reservas de caixa, para terem
maior poder de decisdo, aliando as decisdes aos seus proprios interesses. Ainda, Tortoli e
Moraes (2016) evidenciam que a governanga corporativa ¢ um possivel determinante do saldo
de caixa, no sentido de que quanto mais praticas de governanca sao tomadas, as empresas
mantém niveis menores de caixa como asseguracao para que os gestores ndo atuem em favor
do seu proprio interesse, implicando assim na redugdo dos conflitos de agéncia. Também,
Dittmar, Mahrt-Smith e Servaes (2003) apresentam evidéncias que no sentido de que, em paises
com maiores problemas de agéncia, as empresas detém mais caixa.

E de se notar a constantemente lembrada relagio entre a governanga corporativa e o0s
conflitos de agéncia. Conforme indicado por Colombo e Galli (2012), as praticas de governanca
sdo uma forma de melhorar o desempenho da empresa, de modo que estas garantam aos
acionistas o retorno sobre seu investimento, protegendo os direitos de todas as partes
relacionadas em um negocio, visando aumentar o valor da empresa e viabilizar o acesso ao
capital de terceiros.

Ao considerar a governanga corporativa como forma de os acionistas assegurarem o
retorno sobre seu investimento Sonza e Kloechner (2014), abordam duas medidas, sugeridas
por Tirole (2006), para que o conflito de interesses entre agente e principal seja dirimido: 1) os
incentivos aos executivos € 2) o monitoramento. A primeira delas refere-se, em especial, aos
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bonus e compensagdes baseadas em agdes, ja que neles sao observadas as variagdes no salario
dos executivos conforme o desempenho da empresa, e também ao uso de incentivos implicitos.
Neste contexto, revela-se que um maior nivel de remuneragao total dos executivos faz com que
estes busquem mais incentivos para ter uma maior eficiéncia da empresa. Isso mostra que os
executivos que possuem mais agdes € que tém opgdes na empresa também tém maiores
incentivos para alcancarem a eficiéncia, evidenciando uma situagdo positiva (Sonza &
Kloechner, 2014).

A segunda medida sugerida por Tirole (2006) refere-se ao monitoramento realizado
pelos diversos agentes externos, sendo que o autor destaca os conselheiros como os
responsaveis pelo monitoramento da gestdo da empresa em prol dos acionistas (Sonza &
Kloechner, 2014). Para Sonza e Kloechner (2014), inclusive, o envolvimento de conselheiros
independentes no conselho da empresa como um todo ¢ normalmente relacionado a uma maior
protec¢ao aos acionistas.

2.5 Aumento do saldo de caixa por meio de capital de terceiros

Segundo Kayhan e Titman (2007), quanto mais lucrativa a empresa, menos recursos de
terceiros ela tende a captar. A ideia é que, como as empresas lucrativas t€m maior capacidade
de acumular lucros, elas podem utilizar estes lucros acumulados a fim de financiar novos
investimentos, de modo a incorrer em dividas somente quando seus recursos internos estiverem
acabando (Loncan & Caldeira, 2014). Nesse mesmo sentido, Loncan e Caldeira (2014) colocam
que ¢ provavel que a utiliza¢do de dividas também seja negativamente relacionada a maiores
fluxos de caixa.

Ainda, segundo Loncan e Caldeira (2014), a contratagdo de dividas, em suas diversas
formas, implica na assuncdo de custos referentes a essa op¢ao, os quais demandam pagamentos
futuros em caixa e, consequentemente, a reducdo dos niveis de caixa disponiveis para gastar
com despesas gerais. Porém, os autores afirmam que, se o financiamento para captagdo desses
recursos permite a possibilidade de investimentos financiados com tal divida que gerem maiores
retornos que o proprio valor nominal do financiamento, isso terd um efeito positivo para o fluxo
de caixa.

Considerando que as empresas com maiores niveis de governanga tendem a ter melhores
condigdes para captagdo de recursos externos, isso mostra que a qualidade da governanga
corporativa pode influenciar nas decisdes de financiamento (Silveira et al., 2008). Nesse
sentido, 0 mesmo autor afirma ainda que essas empresas possuem melhores oportunidades de
financiamento dos projetos, devido as melhores condigdes para tomada de recursos de terceiros
a longo prazo e a emissao de acdes.

