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RESUMO

A partir da relevancia e da utilidade das informacdes geradas pelos fluxos de caixa
das empresas, esta tese analisa trés aspectos proeminentes e atuais para a gestao e
avaliacao do comportamento das empresas. No Capitulo 2, um artigo tecnoldgico
aborda a importancia e a necessidade de informacdes gerenciais simplificadas e
aderentes as necessidades de microempresarios, considerando as caracteristicas dos
seus negécios. Propde-se a utilizacdo de relatérios simplificados baseados no fluxo
de caixa para apresentar o resultado financeiro de forma direta e compreensivel,
incluindo informacdes prospectivas para apoio ao processo decisério. A simplificacao
€ pertinente para prover aos gestores informacées que norteiem a conducéo e
perpetuidade dos negocios. No Capitulo 3, um artigo cientifico discute como o fluxo
de caixa é utilizado para avaliar o efeito da governanca corporativa na alocacao de
recursos obtidos com economias tributarias. O risco dos fluxos de caixa adicionais
economizados com a adocéao de planejamentos tributarios é reduzido pela governanca
corporativa, ao oportunizar a implementacdo de escolhas tributarias eficientes.
Avaliando a alocacao desses fluxos adicionais a partir de um modelo de fluxo de caixa,
verificou-se que, em média, as empresas os utilizam de forma diferente dos demais
fluxos operacionais, direcionando-os para a manutencdo de saldos de caixa mais
elevados. A governanga corporativa altera a utilizagcao desses recursos, mas mantém
o direcionamento da maior parcela para manutencéo de saldos de caixa, diferente da
hipdtese formulada, que previa um maior direcionamento a investimentos ou
distribuicdo de dividendos. A prudéncia na utilizacdo dos recursos economizados
reflete, possivelmente, o impacto da complexidade do ambiente tributario no processo
decisorio da empresa. No Capitulo 4, também em um artigo cientifico, avalia-se o
impacto da adocdo de praticas ESG na distribuicdo de dividendos, utilizando um
modelo de fluxo de caixa. Partindo da contraposicdo entre a teoria da primazia do
acionista e a teoria dos stakeholders e considerando a ampla literatura sustentando
que a adocao do ESG melhora a performance da empresa, busca-se avaliar se este
melhor desempenho € distribuido ao acionista sob a forma de dividendos. Os
resultados indicaram que, em média, os acionistas sdo contemplados com a melhoria
da performance econdémico-financeira da empresa.

Palavras-chaves: fluxo de caixa; microempresas; governanga corporativa; ESG.



ABSTRACT

Given the relevance and utility of information generated by companies' cash flows, this
thesis examines three prominent and current aspects of management and evaluation
of corporate behavior. In Chapter 2, a technical paper addresses the importance and
necessity of simplified managerial information that aligns with the needs of small
business, considering the characteristics of their businesses. It proposes the use of
simplified cash flow-based reports to present financial results in a direct and
understandable manner, including forward-looking information to support decision-
making processes. Simplification is pertinent to providing managers with information
that guides the conduct and sustainability of their businesses. In Chapter 3, a scientific
paper discusses how cash flow is utilized to evaluate the effect of corporate
governance on the allocation of resources obtained from tax savings. The risk
associated with additional cash flows saved through tax planning is mitigated by
corporate governance, which facilitates the implementation of efficient tax choices. By
assessing the allocation of these additional flows using a cash flow model, it was found
that, on average, companies use them differently from other operational flows,
directing them towards maintaining higher cash balances. Corporate governance alters
the use of these resources but continues to direct the majority towards maintaining
cash balances, contrary to the formulated hypothesis, which anticipated a greater
focus on investments or dividend distribution. The prudence in using saved resources
likely reflects the impact of the complexity of the tax environment on the company's
decision-making process. In Chapter 4, also in a scientific paper, the impact of adopting
ESG practices on dividend distribution is evaluated using a cash flow model.
Contrasting the shareholder primacy theory with the stakeholder theory and
considering the extensive literature supporting that ESG adoption enhances company
performance, the paper seeks to determine whether this improved performance is
distributed to shareholders in the form of dividends. The results indicated that, on
average, shareholders benefit from the improved economic and financial performance
of the company.

Keywords: cash flow; small business; corporate governance; ESG
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Capitulo 1

INTRODUCAO GERAL

O fluxo de caixa, em financas, remete a movimentagao de entrada e saida de
recursos do caixa de uma empresa. E uma ferramenta utilizada na gestéo contébil e
financeira, na avaliacdo de empresas, na avaliacdo de projetos especificos da
empresa e em pesquisas, fornecendo informacdes sobre a geracao e utilizacao de
recursos. Apesar da sua importancia, utilidade e longa histéria na contabilidade, a
divulgacdo da Demonstragéo dos Fluxos de Caixa (DFC), que é o relatério contabil
emitido para evidenciar as movimentagdes ocorridas no caixa, passou a ser exigida
formalmente ha pouco mais de 30 anos nos Estados Unidos (Thompson & Buttross,
1988) e nos paises que adotam IFRS. No Brasil, mesmo sendo recomendada desde
o final do século passado, a DFC tornou-se obrigatéria ha pouco mais de 10 anos,
com a edicdo do Pronunciamento Técnico CPC 03 — Demonstragdo dos Fluxos de
Caixa, pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), baseado na norma
internacional de contabilidade IAS 7, emitida pelo International Accounting Standards

Board (IASB).

A partir das possibilidades advindas da estrutura, utilidade e informacdes
disponibilizadas pelo fluxo de caixa, esta tese apresenta trés estudos em diferentes
areas da contabilidade. O primeiro estudo, desenvolvido no formato de artigo
tecnoldgico, aborda a necessidade de informagdes gerencias simplificadas e de mais
facil compreensao para administradores e sécios de microempresas, sugerindo um

modelo de relatério gerencial para apoiar a gestao destes negécios.

As microempresas, mesmo apresentando caracteristicas diferentes de

negécios maiores, lidam com o mesmo padrao de relatdérios contabeis, cujo
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entendimento e analise foge da compreensado ou da habilidade dos seus gestores,
que nao possuem vivéncia ou formacao especifica para lidar com tal padrdo de
informacdes. Como resultado, verifica-se para este publico especifico, uma menor

utilidade dos relatérios contabeis.

Nesse contexto, € apresentado um modelo simplificado de relatério gerencial
baseado nas informagdes do fluxo de caixa, levando a gestores e proprietarios um
conjunto de informacdes financeiras que propiciam um entendimento direto dos
nuameros e suas implicagdes. O objetivo é propor aos contadores a elaboragdao de um
modelo de apresentacao e analise do resultado baseado na movimentacao do caixa
da empresa, gerando informagdes gerenciais compreensiveis e com maior utilidade

para gestores menos especializados ou menos familiarizados com a contabilidade.

Espera-se que, ao fornecer informacdes gerenciais de mais facil compreensao
a empresarios e administradores, além dos demonstrativos regulares, estas possam
ser integralmente utilizadas na gestdao do negoécio, evidenciando a importancia da

contabilidade como ferramenta gerencial.

O segundo estudo, sob a forma de artigo cientifico, apresenta uma analise
compreendendo aspectos tributarios e de governanga corporativa das empresas, sob
a Otica de fontes e usos de fluxos de caixa, com o objetivo de identificar se a
governanca corporativa influencia a alocagédo do fluxo de caixa resultante da economia

de impostos obtidas pelas empresas brasileiras de capital aberto.

Para Scarpa e Signori (2023), o planejamento tributario é relevante para a
sociedade, pois afeta 0 montante de impostos pagos, que financiam as atividades do
Estado. Para Dyreng at al. (2017), as empresas sdo bem-sucedidas em seus

planejamentos tributdrios, economizando impostos e gerando fluxos adicionais de
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caixa, cabendo verificar se, por conta do eventual risco de contestacao, utilizam estes

recursos da mesma maneira que os demais obtidos em suas operagoes.

Buscando mitigar os riscos dos planejamentos tributarios, as empresas
procuram seguir a estrutura conceitual do planejamento eficiente de Scholes e
Wolfson (1992), considerando todas as partes, todos os tributos e todos os custos.
Vello e Martinez (2014) consideram que a eficiéncia do planejamento tributario € mais
bem alcancada com praticas de governanca. Rego e Wilson (2012) enfatizam que
alinhando os mecanismos de governanca e os interesses dos acionistas, o fluxo de

caixa adicional obtido com a economia de impostos sera direcionada aos acionistas.

Na literatura, ha evidéncias da relacao positiva entre economia tributaria e
investimentos (Khurana et al., 2018; Marchesi & Zanoteli, 2020) e entre governanca
corporativa e distribuicdo de dividendos (Peixoto & Santos, 2016), mas nao esta
determinado se o0s recursos adicionais obtidos com a economia tributdria séo

direcionados para investimentos, distribuicao de dividendos ou outro uso qualquer.

Para responder estas questdes, buscou-se identificar se as empresas utilizam
as economias tributérias de forma semelhante aos demais recursos e qual o impacto
da governanga na utilizacao deste caixa adicional. O cenério brasileiro mostrou-se
oportuno para este estudo pela concentragdo de controle das empresas, suscitando
questbes de governancga, pelos padrées de governanca ainda em evolucao, e pelo

panorama tributario complexo (Brugni et al., 2013; Gomes et al., 2021).

Partindo da literatura financeira desenvolvida por Chang et al. (2014), utilizou-
se um modelo de fluxo de caixa para estimar como as empresas utilizam os fluxos de
caixa das atividades normais e da economia tributéria. Os resultados mostraram que,

em média, os fluxos sao utilizados de maneira diferente e as economias tributarias
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ndo sao necessariamente direcionadas para investimentos ou dividendos pelas

empresas com praticas mais avancadas de governanca.

Este estudo fornece evidéncias de como a governanca afeta o uso das
economias tributarias obtidas pelas empresas, sendo de interesse para formuladores
de politicas tributarias e de crédito, investidores, auditores, pesquisadores e demais
interessados. Também destaca uma maneira de avaliar praticas empresariais por

meio da andlise do fluxo de caixa e suas informagodes.

No terceiro e ultimo estudo, apresentado sob a forma de artigo cientifico,
utilizou-se novamente o fluxo de caixa para ampliar o entendimento relacionado as
praticas corporativas inerentes ao uso do caixa, tendo como objetivo identificar as
relacdes entre adogao de praticas ESG e seu efeito na utilizagéo dos fluxos de caixa,

com énfase na analise da distribuicdo de dividendos.

A adocao de praticas ESG implica, de acordo com Sheehan et al. (2023), na
reducdo dos danos a sociedade, reducao da poluicdo e desperdicio, atencdo aos
empregados, aos consumidores e ao impacto na sociedade. Estudos apontam que a
adocéo de praticas ESG pode ser decorrente da melhor performance financeira da
empresa, que ao dispor de recursos, pode fazer investimentos em tecnologias e
processos, buscando reduzir o impacto ambiental, oferecendo produtos seguros,
melhorando questdes relacionadas a forga de trabalho, suportando os custos iniciais
e objetivando resultados a longo prazo (Saini et al., 2023; Edmans, 2023; Burzillo et
al., 2023). Outras pesquisas apoiam que a adocdo de praticas ESG pode estar
relacionada ao melhor desempenho das empresas (Chasiotis et al., 2020; Xie et al.,
2019). Verifica-se uma possivel relacdo entre ESG e desempenho, mas nao esté claro
quem € o beneficiario da melhor performance obtida pela empresa ao adotar préaticas

ESG: os acionistas ou os demais stakeholders.
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Duas teorias se propéem a identificar os eventuais beneficiarios da melhor
performance de empresas com praticas ESG mais desenvolvidas. A teoria da primazia
do acionista prevé que a este é direcionado o resultado da empresa (Friedman, 1962).
Ja a teoria dos stakeholders aduz que os resultados adicionais, advindos da adocao
de mecanismos ESG, devem ser enderecados as demais partes interessadas,
incluindo a comunidade, governos, for¢a de trabalho, consumidores e outros agentes

(Freeman & McVea, 2001).

As diferentes visdes, de acordo com Gregory (2022), vém direcionando
pesquisas relacionadas a ESG e seus efeitos nas empresas. Algumas pesquisas
avaliaram a adog¢éao de praticas ESG e a distribuigao de dividendos, encontrando uma
relacdo positiva (Cheung et al., 2018; Erdas & Simdes, 2020; Rakotomavo, 2012),
apesar da aparente contraposicdo entre as teorias da primazia do acionista e dos

stakeholders.

Nesse cenario, parece adequado explorar as informagdes do fluxo de caixa,
buscando inferéncias sobre o comportamento econdémico-financeiro das empresas
com niveis mais elevados de praticas ESG e o direcionamento dos eventuais
resultados advindos desta melhor performance. Este estudo avaliou se os resultados
da melhor performance das empresas decorrente da adogédo de praticas ESG séo
direcionados ao acionista por meio da distribuicdo de dividendos, verificando como as
empresas alocam o fluxo de caixa marginal advindo do melhor desempenho,
analisando o mercado brasileiro, uma economia emergente onde as empresas a cada

dia aumentam o seu envolvimento com ESG (Bolzani, 2022).

Analisando o comportamento dos fluxos de caixa, com base em Chang et al.,
(2014), buscou-se identificar as diferengas no uso e obtencédo de recursos entre

empresas que adotam ESG e aquelas que ndo adotam ou o fazem em um nivel mais
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baixo, enfatizando a distribuicdo de dividendos. Com base nos resultados estatisticos
encontrados, verificou-se que, em média, as empresas que adotam praticas ESG

distribuem maiores percentuais do seu fluxo de caixa na forma de dividendos.

Os resultados permitem aos acionistas e demais interessados avaliar o
alinhamento da adocéao das praticas ESG aos seus interesses. Também contribui para
um melhor entendimento dos efeitos das atividades ESG sobre o fluxo de caixa, ja
que outras pesquisas se dedicaram a aspectos relacionados ao risco (lucratividade e
menor exposicao ao risco de cauda) e a reducao do custo de capital (Giese et al.,

2019; Gregory, 2022).

Os artigos a seguir abordam aspectos do fluxo de caixa e evidenciam a sua
utiidade e informatividade. Analises e diagndsticos retrospectivos e prospectivos
podem ser obtidos, resultando em informacdes contabeis, financeiras e gerenciais
importantes para compreender o comportamento das empresas e nortear gestores,

investidores e todos os demais stakeholders.



CAPITULO 2

POR QUE OS CONTADORES DEVEM UTILIZAR O FLUXO DE CAIXA
COMO METRICA GERENCIAL PARA MICROEMPRESAS

RESUMO

As microempresas sao pequenos negocios que respondem por uma parcela relevante
da economia. Caracterizam-se por apresentarem valores menores de faturamento
anual, estrutura administrativa reduzida e pouca familiaridade dos seus gestores com
relatérios contabeis. Esses gestores, embora reconhegcam a importancia dos relatérios
contabeis, tém dificuldade em utiliza-los de maneira adequada por néo
compreenderem totalmente as informacdes, ora devido ao nivel de educacgdo desses
administradores, ora falta de tempo ou ainda pela complexidade da informacao. Este
artigo tecnoldgico propde a utilizagao de relatérios gerenciais simplificados, baseado
no fluxo de caixa dessas empresas, para apresentarem um resultado financeiro de
forma direta e compreensivel, servindo de base ao processo decisério e entregando
valor e utilidade mais perceptiveis aos gestores. Usando uma estrutura com
elementos que em grande parte sdo encontrados na Demonstragdo dos Fluxos de
Caixa - DFC, os relatorios propostos apresentam as movimentagbes de caixa
passadas e futuras, permitindo a analise retrospectiva e prospectiva da gestao e
destacando os aspectos financeiros em detrimento dos aspectos econdmicos e
patrimoniais das microempresas (ja devidamente retratados nas demonstracdes
contabeis formais). Em pequenos negdcios, com faturamentos individuais menos
expressivos, 0s aspectos financeiros sdo mais acentuados. S&o também evidentes as
relacdes financeiras diretas entre a empresa e os proprietarios, merecendo énfase a
mensuragao dos fluxos aqui chamados de societarios. No conjunto, as simplificagdes
sd0 necessarias para fornecer aos gestores, carentes das informacdes que néo
conseguem extrair dos demonstrativos contabeis, relatdrios gerenciais que o0s

norteiem na conduc¢ao e perpetuidade dos seus negdcios.

Palavras-chave: fluxo de caixa; microempresas; relatério gerencial.
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1 UM NEGOCIO DE R$ 2,8 TRILHOES

Considerando o valor do PIB brasileiro de 2022, as micro e pequenas empresas
representaram um negocio de R$ 2,8 trilhdes. Dados do Ministério da Economia’
informam que as micro e pequenas empresas participam com 30% do PIB e com 78%
do numero de empregos formais. Em maio de 2020, totalizavam aproximadamente

17,3 milhdes de empresas, conforme dados divulgados pelo SEBRAE.?

No contexto das micro e pequenas empresas, a exigéncia legal da escrituracao
contabil reforca a importancia dos registros contabeis para, entre outros usos e
necessidades, representar a situacao econdmica, financeira e patrimonial dessas
empresas, orientar o processo de gestao e servir de base para analises e estimativas
do desempenho empresarial. Destaca-se, contudo, o trade-off “complexidade —
utilidade” no uso da escrituracdo e dos demonstrativos contabeis pelos gestores das
microempresas, comumente menos especializados ou menos familiarizados com a
contabilidade, mesmo considerando as regras contabeis mais simples as quais as

microempresas estdo submetidas.

De maneira geral, a adogdo da legislacao fiscal prevalece para a maioria das
microempresas, limitando-se a escrituragdo do livro caixa, em detrimento da
escrituragdo contabil completa; além disso, a utilizagcdo da informagéo contabil &

percebida como Util apenas para empresas com gestores mais experientes ou com

! Entrevista concedida pelo Secretario Especial de Produtividade e Competitividade do Ministério da
Economia, Alexandre Iwata, a Agéncia Brasil, em 24.10.2022. Disponivel em:
https://agenciabrasil.ebc.com.br/geral/  noticia/  2022-10/micro-e-pequenas-empresas-aumentam-
participacao-na-economia-brasileira#:~:text=As%20micro%20e
%20pequenas¥%20empresas,e%20riquezas%20produzidas%20n0%20pa%C3%ADs. Acessado em
24.11.2022.

2 Dados obtidos no DataSebrae: https://datasebrae.com.br/totaldeempresas-11-05-2020/. Acessado
em 24.11.2022.
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maior grau de escolaridade (Fernandes & Fernandes 2016; Santos et al., 2016; Anjos

et al., 2012).

O objetivo deste manuscrito é propor aos contadores um modelo gerencial de
apresentacao e anadlise do resultado financeiro que forneca suporte de valor para
microempreendedores, baseado nos fluxos de caixa da empresa, gerando
informacdes mais compreensiveis e com maior utilidade para gestores menos

especializados ou menos familiarizados com a contabilidade.

A relevancia deste trabalho reside (a) na necessidade de informacdes de mais
facil compreensao pelos empresarios e gestores das microempresas, além dos
demonstrativos regulares, possibilitando-os a utilizag&o destas informacdes na gestao
do negécio e, (b) na importancia dos contadores oferecerem a este publico tais
informacdes, e, a0 mesmo tempo, evidenciar a importancia da contabilidade e do
contador, favorecendo a aproximacao necessaria entre o contratante e o prestador

dos servigos.

2 UMA BUSSOLA PARA NAVEGAR EM ALTO MAR3

A contabilidade, assim como uma bussola para um navio, norteia e induz o
sucesso das microempresas oferecendo um leque de informagdes e servigos entre 0s
quais podemos destacar: (a) a manutencao de registro das transacdes financeiras,
incluindo receitas, despesas e demais fluxos de caixa relevantes para monitoramento
e gestdo financeira; (b) cumprimento de obrigacdes legais, fiscais e trabalhistas,

assegurando a regularidade do negécio; (c) melhor acesso a financiamentos por

3 Inspirado em Marion, J. C. (2010) Contabilidade basica. 10. Ed. Sdo Paulo: Atlas: “uma empresa sem
boa Contabilidade € como um barco, em alto-mar, sem bussola, totalmente a deriva”.
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apresentar registros detalhados e consistentes da empresa; (d) protecao legal em

eventuais disputas e litigios comerciais ou societérios, entre outros.*

Por outro lado, reconhecendo a relevancia dos pequenos negdécios e atendendo
a um mandado constitucional, os legisladores aprovaram um regime tributario
simplificado e opcional para as micro e pequenas empresas, o Simples Nacional, o
qual classifica como microempresas aquelas com faturamento anual bruto de até R$
360.000,00 (trezentos e sessenta mil reais). Para as empresas optantes pelo novo
regime, a lei substituiu a obrigatoriedade da escrituragao contabil pela escrituracao do
livro-caixa, mas, vale frisar, a dispensa é exclusivamente para fins tributarios. Assim,
a escrituragao dos livros Diario, Razao, e a elaboragdo das Demonstragcdes Contabeis
deixaram de ser obrigatorias apenas para fins fiscais, mas continuam sendo exigidas
para os demais fins, conforme previsdo expressa no Codigo Civil, na Lei das S.A. e

nas Normas Brasileiras de Contabilidade.

As microempresas correspondem a organizacbes empresariais com estruturas
societarias simples e flexiveis, reduzido arcabougo administrativo e atuacao direta dos
proprietarios (gestores) que, via de regra, demonstram pouca familiaridade com
relatérios contdbeis, sendo-lhes estranho as terminologias, principios e normas
técnicas, como por exemplo, regime de competéncia, materialidade, diferencas
temporais, critérios de mensuracdo e avaliagdo, valor justo, impairment e outros

(Leone, 1999; Kos et al., 2014).

Diversos usuarios externos das informagdes contabeis das microempresas

contribuem indiretamente para a sua menor utilizagdo ao requererem outros relatorios

4 Baseado em normas e principios divulgados pelo IFRS (https://www.ifrs.org/) e pelo CFC
(https://cfc.org.br/noticias/contador-conheca-as-normas-de-contabilidade-voltadas-para-as-micro-e-
pequenas-empresas/).
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ou demonstrativos. Por exemplo, o fisco e as instituicoes financeiras se apoiam em
relatérios de faturamento para tributacdo e analises de crédito respectivamente. O
poder judiciario ao analisar disputas e litigios envolvendo questdes societarias ou
sucessorias nas microempresas, repetidamente solicita a intervengdao de um perito

contabil para a elaboracédo da apuracao de haveres.

A regulacao contabil prevé um conjunto de procedimentos simplificados a ser
adotado pelas microempresas, mas ainda assim compreende aspectos com alguma
complexidade, envolvendo técnicas, julgamentos e mensuracées contdbeis. A
simplificagdo ndo implicou necessariamente em maior facilidade de entendimento e
utilidade das informacdes para gestores menos especializados ou menos
familiarizados com a contabilidade, reduzindo apenas as exigéncias que recaem sobre
o profissional da contabilidade. Para esses, a linguagem, apresentacao e metodologia
contabil continuam sendo desafiadoras, notadamente quando precisam extrair

informacgdes gerenciais necessarias a condug¢ao dos negocios.