Costa, Viana, Domingos e Pontes (2016) verificaram a relagdo entre o endividamento e
a qualidade da governancga corporativa. Os autores afirmam que, quanto menor a assimetria
informacional, maior a quantidade de recursos externos, o que pode ser explicado pelas boas
praticas de governanga corporativa. No entanto, quanto ao endividamento, David, Nakamura e
Bastos (2009) colocam que as empresas se endividam até o ponto em que seus financiamentos
possuem beneficio fiscal e este ¢ compensado pelo valor presente dos custos, ou seja, a
vantagem ¢ tributéria e as despesas com juros sao redutoras do imposto sobre a renda.

Costa et al. (2016), explicam que as empresas preferem utilizar recursos de forma
hierarquica, buscando primeiro os recursos internos, que sao 0s recursos proprios, € depois
buscam os recursos externos, por meio do endividamento ou lancamento de agdes. Segundo os
autores, quando as empresas decidem se financiar com capital proprio, estas reservam todos os
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seus fluxos de caixa para os acionistas, porém quando se endividam ou langam agdes na bolsa,
os seus fluxos de caixa sdo divididos em duas partes, uma destinada a credores, sendo mais
segura, € a outra aos acionistas, com mais riscos.

2.6 Fatores de impacto no caixa

De acordo com Tortoli e Moraes (2015), nas organizagdes existem varios motivos que
fazem com que elas mantenham determinados valores em caixa. Deste modo, ¢ necessario fazer
as escolhas corretas entre manter valores minimos em caixa para assumir diversos
compromissos ou optar por financiamentos externos (Tortoli & Moraes, 2015).

As variaveis que podem impactar no caixa, conforme Tortoli ¢ Moraes (2015), e
também justificadas por outros autores, estdo descritas a na Tabela 4, a seguir:

Tabela 4

Variaveis que Impactam no Caixa

Variavel

Descricao

Pagamento de

As empresas que optam por pagar dividendos tendem a correr menos riscos, pois 0 acesso
ao mercado acionario ¢ mais vasto e por isso ndo necessitam concentrar saldo em caixa
como cautela, ja que podem adquirir recursos a um valor menor (Bates, Kahle & Stulz,

dividendos 2009, como citado em Tortoli & Morais, 2015, p. 4). Ferreira ¢ Vilela (2004) também
afirmam ser esperado que empresas que pagam dividendos mantenham menos caixa que as
que ndo pagam.

Governanga Empresas com boas praticas de governanga corporativa tendem a manter saldos minimos

Corporativa de caixa (Jensen, 1986, como citado em Tortoli & Morais, 2015, p. 4).

Tamanho da Para pequenas empresas, a cgptagéo de recursos externos ¢ mais cara, incent}vando-as a

empresa manter mais dlphelro em caixa, de modo que espera-se uma relagdo negativa entre as
variaveis (Ferreira & Vilela, 2004).

Nivel de Ativos Empresas que possuem mais ativos liquidos tendem a manter menos dinheiro em caixa, ja

Liquidos que, na falta de dinheiro em caixa, aqueles podem ser liquidados (Ferreira & Vilela, 2004).

Despesas de Capital Espera-se uma relagdo negativa entre as despesas de capital e o saldo de caixa (Opler,

Pinkowitz, Stulz & Williamson, 1999, como citado em Tortoli & Morais, 2015, p. 5)

Maturagdo da divida

Apesar de sua influéncia sobre a retenc@o de caixa ndo ser considerada clara, pode-se dizer
que controladas outras variaveis, a maturagao da divida ¢ relacionada de forma negativa
com a reten¢do de caixa (Ferreira & Vilela, 2004). No entanto, Barclay e Smith (1995),
como citado em Ferreira ¢ Vilela (2004, p. 299), colocam que ¢é esperado que as empresas
com mais alta classificagdo de crédito, que t€ém melhor acesso a empréstimos, tenham
menos dinheiro por razdes de precaugdo, o que faria com que o vencimento da divida fosse
positivamente relacionado ao caixa.

Endividamento

Segundo Loncan e Caldeira (2014), assim como espera-se que empresas com maiores
lucros acumulados os utilizem a fim de financiar novos investimentos, é provavel que a
utilizagdo de dividas também seja negativamente relacionada a maiores fluxos de caixa.
Também, segundo Ferreira e Vilela (2004), espera-se que a utilizacdo de dividas leva a um
maior consumo de caixa do sentido de as empresas usarem o caixa para a redugdo dessas
dividas.