A utilizagao de relatérios contabeis na gestao financeira ocorria em apenas 23%
das micro e pequenas empresas®, e ainda, 35% delas néo faziam uso de relatérios
contabeis®. A Figura 1 auxilia na compreensdo deste comportamento, ao apresentar
o nivel de compreensdao e utilizagdo da informagdo contabil pelos
microempreendedores, que embora reconhecendo a sua importancia, tém dificuldade

em utiliza-la de maneira adequada por nao a compreenderem totalmente, seja devido

5 Estudo realizado pelo SEBRAE em parceria com o IBQP (2017): "Gestdo Financeira nas Micro e
Pequenas Empresas - uma andlise dos fatores que influenciam a utilizagdo de instrumentos
financeiros". Disponivel em:
https://www.sebrae.com.br/Sebrae/Portal%20Sebrae/UFs/RJ/Anexos/Gest%C3%A30%20Financeira
%20nas%20Micro%20e%20Pequenas%20Empresas¥%20-%201BQP%20e%20Sebrae.pdf.

6 Estudo realizado pela FGV (2018): "Mapeamento das Micro e Pequenas Empresas no Brasil".
Disponivel em: https://portalibre.fgv.br/sites/portalibre.fgv.br/files/estudos/mapeamento_mpesas.pdf.
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ao nivel de educagdao destes empresarios, pela falta de tempo ou ainda pela

complexidade da informacao 1 (Kos et al., 2014).

Compreensdo da informagado contabil
‘ @ " 1- Muito Alta
2- Alta
’ ‘ ‘ ‘ 3- Neutra
4- Baixa
1 2 3 4 5 5- Muito Baixa
‘ Média @Mediana ‘Moda
Utilizagdo da informagéo contabil
& Q 1- Muito Alta
2- Alta
‘ ‘ ’ ‘ 3- Neutra
4- Baixa
1 2 3 4 5 5- Muito Baixa
‘ Média @ Mediana ‘Moda

Figura 1: Compreensao da informagao contabil por gestores de microempresas
Fonte: Kos, Espejo & Anjos (2014)

Analisando as informagdes apresentadas, parece haver uma caréncia de oferta
a estes gestores de ferramentas gerencias adequadas, compreensiveis e por
consequéncias Uteis, reduzindo a distdncia entre as suas necessidades e as
informacgdes produzidas pela contabilidade. Considerando que a qualidade dos
servicos contdbeis € promotora da construcdo de parcerias com gestores,
pressupondo um profissional inovador, com visdo consultiva e com conhecimento do
cliente e das suas necessidades, cabe ao contador promover a oferta de relatorios
gerenciais que aproximem o0s numeros do negocio a compreensdo intuitiva dos
gestores, expondo a elevada utilidade da contabilidade e norteando a tomada de

decisédo (Mainardes et al., 2022).
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3 CALIBRANDO A BUSSOLA

Calibrar uma bussola fazendo com que aponte para o norte magnético do
planeta garante precisdo, confiabilidade e torna a informacao Util. E o que se propde
ao sugerir a elaboracao e utilizacao de relatérios construidos a partir do fluxo de caixa
da empresa como métrica para apoio a gestdo e ao processo decisério nas
microempresas, sempre de forma adicional e complementar aos demais relatérios

contabeis.

A utilizacao de relatérios baseados no fluxo de caixa da empresa em relacao
ao uso das demonstragdes contdbeis tradicionais prioriza aspectos de finangas em
detrimento dos aspectos econdmicos do resultado da empresa. Esta questdo é
acentuada em empresas que apresentam grandes diferencas temporarias
decorrentes da aplicacdo do regime de competéncia, mesmo considerando que ao
longo do tempo o fluxo de caixa e o lucro tendem a se igualar pela “realizacéo” destas
diferencas. Nao parece, contudo, ser significativo para as microempresas onde 0s
aspectos financeiros tendem a ser mais relevantes do que os aspectos patrimoniais e
econdmicos. De toda sorte, para enfrenar esta questdo, os relatorios propostos
deverdo incluir fluxos de caixa futuros ja contratados, evidenciando as diferencas
tempordarias mais significativas nas microempresas, na sua maioria, representadas por

compras e vendas a prazo.

No mesmo sentido, as microempresas possuem menores valores de ativos,
menores valores de depreciacao e, pela natureza e porte dos negdcios, incorrem em
menores valores de provisdes e de diferimentos, deixando evidente a prevaléncia do
aspecto financeiro em relagdo aos aspectos patrimonial e econdmico. A tendéncia é

de que nestas empresas tais rubricas sejam menos relevantes, havendo maior
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aproximacgao entre o lucro econémico e o resultado financeiro (caixa) da empresa,
desde que sejam também considerados os fluxos futuros de caixa ja contratados

(contas a pagar e contas a receber, por exemplo).

Ao segregar o fluxo de caixa da empresa em categorias, de forma analoga, mas
nao exatamente igual a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, obtém-se uma
classificacdo das informacdes que favorecem a sua interpretacdo e analise,
aumentando o seu valor informativo e a sua utilidade. Neste caso 0 que se propoe €
classificar as atividades em cinco categorias de fluxos de caixa, que séo o fluxo
operacional, o fluxo de investimento, o fluxo financeiro, o fluxo societario e o fluxo da

tesouraria, fornecendo elementos de gestao e andlise nas diversas frentes do negécio.

Métricas de gestao baseadas no caixa, seus fluxos passados e futuros sdo mais
intuitivas, portanto, mais compreensiveis e mais valorizadas pelo empreendedor
pouco familiarizado com a contabilidade. A melhor compreensado dos registros
favorece a gestdo do negécio e propicia maior envolvimento do gestor com a
contabilidade, resultando adicionalmente na valorizacdo do contador e dos servigos
por ele prestados. Para esta categoria de clientes de servigos contéabeis, o saldo de
caixa apresentado junto com as futuras entradas e saidas de caixa ja contratadas,
pode fazer mais sentido do que o lucro apurado na demonstracao de resultados. Neste
contexto, a simplificacdo é a chave para ampliar a utilidade das informacdes

contabeis.

4 APONTANDO PARA O NORTE

A métrica proposta prevé a utilizagdo primordial das informacdes obtidas na
escrituragao do caixa e seus fluxos futuros, que servirdo como base para a elaboragcéo

de relatérios gerenciais e de resultados financeiros a serem apresentados aos
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gestores. Para obter informagdes mais compreensiveis e Uteis, os lancamentos do
caixa deverdo ser classificados em uma das categorias propostas, possibilitando a

consolidacao dos valores por tipo de utilizagao do caixa.

A segmentacdo do caixa por atividade disponibilizara informacdes Uteis que
favorecerao o gerenciamento da empresa, permitindo aos gestores identificar a
utilizacao futura e pretérita do caixa. Esta metodologia exigira a atuagédo continua do

contador na elaboracao e andlise dos dados junto aos interessados.

Em linhas gerais, cada segmentacdo abrange as seguintes operagdes: o fluxo
operacional compreende o conjunto de operagbes relacionadas as atividades da
empresa, como recebimento por vendas ou prestacdes de servigos, pagamentos pela
aquisicao de insumos, mercadorias para revenda, despesas, etc.; o fluxo de
investimento compreende as operacdes de aquisicdo de maquinas, equipamentos,
bens e utensilios, etc.; o fluxo financeiro esta relacionado a obtengao e ao pagamento
de financiamentos; o fluxo societario compreende as operacdes de capitalizacdo da
empresa pelos sécios, bem como o recebimento de lucros ou outros valores; o fluxo
da tesouraria compreende as demais operagdes que reflitam movimentagdes

financeiras e que n&o puderem ser classificadas nas anteriores.

Para ilustrar os relatérios gerenciais baseados no fluxo de caixa da empresa,
apresentamos a seguir uma microempresa hipotética, com atividade comercial,
constituida em 01.01.X0. com capital integralizado de $50, que ao final do exercicio

de X1, apresentou os seguintes saldos e transagoes:

Vendas a vista $ 330
Venda a prazo (recebimento em 30 dias) $ 30
Compras a vista $195

Despesas pagas $ 60
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Despesas a pagar (pagamento em até 30 dias) $ 8
Investimentos (depreciacao 10% ao ano) $ 40
Distribuicdo antecipada de lucros $ 24

Para esta empresa, o Livro Caixa consolidado por trimestre, se apresentaria

conforme a Tabela 1 abaixo:

TABELA 1: LIVRO CAIXA CONSOLIDADO POR TRIMESTRE

Livro Caixa
Ano X1 Saldo Inicial Entradas Saidas Saldo Final
1TX1 50 60 103 7
2TX1 7 20 64 33
3TX1 33 90 76 47
4TX1 47 90 76 61

Obs.: O total de entradas equivale ao valor das vendas a vista e o total das saidas corresponde as
compras, despesas, investimentos e distribuicdo de lucros.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Considerando a segmentacao proposta para os registros do livro caixa, o
relatério gerencial a ser apresentado aos gestores da microempresa traria as

informacdes conforme apresentado na Tabela 2 abaixo:

TABELA 2: LIVRO CAIXA POR ATIVIDADE
Livro Caixa por Atividade

Ano X1 Saldo Inicial Entradas Saidas Saldo Final
Financeiro 0 0 0 0
Investimento 0 0 40 -40
Operacional 0 330 255 75
Societario 50 0 24 26
Tesouraria 0 0 0 0
Total 50 330 319 61

Fonte: Elaborado pelo autor.
A segmentacdo do livro caixa por atividade evidencia as origens de caixa e

suas aplicagdes, mostrando de forma direta ao gestor ou ao empresario quais foram

as fontes e os usos dos recursos, em linguagem simples e apresentacéo clara.

Uma limitagao do livro caixa € ndo apresentar as exigéncias ou disponibilidades

futuras de recursos. Para enfrentar esta limitacdo é que se propde a elaboragéo, em
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conjunto com o livro caixa segmentado por atividade, do relatério de fluxos futuros de
caixa. Para que o relatério de fluxos futuros de caixa mantenha um adequado nivel de
informatividade, a sua apresentacao deve ser feita por atividade considerando o curto
prazo (até um ano) e o longo prazo. A Tabela 3 apresenta o fluxo de caixa futuro de

curto prazo, por atividade.

TABELA 3: FLUXOS FUTUROS DE CAIXA CP POR ATIVIDADE
Fluxos Futuros de Caixa CP por Atividade

Ano X2 Saldo Inicial Entradas Previstas Saidas Previstas  Saldo Final
Financeiro 0 0 0 0
Investimento 0 0 0 0
Operacional 0 30 8 22
Societario 0 0 0 0
Tesouraria 0 0 0 0
Total 0 30 8 22

Fonte: Elaborado pelo autor.

O fluxo de caixa futuro de curto prazo também deve ser apresentado
consolidando os pagamentos e recebimentos por trimestre. A Tabela 4 apresenta o

fluxo futuro de caixa de curto prazo, consolidado por trimestre.

TABELA 4: FLUXOS FUTUROS DE CAIXA CP POR TRIMESTRE
Fluxos Futuros de Caixa CP

AnoX2 Saldo Inicial Entradas Saidas Saldo Final
1TX2 0 30 8 22
2TX2 22 0 0 22
3TX2 22 0 0 22
4TX2 22 0 0 22

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os fluxos de caixa futuros de longo prazo, aqueles com prazo superior a um
ano, devem ser apresentados da mesma forma que os fluxos futuros de curto prazo.
Os fluxos futuros de caixa permitem aos gestores conhecerem a real liquidez
dos seus negécios, reduzindo a limitacao do fluxo de caixa em evidenciar eventos

financeiros futuros. Ademais, ao analisarmos os relatérios em conjunto construimos a
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ideia do resultado financeiro baseado no caixa do negdcio, conforme apresentado na

Tabela 5:

TABELA 5: RESULTADO FINANCEIRO DISPONIVEL
Resultado Financeiro Disponivel

Saldo de caixa 61
Saldo Fluxos Futuros Curto Prazo 22
Saldo Fluxos Futuros Longo Prazo 0
Resultado Final 83

Fonte: Elaborado pelo autor.

7

O resultado financeiro é o valor do saldo final de caixa, incluindo os
equivalentes caixa, acrescidos dos saldos positivos ou negativos dos futuros fluxos de
caixa. A depender das taxas de juros e de inflacao, da significAncia econémica e dos
prazos dos fluxos futuros de caixa, o contador pode sugerir 0 desconto destes valores

a valor presente.

Os relatérios gerenciais elaborados utilizando a métrica dos fluxos de caixa
passados e futuros oferece uma visdo singular e simplificada da empresa,
evidenciando as origens e o0s usos de caixa, além do resultado financeiro
compreendendo obrigagdes e direitos futuros. Além do mais apresenta informacdes
mais proximas do conhecimento comum, n&o exigindo maiores conhecimentos

contabeis para sua interpretacao.

5 CONFERINDO O RUMO

Os dados apresentados acima, apesar de serem hipotéticos e simplificados,
nao se distanciam dos dados de uma microempresa com atividade comercial. Desta
forma, apresentamos na Tabela 6 a comparacao entre o resultado financeiro apurado
com base nos fluxos de caixa e aquele apurado na Demonstracao do Resultado do
Exercicio, conforme as normas contabeis vigentes. Em seguida, apresentamos o

ajuste entre os dois métodos.
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TABELA 6: COMPARACAO E AJUSTE DO RESULTADO

Resultado Financeiro - Ano X1 DRE - Ano X1

Saldo de Caixa 61 Receitas 360
CMmV -195

Saldo Fluxos Futuros CP 0 Lucro Bruto 165
Despesas -68

Saldo Fluxos Futuros LP 22 Depreciagao -4
Lucro Liquido 93

Distribuigcdo Antecipada dos

Resultado Final 83 Lucros -24
Lucros Disponivel 69

Ajuste - Resultado Financeiro x DRE

Resultado Financeiro 83
Fluxo Societario -26
Investimento 40
Depreciacao -4

Saldo 93

Fonte: Elaborado pelo autor.

O lucro liquido contabil apurado foi de $93. Considerando as distribuicdes
antecipadas de lucro ocorridas durante o exercicio, o valor disponivel do lucro é de
$69, ante o valor de $83 apurado pela métrica do fluxo de caixa. A divergéncia entre
o lucro liquido contabil e o valor apurado pela métrica do fluxo de caixa é explicada
pelas diferengas temporarias surgidas da aplicacdo do regime de competéncia e
eventuais saldos de caixa que nao transitam pela DRE. O ajuste entre um valor e outro
pode ser feito excluindo do Resultado Financeiro Final o Fluxo Societario e
adicionando o Fluxo de Investimentos deduzido da depreciacao ($83 - $26 + ($40 -

$4) = $93).

Para o gestor pouco familiarizado com a contabilidade, torna-se complexo
identificar “onde esta” o lucro contabil de $93 (ou $69, apds deduzir a distribuigéo
antecipada de lucros), na medida em que ndo entende a alocacdo contébil dos
valores. No entanto, ao olhar para o resultado financeiro, compreendera de pronto que

dispoe de $61 imediatamente e mais $22 no préximo trimestre para dar continuidade
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ao seu negocio. E ao analisar o relatério de Fluxo de Caixa por Atividades, podera
identificar que parte do montante disponivel se originou dos recursos préoprios

alocados no negdcio e que ainda realizou investimentos ao longo do exercicio.

A simplificacao proposta, longe de substituir as demonstracdes contabeis, até
porque nao é este o objetivo deste artigo tecnoldgico, propicia informacdes diretas e
intuitivas para estes gestores e abre o caminho para, em conjunto com o contador,

buscar melhor compreensao e entendimento dos relatérios contabeis formais.

Algumas consideragdes precisam ser feitas. Primeiro, o relatério proposto
apresenta semelhancas com a Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC - CPC 03),
inclusive utilizando a mesma nomenclatura para algumas categorias de fluxos de
caixa. Entretanto ndo sao iguais, diferindo nos objetivos, na forma de elaboracao, no

conteudo e nos resultados apresentados.

Em segundo lugar, o relatério apresenta o resultado financeiro do negdécio,
baseado na movimentacao do caixa, incluindo os valores futuros a pagar e receber,
sendo um conjunto de informagdes intuitivas e compreensivas para o publico

especifico que se propde atender.

Terceiro, a simplificagéo proposta na apuragao e apresentacao deste resultado
financeiro vai ao encontro da necessidade dos gestores das microempresas,
consolidando as informagdes de forma que possa ser entendida e utilizada sem a

necessidade de conhecimentos técnicos mais avangados.

Quarto, apesar do fluxo de caixa ser amplamente utilizado no mundo
corporativo, as microempresas nao dispdem de um relatério simplificado que
apresente todos os aspectos financeiros das suas operacdes e possa ser facilmente

entendido e utilizado.



30

Quinto, cabe frisar a inclusdo do Fluxo Societario no modelo proposto,
considerando que nestas empresas a capitalizacdo e descapitalizacao do negdécio é
um procedimento dindmico e frequente (basta olhar as demonstracdes contabeis
destas empresas onde podera ser verificada a existéncia de elevados saldos na conta
caixa - distribuicbes de lucros nao contabilizadas adequadamente - e valores de

empréstimos obtidos junto aos sdcios ou partes relacionadas - aportes de capital).

Sexto, a obtencdo dos relatérios podera ser feita diretamente nos ERP
utilizados pelas empresas de servicos contabeis, bastando para isso, ajustar a
numeragao paramétrica das contas contabeis para que identifiquem a qual fluxo o
lancamento deve ser direcionado. Feito isso, o préprio ERP podera gerar o relatério
ou exportar os dados para serem tratados por planilhas eletrénicas ou por scripts

simplificados desenvolvidos em qualquer linguagem de programacao.

Por fim, apesar de proposto para microempresas, o relatorio pode ser utilizado

para outras empresas que apresentem as mesmas caracteristicas e necessidades.

6 EM BUSCA DO PORTO SEGURO

Discutiu-se neste manuscrito os aspectos relacionados as exigéncias contabeis
que recaem sobre as microempresas. As exigéncias atuais, mesmo reduzidas quando
comparadas aquelas das demais empresas, ainda apresentam complexidades,
resultando em informacdes de entendimento mais complexo e menos intuitivo para os

gestores.

Ao mesmo tempo, perfilhou-se a qualidade e utilidade das informacgdes
produzidas pelos padrbes contabeis atuais e a imprescindibilidade de informagbes de

tal natureza na gestao de empresas de qualquer porte, incluindo as microempresas.



31

Constata-se ao mesmo tempo a relevancia da atuacdo do profissional da
contabilidade na producéo, disponibilizacdao e andlise de informacbes Uteis para

gestores.

Vislumbrou-se um trade-off desafiando as microempresas: por um lado, a
necessidade de informacdes contabeis para nortear os negécios; por outro lado, a
complexidade e o distanciamento por parte dos gestores das informagdes produzidas

que se mostram pouco intuitivas e de dificil compreensao.

Como proposta, apresentou-se uma métrica para apuracao do resultado
financeiro para esta categoria de empresas, baseado nos fluxos de caixa passados e
futuros da empresa. A metodologia pressupde a elaboracao de relatérios gerenciais
de menor complexidade. Também apresenta caracteristicas como maior intuitividade

na analise e entendimento das informacgdes pelos gestores de microempresas.

Estas caracteristicas proporcionam impactos positivos no desenvolvimento das

atividades contabeis e de gestdo da microempresas, destacando:

- valorizagdo da contabilidade: ao apresentar um conjunto de informagdes de
compreensdo mais intuitiva, os gestores passam a utiliza-las, reconhecendo a
importancia da contabilidade na elaboracao de relatérios gerenciais adequados as

suas necessidades;

- valorizagao do profissional contabil: ao incumbir-se de atividades que apoiam
gestores e empresarios, o contador assume uma postura consultiva, passando a ser

mais solicitado e valorizado pelos seus clientes;

- melhoria da gestao: os gestores terdo ao alcance informacgdes intuitivas, de
mais facil compreenséo, facilitando o processo de tomada de decisdo. Poderdo contar

também com apoio mais efetivo do profissional de contabilidade;
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- informacdes adequadas para os usuarios: considerando as limitacées de
tamanho das microempresas os relatérios gerenciais propostos, constituidos pelo
fluxo de caixa segregado por atividades e fluxo de caixa futuro, entregam informacoes
gerenciais contemplando aspectos financeiros, operacionais, societarios e de

investimento para gestores, socios e demais usuarios das informacoes.

Os beneficios identificados compreendem um conjunto de vantagens que
apontam para a adocao da métrica proposta. Vale repetir que as microempresas, via
de regra, sao negdcios pequenos, com estrutura societaria, patrimonial e gerencial
simplificadas onde prevalecem questdes financeiras sobre aspectos patrimoniais e
econbmicos. Simplificar relatérios para suprir estes pequenos negécios com
informagbes gerenciais Uteis pode colaborar para a longevidade destes

empreendimentos.
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Capitulo 3

INFLUENCIA DA GOVERNANGA CORPORATIVA NA ALOCACAO
DO FLUXO DE CAIXA OBTIDO COM A ECONOMIA DE IMPOSTOS

RESUMO

Neste artigo, o fluxo de caixa € utilizado para abordar o efeito da adocao de politicas
de governanca corporativa na alocacdo dos recursos obtidos com economias
tributarias. As empresas obtém economias na adocao de planejamentos tributarios,
cujos recursos sao considerados mais arriscados por serem passiveis de
questionamento por parte das autoridades fiscais, sugerindo maior cautela na sua
alocacao. A partir de um modelo de fluxo de caixa ancorado na literatura de finangas,
verificou-se a utilizagdo dada a esses recursos e, mais ainda, qual o impacto da
adocdo de politicas de governanca corporativa nesta utilizagdo. Os resultados
encontrados, a partir de uma amostra de empresas listadas na bolsa de valores
brasileira (B3), sugerem que, em média, as empresas em geral utilizam os recursos
obtidos com a economia tributaria de maneira diferente dos demais recursos oriundos
das suas atividades, direcionando-os para a manutencdo de saldos de caixa mais
elevados. Por outro lado, esperava-se que a adocdo de politicas de governanca
corporativa, que pressupdem uma redugao do risco inerente aos recursos obtidos com
a economia tributéria, direcionasse essas economias para investimentos eficientes ou
maior distribuicdo de dividendos. Tal hipétese nao péde ser comprovada, verificando
que, apesar de alocarem os recursos de forma distinta das demais empresas, aquelas
que apresentaram maior nivel de adocdo de praticas de governanga corporativa
também utilizaram a maior parcela da economia para a manutencéo de saldos de
caixa mais elevados. Os resultados sugerem uma parciménia na utilizacdo dos
recursos obtidos com economias tributarias, possivelmente pela relevancia das
questbes externas a empresa, como exemplo a complexidade do ambiente tributario.

Palavras-chave: fluxo de caixa; governancga corporativa; planejamento tributario.
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1 INTRODUCAO

A geracao e alocacao do fluxo de caixa é um desafio para gestores e empresas
(Green & Kerr, 2016), que buscam novas fontes de caixa para investimentos,
pagamento de dividas, distribuicdo de dividendos, aumento do capital préprio e
manutencao de caixa como reserva estratégica (Chien et al., 2020). As empresas se
utilizam de planejamentos tributarios buscando economizar caixa, sujeitando estas
economias a um maior risco de serem contestadas pelas autoridades tributarias. No
Brasil, segundo Costa e Klann (2023), as autuagdes relacionadas a tributos federais
sobre grandes empresas aumentaram de R$ 55 bilhdes para R$ 141 bilhdes entre
2010 e 2020, o que pode indicar maior agressividade tributaria e maior risco sobre as
economias obtidas. As economias tributarias podem ser direcionadas para
investimentos eficientes (Khurana et al., 2018; Marchesi & Zanoteli, 2020),
enfrentamento de restricbes financeiras (Edwards et al., 2016) e pagamento de
dividendos por empresas com praticas maduras de governanca corporativa (Souza et

al., 2016).

Apesar do risco adicional atribuido a esta economia sugerir maior cautela na
sua utilizagdo, a adocéo de praticas de governanga corporativa pode mitigar o risco
ao conferir as empresas a adocao de planejamentos tributarios eficientes, menos
sujeitos a contestacdo (Vello & Martinez, 2014). A governanga corporativa alinha
interesses dos investidores e protege seus retornos por meio de um conjunto de regras
e mecanismos que orientam as decisdes dos gestores, minimizando conflitos de
agéncia (Shleifer & Vishny, 1997; Larcker et al., 2007; Jensen & Meckling, 1976).
Assim, os acionistas, por serem os reclamantes residuais da empresa (Rego & Wilson,
2012), podem ser os destinatarios da economia, indiferentemente da sua distribuicdo

como dividendos ou reinvestimentos (Miller & Modigliani, 1961) que protejam o capital
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por meio da criacdo de valor e evitem o conflito de agéncia (Hlel et al., 2020). Para
Kovermann e Velte (2019), mecanismos eficazes de governanca levam as empresas
a um nivel ideal de agressividade tributaria onde os beneficios superam os riscos.
Além disso, incentivos de governanca limitam a agressividade, impedindo que o0s
gestores extraiam beneficios préprios com os recursos indevidamente economizados

(Wang et al.; 2020).

Segundo Dyreng et al. (2017), as empresas sdao bem-sucedidas na economia
de impostos ao adotarem planejamentos tributarios, o que pode ter impulsionado
pesquisas voltadas a identificacao e avaliagdo dos comportamentos, determinantes e
consequéncias relacionados a agressividade tributaria, como identificado por Martinez
(2017). No entanto, ainda s&o poucos os estudos que detalham a alocag¢ao dos fluxos
de caixa adicionais obtidos por meio de economia tributéaria, especialmente no
contexto brasileiro. A auséncia de uma analise especifica sobre esta alocacao e de
como as praticas de governanca corporativa influenciam esses usos, considerando os
riscos diferenciados dos fluxos de caixa, revela uma lacuna na literatura. O ambiente
corporativo brasileiro, caracterizado por uma alta concentragéo de capital e controle e
por uma estrutura tributaria complexa (Brugni et al., 2013; Gomes et al., 2021)

intensifica a necessidade de investigacdes que examinem esses aspectos.

Este estudo identifica o impacto da governanga corporativa na alocagéo do
caixa adicional proveniente de economias tributérias, avaliando se a adogcao de
praticas de governanca influencia o uso dos fluxos de caixa obtidos com a economia

de impostos, considerando o nivel de risco associado a esses recursos.

Para avaliar esta questéo, utilizou-se uma abordagem baseada em Chang et
al. (2014), que permite estimar a alocagdo dos recursos gerados internamente. A

metodologia divide fluxo de caixa das operagcdes em duas partes, uma, o uso do caixa
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relacionado a economia tributaria, e a outra, a relacionada ao uso do caixa normal ou
caixa antes do pagamento dos impostos. A partir de um conjunto de equacdes obtém-
se coeficientes que capturam o uso de ambas as partes do fluxo de caixa. Mantendo
o fluxo de caixa normal constante, o sistema de equacdes permite estimar o quanto a
reducdo nos pagamentos de impostos afeta outros usos de caixa (Guenther et al.,
2020). Os resultados encontrados mostram evidéncias de que para cada unidade
monetaria oriunda do fluxo de caixa normal, 24,3% foram utilizados na aquisicéo de
ativos, 7,6% foram direcionados para aplicagdes financeiras de longo prazo, 9,6%
foram distribuidos como dividendos e outros 9,6% foram mantidos em caixa. Ja os
recursos obtidos com a economia tributaria foram direcionados para aquisicao de
ativos (23,3%), aplicacdes financeiras de longo prazo (7%), pagamento de dividendos
(8,9%) e mantidos em caixa (13,7%), sugerindo maior cautela na sua utilizacdo. Para
as empresas com maior governanca, a utilizacdo de cada unidade monetaria do fluxo
de caixa antes dos impostos e do fluxo de caixa obtido com a economia tributaria
foram assim distribuidas, respectivamente: aquisicao de ativos permanentes, 8,8% e
9,4%; aplicagoes financeiras de longo prazo, 11,7% e 15,1%; dividendos, 40,2% e

29,4%; manutencao de saldo de caixa, 15,8% e 22,8%.

Os resultados indicam que ha, nas empresas com praticas mais elevadas de
governanca, uma tendéncia de maior cautela no uso dos recursos obtidos com a
economia tributaria, devido ao risco implicito, como observado por Hanlon et al. (2017)
e Dyreng et al. (2019). Parte destas economias sdo destinadas a manutengéo de caixa
e ao pagamento de dividendos, coerente com os resultados de pesquisas como as de
Jiraporn et al. (2011) e Kanojia e Bhatia (2022). Este trabalho se justifica pelo interesse
para formuladores de politicas tributarias e de crédito, auxiliando na definicao de

indicadores, escopo e periodicidade de auditorias tributarias externas e sua conexao
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com auditorias internas, e na anélise da utilizacdo dos fluxos de caixa, necessidades
de créditos e capacidade de liquidacdao de dividas. Justifica-se também para
pesquisadores, que poderao conectar assuntos ou aplicar a mesma metodologia para
temas relacionados, para analistas e investidores em geral que poderdo avaliar o
impacto da adocdo de politicas de governanca que alinhe incentivos entre a
administracao e acionistas, além de outros aspectos relacionados a geracao de valor

para a empresa, decorrente da melhor utilizagdo dos fluxos de caixa.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 GESTAO TRIBUTARIA E ALOCACAO DOS FLUXOS DE CAIXA

Os tributos representam um componente expressivo nas despesas
corporativas, tornando a economia tributaria obtida por meio da adocado de
planejamentos tributérios, uma fonte significativa de recursos (Dyreng et al., 2017). O
planejamento tributério consiste em um conjunto de atividades estruturadas em
consonancia com a legislacao e objetiva a reducao da carga tributaria, devendo os
custos e riscos serem superados pelos beneficios (Wang et al., 2020; Vello & Martinez
2014; Scholes & Wolfson, 1992). A adocdo de planejamentos que desafiam a
interpretagdo da lei pode resultar em contestacdo por parte das autoridades
tributarias, sugerindo um comportamento de agressividade tributaria (Hanlon &
Heitzman, 2010; Martinez, 2017) que, por si, ndo evidencia praticas legais ou ilegais.
Lietz (2013) prop6s a escala cinzenta do planejamento tributario, que classifica as
atividades de acordo com sua legalidade, desde totalmente legais até as que desafiam
a interpretacéo das leis. Logo, os fluxos de caixa obtidos com a economia tributaria
podem estar sujeitos a maior incerteza se relacionados a maior agressividade,
podendo serem cobrados no futuro pelas autoridades, acrescidos de penalidades
(Hanlon et al.,, 2017; Dyreng et al., 2019) e resultando em custos superiores a

economia obtida, exigindo cautela das empresas na utilizagdo destes recursos.

Todavia, os fluxos de caixa oriundos de planejamentos tributdrios totalmente
legais, ndo estardo sujeitos a mesma incerteza (Guenther et al., 2020), evidenciando
uma dificuldade adicional em observar se tais recursos sdo resultantes de atividades
relacionadas ou ndo a maior agressividade tributaria. Os estudos iniciais sobre

agressividade tributaria foram direcionadas aos seus determinantes e as
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consequéncias sobre as economias obtidas (Shackelford & Shevlin 2001; Wang et al.,
2020), havendo evidéncias da manutencdo das economias para fazer frente a
incerteza implicita na sua origem. Hanlon et al. (2017), reportaram a manutencao de
saldos de caixa elevados por empresas sujeitas a maior incerteza sobre suas posi¢coes
tributarias. Outras pesquisas sugerem que empresas com restricoes financeiras
utilizam a economia de impostos como uma relevante fonte de caixa (Campbell et al.,

2021; Edwards et al., 2016).

A alocacdo do caixa gerado internamente, incluindo aquele obtido com
economia tributaria, esta entre as decisdes mais importantes nas empresas (Chien et
al., 2020), podendo os recursos serem utilizados para pagamento de dividendos,
aumento do caixa, aumento no investimento e outros. Varias pesquisas analisaram a
relacdo entre agressividade tributaria e destinacbes das economias além da
manutencao de saldos em caixa, identificando relacdes estatisticas significativas com
o aumento nos investimentos (Green & Kerr, 2016; Marchesi & Zanoteli, 2020;
Marques et al., 2020), aquisi¢cdes (Edwards et al., 2016) e distribuicao de dividendos

(Blouin & Krull, 2009; Rosito, 2022).

A politica de dividendos estd entre as principais questdes das finangas
modernas (Ed-Dafali, Patel & Igbal, 2023), destacando-se duas correntes teoricas
neste tema. A teoria da irrelevancia dos dividendos, de Miller e Modigliani (1961),
defende que o pagamento de dividendos nao afeta o prego das agdes, sendo o valor
da empresa determinado pela politica de investimentos e retorno dos ativos; para os
investidores é indiferente se os lucros advém da distribuicdo de dividendos ou do
ganho de capital. J&4 a teoria do passaro na mao, cujos precursores foram Lintner
(1962) e Gordon (1963), sugere que os investidores preferem receber dividendos para

reduzir a incerteza sobre o retorno do investimento. Pesquisas subsequentes (Brav et
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al., 2005; Ramalingegowda et al., 2013) evidenciaram um impacto negativo dos
dividendos sobre os investimentos, sugerindo uma competicdo entre tais usos de
caixa. Brav et al (2005) identificou que os gestores preferiam manter o pagamento de
dividendos em detrimento de investimentos com VPL positivo para evitar quedas no

preco das acoes.

Quanto a manutencdo de saldos de caixa mais elevados, uma andlise
sistematica empreendida por Cruz et al. (2019) verificou na literatura que o
investimento no caixa esta negativamente associado a dificuldades financeiras, o que
pode ser entendido como a empresa utilizando os fluxos de caixa para pagar dividas
e compromissos de curto prazo. Palazzo (2012) observa que o grau de risco dos fluxos
de caixa cria um motivo adicional para precaucdes em economiza-los. Assevera que
a politica de retencdo de caixa se apoia no trade-off entre pagar dividendos no
presente ou economizar o caixa para evitar custos futuros elevados de financiamento

externo.

No que se refere ao aumento no investimento, Myers e Majluf (1984) alegam
que o fluxo de caixa interno, por ser mais barato que fontes externas, pode ser um
determinante do investimento, levando as empresas a restringirem o pagamento de
dividendos para destinar os recursos a investimentos de menor monta, aumentando a
folga financeira. Ja Silva et al. (2019) sugerem que as empresas com piores praticas
de governanga buscam aumentar suas reservas ao invés de investirem seus
aumentos de fluxos de caixa, devido enfrentarem maior restricdo financeira e maior
risco de liquidez. Para Ha (2019) empresas com fluxos de caixa mais arriscados
tendem a reter estes recursos para obter maior liquidez, levando os investidores, a luz
da teoria dos custos de agéncia do fluxo de caixa livre (Jensen, 1986), a descontarem

o valor do caixa quando exposto ao risco de serem desperdicados em beneficios
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privados dos gerentes. Podem-se incluir neste contexto os fluxos de caixa obtidos com
a economia tributaria que, segundo Guenther et al. (2020), e Dyreng et al. (2019), séo
mais arriscados que os demais fluxos de caixa, pois estdao sujeitos a incerteza devido

a possivel exigéncia de reembolso pelas autoridades tributarias.

Diante das possibilidades concorrentes do uso do caixa gerado com a
economia de impostos e da incerteza sobre o eventual reembolso aos 6rgaos de
fiscalizacdo, ndo esta claro se as empresas utilizam estas economias para qualquer
finalidade e do mesmo modo que utilizam os demais fluxos de caixa (Guenther et al.,
2020), ou ainda, se procuram reté-lo devido ao risco adicional envolvido. Neste

contexto, tem-se a seguinte hipotese:

H1: As empresas utilizam os fluxos de caixa gerados internamente com a
economia de impostos de maneira diferente dos demais fluxos, direcionando-

0s para aumentar as reservas de caixa.

2.2 GOVERNANGCA CORPORATIVA E ALOCACAO DOS FLUXOS DE
CAIXA

Segundo Denis (2001) a governanga corporativa € um conjunto de mecanismos
institucionais e de mercado que levam os gestores a maximizarem os fluxos de caixa
residuais da empresa em prol de seus acionistas. Aduz que o principal ponto
relacionado a governanca advem da existéncia de problemas potenciais associados
a separagao entre propriedade e controle, aspecto evidenciado de forma relevante
para a evolugcao dos estudos sobre o tema por Jensen e Meckling, ao publicarem em
1976 um tratado sobre a teoria da empresa, aplicando a teoria da agéncia as
corporacdes modernas. A governanga corporativa impacta a empresa de diversas

maneiras e sob diferentes aspectos. Por exemplo, pode proporcionar uma melhor
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alocacao dos recursos (Allen, 2005) quando é focada nos stakeholders; facilitam o
acesso ao capital (Talamo, 2011); explicam melhor o desempenho financeiro (Grove
et al., 2011) e apresentam maior probabilidade de gerar valor para os acionistas, em
especial na presenca de mecanismos de acompanhamento do conselho (Monks,
2002) e de mitigacdo dos custos de agéncia relacionados ao descasamento dos
interesses de acionistas minoritarios e blockholders (Garcia-Meca & Sanchez-

Ballesta, 2011).

Kovermann e Velte (2019) identificaram grupos de aspectos ligados a
governangca que podem originar conflitos caso né&o estejam adequadamente
estabelecidos, como por exemplo, alinhamento de incentivos entre administracéo e
acionistas, composigéo do conselho, estrutura de propriedade e outros. Jensen (1993)
explicita quatro categorias basicas de mecanismos de governanca: regulatérios, de
controle interno, de controle externo e concorréncia no mercado. Os mecanismos sao
implantados para a reduc¢do ou eliminagdo de conflitos que implicam em custos de
agéncia, visando privilegiar os acionistas, direcionando a eles o fluxo de caixa residual
ou maximizando o valor da empresa. Os potenciais conflitos entre gestores e
proprietarios recaem, segundo Denis (2001), sobre trés questdes: (i) o desejo dos
gestores de continuarem gerindo as empresas, podendo causar conflitos caso fique
claro para os acionistas que ha outros gestores que poderédo entregar mais valor; (ii)
a aversao dos gestores ao risco gerencial, diferente do acionista que pode ter seu
risco diversificado e portanto disposto a assumir mais risco em um determinado

investimento; e (iii) o fluxo de caixa livre.

De acordo com a teoria dos custos de agéncia do fluxo de caixa livre (Jensen,
1986), a utilizacdo desse fluxo residual pode ser fonte de conflitos entre gestores e

proprietarios. Apds quitar dividas, pagar dividendos e realizar investimentos, pode ndo



44

ser interessante, do ponto de vista do acionista, manter estes recursos a disposicao
do gestor, que pode aplica-lo em investimentos que néo alcancem o retorno desejado.
Por seu lado, o gestor deve preferir manter os recursos a sua disposi¢cao, conferindo-
Ihe maior poder e prestigio. Este conflito pode ser potencializado quando o fluxo de
caixa livre se torna ainda maior devido a economia de impostos. Rochmah et al. (2020)
concluiram em sua pesquisa que o fluxo de caixa livre tem efeito significativo e positivo
na politica de dividendos. La Porta et al. (2000) propuseram duas hipoteses sobre
dividendos e custo de agéncia: a "hipétese do resultado” preconiza que a adocao das
melhores préaticas de governanga levam as empresas a pagarem mais dividendos,
evitando a manutencdo de caixa em excesso e restringindo possiveis beneficios
privados da administragdo; a "hipotese da substituicdo" indica que empresas com
governanca fraca e em ambientes cujos direitos dos acionistas sejam limitados,
paguem dividendos mais altos como uma substituicdo da ma governanca, buscando
manter um bom relacionamento com os acionistas e acesso a capital externo. Chang
et al. (2018) indicaram que as empresas com melhor governanca pagam mais
dividendos, ainda que essa relagdo seja pronunciada em paises com baixa protecado

aos direitos dos acionistas.

Além do aumento da distribuicdo de dividendos, espera-se que empresas com
boas praticas de governanca invistam seus fluxos de caixa com eficiéncia. Um
investimento é considerado eficiente quando o seu VPL é positivo e ineficiente,
quando nao sdo aproveitadas as oportunidades de investimentos eficientes
(subinvestimento) ou quando s&o realizados projetos com o VPL negativo
(sobreinvestimento) (Biddle et al., 2009). Existem abordagens que explicam a
ineficiéncia do investimento, incluindo a teoria da agéncia (Lei & Chen, 2019), que o

atribui aos conflitos de agéncia resultantes de assimetria de informagdes, como risco



45

moral e selecédo adversa (Bimo et al., 2022). A administracdo possui mais informacoes
sobre os investimentos do que o0s acionistas, podendo usar essa assimetria
informacional para selecionar investimentos que resultem em beneficios proprios
(Suman & Singh, 2021), adotando uma postura oportunista ao priorizar sua propria
prosperidade em detrimento da prosperidade dos acionistas nas decisbes de

investimento (Jensen & Meckling, 1976; Suman & Singh, 2021).

Empresas com boas praticas de governanga corporativa tendem a alinhar os
objetivos dos acionistas com os da administracdo, inclusive mitigando o risco dos
fluxos de caixa adicionais obtidos com o menor pagamento de impostos. Por isso,
espera-se que estas empresas utilizem estes fluxos de maneira diferente da utilizagéo
por empresas com fraca governanca, aumentando a distribuicdo de dividendos e
aplicando os recursos em investimentos eficientes, levando a segunda hipotese da

pesquisa:

H2: A adocao de praticas de governanca corporativa impacta a utilizacao dos
fluxos de caixa gerados internamente com a economia de impostos,

direcionando-os para o pagamento de dividendos ou investimentos eficientes.

Para testar ambas as hipéteses, foi utilizada uma abordagem da literatura de
finangcas que permite estimar como cada unidade monetaria do fluxo de caixa da
empresa é usado (Chang et al. 2014). Nesta abordagem, o fluxo de caixa operacional
é dividido em duas parcelas: a primeira relacionada ao menor pagamento de impostos
e a segunda, é o fluxo de caixa antes de pagar o imposto. A alocacéo das parcelas &
inferida por meio de regressdes separadas onde os diversos usos do caixa sdo as
variaveis dependentes. As varidveis independentes sdo o valor do imposto pago € o
valor do fluxo de caixa antes do imposto. A variagdo no imposto pago permite ao

sistema de equagbes estimar o quanto a reducao no pagamento do imposto afeta os
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usos do caixa. Em seguida foi identificada a influéncia da adocao de praticas de
governanca corporativa nestes usos, verificando diferencas porventura existente no
uso dos fluxos de caixa entre subamostras de empresas com maior ou menor ado¢ao

destas praticas.
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3 METODOLOGIA

3.1 SELECAO DA AMOSTRA

Para desenvolvimento desta pesquisa foram utilizados os dados de empresas
brasileiras com acdes negociadas na bolsa de valores do Brasil (B3). Os dados foram
coletados nas bases de dados da Economatica® (dados cadastrais e dados do ativo,
passivo, patriménio liquido e demonstragdao de resultados), Comdinheiro (total dos
impostos informados na DVA) e no portal da Comissao de Valores Mobiliarios — CVM
(dados das demonstragdes dos fluxos de caixa). Para informacdes sobre ADR'’s, proxy
para adocao de politicas de governanga corporativa, foi utilizada a base de dados do
J.P.Morgan (www.adr.com). A amostra inicial incluiu as observagdes de 2010 a 2022.
O inicio do periodo corresponde ao momento da adocao das regras internacionais de

contabilidade no Brasil.

Ap6s a combinacao dos dados a amostra inicial apresentou 6.322 observacoes
empresas/ano. Foram excluidas empresas ligadas a servigos financeiros e seguros
(282 observagdes empresas/ano) pois estas seguem regulamentacdes especificas e
poderiam distorcer os dados e os resultados. Também foram excluidas as
observagbes com valor negativo para a variavel LAIR, que € o lucro antes dos
impostos sobre a renda, ja& que o modelo trata apenas empresas que obtiveram
resultado positivo (957 observacdes empresas/ano). Por ultimo foram excluidas as
observagdes para as quais nao foi possivel calcular a variavel FCOIR3, que é o fluxo
de caixa operacional antes dos impostos para trés anos (3.386 observacoes
empresas/ano) e ainda as observagdes para as quais ndo foi possivel calcular as

variaveis de controle (217 observagdes empresas/ano).
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A base de dados, disposta em painel, com 1.480 observacdes, contém o
conjunto de informagdes elegiveis de acordo com os critérios acima para tratamento

estatistico.

3.2 DESENVOLVIMENTO DA PESQUISA E MODELO EMPIRICO

A pesquisa estimou como as empresas utilizam o fluxo de caixa adicional obtido
com a economia de impostos, ou seja, a utilizacdo dada para cada unidade monetaria
economizada com o menor pagamento de impostos e o impacto da governanca
corporativa nesta utilizagao. Partindo da equagao bésica do fluxo de caixa, baseada
na demonstracdo dos fluxos de caixa, e seguindo Chang et al. (2014) e Guenther et

al. (2020), tem-se:
FCO + FCIl + FCF = VCX,

em que FCO é o fluxo de caixa das operacdes, FCI é o fluxo de caixa de
investimentos, FCF é o fluxo de caixa de financiamentos e VCX é a variacao liquida
de caixa. Considerando as principais aplica¢des e fontes de caixa, pode-se reescrever
a equacdo. O FCI representa usos de caixa, podendo ser subdivido no resultado
liquido dos investimentos em ativos tangiveis e intangiveis e no resultado liquido dos
investimentos em titulos e aplicagdes financeiras de longo prazo com caracteristicas
de investimento. Outro uso de caixa relevante € o pagamento de dividendos aos

acionistas, que pode ser apresentado no FCF.