Fluxo de caixa

Quanto maiores os fluxos de caixa das empresas, mais caixa ¢ retido pelas mesmas, de
modo que, quando os fluxos de caixa operacionais sdo suficientes para financiar novos
investimentos, as empresas pagam a divida e acumulam caixa (Ferreira & Vilela, 2004).
Também para Jensen (1986), como citado em Tortoli ¢ Morais (2015, p. 5), o caixa em
excesso propicia um risco menor e maior poder discriciondrio aos gestores, o que favorece
a reten¢@o do mesmo.

Alavancagem
Financeira

Na propor¢ao em que a alavancagem financeira cresce, aumenta-se o custo de oportunidade
de acumular caixa, o que leva a reducao dos niveis de caixa (Kim, Mauer & Sherman, 1998,
como citado em Tortoli & Morais, 2015, p. 4).
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Quando as oportunidades de investimentos sdo maiores, os gestores sdo incentivados a
manter dinheiro em caixa a fim de evitar a perda de investimentos importantes devido a
falta de caixa (Jensen, 1986, como citado em Tortoli & Morais, 2015, p. 4).

Captagoes Passivas |Por ser uma forma de captar recursos ¢ considerado um endividamento, de modo a se
via BNDES esperar uma relacdo negativa com o saldo de caixa (Tortoli & Morais, 2015).

Fonte: Elaboragdo propria.

Oportunidades de
Investimento

A tabela apresentada indica variaveis que impactam o saldo de caixa das empresas,
sendo elas: o pagamento de dividendos, a governanga corporativa, o tamanho da empresa, o
nivel de ativos liquidos, as despesas de capital, a maturagdo da divida, o endividamento, a
alavancagem financeira, as oportunidades de investimento e as captagdes passivas via BNDES,
todas elas apresentadas de forma a indicar, com base na literatura, se espera-se que o saldo de
caixa seja influenciado positiva ou negativamente.

3 Procedimentos Metodoldgicos
3.1 Estratégia e método da pesquisa

A presente pesquisa traz uma abordagem empirica quantitativa, visto que foi dado
tratamento e feita a analise estatistica dos dados. Quanto a estratégia, utilizou-se a analise de
dados secundarios, provenientes da base de dados Economatica®.

3.2 Definicio das variaveis e técnica de analise de dados

Segundo Favero (2015), com o passar do tempo, a técnica de regressao passou a ser
mais estudada e aplicada em varios campos de conhecimento e, a partir do século XX, surgiram
novos € mais complexos modelos de regressao, no entanto os modelos de regressdao simples e
multiplas sdo os mais utilizados.

Para este estudo foi utilizado, inicialmente, o modelo de regressdo simples em que ¢
inserida apenas uma variavel explicativa, ou seja, independente, para analisar o comportamento
do fendmeno em estudo. Como variavel dependente, foi utilizada a variavel fluxo de caixa de
financiamento que ¢ o objeto principal desse estudo e, como varidvel independente, a
concentracdo aciondria que € a variavel explicativa para a variavel dependente.

A varidvel fluxo de caixa de financiamento (FINCASH) foi calculada conforme segue:

Fluxo de Caixa de Financiamento do periodo
FINCASH = (M

(Ativo Total — Caixa e Equivalentes de Caixa

A Equacdo 2, a seguir, mostra o modelo de regressao simples apresentado por Favero
(2015):

A

Yi=a+B.X; 2)

Segundo Favero (2015, p. 22), “Yi representa o valor previsto da variavel dependente,
que sera obtido por meio do modelo estimado para cada observagao i, € a e B representam,
respectivamente, os parametros estimados do intercepto e da inclinagdo do modelo proposto”.

Para complementar esse estudo, foram trazidas outras variaveis, além da concentragao
aciondria, principal variavel de interesse, as quais Tortoli e Moraes (2016) apresentaram como
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determinantes do saldo de caixa, mas que poderiam, conforme verificado na literatura
preexistente, afetar os fluxos de caixa de financiamento. A inclusdo de tais varidveis,
selecionadas de acordo com o objetivo do trabalho, foi importante, ndo apenas a fim de se
verificar qual o seu impacto sobre os fluxos de caixa de financiamento mas também como forma
de avaliar o possivel efeito da concentragao acionaria mesmo na presenca de outras variaveis.

As variaveis adicionadas a andlise foram: tamanho da empresa, oportunidades de
investimento, fluxo de caixa e despesas de capital, as quais foram selecionadas a partir de
Tortoli e Moraes (2016), de Ferreira e Vilela (2004) e literatura prévia.

O modelo de regressao utilizado para analisar o nivel de explicagdo do fluxo de caixa
financiamento pelas mesmas foi a regressao multipla, que consiste na inclusdo de mais de uma
variavel explicativa para o fendmeno estudado (Favero, 2015). Diante disso, o mesmo foi
utilizado para verificar o comportamento das variaveis independentes, além da concentracao
acionaria, apresentadas na Tabela 5, em relagdo ao fluxo de caixa de financiamento.

Tabela 5
Variaveis Independentes
Descricao Variavel Formula Efeito
Esperado
Tamanho da TAM LN(ativo total) )
Empresa
Oportunidades INV (ativo circulante - passivo circulante) +~ )
de Investimento (ativo total - caixa e equivalentes de caixa)
Fluxo de Caixa* FLCX (luf:ro liquido apterlor a .deprema(;ao) - )
(ativo total - caixa e equivalentes de caixa)

Despesas de CAPEX (despesas de capital) + (ativo total - caixa e )

Capital equivalentes de caixa)

Nota.*Variavel adaptada do estudo de Tortoli e Morais.
Fonte: Adaptado de Tortoli e Moraes (2016).

A selecdo da variavel tamanho da empresa se justifica pelo fato de que empresas maiores
tém maior facilidade para captacdo de recursos de terceiros, j4 que apresentam menor
probabilidade de estar em dificuldades financeiras, enquanto que para as empresas menores
obter recursos ¢ relativamente mais caro (Ferreira & Vilela, 2004). Além disso, o proprio
tamanho da empresa serve de forte garantia do servi¢o da divida ou do pagamento residual nos
casos de liquidagdo, o que faz com que empresas de maiores normalmente tenham maior
dependéncia de dividas (Rajan & Zingales, 1995). Com isso, espera-se uma relacdo positiva
entre o tamanho da empresa com o fluxo de caixa de financiamento.

A variavel fluxo de caixa, cujo célculo é composto pelo lucro liquido anterior a
depreciagdo, ¢ justificada porque quanto mais lucrativa a empresa, menos recursos de terceiros
sdo captados (Kayhan & Titman, 2007). Ainda, de acordo com Ferreira e Vilela (2004),
empresas com alto fluxo de caixa, tendo dinheiro para investir, ndo necessitam levantar fundos
externos, o que indica um efeito negativo esperado sobre o fluxo de caixa de financiamento. A
variavel original, apresentada em Tortoli e Moraes (2016), foi adaptada, de modo que nao foi
feito o ajuste para o lucro “ap6s juros” e “apds dividendos” devido a dificuldade de acesso aos
dados, o que se apresenta como uma limitagdo da variavel.

A variavel oportunidade de investimento foi utilizada porque, quando as empresas t€ém
dinheiro disponivel para investir, mostram que nao havera necessidade de adquirir recursos de
terceiros (Jensen, 1986, como citado em Tortoli & Moraes, 2015, p. 6). Isso indicaria que,
quanto maior a oportunidade de investimento, menor ¢ o fluxo de caixa de financiamento,
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evidenciando um efeito negativo esperado. Além disso, conforme Ferreira e Vilela (2004), na
falta de caixa disponivel, oportunidades de investimento lucrativas demandariam
financiamentos externos mais dispendiosos, caso contrario haveria a renuncia de tais
oportunidades.

Por fim, quanto a variavel despesas de capital, espera-se um efeito positivo com o fluxo
de caixa de financiamento, pois, se estas forem contraidas para aquisi¢do de imobilizado, estes
podem ser dados como garantia para aquisi¢ao de empréstimos, podendo assim, aumentar a
capacidade de endividamento (Riddick & Whited, 2009, como citado em Tortoli & Moraes,
2015 p. 5).

A equacdo 3, a seguir define o comportamento previsto do fluxo de caixa de
financiamento a partir das variaveis sugeridas.