Por dltimo, um dos usos comuns do caixa € a manutengdo de saldos
disponiveis em caixa ou equivalentes caixa. Como principais fontes de caixa tem-se o

FCO, os recursos de terceiros obtidos através de empréstimos, financiamentos e
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emissdo de titulos representativos de divida e o aumento do capital proprio.

Reescreveu-se a equacgao do fluxo de caixa da seguinte forma:
CLAP + RAFL + DIVP + VCX - VD - VE = FCO (1)

A equacéo (1) apresenta os usos e fontes do fluxo de caixa operacional (FCO),
que inclui a compra liquida de ativo permanente (CLAP), resgate ou aplicacao
financeira liquida (RAFL), dividendos pagos (DIVP), variacao liquida de caixa (VCX),
financiamentos liquidos obtidos (VD) e aumento liquido de capital (VE). Para verificar
como o caixa relacionado a economia dos impostos € utilizado, adicionou-se o valor
do imposto pago (/R) ao FCO para se obter o fluxo de caixa operacional antes do
imposto (FCOIR); para manter a igualdade da equagao, acrescentou-se mais um uso

do FCO, que é o préprio IR, obtendo a equacgéao (2):
CLAP: + RAFL: + DIVP: + VCXt — VDt - VE: + IRt = FCO: + IR, (2)

Reorganizou-se a equacgao (2) para que o IR fique do lado direito, conforme

abaixo:
CLAP: + RAFL: + DIVP: + VCXt— VDt - VE: = FCOIR: - IR: (3)

Ainda com base em Chang et al. (2014) e Guenther et al. (2020), construiu-se
um conjunto de regressdes dos diferentes usos de caixa no fluxo de caixa operacional
antes do imposto (FCOIR) e no imposto pago (/R), além da inclusdo das variaveis de

controle, obtendo-se as equagdes abaixo:

CLAP;: = AP 4 BCLAPECOIR;t + YCAAP(-1 X IRit) + 8PP Xir + €1t (4)
RAFLi: = afAfL & BRAFLECOIR: + vPAPL(-1 X IRy) + 6PAFLXGr + €in (5)
DIVP;: = aPVP & BPVPFCOIR;: + yP'VP(-1 x IRy) + 8PP Xix + €ir (6)

VCXi: =a"* +BYXFCOIR: +y"X(-1 x IRit) + 86Xyt + €iy (7)
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VDi: = a"? +BYPFCOIR: + y"P(-1xIRit) +6PXit +é&it (8)
VE: = a6 +BYEFCOIRy: + yYE(-1xIRy) +6EXi: +&it (9)
em que X € o vetor das variaveis de controle e € o termo de erro da regresséo.

Todas as variaveis sao divididas pelo valor do ativo total do ano anterior e sao
utilizados efeitos fixos para ano e setor. O modelo proposto, seguindo Guenther et al.
(2020), baseia-se na ideia de que o /R covaria em conjunto com FCOIR. Assim,
mantendo-se constante o FCOIR, as economias tributarias obtidas pelas empresas
serdo destinadas aos outros usos do fluxo de caixa. Conforme Guenther et al. (2020),
nas equacoes (4) a (9) os coeficientes 8 evidenciam como as empresas alocam o fluxo
de caixa operacional antes do imposto, em média, e os coeficientes y evidenciam

como as empresas alocam o caixa relacionado ao imposto, em média.

Para Chang et al (2014) e Guenther et al. (2020), a definicdo adequada das
variaveis da equacao (3) permite manter a igualdade do fluxo de caixa, fazendo com
que a soma dos usos estimados de caixa some 1 ou 100%, possibilitando inferir como
cada unidade monetéria adicional, oriunda da economia tributaria, é utilizada e

implicando nas igualdades abaixo:

[BCLAP | BRAFL , GDIVP | BVCX _ gVD _ BVE _ { (10)
YCLAP . RAFL | \DIVP |\ VOX _\ VD _ | VE _ { (11)
SCLAP  SRAFL , sDIVP | sVCX _ 5VD _ 5VE _ 1 (12)

Utilizando o MQO, o sistema de equacgdes estimara a alocagao do fluxo de caixa
operacional antes do imposto (FCOIR) e do caixa relacionado ao imposto (/R),
possibilitando inferir como as empresas alocam os recursos advindos de uma eventual
economia tributaria e permitindo testar a hipétese H1 que pressupde uma maior

utilizacéo dos fluxos de caixa gerados internamente com a economia de impostos para
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aumentar as reservas de caixa. Considerando que as empresas nao alocam
imediatamente os recursos obtidos, foram utilizadas variaveis de trés anos para as
fontes e usos de caixa, assegurando a captura das decisdes relativas as fontes e usos

de recursos.

3.3 VARIAVEIS UTILIZADAS

As variaveis utilizadas no desenvolvimento da pesquisa estao relacionadas a

seqguir, na Tabela 1:

TABELA 1: DEFINICAO DE VARIAVEIS

Variavel Definicao

Variaveis Dependentes

Caixa liquido das atividades operacionais (DFC) adicionado do total de
FCOIR impostos da empresa (DVA), dividido pelo total do ativo (BP) do ano
anterior.

Caixa liquido das atividades operacionais (DFC) adicionado do total de
FCOIR3 impostos da empresa (DVA) dos anos {, t-1 e t-2, dividido pelo total do
ativo (BP) do ano anterior.

Total dos impostos da empresa (DVA), dividido pelo ativo total do ano
anterior. Considerando a relevancia dos impostos sobre o faturamento

IR da empresa, utilizou-se os impostos informados na DVA que
contemplam os impostos sobre a renda e sobre o faturamento.
IR3 Total dos impostos da empresa (DVA) dos anos ¢, t-1 e t-2, dividido pelo

ativo total do ano anterior.
Variaveis Independentes

Compra liquida de ativos permanentes (DFC), dividido pelo ativo total

CLAP (BP) do ano anterior.

CLAP3 Compra liguida de ativos permanentes (DFC) dos anos ¢, t-1 e -2,
dividido pelo ativo total (BP) do ano anterior.

RAFL Resgates (aplicacdes) financeiras liquidas (DFC), dividido pelo ativo total
(BP) do ano anterior.

RAFL3 Resgates (aplicagbes) financeiras liquidas (DFC) dos anos t, t-1 e t-2,
dividido pelo ativo total (BP) do ano anterior.

DIVP Valor dos dividendos pagos (DFC), dividido pelo ativo total (BP) do ano
anterior.

DIVP3 Valor dos dividendos pagos (DFC) dos anos t, t-1 e t-2, dividido pelo ativo

total (BP) do ano anterior.



VCX

VCX3

VD

VD3

VE

VE3
Variaveis de Controle

lagMTB

lagLnVM
lagLnAT
lagVREC

lagIMOB

lagALAV

lagRETL

lagPTROA
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Variacéo liquida de caixa (DFC), dividido pelo ativo total (BP) do ano
anterior.

Variagéo liquida de caixa (DFC) dos anos t, t-1 e t-2, dividido pelo ativo
total (BP) do ano anterior.

Financiamentos obtidos liquido (DFC), dividido pelo ativo total (BP) do
ano anterior.

Financiamentos obtidos liquido (DFC) dos anos t, t-1 e t-2, dividido pelo
ativo total (BP) do ano anterior.

Aumento liquido de capital (DFC), dividido pelo ativo total (BP) do ano
anterior.

Aumento liquido de capital (DFC) dos anos t, t-1 e t-2, dividido pelo ativo
total (BP) do ano anterior.

Market to Book calculado como o valor de mercado da empresa, obtido
na Economatica®, dividido pelo valor do patriménio liquido (BP).

Ln do valor de mercado da empresa, obtido diretamente na
Economatica.

Ln do ativo total (BP) da empresa.

Crescimento das receitas liquidas de vendas (DRE), calculado como
(Receitat - Receitat-1) / Receitat-1.

Ativo imobilizado (BP), dividido pelo ativo total (BP) do ano anterior.

Alavancagem financeira da empresa, obtida diretamente na
Economatica® {Lucro Liquido / Patriménio Liquido — (Lucro Liquido —
Resultado Financeiro) / Ativo Total}.

Reserva de retencao de lucros (BP), dividido pelo ativo total (BP) do ano
anterior.

Retorno sobre o ativo antes dos impostos, obtidos pela divisdo do LAIR
(DRE) pelo ativo total (BP) do ano anterior.

Obs.: 1- (DFC) - Demonstracao do Fluxo de Caixa; (DRE) Demonstracdo do Resultado do Exercicio,
(BP) Balango Patrimonial;
2- Todas as variaveis definidas com base em Chang et al., (2014) e Guenther et al., (2020).

Fonte: Pesquisa/Elaborada pelo Autor.

As variaveis “lagged’ ou defasadas foram calculadas para o ano t-1. Por

exemplo lagIMOB: é obtido dividindo o valor do imobilizado em t-1 pelo valor do ativo

total em t-2.
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3.4 INFLUENCIA DA GOVERNANGA CORPORATIVA

Para aferir o nivel das praticas de governanca corporativa, utilizou-se os
critérios adotados pelo 6rgao regulador norte americano, a Securities and Exchange
Commission (SEC), para autorizar empresas a negociar American Depositary Receipt
(ADR) nos EUA. Os ADR sao certificados que representam agdes de empresas
estrangeiras, denominados em ddlares americanos e sao emitidos em trés niveis com
exigéncias regulatérias distintas. Os ADR de nivel 1 requerem padrées minimos de
conformidade e supervisao regulatéria, sendo sua negociacao restrita ao mercado de
balcao. Os ADR de nivel 2 cumprem os requisitos de registro e relatérios da SEC,
incluindo o envio de formulérios especificos, relatérios financeiros anuais preparados
de acordo com os USGAAP ou IFRS e cumprimento das exigéncias da Lei Sarbanes-
Oxley. Podem ser listados em bolsas de valores dos EUA. Os ADR de nivel 3 sao
similares aos de nivel 2, permitindo, contudo, que as empresas possam levantar
capital por meio de uma oferta publica de ADRs. Ha ainda os ADR emitidos sob a
Regra 144A, ndo sendo exigida a adequacgéo dos relatérios financeiros as normas do
USGAAP ou IFRS, com negociacao restrita a investidores institucionais qualificados.
Portanto n&o se pode afirmar que as empresas emitentes de ADR sobre a Regra 144A
ou de nivel 1, cumpram todos os requisitos de governanga impostos as empresas

emitentes de ADR niveis 2 e 3.

Apls regredir as equacdes (4) a (9) para todas as empresas, foram feitas
regressdes utilizando separadamente as amostras compostas por dois grupos de
empresas. O primeiro grupo é composto por empresas que possuam ADR nivel 2 e
nivel 3, portanto empresas com maior adog¢ao de praticas de governancga corporativa.
O segundo grupo, composto pelas demais empresas. Comparando os resultados

obtidos foi avaliado o impacto da adog¢ao de praticas de governanga corporativa na
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alocacao do fluxo de caixa, mostrando como as empresas utilizam o fluxo de caixa
normal e o fluxo de caixa obtido com a economia de impostos e servindo para testar
a hipbétese H2, que prevé o impacto da governanca corporativa na utilizacao dos fluxos
de caixa gerados internamente com a economia de impostos, direcionando-os para o

pagamento de dividendos ou investimentos eficientes.

3.5 EFICIENCIA DO INVESTIMENTO

A proxy para medida de eficiéncia do investimento segue Verdi (2006) e
Richardson (2006) que utilizam o modelo que prevé os niveis de investimento da
empresa baseado na contabilidade. A estimativa da necessidade de novos
investimentos, considerados eficientes, & dada pela diferenca entre o investimento
total e o investimento necessario para a manutengcao dos ativos, que € uma funcao
das oportunidades de crescimento, medida pelo Q de Tobin. Hubbard (1998)
argumenta que as oportunidades de crescimento devem explicar o investimento
corporativo quando os mercados sao perfeitos. O modelo é dado pela seguinte

equacgao:
TOT _INVit = Bojt + Bt * Qit-1 + Eit (16)

Neste modelo, o investimento total da empresa em um determinado ano
(TOT_INV) é dado pela soma da despesa de capital (CAPEX), aquisi¢oes liquidas de
imobilizado (VIMOB), depreciagdo e amortizagdo (DEPRE), multiplicadas por 100 e
escalonado pelo ativo total médio (TOT_INV = (CAPEX + VIMOB + DEPRE x
100)/ATmedio). Ja 0 Q de Tobin é calculado como a soma do valor contébil do ativo total
da empresa (AT), mais o valor de mercado da empresa (VM), menos o valor contabil
do seu patriménio liquido, divida pelo valor contabil do ativo total do ano anterior (Q =

(AT + VM= PL) / ATe1).
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Segundo Verdi (2006) a eficiéncia do investimento é obtida usando os residuos
da regressao da equacao (16); os residuos positivos representam sobreinvestimento,
e os residuos negativos representam subinvestimento. Os residuos negativos foram
multiplicados por um negativo para que ambas as medidas apresentem uma escala

de reducao na eficiéncia do investimento.

Para testar a hipétese de que a governanca corporativa influencia a utilizacao
do fluxo de caixa obtido com a economia de impostos, direcionando-os a
investimentos eficientes, serdo comparados os valores obtidos com 0 modelo acima
para grupos distintos de empresa, com maior ou menor adogdo de praticas de
governancga corporativa, utilizando-se como critério a ADR, ou seja, empresas com

ADR nivel 2 ou 3 séo consideradas como de maior nivel de governanca.
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4 RESULTADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A Tabela 2 resume a estatistica descritiva para o conjunto de 1.480

observagcdes compreendendo o periodo de 2010 a 2022.

TABELA 2 - ESTATISTICA DESCRITIVA

Esta tabela apresenta a estatistica descritiva das variaveis utilizadas na pesquisa. As variaveis, exceto
as de controle, foram divididas pelo ativo total do ano anterior. As variaveis de controle foram
winsorizadas em 1% nos limites inferior e superior; as demais variaveis nao foram winsorizadas para
manter a igualdade do fluxo de caixa.

Painel A: Variaveis dependentes e independentes - 1 ano

Desvio Coeficiente

Variavel Média Padrdo de Variacdo Qi Mediana Q3 Min _Max
FCOIR 0,182 0,163 0,895 0,081 0,165 0,268 -0,907 1,054
IR -0,108 0,117 -1,080 -0,149 -0,074 -0,032 -0,967 0,000
CLAP 0,057 0,110 1,930 0,016 0,043 0,076 -1,108 1,896
RAFL 0,001 0,066 81,524 -0,004 0,000 0,002 -0,508 0,944
DIVP 0,031 0,046 1,464 0,003 0,017 0,039 0,000 0,620
VCX 0,010 0,076 7,773 -0,017 0,003 0,032 -0,528 0,812
VD 0,011 0,103 9,078 -0,031 0,000 0,042 -0,713 1,156
VE 0,013 0,101 7,595 -0,001 0,000 0,001 -0,273 2,405

n = 1.480 observacdes

Painel B: Variaveis dependentes e independentes - 3 anos

Desvio Coeficiente

Variavel Média Padrdo de Variacdo Q1 Mediana Q3 Min _Max
FCOIR3 0,485 0,401 0,828 0,234 0,435 0,710 -3,587 2,706
IR3 -0,291 0,297 -1,022 -0,410 -0,203 -0,088 -2,402 0,000
CLAP3 0,139 0,184 1,318 0,052 0,120 0,211 -1,278 1,896
RAFL3 0,005 0,097 18,324 -0,008 0,000 0,015 -1,606 0,952
DIVP3 0,082 0,107 1,300 0,014 0,047 0,105 0,000 0,896
VCX3 0,030 0,108 3,555 -0,013 0,016 0,065 -0,743 1,079
VD3 0,018 0,181 10,272 -0,065 0,005 0,098 -1,004 2,098
VE3 0,046 0,153 3,331 -0,002 0,000 0,029 -0,955 2,545

n = 1.480 observacdes

Painel C: Variaveis de controle

Desvio Coeficiente

Variavel Média Padrdo de Variacao Q1 Mediana Q3 Min _Max
lagMTB 2,981 4,326 1,451 0,913 1,652 3,261 -2,028 28,416
lagLnVM 14,700 1,975 0,134 13,329 14,865 16,051 8,252 19,922
lagLnAT 15,197 1,705 0,112 14,016 15,165 16,339 11,295 19,592
lagVREC 0,164 0,320 1,958 0,009 0,106 0,250 -0,653 1,784

lagiIMOB 0,257 0,228 0,888 0,044 0,225 0,394 0,001 1,004



57

lagALAV 1,705 5,284 3,100 1,194 1,647 2,330 -32,451 24,996
lagRETL 0,037 0,071 1,928 0,000 0,000 0,040 0,000 0,314
lagPTROA 1,006 6,969 6,924 0,143 0,927 2,112 -39,324 32,752

n = 1.480 observacdes

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

Além da média de cada variavel, sdo informados o desvio padrao, o coeficiente
de variagao, o primeiro e terceiro quartis, a mediana e os valores minimos e maximos
para permitir uma analise visual dos dados, suas distribuicbes e informacdes
subjacentes. As variaveis de controle foram winsorizadas com limite inferior de 1% e
superior de 99%, substituindo as observacdes consideradas como outliers (limites
superiores e inferiores da amostra) pelos valores dos limites méximo e minimo
estabelecido. A winsorizagdo ndo é adequada para as variaveis que compdem o fluxo
de caixa, porque estas variaveis sdo os valores de uso ou fonte de caixa e
representam uma igualdade. Na winsorizacao, a substituicdo dos outliers pelos limites
inferiores ou superiores resultaria na quebra da identidade ou igualdade do fluxo de
caixa, ou seja, o total dos usos de caixa ndo seria igual ao total das fontes de recursos.
As variaveis, exceto as de controle, foram escalonadas pelo total do ativo do ano
anterior e os valores positivos ou negativos das variaveis dependentes e
independentes representam usos ou fontes de caixa. As varidveis de trés anos, como
esperado, apresentam valores maiores que as de um ano, pois acumulam os valores

de mais de um periodo.

Verifica-se que algumas variaveis do fluxo de caixa de trés anos apresentam
valores com maior dispersao (coeficientes de variacdo de 18,324% para RAFL3 e
10,272% para VD3), sugerindo uma utilizagcdo mais expressiva dos fundos de caixa
nestes instrumentos. Percebe-se também uma possivel assimetria na distribuicdo da
variavel VE3, com valor no terceiro quartil inferior a media. Destaca-se ainda a

amplitude dos valores de FCOIR3, variando de —3,587% a 2,706% do ativo e da
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variavel VE3, variando de -0,955% a 2,545% do ativo. A dispersao da variavel VES3,
sugerindo uma distribuicdo normal platicurtica, pode evidenciar que as modificacdes
envolvendo elementos de capital ocorrem sempre em grandes volumes, para cima ou
para baixo. O valor maximo de variavel FCOIR3, equivalendo a 2,706% do ativo e 0
valor minimo da variavel VD3, equivalendo a -1,004% do ativo, podem sugerir a

existéncia de outliers na amostra.

A variavel representativa do ativo total, lagLnAT, proxy para tamanho da
empresa, apresenta o0 menor coeficiente de variacao entre as variaveis de controle,
sugerindo uma normalidade da amostra, quando avaliada pelo total do ativo. Além
disso, apresenta valores préximos aos da variavel lagLnVM, valor de mercado da
empresa, sugerindo possivelmente uma relevante utilizagao do ativo da empresa para
sua precificagdo pelo mercado. Na amostra, o menor e maior valor do ativo é de,
aproximadamente, 80 milhdes de reais e 323 bilhdes de reais, respectivamente. O
conjunto de dados e suas estatisticas descritivas permitem inferir sobre a variedade
das empresas, incluindo porte, geragéo de receita e gestao do fluxo de caixa, coerente
com a realidade brasileira, onde sdo encontradas algumas empresas com numeros

muito elevados em comparagéao as demais.

A Tabela 3 apresenta a correlacdo de Spearman e a correlagdo de Pearson
entre as variaveis, com nivel de significancia de 5% (*: p<= 0,05). O Painel A
apresenta a correlagéo entre as variaveis de 1 ano e o Painel B, a correlagao entre as
variaveis de 3 anos. A correlacado de Pearson indica a intensidade e direcao da relagao
linear entre as variaveis. Ja a correlacdo de Spearman nao requer que a relagao entre
as variaveis seja linear. Observa-se uma correlagao negativa e forte entre as variaveis
FCOIR3 e IR3, sugerindo que o aumento do /R3 provoca uma redugdo no FCOIR3, o

que é coerente com a utilizacdo do fluxo de caixa gerado internamente para
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pagamento dos impostos. Chama a atencao também, a forte correlagéo linear positiva
entre as variaveis VE3 e CLAP3 e uma forte correlacdo entre as variaveis lagLnAT e
lagLnVM. O primeiro caso sugere que as empresas utilizam instrumentos de capital
(equity) para investimentos em ativos permanentes e o segundo, como ja observado
na andlise da estatistica descritiva dos dados, que o mercado parece se apoiar no
valor dos ativos para precificar as empresas. As observagdes sobre a correlacao entre
as variaveis foram feitas com base no painel B da Tabela 3, considerando as variaveis

para 3 anos.



TABELA 3: CORRELACAO DE VARIAVEIS
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Nesta tabela é apresentada a correlacao entre as variaveis. Na parte superior da tabela (triangulo superior) é apresentada a correlacao de Spearman; na parte inferior
€ apresentada a correlagdo de Pearson. * indica nivel de significancia estatistica a 5% (p <= 0,05).

Painel A - Variaveis de 1 ano

FCOIR IR CLAP RAFL DIVP  VCX VD  VE |\|/|aTgB Ia\(;ll\I;In Ia%n vlF?gc ||\|/|aogB Alflgv RE%L P'I!?{%A
FCOIR 1 -0,794* 0402* 01014* 0254* 0156* -0,134* -0,044 0264* 0,184 0,034 0,134 0191 0076 0,069 0,170"
IR 0795 1 -0306" -0059* -0146* -0,019 -0023 0,003 -0,203* -0,092* 0,029 -0,131* -0,193* -0,101* -0,051 -0,152"
CLAP 0,225* -01307* 1  -0,070* 0,085° -0,012 0,2247* 0,067* 0,353* 0261* 0120* 0211* 0266* 0037 0099* 0,050
RAFL 0,137* -0,059* -0093* 1  -0,003 -0,063* 0,083 0,083* -0024 -0031 -0,022 -0005 -0,001 0002 0007 0,057*
DIVP 0.218* -0,082" -0122* -0027 1  -0024 0142 -0107* 0371* 0364* 0166* 0,002 -0,085* 0,202° 0,136* 0,276*
VCX 0,155 -0,036 0050 -0,160* -0,033 1 00263 0,096* 0,038 0036 0015 0063 0,075° 0031 -0,014 0,047
VD 0175* -0,010 0312 0,057 0096* 0237 1  -0,032 0,138° 0068* 0022 0,113* -0,028 0,143* 0061* 0,109*
VE 0,034 -0,105* 0477* 0,209° -0,077* 00236* -0,130* 1  -0022 -0050 -0,028 0,052* 0,070 -0,052* -0,059* -0,044
lagMTB 0,092 -0,066* 0246* -0,081* 0,153* 0,023 0131* 0095 1  0525° 0,198* 0,181* 0,037 0,202 0,008 0,091*
lagLnVM  0,144*  -0,042 0125° -0,016 0231* 0,026 0083 -0,020 0246* 1  0877* 0050 0,052* 0,075° 0,054* 0,085*
laglnAT 0,038 0,007 0014 -0,003 0050 -0,007 0,014 -0,053* 0018 0,879* 1 0003 0012 0043 0039 -0,020
lagVREC ~ 0,130* -0,141* 0,288* 0,056 -0,029 0,089* 0,179* 0,173 0,163* -0,009 -0,039 1 0,127* 0050 -0,042 -0,095*
lagMOB 0,043  -0012 0,138* -0,005 -0,129* 0,031 0,059* -0005 0034 0,047 0050 0,131* 1 -0062* -0,008" 0,012
lagALAV 0,043 -0,069* -0,012 0,002 0,056 0,045 0045 -0000 0016 0072* 0031 0026 -0039 1  0054* 0,160"
lagRETL 0,069 -0,055* 0,068* -0,011 0,085* -0,020 0,050 -0,008 0,01 0031 -0020 -0,039 -0,082* 0,014 1 0,025
lagPTROA 0,068* -0,051 -0036 0,019 0,098 0010 0011 -0037 0033 0064 0018 -0,026 -0021 -0031 -0,001 1
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Painel B - Variaveis de 3 anos

| lagln  Tagln | | | | |
FCOIR IR CLAP RAFL DIVP  VCX VD VE. T8 WM AT VREC IMOB ALAV RETL PTROA
FCOIR3 1 -0,829* 0383* 0031 0315° 0057 -0163" -0,148* 0251 0,180° 0,018 0,030 0188* 0,089* 0,097* 0,208"
IR3 0816* 1 -0251* -0018 -0160* 0042 0006 0,067* -0171* -0,064* 0056* -0,025 -0,176* -0,095* -0,059* -0,173"
CLAP3 0,260* -0,060 1  -0,071* 0,123* 0,077* 0,292* 0,123* 0,363* 0,282* 0147 0129° 0300 0021 0,113 0,038
RAFL3 0,115 -0,035 -0040 1  -0079* -0,124* 0005 0,150* 0,053* -0049 -0,054* 0108* -0,036 0,031 -0,028 -0,017
DIVP3 0,268* -0,098* -0,109* -0,055° 1 0045 0,122* -0,204* 0,378* 0,387* 0177* -0072* -0411* 0200 0,163* 0,277*
VCX3 0,085° 0,054* 0,189* -0,114* -0051* 1  0235* 0,091* 0,195° 0,088 0031 0149 0089* 0084* -0020 0,007
VD3 0280* 0,055* 0,228* 0007 0076 0202° 1  -0086* 0180* 0,071* 0,042 0097* -0,005 0,196* 0,077* 0,033
VE3 0,074* 0,007 0395* 0223 -0106* 0257 -0084* 1  0128° -0,020 -0,024 0134* 0002 -0,075 -0,066* -0,151*
lagMTB  0,087* -0,045 0,0246* 0072* 0,182* 0218 0122* 0334 1 0525 0,198* 0,181* 0,040 0,202* 0,008 0,091*
lagln VM 0,165 -0,038 0,207* -0,009 0,256* 0,071* 0,089* 0,007 0246 1  0,877* 0050 0,052* 0,075° 0,054* 0,085
laglnAT ~ 0,053* 0,013 0,097 -0,039 0042 000 0030 -0,078° 0018 0879 1  -0,003 0012 0043 0039 -0,020
lagVREC 0,010 0,002 0,221* 0102* -0079* 0213* 0,117* 0255* 0,163 -0,009 -0,039 1 0,127 0,050 -0,042 -0,095*
lagMOB 0,041 0,00 0,240 -0,010 -0174* 0,068 0,075 0,013 0034 0047 0050 0131* 1  -0062* -0,098* 0,012
lagALAV 0,012 -0,043 -0,034 0,027 0048 0051* 0,100 -0,020 0016 0,072* 0031 0026 -0039 1  0,054* 0,160*
lagRETL  0,084* -0,060* 0,109* 0,022 0,079* -0036 0,054* 0,009 0001 0031 -0020 -0039 -0,082* 0014 1 0025
lagPTROA  0,074* -0,059* -0,032 -0,005 0,095 -0,007 -0,006 -0051 0033 0064 0018 -0026 -0021 -0031 -0,001 1

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
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4.2 ESTIMACAO DO MODELO DE ALOCAGAO DO FLUXO DE CAIXA

Os resultados da regressao do modelo de alocagdo do fluxo de caixa séo
apresentados na Tabela 4. Considerando que as empresas nao alocam
imediatamente os recursos obtidos, foram utilizadas variaveis de trés anos para as
fontes e usos de caixa, possibilitando a captura das decisdes relativas as fontes e

usos de recursos.

TABELA 4: ALOCACAO DO CAIXA

A tabela 4 apresenta o resultado das regressbes das equacdes (4) a (9), da Secao 3.3, onde sao
estimados os usos de caixa. Os coeficientes em FCOIR3 e IR3, sao respectivamente, os coeficientes
B e y daquelas equacbes e representam o percentual de utilizacdo de cada unidade monetaria nos
diversos usos do caixa, representado pelas variaveis CLAP, RAFL, DIVP, VCX, VD e VE. Veja a
descrigao das variaveis na Tabela 1. *, ** e *** representam 10%, 5% e 1% de significancia estatistica.

Painel A - Regressdo com todas as empresas da amostra

CLAP RAFL DIVP VCX VD VE
FCOIR3 0,243*** 0,076 0,096***  0,096***  -0,395***  -0,093***
p valor 0,000 0,119 0,000 0,000 0,000 0,002
IR3 0,233*** 0,070 0,089***  0,137*** -0,372***  -0,099***
p valor 0,000 0,147 0,001 0,000 0,000 0,007
R2 0,315 0,079 0,343 0,185 0,343 0,224
Estatistica F 13,64 2,64 17,23 5,21 8,05 4,11
Efeito fixo setor sim sim sim sim sim sim
Efeito fixo ano sim sim sim sim sim sim

n = 1.480 observacdes

Painel B - Empresas com maior nivel de governanca

CLAP RAFL DIVP VCX VD VE
FCOIR3 0,088 0,117 0,402*** 0,158* -0,056 -0,179**
p valor 0,512 0,321 0,000 0,063 0,730 0,029
IR3 0,094 0,151  0,294*** 0,228 -0,036 -0,197*
p valor 0,603 0,341 0,005 0,060 0,863 0,084
R2 0,513 0,298 0,719 0,338 0,390 0,302
Estatistica F n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Efeito fixo setor sim sim sim sim sim sim
Efeito fixo ano sim sim sim sim sim sim

n = 161 observacdes

Painel C - Empresas com menor nhivel de governanca
CLAP  RAFL DIVP VCX VD VE

FCOIR3 0,263*** 0,076 0,089** 0,087** -0,404**>*  -0,090***
p valor 0,000 0,140 0,000 0,000 0,000 0,003
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IR3 0,241*** 0,071  0,093*** 0,117***  -0,386™*" -0,092**
p valor 0,000 0,160 0,000 0,000 0,000 0,015
R2 0,330 0,080 0,333 0,218 0,366 0,231
Estatistica F 12,46 2,43 15,85 5,24 7,99 3,60
Efeito fixo setor sim sim sim sim sim sim
Efeito fixo ano sim sim sim sim sim sim

n = 1.319 observacdes

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

A Tabela 4 apresenta os resultados das regressdes dos usos do caixa antes do
imposto (FCOIR3) e do caixa relacionado ao imposto (/R3). Como a identidade do
fluxo de caixa foi mantida, os coeficientes representam o percentual de uso de cada
valor adicional de FCOIR3 ou IR3, cuja soma sera sempre igual a 1 ou 100%. A
equacao do fluxo de caixa prevé como usos, a compra liquida de ativos permanentes
(CLAP3), o resgate de aplicagbes financeiras liquidas (RAFL3), o pagamentos de
dividendos (DIVP3) e 0 aumento dos valores mantidos no caixa (VCX3). As fontes de
recursos sao a emissao de instrumentos de dividas ou novos financiamentos (VD3),
e emissao de instrumentos de capital (VE3), o proprio fluxo de caixa operacional antes

do imposto (FCOIR3) e o fluxo obtido com o menor pagamento de impostos (/1R3).

4.2.1 Alocacao dos fluxos de caixa

Os coeficientes apresentados no Painel A da Tabela 4 indicam que de cada
unidade monetaria obtida do fluxo de caixa antes do imposto, 24,3% sédo usados na
aquisicao de ativo permanente (CLAP3), 7,6% sao usados em aplica¢des financeiras
de longo prazo (RAFL3), 9,6% representam dividendos pagos aos acionistas e 9,6%
sdo mantidos no caixa (VCX3). Analisando a utilizagdo do caixa relacionado ao menor
pagamento do imposto (/R3), verifica-se que de cada unidade monetaria
economizada, 23,3% sao usados na aquisicdo de ativo permanente (CLAPS3), 7,0%

sdo usados em aplicacées financeiras de longo prazo (RAFL3), 8,9% representam
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dividendos pagos aos acionistas (DIVP3) e 13,7% sao mantidos no caixa (VCX3). As
diferencas nos coeficientes do Painel A da Tabela 4 evidenciam que as empresas
utilizam o fluxo de caixa obtido com a economia de impostos de forma diferente do
fluxo normal, sendo a principal variagao verificada no direcionamento de percentual

maior de recursos para o caixa (de 9,6% para 13,7%).

O maior direcionamento do fluxo de caixa obtido com a economia de impostos
para o caixa da empresa pode estar relacionado a varios aspectos. Para Palazzo
(2012), a manutencgao dos saldos no caixa pode estar relacionado ao maior risco. Cruz
et al. (2019) destacam que este comportamento pode estar relacionado a maiores
restricbes financeiras. Avaliando os recentes impactos da pandemia da Covid 19 na
politica de dividendos e no risco dos fluxos de caixa das empresas, Pettenuzzo et al.
(2023) verificaram que um grande niumero de empresas suspendeu 0 pagamento de
dividendos como consequéncia dos riscos e incertezas relacionados aos fluxos de
caixa futuros naquele periodo. No mesmo sentido, Na et al. (2022) destacam e
documentam em seus estudos que o risco do fluxo de caixa € um dos determinantes
cruciais sobre as decisbes de pagar dividendos. Os resultados apresentados
fornecem evidéncias para validar a hipétese H1 que prevé maior destinagao dos fluxos
de caixa gerados internamente com a economia de impostos para aumentar as
reservas de caixa, ou seja, devido a maior incerteza do fluxo obtido com a economia
de impostos, provavelmente as empresas preferem poupa-lo ao invés de utiliza-lo

para outras finalidades.
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4.2.2 Alocacao dos fluxos de caixa pelas empresas com maior nivel
de governanca

O Painel B da Tabela 4 apresenta os resultados das regressées dos usos de
caixa antes do imposto (FCOIR3) e do caixa relacionado ao imposto (/R3), pelo
periodo de trés anos, para as empresas que adotam niveis mais elevados de praticas
de governanca corporativa. A amostra, composta por 161 observagdes empresas/ano,

representa as empresas com maior nivel de governanga (ADR’s niveis 2 e 3).

Ao comparar o uso do caixa antes do imposto (FCOIR3) da amostra de
empresas com maior nivel de governanga e a amostra total, verificam-se diferencas
relevantes na alocagao dos fluxos de caixa. As empresas com maior nivel de
governanca aplicam menos recursos em ativos permanentes (8,8% e 24,3%,
respectivamente), mas apresentam maiores inversdes de caixa em aplicagdes
financeiras de longo prazo (11,7% e 7,6%, respectivamente), resultando em 20,5% e
31,9%, respectivamente, em aplicacbes totais em investimentos. A variacao
percentual mais expressiva, no entanto, esta na alocagao de fluxos para pagamento
de dividendos (40,2% e 9,6%, respectivamente). Verifica-se também uma maior
destinacdo dos recursos para a manutengdo de saldos de caixa (15,8% e 9,6%,

respectivamente).

A menor utilizacao do fluxo de caixa gerado internamente para investimentos
pelas empresas que apresentam melhores praticas de governanga corporativa pode
ser interpretada como uma evitagcdo do superinvestimento, que resultaria em
investimento ineficiente. As empresas da amostra completa utilizam por volta de 32%
do caixa gerado internamente para financiar investimentos, coerente com os
resultados de Moreira e Puga (2000) que identificaram que as empresas brasileiras

utilizam o autofinanciamento como a principal fonte de recursos, consistente com o
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modelo tedrico da pecking order proposto por Myers (1984), para este caso brasileiro.
Com a adocao de praticas de governancga corporativa, o percentual de utilizagédo do

fluxo de caixa gerado internamente cai para 20,5%.

Estes dados sdo coerentes com outros estudos como os de Biddle et al. (2009)
e Jafeel et al. (2023), que identificaram que uma boa qualidade de governanca
corporativa aumenta a eficiéncia do investimento ao mitigar o subinvestimento e o
sobreinvestimento. Chen et al. (2016) investigaram como o fluxo de caixa livre e a
adocdo de praticas de governanga corporativa impactavam os investimentos das
empresas e descobriram que o sobreinvestimento € mais sensivel ao fluxo de caixa
livre, além de ser mais pronunciado em empresas com fluxos de caixa livre positivos.
Estes resultados sao coerentes com a teoria dos custos de agéncia, proposto por
Jensen (1986). Provavelmente as empresas com maior nivel de governanca
corporativa da amostra apresentam menor percentual de investimento do fluxo de
caixa gerado internamente por selecionarem melhor o0s seus projetos de

investimentos, evitando investimentos com VPL aquém do exigido pelos investidores.

Por outro lado, ha um forte direcionando dos fluxos obtidos para o pagamento
de dividendos. Pode-se amparar na pesquisa de Petrasek (2012) para justificar esse
aumento. Este pesquisador avaliou o efeito da listagem cruzada de empresas
internacionais no mercado norte americano, como € o caso da amostra de empresas
com maior governanga, e verificou que devido aos padrbes mais elevados de
governanca, incluindo mecanismos de prote¢cao aos acionistas e maior transparéncia,
estas empresas aumentaram o pagamento de dividendos em 9% do lucro. No mesmo
sentido Jeon et al. (2011) encontraram evidéncias de que as empresas com
investidores estrangeiros pagavam mais dividendos devido ao maior monitoramento.

As empresas desta subamostra atendem padrées mais elevados de governancga,
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monitoramento, transparéncia de informacbes e, provavelmente, adotam uma
governanca alinhada aos interesses dos investidores, justificando o maior pagamento

de dividendos em detrimentos de investimentos que poderiam nao ser eficientes.

Os dados do Painel B da Tabela 4 mostram ainda que os fluxos de caixa obtidos
com maior economia de impostos pelas empresas com maior nivel de governanca
séo aplicados de forma diversa dos outros fluxos néo relacionados a impostos. Neste
caso, ha um maior direcionamento para investimentos em ativos permanentes (9,4%
e 8,8%), maior volume direcionado para aplica¢ées financeiras de longo prazo (15,1%
e 11,7%), menores percentuais destinados ao pagamento de dividendos aos
acionistas (29,4% e 40,2%) e maior manutengéo de saldos de caixa (22,8% e 15,8%).
As variacOes apresentadas sugerem por parte das empresas, mesmo adotando
praticas mais rigidas de governanca corporativa, maior cuidado no uso do fluxo de
caixa obtido com a economia de impostos, ao reduzir significativamente o pagamento
de dividendos e destinar os recursos a investimentos em titulos e valores mobiliarios
e manutengcdo do saldo de caixa. Pode-se inferir que, mesmo sob a influéncia da
governanca corporativa, estas empresas consideram o risco adicional deste fluxo e o

aplica de forma mais conservadora.

4.2.3 Alocacao dos fluxos de caixa pelas empresas com menor
nivel de governanca

Para a amostra com as empresas que apresentam menor adogao de praticas
de governancgas (ADR nivel 1, regra 144A ou nao negociadas sobre a forma de ADR),
os dados sdo mais préximos da amostra com todas as empresas, conforme
apresentado no Painel C da Tabela 4. A menor diferenca nos valores pode ser

explicada pela representatividade desta subamostra, pois suas 1.319 observacdes
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empresas-ano correspondem a aproximadamente 90% da amostra completa. Os
percentuais de uso do fluxo de caixa ndo relacionado aos impostos de trés anos
(FCOIR3) sao de 25,3% para ativos permanentes (24,3% na amostra total), 7,6% para
as aplicacbes financeiras de longo prazo (7,6% na amostra total), 8,9% para
pagamento de dividendos (9,6% na amostra total) e 8,7% para manutencédo de

recursos em caixa (9,6%).

Comparando o uso do fluxo de caixa obtido com a economia de impostos (/1R3)
com os demais fluxos, verifica-se um menor percentual de aplicagcdo em ativos
permanentes (24,1% e 25,3%, respectivamente), uma menor destinacao de recursos
para aplicacdes financeiras de longo prazo (7,1% e 7,6%, respectivamente), e maior
destinacdo para pagamento de dividendos (9,3% e 8,9%, respectivamente) e para

manutencao de saldos de caixa (11,7% e 8,7%, respectivamente).

A andlise detalhada dos dados tomados em conjunto ndo permite afirmar que
os mesmos fornecem evidéncias suficientes para validar em sua totalidade a hip6tese
H2, a qual prevé que a adogao de praticas de governanga corporativa direciona a
utilizagdo dos fluxos de caixa gerados internamente com a economia de impostos,
para o pagamento de dividendos ou investimentos eficientes. Comparando os valores
de IR3 e FCOIR3 do Painel B da Tabela 4, verifica-se que as empresas com maior
nivel de governancga direcionam 0s recursos economizados para a manutencdo de
saldos de caixa e para as aplicagbes financeiras de longo prazo. Ao considerar o
investimento total, representado pela aplicacdo em ativos permanentes (CLAP3) e
pelas aplicagbes financeiras de longo prazo (RAFL3), a destinagdo dos fluxos
provenientes de /R3 somam 24,5% frente 20,5% da destinacao dos fluxos de FCOIRS3,
0 que suporta apenas parcialmente H2. Contudo, a destinacdo dos fluxos para

pagamento de dividendos aos acionistas € substancialmente menor quando
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comparados a utilizacdo do caixa representada por /IR3 e FCOIR3 (29,4% e 40,2%,
respectivamente). Pode-se inferir, face ao resultado misto, que os dados utilizados na
pesquisa nao validam, estatisticamente, a afirmacao de que a adocao de praticas de
governancga corporativa direciona a utilizacdo dos recursos obtidos com economia

tributaria para pagamento de dividendos ou investimentos eficientes.

Cabe observar que a subamostra de empresas com maior nivel de adocao de
praticas de governancga corporativa representa algo em torno de 10% da amostra toda.
Além disso, o critério adotado para esta subamostra, ou seja, empresas com ADR’s
nivel 2 ou 3, pode eventualmente ignorar empresas com boas praticas de governancga

corporativa negociadas apenas no mercado brasileiro.

4.3 EFICIENCIA DO INVESTIMENTO

A hip6tese H2 da pesquisa argumenta que a adocao de praticas de governanga
impacta a alocacédo dos fluxos de caixa gerados internamente com a economia de
impostos, direcionando-os para o pagamento de dividendos ou investimentos
eficientes. Tal hipotese foi parcialmente suportada pelos resultados apresentados no
Painel B da Tabela 4, onde os percentuais de alocagéo do fluxo de caixa relacionado
ao imposto (/R3) em investimentos foi de 24,5%, superando o percentual de aplicacéo
dos FCOIRS3, que foi de 20,5% (percentuais correspondentes a soma de CLAPS3 e
RAFL3). No entanto, € necessario verificar se estes fluxos sdo direcionados para
investimentos eficientes. Para abordar esta questdo, seguiu-se Verdi (2006) e
Richardson (2006), utilizando o modelo apresentado na equacao (16), que prevé os

niveis de investimento da empresa baseado na contabilidade.

Utilizando dados da Economatica, foram calculados os valores paras as

variaveis TOT_INV e Q, separadamente para cada grupo de empresas classificadas
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de acordo com o nivel de governanca. A amostra completa apresenta 66 observacoes
de empresas-ano ADR nivel 3 e 95 observacées de empresas-ano ADR nivel 2,
totalizando 161 observacdes que compbébem a subamostra com maior nivel de
governanca corporativa. A subamostra de empresas com menor nivel de governanca
€ composta por 289 observacdes de empresas-ano ADR nivel 1 e 1030 empresas-
ano ADR 144A ou que nao negociam ADR no mercado norte americano, totalizando

1.319 observacoes.

TABELA 5: ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS PARA AVALIACAO DA EFICIENCIA
DO INVESTIMENTO

Esta tabela apresenta a estatistica descritiva das variaveis utilizadas para avaliagdo da eficiéncia do
investimento na pesquisa. Do total de 1.480 observacdes que compdem a amostra, 161 observacdes
sdo de empresas com maior nivel de governancga corporativa (listadas no mercado norte americano
com ADR nivel 1 ou 2).Todas as variaveis foram winsorizadas em 1% nos limites inferior e superior.

Painel A: Amostra Completa

Desvio Coeficiente
Variavel Média Padrao de Variacéo Q1 Mediana Q3 Min _Max
TOT_INV 10,587 10,209 0,964 1,247 8,207 13,802 -4,476 55,652
Q 1,812 1,307 0,722 0,820 1,391 2,056 0,531 8,064
lagLnAT 15,197 1,705 0,112 13,051 15,165 16,339 11,295 19,592
VOL 42,851 16,03 0,374 26,120 39,437 49,901 19,803 104,648

n = 1.480 observacdes

Painel B: Empresas com maior nivel de governanca

Desvio Coeficiente

Variavel Média Padrao de Variacéo Q1 Mediana Q3 Min _Max
TOT_INV 11,535 8,99 0,779 5,731 10,501 14,897 -4,476 50,039
Q 1,469 0,768 0,523 1,029 1,236 1,582 0,609 5,480
lagLnAT 17,578 1,28 0,073 17,176 17,661 18,271 13,508 19,592
VOL 39,220 15 0,382 29,134 35,450 46,633 19,803 104,648

n = 161 observacoes

Painel C: Empresas com menor nivel de governanca

Desvio Coeficiente

Variavel Média Padrao de Variacao Q1 Mediana Q3 Min _Max
TOT _INV 10,471 10,345 0,988 3,526 7,942 13,737 -4,476 55,652
Q 1,853 1,353 0,730 1,046 1,422 2,120 0,531 8,064
lagLnAT 14,907 1,512 0,101 13,890 14,982 15,972 11,295 19,592
VOL 43,294 16,101 0,372 32,177 39,774 50,280 19,803 104,648

n = 1.319 observacdes
Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa
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A estatistica descritiva das variaveis utilizadas é apresentada na Tabela 5. Além
da variavel dependente TOT_INV e da variavel explicativa Q, de Tobin, foram
utilizados como controles o tamanho da empresa e a volatilidade do retorno (Verdi,

2006; Biddle et al., 2009).