FINCASH = o + B1.CAPEX + Bo.INV + B3.TAM + B4+ FLCX + u, 3)

A varidvel dependente FINCASH representa o fluxo de caixa de financiamento, o
representa o intercepto (coeficiente linear), 1, B2, B3 e 4 sdo os coeficientes de cada variavel,
CAPEX, INV, TAM e FLCX sao as variaveis explicativas e u, ¢ o termo de erro, representando
possiveis varidveis X que ndo foram inseridas no modelo e que seriam boas candidatas a
explicativas para o fluxo de caixa de financiamento.

Considerando que a existéncia de multicolinearidade introduz erros grosseiros no
resultado da regressdo, prejudicando a previsdo da varidvel dependente, para que ndo fosse
comprometido o ajuste do modelo, foi realizada a analise de multicolinearidade, sendo que foi
utilizado o Variance Inflation Factor (VIF). A partir da analise dos resultados do Variance
Inflation Factor, verificou-se que, para todas as variaveis incluidas no modelo, foi obtido um
VIF <2, o que indica a ndo existéncia de colineariedade entre as mesmas.

3.3 Indicador de concentra¢io acionaria

Para o calculo da concentracdo aciondria, que busca medir o controle acionario das
empresas em estudo, foram utilizadas as porcentagens cumulativas das a¢des com direito a voto
de um (1) aos dez (10) maiores acionistas sobre o total das agdes com direito a voto, permitindo,
assim, que sejam apresentadas nas equagdes 3 e 4, a seguir, as porcentagens cumulativas
CONT_ACION 3 e CONT ACION 7, que representam a participagdo percentual cumulativa
dos trés e sete maiores acionistas nas agdes com direito a voto das empresas encontradas.

CONT ACION 3 = (participagdo percentual cumulativa dos trés maiores acionistas nas a¢oes
com direito a voto + total de agoes com direito a voto da companhia). (4)

CONT ACION 7 = (participagdo percentual cumulativa dos sete maiores acionistas nas agoes
com direito a voto =+ total de agoes com direito a voto da companhia.) 5)

As variaveis CONT_ACION 3 e CONT _ACION 7 foram selecionadas pois, assim
como em Tortoli e Moraes (2016), foram as que apresentaram maior frequéncia de correlagao
com as demais variaveis de controle acionario no periodo estudado. As informacgdes relativas
ao controle acionario sdo provenientes da base de dados Economatica® e sao relativas as acdes
que concedem direito a voto.
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3.4 Composicao e estatisticas descritivas da amostra

A amostra ¢ composta pelas empresas nao financeiras ativas na BM&FBOVESPA,
cujos dados foram extraidos da base Economatica®, e o periodo de andlise € o ano de 2014. As
empresas do setor financeiro foram excluidas em funcdo de suas caracteristicas especificas
(demonstrativos contabeis elaborados conforme Plano Contabil das Instituicdes do Sistema
Financeiro Nacional [COSIF], com o objetivo de uniformizar os registros e a consolidagao das
informacdes pelas instituicdes financeiras) e o periodo de analise foi escolhido devido ao estudo
buscar complementar a pesquisa de Tortoli e Moraes (2016) que trouxe o efeito da concentragao
acionaria sobre o saldo de caixa.

Para a analise do impacto da concentragao acionaria sobre o saldo do fluxo de caixa de
financiamento, foi utilizada a analise de regressao simples, que segundo Favero (2015), consiste
na realizacdo de uma andlise estatistica, ou seja, obtencdo de uma equagdo cujo objetivo ¢
explicar como se comporta a relagdo entre a varidvel independente com a variavel dependente.

Da amostra inicial, que totalizou 344 empresas, foram excluidas 29 empresas que nao
apresentavam valor em uma das varidveis. Na sequéncia, foram excluidas mais 12 empresas
por estas ndo apresentarem o dado de percentual de controle. Por fim, foi feita a exclusao de
mais 19 empresas, por apresentarem caracteristicas de outliers, que podem causar distor¢des no
resultado. Para isso, utilizou-se o método Z-Score, calculando 3 (trés) desvios-padrdo, tanto
para cima quanto para baixo. Apos todas as exclusdes, a amostra final foi composta por 284
empresas.

Na Tabela 6, a seguir, estdo apresentadas as estatisticas descritivas das 284 empresas da
amostra.

Tabela 6
Estatisticas Descritivas das Variaveis no ano de 2014
Descri¢ao Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desvio
Padrao
Fluxo de Caixa de FINCASH 20,0671  -0,0123  -12,5254  2,0134  0,8019

Financiamento

Controle Acionario =3 CONT_ ACION_3 71,0191 73,4757 15,3887  100,0000 23,1272

Controle Acionério =7 CONT_ACION 7 77,7825 80,3250 17,7067 100,0000 20,1093

Tamanho dz Empresa TAM 141455 144554 50107 202713  2.1580
Oportunidades de INV 00735 00445 95648 63137  0.8306
Investimentos

Fluxo de Caixa FLCX 00140 00482  -5.5400  11.8886  0.8999

Despesas de
Capital
Fonte: Resultados da pesquisa.

CAPEX 0,0450 0,0271 -0,3054 0,3916 0,0742

A varidvel FINCASH apresentou uma média de -0,0671, com um desvio padrao de
0,8019, o que mostra que hd uma grande dispersdo em relacdo a média. CONT_ACION 3 e
CONT _ ACION_7, representam o percentual de controle da soma dos 3 e 7 maiores acionistas.
Ambas foram testadas separadamente com o fluxo de caixa de financiamento. Estas varidveis
apresentaram uma média de 71,0191 para CONT_ ACION 3 e 77,7825 para CONT _
ACION_7, com um desvio padrdo de 23,1272 e 20,1093 o que mostra que a dispersdo desses
indicadores nao ¢ tao grande.
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A variavel TAM, calculada pelo logaritmo na base 10 do valor do ativo total, apresentou
14,1415 como média desse indicador e um desvio padriao relativamente baixo de 2,1580,
indicando uma baixa dispersao em relagao a média.

A variavel INV mostrou uma média de 0,0735 com um desvio padrao de 0,8306,
indicando grande dispersdo, assim como a FLCX, que também apresentou desvio padrao de
0,8999 com relacao a média, a qual foi de 0,0140.

Por fim, a variavel CAPEX teve uma média de 0,0450 e desvio padrao de 0,0742,
indicando baixa dispersdo desse indicador.

4 Resultados e analises
Os resultados da regressao linear simples, em que foi considerada somente a variavel

concentragdo acionaria (variavel independente) para explicar o fluxo de caixa de financiamento
(variavel dependente) estdo apresentados na Tabela 7, a seguir.

Tabela 7
Resultados obtidos modelo regressdo simples
DZ;:;fi‘::te Variavel R quadrado da regressio P_V?li(:il;g;: d‘]ez:]l;lével
CONT_ ACION 1 0,009 0,117
CONT_ ACION 2 0,004 0,313
CONT_ ACION 3 0,005 0,230
CONT_ ACION 4 0,004 0,310
FINCASH CONT_ACION 5 0,003 0,355
CONT_ ACION_6 0,003 0,384
CONT_ ACION 7 0,002 0,402
CONT_ ACION 8 0,002 0,409
CONT_ ACION 9 0,002 0,412
CONT_ACION 10 0,002 0,415

Legenda. CONT_ ACION _1: controle nas maos do maior acionista. CONT ACION_2: controle nas mdos dos 2
(dois) maiores acionistas. CONT _ ACION_3: controle nas mdos dos 3 (trés) maiores acionistas. CONT _
ACION_4: controle nas maos dos 4 (quatro) maiores acionistas. CONT _ ACION _5: controle nas mdos dos 5
(cinco) maiores acionistas. CONT_ ACION_6: controle nas maos dos 6 (dois) maiores acionistas. CONT _
ACION _7: controle nas maos dos 7 (sete) maiores acionistas. CONT ACION_8: controle nas maos dos 8 (0ito)
maiores acionistas. CONT _ ACION_9: controle nas maos dos 9 (nove) maiores acionistas. CONT ACION_10:
controle nas méos dos 10 (dez) maiores acionistas.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Ao analisar os resultados obtidos através do uso do software Statistical Package for the
Social Sciences (SPSS), apresentados na Tabela 07, verificou-se que ndo existe relagdo de
explicagdo entre a concentracdo aciondria e o fluxo de caixa de financiamento, ou seja, um nao
impacta o outro. Apesar da pesquisa de Tortoli e Moraes (2016) apresentar que a concentragao
aciondria impacta o saldo de caixa positivamente, 0 mesmo nao ocorreu com o fluxo de caixa
de financiamento, diferente do que era esperado.