A correlagao entre as variaveis € apresentada na Tabela 6, onde se constata a
inexisténcia de correlagdo excessiva entre elas. Verifica-se que a correlacao entre as

variaveis Q de Tobin, e lagLnAT nao apresentam significancia estatistica.

TABELA 6: CORRELACAO DE VARIAVEIS

Nesta tabela é apresentada a correlagdo entre as variaveis. Na parte superior da tabela (triangulo
superior) é apresentada a correlacdo de Spearman; na parte inferior é apresentada a correlacao de
Pearson. * indica nivel de significancia estatistica a 5%. Todas as variaveis winsorizadas (1% e 99%).

Painel A: Amostra completa

TOT _INV Q lagLnAT VOL
TOT_INV 1 0,264* 0,070* -0,100*
Q 0,264* 1 -0,032 -0,006
lagLnAT 0,070* -0,032 1 -0,277*
VOL -0,100* -0,006 -0,277* 1
Painel B: Empresas com maior nivel de governanca
TOT_INV Q lagLnAT VOL
TOT_INV 1 0,191~ 0,130 -0,357*
Q 0,071 1 -0,045 -0,253*
lagLnAT 0,093 0,062 1 0,126
VOL -0,291* -0,269* 0,138 1
Painel C: Empresas com menor nivel de governanca
TOT_INV Q lagLnAT VOL
TOT_INV 1 0,281* 0,059* -0,079*
Q 0,281* 1 0,013 0,003
lagLnAT 0,059* 0,013 1 -0,313*
VOL -0,079* 0,003 -0,313* 1

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa

Para avaliar a eficiéncia do investimento, foi regredida a variavel TOT_INV, que
representa o valor do investimento total, na variavel Q, de Tobin, que é uma fungéo
das oportunidades de crescimento da empresa, e nas variaveis de controle tamanho
da empresa, com base no seu ativo total (lagLnAT), e a volatilidade anual do retorno

das acbes (VOL), calculado com base mensal. Os resultados para a amostra completa
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e para as subamostras de empresas com maior e menor nivel de governanga

corporativa sao apresentados na Tabela 7.

TABELA 7: REGRESSAO DO MODELO DE INVESTIMENTO

Esta tabela apresenta o resultado da regressdo do modelo de investimento proposto. Todas as
variaveis foram winsorizadas (1% e 99%). ***, ** e * representam significancia estatistica no nivel de
1%, 5% e 10%, respectivamente.

Painel A: Amostra Completa

Variaveis n Coeficiente p
Q 1.480 1,734 0,000
lagLnAT 1.480 0,160 0,357
VOL 1.480 -0,041** 0,031
constante 6,868 0,044
R2 0,1912
Efeitos fixos setor Sim
Efeitos fixos ano Sim

Painel B: Empresas com maior nivel de governanca

Varigveis n Coeficiente Jol
Q 161 -0,043 0,969
lagLnAT 161 0,970 0,358
VOL 161 -0,149** 0,013
constante 5,776 0,693
R2 0,4014
Efeitos fixos setor sim
Efeitos fixos ano sim

Painel C: Empresas com menor nivel de governanca

Variaveis n Coeficiente Joj
Q 1.319 1,943*** 0,000
lagLnAT 1319 0,109 0,597
VOL 1319 -0,032 0,122
constante 5,538 0,194
R2 0,4014
Efeitos fixos setor sim
Efeitos fixos ano sim

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa

A eficiéncia do investimento € dada pelos residuos da regressao da equacao

(16), onde os valores positivos dos residuos indicam sobreinvestimento, e os valores

negativos, subinvestimento. Os residuos foram tabulados e, para facilitar a analise e

comparacao, os negativos foram multiplicados por (-1), possibilitando a apresentacéo
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dos valores em uma escala crescente de reducédo na eficiéncia do investimento. Os

resultados séo apresentados na Tabela 8, a seguir.

TABELA 8: EFICIENCIA DO INVESTIMENTO

Eficiéncia do investimento, medida pelos residuos da regressdo do modelo de investimentos. Os
valores negativos foram multiplicados por -1 para representarem uma ordem crescente de
subinvestimento. O Painel A apresenta as empresas com residuos positivos e o Painel B, as empresas
com residuo negativo. Nivel de GC é o nivel de adocao de praticas de governanca. G+ e G- sdo os
grupos de empresas com maior e menor nivel de adocéo de praticas de governanca.

Painel A: Empresas com Sobreinvestimento

Desvio
NivelGC n Média n<Média % padrédo Q1  Mediana Q3 Min Max

Todas 572 8,156 394 69% 9,301 1,921 4,735 10,679 0,005 47,999
G+ 71 5,343 51 2% 6,506 1,307 3,172 6,529 0,113 36,006
G- 518 8,135 353 68% 9,339 1,932 4,573 10,472 0,000 48,053

Painel B: Empresas com Subinvestimento

Desvio
NivelGC n Média n<Média % padrédo Q1  Mediana Q3 Min Max

Todas 908 5,138 546 60% 3,824 2,172 4,257 7,437 0,012 28,188

G+ 90 4,215 53 59% 3,597 1,494 3,522 5,913 0,000 17,282

G- 801 5,261 461 58% 3,793 2,220 4,437 7,489 0,005 18,317
Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

A Tabela 8 apresenta os residuos da regressao do modelo de investimento
utilizados como proxies para sobreinvestimento e subinvestimento. Na tabela s&o
apresentados os valores para a amostra com todas as empresas (Todas), para a
subamostra com as empresas que adotam niveis mais elevados de governanga
corporativa (G+) e para as empresas que apresentam menor adoc¢ao de praticas de
governanca (G-). Além da quantidade de observagdes que apresentaram
sobreinvestimento e subinvestimento em cada amostra, sao informados a média dos
valores, a quantidade de observagdes abaixo da média, o percentual de observacgdes
abaixo da média, o desvio padrao, o valor do primeiro quartil (p25), a mediana (p50),

o valor do terceiro quartil (p75) e o valor maximo de cada amostra.

Considerando que o investimento eficiente apresenta um residuo préximo de
zero (Verdi, 2006), quanto menor o valor do residuo, mais eficiente é o investimento.

O Painel A da Tabela 8 apresenta os dados de empresas com residuos positivos
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(sobreinvestimento). Verifica-se que as empresas que adotam melhores praticas de
governanca corporativa obtiveram menores numeros para todas as estatisticas
apresentadas, destacando a menor média € o menor valor maximo. O mesmo ocorre
ao analisar o Painel B, que exibe dados das empresas com subinvestimento, mesmo
que em menor proporcdo quando comparados aos dados das empresas que
sobreinvestem. Esses resultados sao coerentes a literatura sobre governanca
corporativa e investimento, por exemplo, Francis et al. (2013), que avaliando
empresas em 14 (quatorze) mercados emergentes, identificaram que uma melhor
governanca corporativa reduz a dependéncia destas empresas dos fluxos de caixa
gerados internamente, pois reduzem as restricoes de financiamento que poderiam
distorcer a alocacéo eficiente de investimentos, destruindo o valor da empresa. Outros
autores (Lei & Chen, 2019; Bimo et al., 2022) também apresentaram resultados
atribuindo maior eficiéncia ao investimento quando ha melhores praticas de

governancga corporativa.

Apesar dos dados apresentados na Tabela 8 sugerirem maior eficiéncia do
investimento pela subamostra de empresas que adotam melhores praticas de
governancga, a regressao do modelo de investimento ndo apresentou significancia
estatistica para este grupo de empresas (Tabela 7, Painel B). Além da questédo
envolvendo o tamanho da amostra, pode-se questionar se o0 modelo adotado é
adequado para a analise deste conjunto de empresas. Dado o conjunto de resultados,
ndo se pode dizer que a hipdtese H2 esteja estatisticamente comprovada. Ha
evidéncias estatisticas, conforme apresentado na Tabela 5, Painel B, que a
governanca corporativa influencia no uso dos fluxos de caixa obtidos com a economia
de impostos, mas, diferente do que foi indicado em H2, observou-se maior

direcionamento dos recursos para a manutencao de saldos de caixa.
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5 CONCLUSAO

Este estudo avaliou o impacto da adocéo de praticas de governanga corporativa
na utilizacdo dos recursos obtidos com a economia devido ao menor pagamento de
impostos. Considerando que os impostos sao um item relevante na composicao dos
resultados das empresas, ha uma busca constante em adotar planejamentos
tributarios para economiza-los, no que as empresas costumam ser bem-sucedidas.
No entanto, as economias tributarias constituem fluxos de recursos sujeitos a maior
risco de serem devolvidos aos érgaos de fiscalizagdo, o que pode levar as empresas
a utilizarem-nos de forma distinta dos demais fluxos de caixa obtidos. Esta questéo foi
abordada pela primeira hipétese da pesquisa, cujos resultados estatisticos foram
considerados suficientes para inferir que, em média, as empresas utilizam estes
recursos de forma diferente, direcionando as economias tributarias para maior
manutencdo de saldos de caixa e equivalentes. Tal comportamento aponta a
preocupacao das empresas com 0s riscos e incertezas relacionadas ao fluxo de caixa

economizado.

Por outro lado, as empresas que adotam melhores praticas de governanca
corporativa s&0 mais propensas a adotarem planejamentos tributarios eficientes,
reduzindo o risco do fluxo de caixa gerado com a economia no pagamento de
impostos. Ao obter recursos adicionais com riscos reduzidos de contestacéo,
delineou-se a hipbdtese de que estas empresas poderiam direciona-los a investimentos
eficientes e/ou pagamento de dividendos aos acionistas, ndo havendo necessidade
de maiores cautelas na sua utilizagdo. Os resultados obtidos ndo foram suficientes
para comprovar estatisticamente tal hipotese, onde se verificou que estas empresas
também direcionavam a maior parte destes recursos para manutencéo de saldos de

caixa.
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Estas descobertas podem sugerir que mesmo as empresas que adotam
planejamentos tributarios eficientes buscam utilizar as economias obtidas de forma
parcimoniosa; um dos motivos pode ser a complexidade tributaria do ambiente em
que operam. Estes resultados podem indicar também que as questbes exdgenas as
empresas podem ser, em determinadas situacdes, mais relevantes na determinacéao
dos usos dos recursos, mesmo tais decisdes sendo influenciadas pela adocao de

praticas de governanca corporativa.

Destaca-se também a relevancia das informacdes obtidas a partir dos fluxos de
caixa das empresas, oferecendo um extenso rol de dados que possibilitam as mais
diferentes analises e investigacdes. A despeito da sua relevancia, os fluxos de caixa
apresentam-se como um limitador da pesquisa, ja que as suas informacdes nao sao
totalmente padronizadas, exigindo a intervengao do pesquisador no alinhamento dos

dados para possibilitar o seu tratamento estatistico.

Os resultados apresentados sao relevantes para investidores, possibilitando a
identificagdo das origens e aplicagées dos fluxos de caixa pelas empresas; para
formuladores de politicas que podem contar com novas estratégias para avaliar o
ambiente de negdcios das empresas; para a academia, ao expandir a utilizagdo do
modelo de fluxos de caixa proposto por Chang et al. (2014), utilizando-o, por exemplo,
na avaliagdo dos impactos da adogéo de praticas de governanga corporativa sobre os

seus diversos componentes.
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Capitulo 4

ANALISE DO IMPACTO DA ADOGAO DE PRATICAS ESG NA
DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS UTILIZANDO UM MODELO DE
FLUXO DE CAIXA

RESUMO

Este artigo avalia o impacto da adocao de praticas ESG na distribuicao de dividendos,
utilizando um modelo de fluxo de caixa da literatura de financas. Partindo da
contraposicao entre a teoria da primazia do acionista e a teoria dos stakeholders e
considerando a ampla literatura sustentando que a adocdo do ESG melhora a
performance da empresa, busca-se avaliar se este melhor desempenho é distribuido
ao acionista sob a forma de dividendos. A teoria da primazia do acionista assevera
que todo esforco da empresa deve ser direcionado a maximizacdo do retorno do
acionista, sendo desafiada pela teoria dos stakeholders, ao ampliar os interessados
nos resultados corporativos, incluindo nao sé os acionistas, mas todas as partes
relacionadas, como comunidade, empregados, acionistas, governos e outros. Varios
estudos apontam que a adocdo de praticas ESG, apesar de impactarem
negativamente os resultados de curto prazo pelo aumento de despesas e
investimentos em novas tecnologias, implicam em resultados melhores no longo
prazo, seja pelo reconhecimento dos consumidores ou pela maior produtividade
advinda do desenvolvimento ou aquisicdo de novas tecnologias. Este estudo buscou
identificar, analisando os diversos usos de caixa da empresa, a quais interessados
séo distribuidos os resultados adicionais eventualmente auferidos pelas empresas.
Argumenta-se que 0s acionistas devem ser os maiores contemplados com estes
resultados, por meio da distribuicao de dividendos, considerando o grande apelo para
investimentos ESG, ancorado na melhor performance das empresas que adotam tais
praticas. Os resultados apontaram que, em meédia, a adogdo de praticas ESG
influencia a utilizagdo dos fluxos de caixa, levando a um aumento na distribuicao de
dividendos e nos investimentos.

Palavras-Chaves: dividendos; ESG; fluxo de caixa.
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1 INTRODUCAO

A demonstracéo dos fluxos de caixa € um conjunto de informagdes relevantes
sobre a empresa disponibilizada aos usuarios, possibilitando avaliar a capacidade de
geracao de caixa e as necessidades e usos destes recursos. Hendriksen e Van Breda
(1992) consideram que o fluxo de caixa, quando utilizado em conjunto com outras
informacgdes, pode ser uma ferramenta valiosa para a avaliacdo da empresa e
projecao de dividendos, por exemplo, por ndo apresentar as distorcées deliberadas e
naturais advindas das alocacdes de precos histéricos, provisdes e outros registros, o
que é comum em demonstragdes contabeis. O objetivo deste trabalho é identificar as
relacdes entre os fluxos de caixa da empresa e a adocgao de praticas ESG, buscando
evidéncias de como a adocao destas praticas impacta a aplicacao dos fluxos de caixa,

com énfase na distribuicdo de dividendos.

Estudos apontam a importancia e versatilidade do fluxo de caixa na avaliacao
retrospectiva e prospectiva das empresas. Wang e Yu (2021) observaram que as
projecoes de fluxo de caixa melhoram a acuracia na previsao de lucros pelos analistas.
Reis et al. (2023) compararam os calculos dos accruals utilizando a demonstragéo dos
fluxos de caixa (DFC) com a utilizagdo da abordagem do Balango Patrimonial e
verificaram que a utilizacdo da DFC se mostrou mais adequada. A mensuragao dos
accruals é de significativa importancia na literatura contabil para avaliar praticas de
gerenciamento de resultados e propriedades dos lucros, ja que o lucro pode ser
decomposto em fluxo de caixa, impactados pelas decisées operacionais, e em

accruals (Martinez, 2013; Reis et al., 2023).

No entanto, mais do que resultados econdémicos, a sociedade vem

apresentando expectativas sobre retornos abrangentes a serem alcancados pelas
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empresas, envolvendo nao apenas métricas financeiras, mas o impacto geral das
atividades empresariais na sociedade e no meio ambiente. Esperam-se praticas e
resultados sustentaveis que atendam questdes ambientais, sociais e de governanga
corporativa, ou, dos termos em inglés, Environmental, Social and Governance (ESG).
Dechow (2023) afirma que uma empresa contribui para o desenvolvimento sustentavel
quando os seus lucros crescentes sao utilizados na contratacao justa da mao de obra,

oferta de produtos saudaveis, pagamento de impostos e melhorias ambientais.

Em contraponto, Edmans (2023) sugere que as praticas ESG nao sao mais
relevantes que os demais ativos intangiveis da empresa que proporcionam a geragao
de valor a longo prazo. Para o autor, o investimento em fatores ESG de longo prazo é
um investimento tdo relevante como qualquer outro impulsionador do valor da
empresa. Compartilhando parcialmente tal entendimento, Starks (2023) discute a
influéncia dos valores morais e do valor, no sentido econdmico, na decisdo de
investimentos ESG, sendo necessario um maior esclarecimento sobre o que
representa a abordagem ESG. Ambos reconhecem a necessidade de métricas
financeiras para avaliar ESG, ainda que atreladas a aspectos menos divulgados, como
ativos intangiveis relacionadas a cultura da organizagéo. Tal ponto de vista € coerente
com Chasiotis et al. (2020), que consideram a reputacdo ESG relacionada ao
desempenho financeiro e operacional, pois influencia as principais partes
interessadas, como investidores, analistas financeiros, recursos humanos, clientes e

fornecedores.

A andlise dos efeitos nas empresas da adocdo de praticas ESG vem
direcionando pesquisas nas areas econdmica, contabil, financeira e de gestédo

(Gregory, 2022). Apesar do interesse académico e dos praticantes, ainda ndo ha uma
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visdo Unica sobre como e quais informacgdes relacionadas a ESG impactam no valor

da empresa (Derrien et al., 2021; Gillan et al., 2021).

Chams et al. (2021), apoiados na literatura, definem ESG como o desempenho
nao financeiro da empresa, gerando atividades ambientais (consumo e alocacao
eficientes de recursos ambientais), atividades sociais (gestdo dos recursos humanos
e relacionamento dos clientes com a marca) e atividades de governanca (obrigacoes
legais para com a sociedade e o0 bom desempenho das empresas). Saini et al. (2023)
apontam que a adocao de praticas ESG constitui, do ponto de vista tradicional, uma
despesa adicional para as empresas, reduzindo a rentabilidade e a eficiéncia.
Asseveram, baseados na Hip6tese de Porter, que a adocdo de novas tecnologias
podem gerar economias que cubram estas despesas e proporcionem melhores

retornos no futuro.

Chams et al. (2021), ao analisarem se a adogao de praticas ESG impactavam
o desempenho financeiro das empresas ou se as empresas adotavam praticas ESG
porque apresentavam um bom desempenho financeiro, encontraram uma associagao
positiva e estatisticamente significativa entre desempenho financeiro e ESG. Xie et al.
(2019) verificaram que empresas com melhores divulgacdes sobre atividades ESG
adquirem uma vantagem competitiva em relacdo aquelas com pouca divulgacgéao;
demonstraram ainda que praticas ESG apresentam relacbes ndo negativas com

eficiéncia organizacional e ROA.

Observa-se o crescente interesse no entendimento dos aspectos materiais
observaveis e comparaveis relacionados a adogao de praticas ESG pelas empresas
e suas consequéncias na sociedade, como proposto por Dechow (2023). No mesmo
passo, segue relevante a avaliagdo do desempenho econdémico-financeiro especifico

da empresa que, se por um lado, usufrui do ambiente, da biodiversidade e de outros
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recursos disponiveis com custos suportados pela sociedade (Dechow, 2023), por
outro lado, complementa os servigos publicos oferecidos pelo governo ao compartilhar
com a sociedade os beneficios da sua governanca socioambiental, suportando
sozinha estes custos (Kikwiye, 2021; Xu & Kim, 2022). Neste contexto, uma
exploragdo mais ampliada das informagdes contidas na demonstragao dos fluxos de
caixa das empresas apresenta-se como uma relevante possibilidade de obtencao de
informagbes e inferéncias sobre o comportamento econdmico-financeiro das

empresas em relacao a adocao de praticas ESG.

De acordo com a literatura, a adocao de praticas ESG pode trazer impactos
negativos ao fluxo de caixa no curto prazo devido ao aumento de custo operacionais,
aumento no custo de divulgagdes, aquisi¢cao e desenvolvimento de novas tecnologias,
dentre outros. Contudo, fundamentado na teoria dos stakeholders, a qual sugere que
praticas ESG e desempenho financeiro sao sinérgicos e equiliboram os interesses das
partes envolvidas (Chams et al., 2021; Chen & Xie, 2022), os impactos da adocao do
ESG podem ser recompensados com retornos a médio e longo prazo pela melhoria
da competitividade, inovagdes obtidas em processos e produtos, melhor reputagéo e
menor exposicao a riscos e custos externos (Bose, 2018; Chams et al., 2021; Chen &
Xie, 2022; Clark et al., 2015; Eccles et al., 2013; Jones, 1995; Khan et al., 2016;

Eccles et al., 2014; Olofsson et al., 2021).

Para abordar esta questdo, foram avaliados os fluxos de caixa e seus
componentes, analisando os impactos da adocao de praticas ESG e comparando
empresas que adotam essas praticas com as que ndo adotam. Utilizando uma
abordagem da literatura financeira baseada em Chang et al. (2014), o fluxo de caixa
gerado internamente foi decomposto para verificar como variagbes em custos e

despesas afetam sua utilizagdo. Especificamente, foi analisado se eventuais
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melhorias na performance econdémico-financeira das empresas decorrentes das

praticas ESG, sao direcionadas aos acionistas por meio da distribuicao de dividendos.

Os resultados obtidos indicam que, em média, as empresas com niveis mais
elevados de ESG utilizam uma maior proporcao tanto do fluxo de caixa operacional
antes de deduzidos os custos e salarios, quanto dos fluxos adicionais obtidos, para
pagamento de dividendos, em comparacao as demais empresas. Estes resultados
sao coerentes com outras pesquisas como Gul e Ng (2017), Benlemlih (2019), Salvi

et al. (2024).

Outras pesquisas avaliaram a adogao de praticas ESG e a distribuicdo de
dividendos, encontrando uma relagao positiva (Cheung et al., 2018; Erdas & Simdes,
2020; Rakotomavo, 2012). Neste estudo foi analisada a alocacdo dos eventuais
acréscimos no fluxo de caixa decorrente da adocdo de praticas ESG. Ademais,
endereca 0 mercado brasileiro, uma economia emergente, que atrai a atencdo do
mundo inteiro pela expressividade dos seus recursos naturais e no qual as empresas

a cada dia, aumentam o seu envolvimento com ESG (Bolzani, 2022).