Esse resultado pode ser visto na coluna de significancia dos parametros, a qual mostra
que todos os resultados estdo maiores que 0,05 (5%), sendo que para dar continuidade a analise
de regressao o nivel de significancia deve ser menor que 0,05 (5%) (Favero, 2015).
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Com isso, verificou-se que, apesar da alta concentragdo acionaria proporcionar um
aumento da governanga corporativa e o contrario diminuir a governanga corporativa (Tortoli e
Moraes, 2016) e de acordo com Silveira et al. (2008), as empresas com maiores niveis de
governanga tenderem a ter melhores condi¢des para captacdo de recursos externos e melhores
oportunidades de financiamento dos projetos, nao foi possivel identificar uma relagao entre a
concentragdo acionaria ¢ o fluxo de caixa de financiamento.

Conforme ja colocado, para trazer uma melhor discussao de forma exploratéria, foram
testadas outras variaveis, que de acordo com a literatura, impactam a captacdao de recursos
externos.

Os resultados obtidos pelo método de regressao multipla, que foi utilizado para testar as
demais variaveis indicadas pela literatura, estdo apresentados na Tabela 8.

Tabela 8
Resultado obtido pelo modelo da regressdao multipla
Modelo1  Modelo2  Modelo 3 Sinal Sinal
Determinantes Variavel .
P-valor P-valor P-valor Esperado  Obtido

Controle Acionario  CONT_ ACION 3 0,6930 Nao Nao ) (Nao
=3 compde compde teve)
Controle Aciondario  CONT_ ACION 7 Nao 0,6300 Nao () (Nao
=7 compde compde teve)
Tamanho da TAM 0,0000 0,0000 0,0000 (+) )
Empresa
Oportunidades de INV 0,0000 0,0000 0,0000 () )
Investimentos
Fluxo de Caixa FLCX 0,0000 0,0000 0,0000 () ()
Despesas de CAPEX 0,0120 0,0120 0,0120 +) )
Capital
R quadrado 0,656 0,656 0,656
R quadrado 0,65 0,65 0,651
ajustado
N 284 284 284

Fonte: Resultados da pesquisa.

Para a andlise de regressdo multipla, em que foram acrescentadas as outras variaveis
indicadas pela literatura, as quais estdo mencionadas na Tabela 08, os dados foram rodados trés
vezes e os resultados estdo apresentados nos modelos 1, 2 e 3. No modelo 1, as varidveis
independentes eram: CONT _ACION 3, TAM, INV, FLCX, CAPEX. Quando acrescentadas
essas variaveis, o modelo apresentou significancia, mostrando que estas explicam de forma
representativa o fluxo de caixa de financiamento, com R quadrado de 0,656, apesar de a variavel
de controle acionario ter sido ndo significativa para a composi¢ao do modelo.

No modelo 2, foi retirada a CONT _ ACION 3 e acrescentadaa CONT_ACION 7, e o0
modelo também apresentou significancia, também com a varidvel de controle acionario nao
sendo significativa. Por fim, no modelo 3 foram excluidas a CONT ACION 3 e a CONT _
ACION _7, o que gerou uma leve melhora no modelo, quando analisado o R quadrado ajustado,
€ manteve o mesmo valor para o R quadrado, o qual representa o coeficiente de explicacao do
modelo. Tal resultado indica que a concentracdo acionaria ndo impacta a variavel fluxo de caixa
de financiamento e nao gera, portanto, melhora no modelo.
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Tabela 9
Coeficientes da regressdo (Modelo 3)

Cocficientes nio | Coeficientes Intervalo de Estatisticas de
. . confianca 95,0% . .
Modelo padronizados padronizados T Sig. para B colinearidade
B Mode~lo Beta .L1m1.te lel.t © | Tolerancia | VIF
padrio inferior | superior
(Constante) | -1,079 | 0,188 -5,742 10,000 | -1,449 -0,709
CAPEX 0,968 0,383 0,090 2,527 10,012 | 0,214 1,721 0,982 1,018
INV 0,296 0,034 0,306 8,002 0,000 | 0,228 0,364 0,971 1,030
TAM 0,068 0,013 0,182 5,115 10,000 0,042 0,094 0,974 1,027
FLCX -0,696 | 0,032 -0,781 -21,99 {0,000 | -0,759 -0,634 0,976 1,025

Fonte: Resultados da pesquisa

As varidveis analisadas na Tabela 9 mostraram significdncia nos modelos apresentados,
indicando assim que cada uma delas impacta o fluxo de caixa de financiamento. Para as
variaveis TAM e CAPEX o impacto foi positivo e na variavel FLCX o impacto foi negativo
assim como o esperado. Ja a variavel INV, oportunidades de investimento, para a qual era
esperado um impacto negativo, visto que quando as oportunidades de investimentos sdo
maiores os gestores sdo incentivados a manter dinheiro em caixa a fim de evitar a perda de
investimentos importantes devido a falta de caixa, e que se as empresas possuem dinheiro
disponivel para investimento ndo necessitariam de recursos de terceiros, apresentou um impacto
positivo sobre os fluxos de caixa de financiamento, demonstrando que as empresas podem estar
utilizando recursos externos para financiar seus investimentos.

A utilizagdo de recursos externos pode ser justificada pelo fato de que as empresas que
utilizam-se de dividas, agregam mais valor as empresas do que a utilizagao de capital proprio,
visto que possuem beneficios fiscais (Zani & Ness, 2000).

Diante dos resultados, e respondendo ao objetivo especifico proposto na pesquisa, a
equagdo de regressdo multipla encontrada para a explicacdo da varidvel FINCASH (fluxo de
caixa de financiamento) e que apresentou um coeficiente de explicacdo satisfatorio para o
comportamento esperado do fluxo de caixa de financiamento, ¢ apresentada a seguir:

FINCASH = - 1,079 + 0,968.CAPEX + 0,296.INV + 0,068.TAM - 0,696.FLCX + u, (6)

em que u € o termo de erro, representando possiveis varidveis X que ndo foram inseridas no
modelo e que seriam boas candidatas a explicativas da variavel Y.

5 Consideracoes finais

Nesta pesquisa foram estudados os determinantes do fluxo de caixa de financiamento,
partindo-se da avaliacdo inicial de se concentracdo aciondria seria um desses determinantes.

Diante da investigacdo do impacto da concentragdo aciondria sobre o comportamento
da empresa quanto ao consumo ou geracdo de caixa por meio deste fluxo, foi demonstrado,
pelos resultados da pesquisa, que a concentragdo acionaria, diferentemente do esperado, ndo €
um determinante do fluxo de caixa de financiamento. Esse resultado contraria o que se esperava
pela literatura, ja que Tortoli e Moraes (2016) sugerem que quanto maior a concentragao
acionaria, menor o nivel de governanga corporativa e, portanto, maior ¢ a necessidade da
elevacao e da qualidade da governanga, e Silveira ef al. (2008) defendem que as empresas com
maior nivel de governanga corporativa teriam maior facilidade de captar recursos de terceiros.
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Ao verificar o impacto de outras varidveis, representadas por TAM (tamanho da
empresa), INV (oportunidade de investimento), FLCX (fluxo de caixa) e CAPEX (despesa de
capital), pode-se concluir que estas sim impactam o fluxo de caixa de financiamento e de forma
esperada, com exce¢do de INV, para a qual era esperado um efeito negativo, porém foi
verificado um efeito positivo.

O trabalho agrega aos demais estudos relativos aos determinantes do saldo de caixa e dos
fluxos de caixa realizados no Brasil, visto ndo ter sido encontrado, na literatura nacional,
trabalho com enfoque nos fluxos de financiamento, além de investigar uma variavel que nao
havia ainda sido indicada como uma possivel determinante dos fluxos de caixa de
financiamento.

Com base nos resultados, ¢ sugerida uma equagao para indicar o comportamento do fluxo
de caixa de financiamento, a qual evidencia que, além das variaveis testadas, existem outras
determinantes que a literatura possa indicar, nao exploradas neste estudo, o que se indica como
uma limitagdo da pesquisa. Dentre as limitagdes do estudo, indica-se também o periodo de
apenas um ano estudado e o uso de uma adaptacao da variavel fluxo de caixa, cuja apresentacao
e justificativa da adaptacao estdo apresentadas na descricdo da Tabela 5. A nio realizagdo do
ajuste para o lucro “apds juros” e “apos dividendos” traz um prejuizo a variavel original. Para
pesquisas futuras, € sugerida a investigagdo outras possiveis determinantes dos fluxos de caixa
de financiamento e a expansao a analise para um maior periodo de tempo.
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