Ao fornecer evidéncias do impacto da adocao de praticas ESG na utilizagao
dos fluxos de caixa, este trabalho pode identificar e informar aos interessados as
possiveis mudancas ocorridas na origem e utilizacdo dos fluxos, sendo de interesse
para investidores, credores, gestores, académicos e demais interessados, que
poderdo avaliar o alinhamento da adog¢ao destas praticas a seus interesses individuais

e ao interesse coletivo.

Esta pesquisa também contribui para o melhor entendimento dos efeitos das
atividades ESG sobre os fluxos de caixa das operagdes, ja que um maior numero de

pesquisas se dedicou aos aspectos relacionados ao risco (lucratividade e menor
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exposicao ao risco de cauda) e a redugao do custo de capital (Giese et al., 2019;

Gregory, 2022).
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2 REVISAO DA LITERATURA

O investimento ESG esta relacionado a classe de investimentos conhecida
como sustentaveis, abrangendo aqueles que buscam retornos positivos e produzem
impactos de longo prazo na sociedade, no meio ambiente e no desempenho do
negécio (Fish et al., 2019). O estudo das questdes ligadas a sustentabilidade ndo séo
tao recentes, apesar do termo ESG ter surgido provavelmente por volta de vinte anos
atras, quando o Secretario Geral das Nacdes Unidas convidou diversas instituicoes
para participarem do desenvolvimento de diretrizes e recomendagbes sobre como
integrar melhor as questdes ambientais, sociais € de governanca corporativa nos
negocios (The Global Compact, 2004; Dechow, 2023). Antes disso, as questdes
envolvendo a sustentabilidade ambiental, aspectos sociais, governanca corporativa,
relacionamento com acionistas e demais partes interessadas foram abordadas em

contextos diferentes dos atuais e na maioria das vezes, utilizando outros termos.

Pode-se partir de Friedman (1962; 1970), ndo necessariamente o primeiro a
abordar o tema, mas que prop0s as bases da teoria da supremacia do acionista. Para
ele a responsabilidade é inerente a individuos e ndo a empresas, afirmando que as
empresas devem focar em atividades que entreguem lucros e valor para os acionistas,
mantendo-se dentro das regras, em concorréncia aberta e livre, sem engano ou fraude
(Cornell & Damodaran, 2020). De acordo com esta teoria, 0 objetivo da empresa é
totalmente focado no interesse dos acionistas; a eficacia da governanca se traduz na
protecdo dos direitos e interesses dos acionistas e eventual utilizagdo de recursos em
causas ambientais ou sociais constituem uma despesa adicional para o negécio,
reduzindo a rentabilidade com impactos no lucro e no valor da empresa (Chen & Xie,

2022; Saini et al., 2023). Além disso, a aplicacédo de recursos em atividades e praticas
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ESG pode causar custos adicionais de agéncia e alocacgao ineficiente de recursos (Xie

et al., 2019).

A teoria dos stakeholders, defendida por Freeman e McVea (2001), considera
que as empresas devem levar em conta nao apenas os interesses dos acionistas, mas
de todas as partes interessadas, incluindo funcionarios, clientes, fornecedores,
comunidades locais, governo e outros grupos afetados pela empresa. A teoria dos
stakeholders reivindica uma relacao sinérgica entre praticas ESG e desempenho
financeiro, equilibrando e considerando o interesse de todas as partes interessadas
no processo de tomada de decisdes estratégicas e operacionais, enfatizando a ética
empresarial e social. (Chams et al., 2021; Chen & Xie, 2022). Argumenta-se que as
empresas, ao adotarem essa abordagem, apresentam melhor competitividade,
reduzem custos de transacdo, reduzem as externalidades e exibem melhor
desempenho global, aumentando o valor da empresa (Chams et al., 2021; Chen &

Xie, 2022; Jones, 1995; Olofsson et al., 2021).

Porter e Linde (1995) propuseram uma hip6tese que também desafiou a visao
de Friedman sobre a responsabilidade social atribuida as empresas ao argumentar
que a adocao de praticas sustentaveis resultaria em estratégias que poderiam
beneficiar tanto a sociedade quanto as empresas, garantindo vantagens competitivas
de trés maneiras diferentes. A primeira, por meio da adocdo de praticas de
responsabilidade social para diferenciacdo de produtos e servigos, isto porque os
consumidores estdo mais conscientes das questdes sociais e ambientais e dispostos
a apoiar empresas sustentaveis e éticas, resultando em uma vantagem competitiva.
A segunda, pela reducéo de custos ao adotar praticas ambientalmente responsaveis,
como eficiéncia energética, gestdo sustentavel de recursos e reducdo de

desperdicios, levando a uma diminuicdo de custos e possivel aumento da eficiéncia
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operacional. A terceira, pela atratividade para investidores e funcionarios, que
segundo a hip6tese de Porter, estdo cada vez mais interessados nas praticas
responsaveis das empresas, seja porque sao vistas como menos arriscadas e mais
sustentaveis a longo prazo, seja porque impactam a sociedade positivamente. A
responsabilidade social pode ser uma fonte de inovacao e vantagem competitiva que
por sua vez proporciona 0 aumento das receitas que podem cobrir custos da sua

adocao (Ambec et al., 2013; Saini et al., 2023).

Ainda como base na literatura ESG, tem-se a teoria da legitimidade, sugerindo
que as empresas possuem um acordo social implicito e utilizam estratégias de
divulgacdo para conquistarem aceitagéo social e legitimidade, situacdo na qual os
valores da empresa sdo coerentes com os valores do ambiente no qual ela atua
(Deegan, 2019; Saini et al., 2023; Suchman, 1995). Por ultimo, a teoria da sinalizagao,
formulada por Spence (1973), objetiva reduzir o desequilibrio informacional entre os
agentes de um mercado, orientando a maneira que o detentor da informacéao ira

divulga-la (Bergh et al., 2014), complementando a literatura de apoio ao ESG.

A teoria dos stakeholders, apoiada na hipotese de Porter, exibe um relevante
arcaboucgo teérico sobre a adocdo e melhoria de praticas ESG. Melhorar o
desempenho ESG implica na redugédo ou eliminagdo dos danos que as empresas
impéem a sociedade, optando por investimentos limpos menos poluentes, com
menores emissao de carbono, mais eficientes na utilizagao dos recursos, promovendo
o bem-estar dos funcionarios, a diversidade e reduzindo o impacto na comunidade
(Sheehan et al., 2023). Ao focar em todas as partes envolvidas e na adogcao de
praticas sustentaveis e socialmente relevantes, em tese, a empresa deve adquirir
vantagens competitivas e apresentar maior eficiéncia operacional e financeira

(Fombrun et al., 2000; Jones, 1995; Saini et al., 2023; Xie et al., 2019). A teoria da
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legitimidade e da sinalizagdo completam a estrutura de divulgacao do ESG, o que é
relevante para que a estratégia da empresa possa ser percebida e valorizada por
todas as partes relacionadas, servindo como um agente de promocao do ESG. Neste
sentido, Buallay (2019) identificou que relatérios sobre responsabilidade social
corporativa contribuiram para a promocao e divulgacdo de praticas ESG, com

beneficios para todas as partes interessadas.

No entanto, a dificuldade em identificar e medir o que exatamente ESG e suas
métricas representam (Clément et al., 2023; Cornell & Damodaran, 2020; Saini et al.,
2023), continua como um grande desafio para praticantes e pesquisadores. E comum
encontrar pesquisas que desenvolveram critérios proprios ou adotaram indices
desenvolvidos por outras entidades englobando uma gama enorme de indicadores,
como verificado por Fish et al. (2019), ao constatarem a existéncia de mais de 600
classificagdes ESG produzidas em todo o mundo em 2018. No mesmo sentido, Li e
Polychronopoulos (2020) identificaram 70 organizagdes diferentes que forneciam
algum tipo de classificagdo ESG. Ainda assim ha um expressivo numero de pesquisas
nas areas de financas e contabilidade direcionadas a ESG, relacionando a adocao

destas praticas ao desempenho econémico-financeiro das empresas.

Friede et al. (2015) informam que a busca da relacéo existente entre adocao
de préaticas ESG e o desempenho financeiro remonta ao inicio da década de 1970.
N&o obstante o volume de pesquisas realizadas, a falta de consisténcia nos resultados
tem direcionado pesquisadores a explorar ainda mais as relagdes entre ESG e
decisbes financeiras (Bilyay-Erdogan et al., 2023). Chams et al. (2021) avalia que
dada a falta de resultados conclusivos e consenso entre os pesquisadores, o debate
em curso sobre o relacdo entre ESG e desempenho financeiro continua aberto.

Christensen et al. (2021) apontam que uma maneira de avaliar os efeitos do aumento
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das classificacbes ESG, é estudar a associagdo com o desempenho financeiro,
verificando se as empresas fazem bem ao fazerem o bem. A avaliagdo das

informacdes do fluxo de caixa das empresa pode se inserir neste propésito.

Giese et al. (2019), considerando um modelo padrao de fluxo de caixa
descontado, utilizado para avaliagdo de empresas, apontam trés maneiras, ou trés
canais de transmissao, pela qual as atividades ESG podem aumentar o valor da
empresa. A primeira ocorre por meio do aumento dos fluxos de caixa devido ao
aumento das receitas ou reducao dos custos. A segunda esta relacionada a reducao
do risco, que contempla uma maior lucratividade e menor exposicao ao risco de cauda.
A terceira esta relacionada a reducado do custo de capital da empresa. Segundo
Gregory (2022) a literatura sobre o efeito das atividades ESG nos fluxos de caixa ainda

€ escassa.

O fluxo de caixa livre para a empresa, segundo Jensen (1986) é o valor residual
do fluxo de caixa apos excluir os valores necessario para financiar projetos que
apresentem valor presente liquido positivo. Gul e Ng (2017) investigaram as decisdes
de investimento do fluxo de caixa livre das empresas em relagdo a fatores ESG e
como o0 mercado avalia estes investimentos. Para estes pesquisadores, investir em
sustentabilidade é caro e exige longos periodos para retorno do valor investido. Os
resultados apontaram que empresas com valores elevados de fluxos de caixa livre
estdo associadas a maiores investimentos em fatores ESG, e que estas empresas
eram mais valorizadas pelo mercado quando comparadas a empresas semelhantes

com baixos investimentos ESG.

Seguindo a hipétese de Porter, ao investirem em atividades ESG, em especial
nas atividades ambientais, as empresas podem desenvolver vantagens competitivas

que contribuirdo ou para o aumento das suas receitas ou para a reduc¢ao do custo dos
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produtos ou mercadorias ou servigos vendidos, ou para ambos, ao mesmo tempo que
utilizam de forma mais eficiente recursos como agua, energia e outras utilidades,
implicando em maior lucratividade, que por sua vez pode resultar em maiores
dividendos. (Giese et al.,, 2019; Gregory et al., 2014). No mesmo sentido, o
investimento em atividades sociais reduz o risco reputacional (Chasiotis et al., 2023)
e conferem uma vantagem competitiva sustentavel a empresa (Coelho et al. 2023).
Boas relagdes corporativas com stakeholders, incluindo empregados, comunidade e
clientes, impactam positivamente o desempenho operacional (Preston & O’bannon,
1997; Richard et al., 2007) e se traduzem em maior valor para a empresa (Borgers et
al., 2013), reduzindo riscos externos e riscos relacionados a demandas relativos a
forca de trabalho. Também pode-se argumentar eventual redugao das despesas totais
com a forga de trabalho ao reduzir a rotatividade do pessoal e obter maior

produtividade.

Para Olofsson et al. (2021), empresas com investimentos éticos sdo menos
afetadas por crises financeiras. Ainda neste sentido, empresas com maior pontuagao
ESG apresentam menor risco sistematico devido a menor vulnerabilidade a choques
sistematicos de mercado, sendo exigida uma menor taxa de retorno pelos investidores
e traduzindo, em Gltima analise, em menor custo de capital (Giese et al., 2019). Outros
pesquisadores verificaram que a divulgacdo de informag¢des ESG reduz tanto o risco
de financiamento quanto o custo de capital (Atif & Ali, 2021; Banerjee et al., 2020;
Eichholtz et al., 2019). A reducdo do custo de capital pode representar menores
despesas financeiras, seja devido ao menor volume de recursos de terceiros ou pela

reducdo dos spreads devido ao menor risco.

Com base na literatura, pode-se avaliar que a adoc¢ao de praticas ESG impacta

o fluxo de caixa da empresa de diversas maneiras. Primeiro, a empresa pode adquirir
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vantagens competitivas que aumentem as suas receitas e reduzam seus custos.
Segundo, a empresa pode desenvolver métodos mais eficientes de utilizacdo de
recursos € também evitar riscos que impactem a sociedade, reduzindo suas
despesas. Terceiro, a empresa pode adotar praticas sociais que impliquem melhores
relacbes com a sua forca de trabalho, reduzindo riscos relativos a demandas
trabalhistas e aumentando a produtividade, o que se traduz em menor custo com
salarios. Por ultimo, ao adotar praticas ESG, a empresa pode apresentar menor risco
sistematico e por consequéncia, menor custo de capital, o que pode levar a uma
reducao das suas despesas financeiras. Este conjunto de economias ou melhorias da
lucratividade implicam em menores desembolsos de caixa, impactando positivamente

o fluxo de caixa gerado internamente nas operacoes.

A distribuicao de dividendos esta entre os principais usos propostos para o
caixa gerado internamente (Chien et al.,2020). Parte da literatura, consoante a teoria
das partes interessadas e a hipétese de Porter, afirma que a adocao de praticas ESG
melhora a performance da empresa. Isto pode ser entendido como melhores
resultados, gerando recursos adicionais que excedem as despesas decorrentes da
adocdo de praticas ESG. Considerando o acionista como o destinatario final do

resultado da empresa, tem-se a seguinte hipétese:

H1: As empresas com melhores indicadores ESG utilizam o fluxo de caixa

adicional gerado nas operacoes para pagamento de dividendos.

Para testar a hipbtese sera utilizada uma abordagem da literatura de finangas
que permite estimar como cada unidade monetéria do fluxo de caixa da empresa é
usado (Chang et al., 2014). Nesta abordagem, o fluxo de caixa operacional é
desdobrado em seus diversos componentes, permitindo aferir como a adogcdo de

praticas ESG impactou a utilizacao dos fluxos de caixa gerados pela empresa.
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3 METODOLOGIA

3.1 SELECAO DA AMOSTRA

Nesta pesquisa sao utilizados dados de empresas publicas brasileiras (com
acbes negocias pelo publico em geral) disponiveis nas bases de dados Comdinheiro
e Refinitiv. A amostra inclui observagdes dos anos de 2010 a 2023, sendo que o inicio
do periodo corresponde ao momento da adogcdo das regras internacionais de

contabilidade no Brasil.

Inicialmente foram coletadas 5.409 observacbes empresas/ano, sendo
excluidas as observacoes relativas a bancos (297 observagdes), seguradoras (66
observacdes), resseguradoras (8 observacbes) e sociedades de crédito e
financiamento (23 observagdes), restando 5.015 observagdes. As empresas excluidas
seguem regulamentacdo especifica, 0 que poderia distorcer os resultados da
pesquisa. Foram ainda excluidas 318 observacdes relativas ao ano de 2009
(coletadas inicialmente para o calculo de variaveis lag) e outras 2.057 observagdes
cujos dados nao foram suficientes para obtengcdo das varidveis exigidas pelas

pesquisa, restando ao final 2.640 observagoes.

Os dados dispostos em painel, correspondem as 2.640 observacées empresas-
ano que apresentam todas as variaveis necessarias para o desenvolvimento da

pesquisa.

3.2 DESENVOLVIMENTO DA PESQUISA E MODELO EMPIRICO

A hipotese da pesquisa aduz que as empresas com melhores indicadores ESG

utilizam o eventual fluxo de caixa adicional gerado nas operac¢des para o pagamento
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de dividendos. Para isso é necessario decompor o fluxo de caixa nas suas fontes e
usos de recursos, verificando como séo direcionados os recursos adicionais oriundos
da maior lucratividade ou da reducao de custos e despesas. A equacao basica ou
identidade do fluxo de caixa, apoiada na literatura financeira e desenvolvida por Chang
et al. (2014), permite avaliar como a empresa utiliza cada unidade monetéria adicional

do seu fluxo de caixa gerado internamente. A partir da equacao do fluxo de caixa:
FCO + FCI + FCF = VCX,

onde FCO é o fluxo de caixa das operacdes, FCI é o fluxo de caixa de
investimentos, FCF é o fluxo de caixa de financiamentos e VCX é a variacao liquida
de caixa, Chang et al. (2014) apresentou a identidade do fluxo de caixa. A equacao

que representa esta identidade, baseada nos fluxos de fundos é:
Invi + ACash: + Divi - AD: - AE: = CFi (1)

onde investimento (/nv), variagcdo nos saldos mantidos em caixa (ACash) e
dividendos pagos (Div) sdo usos de fundos e variacdo no saldo da divida (AD),
variacao no valor do capital proprio (AE) e o fluxo de caixa gerado internamente (CF)

sao fontes de fundos.

A literatura apresenta varios estudos relacionados ao fluxo de caixa que
utilizam a estrutura proposta por Chang et al. (2014), como por exemplo, Agyei-
Boapeah e Machokoto (2018), Chien et al. (2020), Guenther et al. (2020) e Park
(2019). Acompanhando Guenther et al., (2020), a equacédo do fluxo de caixa foi
expandida para incluir outros usos de fundos que interessam ao estudo. Como o
objetivo € medir a utilizacdo do fluxo adicional obtido com a adog¢édo de estratégias
ESG, adicionou-se os seguintes usos de fundos: (a) Cbsv, que é o custo dos produtos

e servigos vendidos, para capturar eventuais melhorias nos processos e na utilizacao
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de recursos; (b) Sal, que é o total de remuneracdes pagas ao empregados, para
capturar a melhor eficiéncia da forgca de trabalho e a reducao de litigios trabalhistas; e
(c) Dfin, que é a despesa financeira, para capturar a redug¢do no custo de capital de
terceiros, seja pela reducdo dos spreads ou pela reducdo do volume de

financiamentos externos.

Os usos de fundos foram incluidos nos dois lados da equacao para manter a

identidade do fluxo de caixa:

Invi + ACash:t + Divi- AD: - AEt + Cbsv: + Salt + Dfint = CFt + Cbsv+ Salt + Dfint
(2)

Reorganizou-se a equacao (2) para que os usos de fundos incluidos fiquem do

lado direito da equagéo, conforme abaixo:
Invt + ACash: + Divi - AD: - AE:= CFCSD: - Cbsv: - Salt - Dfint (3)

onde CFCSD é o fluxo de caixa operacional antes de deduzir Cbsv, Sal e Dfin.
Seguindo Guenther et al. (2020), construiu-se um conjunto de regressdes dos
diferentes usos de caixa no fluxo de caixa operacional antes de deduzir Cbsv, Sal e
Dfin (CFCSD) e nos usos adicionais (Cbsv, Sal e Dfin), além da inclusdo das variaveis

de controle, obtendo-se as equagdes abaixo:
Invit = a"™ + BMCFCSDit + y™(-1Cbsvit) + 8™ (-1Sal;t) + {'™(-1Dfinit) + n"™X +
Eit (4)
ACashit = a2¢3h 4 BACSNCFCSD;t + yACah(-1Cbsviy) + §4C3N(-18al;t) + JA%sh(-
1Dfinit) + 22 Xt + €i¢ (5)

Divit = PV + BPYCFCSDir + yP"(-1Cbsviy) + 8°(-1Saliy) + {PV(-1Dfiniy) + n°" Xt

+ Eit (6)
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ADit = a?P + BAPCFCSDit + y*P(-1Cbsviy) + 6%P(-1Sal;t) + *P(-1Dfiniy) + n®P Xt

+ Eit (7)

AEit= a“F + BAECFCSDi: + y*E(-1Cbsvii) + &°E(-1Sal;1) + {*E(-1Dfinig) + n*EXit +

Eit (8)
onde X sdo as variaveis de controle e € o termo de erro da regressao.

Todas as variaveis foram divididas pelo valor do total do ativo do ano anterior,
exceto se indicado o contrario, e sdo utilizados efeitos fixos para ano e setor. O modelo
proposto, seguindo Guenther et al. (2020), baseia-se na ideia de que 0S usos
adicionais de caixa Cbsv, Sal e Dfin covariam em conjunto com CFCSD. Assim,
mantendo-se constante o CFCSD, as economias operacionais obtidas pelas
empresas serdo destinadas aos outros usos do fluxo de caixa. Conforme Guenther et
al. (2020), nas equacoes (4) a (8), em média, os coeficientes 8 evidenciam como as
empresas alocam o fluxo de caixa operacional antes de deduzirem Cbsv, Sal e Dfin,
os coeficientes y evidenciam como as empresas alocam o caixa relacionado a
variacao de Cbsyv, os coeficientes é evidenciam como as empresas alocam o caixa
relacionado a variagdo de Sal, os coeficientes ¢ evidenciam como as empresas

alocam o caixa relacionado a variagao de Dfin.

Para Chang et al. (2014) e Guenther et al. (2020), ocorrendo a definicao
adequada das variaveis da equacéao (3) o fluxo de caixa mantém a sua identidade,
resultando na soma dos usos estimados de caixa igual a 1 ou 100%, possibilitando
inferir como cada unidade monetaria adicional, oriunda da eventual economia
operacional em cada variavel estudada, é utilizada e implicando nas igualdades

abaixo:

Binv + BACash + BDiv— BAD — BAD = 1 (9)
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yinv + yACash + yDiv — yAD — yAD = 1 (10)
olnv + 6ACash + 6Div — 6AD — dAD = 1 (11)
¢Inv + {ACash + {Div — {AD — AD =1 (12)

As equacdes (4) a (8), estimadas utilizando-se MQO, fornecem, em média, a
alocacao do fluxo de caixa operacional antes das despesas adicionais incluidas
(CFCSD,) e do caixa relacionado a eventuais economias obtidas com Cbsv, Sal e Dfin,
permitindo inferir como as empresas alocam os recursos obtidos com a melhoria da
sua performance econémico-financeira ao avancarem na adog¢ao de praticas de ESG,
e permitindo também testar a hipétese H1 que pressupde uma maior distribuicao de

dividendos pelas empresas com melhores indicadores ESG.

Para aferir a performance ESG das empresas, foi utilizado o indice de adogao
de praticas e politicas ESG elaborado pela Refinitiv, chamado de ESG Score. Este
indice reflete uma pontuacao geral determinada com base nas informacdes que as
préprias empresas divulgam e é composto pelos pilares ambiental, social e de

governanca corporativa, variando em uma escala crescente de 0 a 100 pontos.

3.3 VARIAVEIS UTILIZADAS

No desenvolvimento deste estudo foram utilizadas as variaveis relacionadas na

Tabela 1:

TABELA 1: DEFINICAO DE VARIAVEIS
Variavel Definicao

Variaveis Dependentes

Caixa liquido das atividades operacionais - FCO (DFC), adicionado do
Custo de produtos ou servigos vendidos (Cpsv), Despesas administrativas
(Adm), Salarios (Sal) e Despesas Financeiras (Dfin), dividido pelo total do
ativo (BP) do ano anterior.

CFCSD
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Custo dos Bens e Servicos Vendidos, correspondente aos insumos,

Cbsv materiais e servicos de terceiros (DVA) adquiridos pela empresa dividido
pelo total do ativo (BP) do ano anterior.

Sal Total dos salarios pagos no exercicio (DVA) dividido pelo total do ativo do
ano anterior.

Dfin Despesas financeiras do exercicio (DRE) dividido pelo total do ativo (BP)

Variaveis Independentes

do ano anterior.

Fluxo de caixa das atividades de investimento - FCI (DFC), dividido pelo

Inv total do ativo (BP) do ano anterior.

ACash Varia_géo liquida de caixa (DFC), dividido pelo total do ativo (BP) do ano
anterior.

Div V_al_o_r dos dividendos pagos, incluidos os juro_s sobre capital préprio (DFC),
dividido pelo total do ativo (BP) do ano anterior.
Variagao liquida no valor dos financiamentos obtidos (DFC), dividido pelo

AD total do ativo (BP) do ano anterior.

AE Variagao liquida nos valores de instrumentos patrimoniais (equity) (DFC),

Variaveis de Controle

dividido pelo total do ativo (BP) do ano anterior.

lagLnVM Ln do valor de mercado da empresa, obtido diretamente na Economética.
lagLnAT Ln do ativo total (BP) da empresa.
Crescimento das receitas liquidas de vendas (DRE), calculado como
lagVREC . ) .
(Receitat - Receitat-1) / Receitat-1.
lagALAV Alavancagem financeira da empresa, obtida diretamente na Economaética.
lagRETL Rese_rva de retencao de lucros (BP), dividido pelo ativo total (BP) do ano
anterior.
ladPTROA Retorno sobre o ativo antes dos impostos, obtidos pela divisdo do LAIR
9 (DRE) pelo ativo total (BP) do ano anterior.
Liquidez Volume anual de negociacao das acdes, divido pela quantidade de acdes

em circulacao.

(DFC) - Demonstracédo do Fluxo de Caixa; (DRE) - Demonstragdo do Resultado do Exercicio, (BP)
Balango Patrimonial; (DVA) Demonstragao do Valor Adicionado; Variaveis e descrigcoes relacionadas a
ESG foram obtidas na base de dados da Refinitiv..

Fonte: Elaborado pelo autor com base na pesquisa.
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4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA
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A Tabela 2 resume a estatistica descritiva para o conjunto de 2.640

observagcdes compreendendo o periodo de 2010 a 2023.

TABELA 2: ESTATISTICA DESCRITIVA

Esta tabela apresenta a estatistica descritiva das variaveis utilizadas na pesquisa. As variaveis do
Painel A foram divididas pelo ativo total do ano anterior. As variaveis de controle foram winsorizadas
em 1% nos limites inferior e superior; as demais variaveis nao foram winsorizadas para manter a
igualdade do fluxo de caixa.

Painel A: Variaveis dependentes e independentes

Desvio Coeficiente
Variavel Média  Padrao de Variacéo Q1 Mediana Q3 Min Max
CFCSD 0,776 0,635 0,818 0,373 0,651 1,022 -0,738 13,397
Cbsv -0,526 0,520 -0,990 -0,690 -0,397 -0,183 -5,407 0,000
Sal -0,106 0,108 -1,025 -0,153 -0,077 -0,029 -1,442 0,000
Dfin -0,077 0,184 -2,408 -0,086 -0,051 -0,028 -8,390 0,000
Inv 0,058 0,121 2,086 0,009 0,038 0,081 -1,179 1,896
Div 0,025 0,046 1,883 0,000 0,009 0,029 0,000 0,791
ACash 0,009 0,121 13,450 -0,016 0,001 0,027 -0,528 5,007
AD 0,006 0,119 19,370 -0,039 -0,002 0,037 -2,293 1,711
AE 0,017 0,114 6,524 0,000 0,000 0,000 -0,427 3,021
n = 2.640 observacdes
Painel B: Variaveis de controle

Desvio Coeficiente
Variavel Média Padréo de Variacao Q1 Mediana Q3 Min _Max
lagLnVM 14,350 2,208 0,154 12,880 14,560 15,830 8,998 19,760
lagLnAT 15,080 1,740 0,115 13,840 15,060 16,260 10,910 19,410
lagVREC 0,134 0,405 3,019 -0,026 0,090 0,221 -0,833 2,394
lagALAV 0,256 0,219 0,857 0,113 0,218 0,336 0,004 1,405
lagRETL 0,030 0,064 2,109 0,000 0,000 0,015 0,000 0,294
lagPTROA 0,033 0,137 4,163 -0,008 0,047 0,100 -0,585 0,418
Liquidez 0,058 0,109 1,868 0,001 0,015 0,065 0,000 0,691

n = 2.640 observacdes

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

Na Tabela 2 sdo apresentados os valores da média, desvio padréao,

coeficiente de variagdo, minimos, maximos e quartis das variaveis que compdem a
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amostra. As variaveis dependentes e independentes sdo componentes do fluxo de
caixa e foram escaladas pelo total do ativo do ano anterior, sendo que o sinal positivo
ou negativo indica fonte ou uso de caixa. Apenas as variaveis de controle foram
winsorizadas com limite inferior e superior de 1% e 99%. As demais variaveis nao
foram submetidas a tal processo para manter a igualdade do fluxo de caixa, ja que na
winsorizagdo os valores considerados como outliers sdo substituidos pelo limite

estabelecido, o que provocaria uma desigualdade entre fontes e usos de caixa.

Analisando o Painel A, os dados indicam que as empresas, em média, no
periodo analisado, apresentaram saldos positivos em suas operacbées (CFCSD)
suficientes para cobrirem custos, salarios e despesas financeiras (Cbsv, Sal e Dfin).
Avaliando os coeficientes de variacdo, chama atencdo a dispersdao dos dados,
evidenciando as diferencas nos usos e fontes de caixa, provavelmente em funcao do
porte e das diferentes atividades das empresas. As variacdes mais expressivas foram
observadas nas variaveis valor da divida (AD, com 19,370) e na variagdo no saldo
mantido em caixa (ACash, com 13,450), apesar de ndo apresentarem as maiores
amplitudes da amostra, indicando que algumas empresas utilizam estes instrumentos
de caixa de forma mais significativa que outras. De maneira geral, as variaveis do
Painel A evidenciam assimetrias na amostra quando comparadas as médias com as
medianas, sugerindo que as empresas podem utilizar diferentes estratégias na

obtencéo e aplicagdo de recursos de caixa.

O painel B apresenta os dados das variaveis de controle utilizadas com
frequéncias nesta linha de pesquisa, como por exemplo, em Benlemlih, 2019;
Chasiotis et al., 2020; Gregory, 2022; Zahid et al., 2023. A proximidade entre os
valores de mercado e dos ativos (lagLnVM e lagLnAT) aponta uma eventual utilizacéo

do valor do ativo total na precificacdo da empresa pelos investidores; o valor dos
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ativos, utilizado como proxy para o tamanho das empresas, apresenta a menor
dispersao da amostra (Coeficiente de variacao de 0,115) e mediana bem préxima da
média (15,060 e 15,080). As maiores dispersdes aparecem nas variaveis utilizadas
como proxy de crescimento (lagVREC) e rentabilidade (LagPTROA). As variacoes
podem estar relacionadas aos momentos econdmicos abrangidos pelo periodo da
amostra, como por exemplo, a pandemia da Covid-19. A tabela apresenta também
dados de alavancagem e liquidez das acgdes. Este ultimo apresenta valor maximo
muito acima da média, da mediana e do terceiro quartil, sugerindo uma baixa liquidez

para o conjunto de observagdes apresentado.

Os coeficientes de correlagdo de Spearman e de Pearson, entre as variaveis,
sao apresentadas na Tabela 3, com nivel de significancia de 5% (*: p<= 0,05). A
correlacdo de Pearson, apresentada no triangulo inferior da tabela, indica a
intensidade e direcao da relagao linear entre as variaveis e a correlagao de Spearman,
apresentada no tridngulo superior da tabela, € uma técnica de correlacdo nao

parameétrica, ou seja, ndo requer que a relagao entre as variaveis seja linear.

Verifica-se uma forte correlagdo negativa entre as variaveis CFCSD e Cbsy,
indicando que um aumento no valor de Cbsv impacta negativamente o valor de
CFCSD, coerente com a definicdo da variavel. H4 também um forte correlacédo entre
o valor de mercado e o tamanho da empresa (lagLnVM e lagLnAT), ratificando o uso

do tamanho da empresa para estabelecer o seu valor de mercado.
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TABELA 3: CORRELACAO ENTRE AS VARIAVEIS

Nesta tabela é apresentada a correlagéo entre as variaveis. Na parte superior da tabela (tridngulo superior) é apresentada a correlacdo de Spearman; na parte inferior é
apresentada a correlagéo de Pearson. * indica nivel de significAncia estatistica a 5% (p <= 0,05).

CFCSD  Cbsv Sal Dfin Inv Div ACash AD AE  lagLnVM lagLnAT lagVREC |agALAV lagRETL lagPTROA Liquidez
CFCSD 1 -0,917* -0,624* -0,313* 0,194 0,017 0,154~ -0,036 -0,070* -0,078* -0,176* 0,132* -0,088* -0,011 0,081* -0,034
Cbsv -0,863* 1 0,485* 0,205 -0,112* 0,012 -0,112* -0,047* 0,043* 0,048* 0,095* -0,125* 0,103* 0,000 -0,057* 0,038
Sal -0,378* 0,221* 1 0,116* -0,149* 0,021 -0,046* 0,059* 0,068 0,217 0,391* -0,061* 0,183* -0,011 -0,021 0,041*
Dfin -0,440* 0,027 0,030 1 -0,032 0,314 -0,047* 0,032 -0,066* 0,210+ 0,070* -0,054* -0,342* 0,147* 0,296* 0,172*
Inv 0,069* -0,007 -0,136* 0,005 1 0,200* -0,004 0,314 0,077 0,308* 0,179* 0,220 -0,060* 0,103* 0,240* 0,101*
Div 0,042 0,009 -0,054* 0,087 -0,039* 1 0,057 0,158 -0,178* 0,487 0,263* 0,082 -0,217*  0,243* 0,710* 0,254*
ACash 0,372 -0,026 -0,013 -0,709* 0,020 -0,012 1 0,237* 0,039* 0,070* 0,036 0,064*  -0,037 0,025 0,104* 0,092*
AD -0,026 -0,006 -0,001 0,008 0,419 0,047* 0,172* 1 -0,083* 0,115  0,045* 0,117~  -0,083* 0,068* 0,186* 0,002

AE -0,022 -0,0083 -0,077* -0,015 0,402 -0,058* 0,109* -0,238* 1 -0,022 0,006 0,064*  0,095* -0,092*  -0,172* 0,035
lagLnVM -0,043 -0,016 0,215* 0,188* 0,151* 0,264* -0,012 0,102 -0,047* 1 0,835* 0,157 -0,132* 0,127* 0,399* 0,496*
lagLnAT -0,136* 0,055* 0,375* 0,129* 0,021 0,051* -0,039* 0,032 -0,097* 0,811* 1 0,061* 0,013 0,076* 0,131* 0,395*

lagvREC 0,065* -0,087* -0,020 0,021 0,229* 0,015 -0,013 0,102* 0,155* 0,075 -0,006 1 -0,062* 0,011 0,069* 0,153*
lagALAV -0,050* 0,085* 0,070 -0,153* -0,046* -0,076* -0,050* -0,050* -0,012 -0,278* -0,126* -0,006 1 -0,089*  -0,242*  -0,130*
lagRETL -0,014 0,009 -0,026 0,080* 0,051* 0,088 -0,009 0,035 -0,014 0,099 0,018 0,005  -0,131* 1 0,235* 0,071*
lagPTROA -0,002 -0,040* 0,029 0,259 0,086* 0,447 -0,037 0,127* -0,149* 0,426* 0,191* -0,021 -0,289* 0,216" 1 0,203*
Liquidez 0,028 -0,034 0,019 0,024 0,102* 0,031 0,065* 0,039~ 0,087 0,282* 0,177+ 0,077 -0,080* 0,050* 0,068* 1

Obs.: * indica nivel de significancia de 5% (p<=0,05)
Fonte: Elaborada pelo autor com dados da pesquisa.
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4.2 ESTIMACAO DO MODELO

Na Tabela 4 sao apresentados os resultados da estimagdao do modelo de fluxo
de caixa proposto conforme as equacgdes (4) a (8) para a amostra com todas as

empresas:

TABELA 4: ALOCACAO DO CAIXA

A tabela 4 apresenta o resultado das regressbes das equacdes (4) a (8), da Secao 3.3, onde sao
estimados os usos de caixa. Os coeficientes em CFCSD, Cbsv, Sal e Dfin sao, respectivamente, os
coeficientes B, y, 6 e { daquelas equacgdes e representam o percentual de utilizacdo de cada unidade
monetaria nos diversos usos do caixa, representados por Inv, Div, ACash, AD e AE. Veja a descricao
das variaveis na Tabela 1. *, ** e *** representam 10%, 5% e 1% de significancia estatistica.

Regressao com todas as empresas da amostra

Inv ACash Div AD AE
CFCSD 0,152*** 0,249*** 0,115** -0,225*** -0,255***
p valor 0,000 0,000 0,000 0,009 0,006
Cbsv 0,170*** 0,244*** 0,115 -0,220** -0,247**
p valor 0,000 0,000 0,000 0,011 0,008
Sal -0,017 0,296*** 0,099*** -0,282*** -0,333***
p valor 0,758 0,000 0,000 0,010 0,006
Dfin 0,212*** -0,126** 0,177*** -0,347*** -0,385***
p valor 0,000 0,034 0,000 0,009 0,008
R2 0,173 06117 0272 0,099 0,114
Estatistica F 11,04 5,06 17,91 5,41 3,92
Efe/toséllf;or sim sim sim sim sim
Efeito fixo ano sim sim sim sim sim

n = 2.460 observacdes

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

A Tabela 4 apresenta os valores dos coeficientes 8, para a variavel CFCSD, v,
para a variavel Cbsv, &, para a variavel Sal, e {, para a variavel Dfin, que indicam a
utilizagdo média dos recursos obtidos por meio destas fontes de caixa, considerando
a amostra com todas as empresas. Para cada unidade monetéria obtida a partir do
fluxo de caixa operacional antes da deducdo dos custos, saldrios e despesas
financeiras (CFCSD), em média, 15,2% sao destinados a investimentos, 24,9% séo

mantidos em caixa e11,5% sao destinados ao pagamento de dividendos. Os demais
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coeficientes indicam a utilizacdo média dos recursos obtidos com as eventuais
variacdes nos custos (Cbsv), salarios (Sal) e despesas financeira (Dfin), decorrentes
da adocado de praticas ESG. Avaliando a distribuicdo de dividendos, para cada
unidade monetaria obtida em CFCSD, em média, 11,5% sao destinadas ao
pagamento de dividendos. Para cada unidade adicional obtida com a reducdo de
Cbsv, Sal e Dfin, sao direcionados, em média, 11,5%, 9,9% e 17,7%, respectivamente
para o pagamento de dividendos. Os coeficientes negativos na Tabela 4 indicam

fontes de caixa.

Para avaliar o impacto da adocao de praticas ESG na utilizagcao do fluxo de
caixa e, particularmente, na distribuicao de dividendos, foi extraida uma subamostra
apenas com empresas que obtiveram pontuacdo no ESG score da Refinitiv. Esta
amostra, chamada ESG+/-, abrangeu 720 observacées empresas/anos, que foram
subdivididas em dois grupos. O primeiro, ESG+, com empresas que obtiveram uma
pontuacao igual ou superior a 50 pontos; o segundo grupo, ESG-, com as empresas
cuja pontuacao ficou abaixo de 50 pontos. A Tabela 5 apresenta a estatistica descritiva
da subamostra e dos dois grupos nos quais ela foi dividida.

TABELA 5 - ESTATISTICA DESCRITIVA

Esta tabela apresenta a estatistica descritiva da variavel ESG utilizada na pesquisa. A variavel
apresenta um intervalo de 0 a 100; os valores maiores indicam maior nivel de adogéo de préticas
ESG. As variaveis nao foram winsorizadas. O valor 0 (zero) pode indicar a falta de ado¢édo do ESG,
ou ainda, que a empresa nao apresentou nenhuma informacao sobre o0 assunto.

Desvio Coeficiente
Variavel n Média Padrao de Variacéo Q1 Mediana Q3 Min Max

ESG+/- 720 52,280 18,520 0,354 39,096 54,063 66,779 2,280 91,561
ESG+ 412 65,596 9,730 0,148 57,479 64,856 72,718 50,076 91,561
ESG- 308 34,467 10,966 0,318 28,075 36,260 43,404 2,280 49,989

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

Entre as 720 empresas da amostra, observam-se amplitudes e dispersdes

elevadas. A mediana da amostra ESG+/-, com valor acima da média, indica um maior



116

namero de empresas com melhor pontuacdo (aqui consideradas aquelas com
pontuacao acima de 50 pontos), o que pode ser confirmado pelo tamanho dos grupos

ESG+, com 412 observacgdes, e ESG-, com 308 observacgoes.

Em seguida, regrediu-se os dados da subamostra e dos dois grupos que a
compdem, permitindo a comparac¢ao dos coeficientes de utilizagdo dos recursos do

caixa. Os dados sao apresentados na Tabela 6.

TABELA 6: ALOCACAO DO CAIXA

A tabela 6 apresenta o resultado das regressbes das equacdes (4) a (8), da Secao 3.3, onde sao
estimados os usos de caixa. Os coeficientes em CFCSD, Cbsv, Sal e Dfin sao, respectivamente, os
coeficientes B, y, 6 e { daquelas equacgdes e representam o percentual de utilizacdo de cada unidade
monetaria nos diversos usos do caixa, representados por Inv, Div, ACash, AD e AE. Veja a descricao
das variaveis na Tabela 1. *, ** e *** representam 10%, 5% e 1% de significancia estatistica.

Painel A: Empresas ESG+/- (pontuadas no ESG Score Refinitiv)

Inv ACash Div AD AE
CFCSD  0,293*** 0,175** 0,187** -0,277*** -0,068*
p valor 0,000 0,002 0,000 0,000 0,086
Cbsv 0,313*** 0,172*** 0,181*** -0,265*** -0,067*
p valor 0,000 0,005 0,000 0,000 0,082
Sal 0,098 0,143** 0,267*** -0,322** -0,170
p valor 0,485 0,039 0,000 0,005 0,145
Dfin -0,225 0,163* 0,214*** -0,695*** -0,153**
p valor 0,126 0,078 0,000 0,000 0,021
R2 0,269 0,116 0,441 0,198 0,115
Estatistica F - - - - -
Efeito fixo setor sim sim sim sim sim
Efeito fixo ano sim sim sim sim sim

n = 720 observagoes

Painel B: Empresas ESG+ (pontuacéao >= 50)

Inv ACash Div AD AE

CFCSD 0,307*** 0,149** 0,193** -0,284*** -0,067**

p valor 0,000 0,002 0,000 0,000 0,027
Cbsv 0,324*** 0,135** 0,187** -0,284*** -0,070**

p valor 0,000 0,006 0,000 0,000 0,024

Sal 0,344** 0,128 0,290*** -0,261* 0,023

p valor 0,014 0,243 0,000 0,055 0,732
Dfin 0,115 0,094 0,149*** -0,498*** -0,143***

p valor 0,335 0,360 0,000 0,000 0,005

R2 0,2761 0,1496 0,5084 0,172 0,133

Estatistica F 4,70 1,74 8,25 3,21 1,21
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Efeito fixo setor sim sim sim sim sim
Efeito fixo ano sim sim sim sim sim
n = 412 observacoes

Painel C: Empresas ESG- (pontuacao < 50)

Inv ACash Div AD AE

CFCsD 0,204** 0,214** 0,174** -0,343*** -0,064

p valor 0,035 0,028 0,000 0,002 0,403

Cbsv 0,218** 0,217** 0,169*** -0,329*** -0,068

p valor 0,031 0,035 0,000 0,006 0,363

Sal -0,091 0,128 0,242*** -0,490*** -0,232

p valor 0,658 0,239 0,000 0,007 0,189

Dfin -0,724*** 0,288 0,303*** -0,960*** -0,172

p valor 0,003 0,136 0,000 0,004 0,236

R2 0,400 0,207 0,496 0,316 0,161

Estatistica F - - - - -

Efeito fixo setor sim sim sim sim sim
Efeito fixo ano sim sim sim sim sim

n = 308 observacoes

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

A Tabela 6 apresenta os diversos usos do caixa gerado internamente, incluindo
os eventuais valores adicionais decorrentes da adocao de praticas ESG. O Painel A,
da Tabela 6, apresenta os dados da utilizacdo dos recursos de caixa para todas as
empresas classificadas no ESG Score. Comparando os dados com aqueles obtidos
pela amostra (Tabela 4), observa-se que as empresas com niveis mais altos de
adocdo de praticas ESG utilizam um percentual maior dos recursos obtidos em
CFCSD, Cbsv e Sal, para investimentos e distribuicdo de dividendos, e um percentual
menor para manutencao de saldos de caixa. Ja a utilizagdo dos recursos obtidos com
Dfin é inversa, em relacéo a investimentos e manutencao de saldos de caixa, porém

possui uma maior destinagéo a distribuigcdo de dividendos.

Avaliando especificamente a distribuigdo de dividendos, em média, e de acordo
com o modelo estatistico proposto, foram obtidos os seguintes percentuais de
utilizacao dos fluxos de caixa: 18,7% do fluxo de caixa operacional antes de deduzidos

0s custos e salarios (CFCSD), contra 11,5% para as empresas da amostra completa;
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dos fluxos adicionais decorrentes de eventuais economias nos custos, salarios e
despesas financeiras, obtidas com a adocao de praticas ESG, as empresas do grupo
ESG+/- utilizam, em média, 18,1% de Cbsv (11,5% na amostra toda), 26,7% de Sal

(9,9% na amostra toda) e 21,4% de Dfin (17,7% na amostra toda).

Pelos resultados obtidos, com base na amostra estudada e no modelo
proposto, pode-se afirmar que a adocao de praticas ESG influéncia a utilizacdo do
fluxo de caixa. Os dados sugerem que estas empresas, provavelmente direcionadas
por uma melhor governanga, remuneram melhor os seus acionistas, ao mesmo tempo
que destinam maiores valores para investimentos, coerente com Gul e Ng (2017) que
relataram um maior nivel de investimento em fatores ESG pelas empresas que
apresentam maiores fluxos de caixa livre. A maior remuneragdo dos acionistas
verificada com a destinacdo de percentuais maiores dos fluxos de caixa para a
distribuicao de dividendos, sugere a confirmagao da hipétese apresentada em H1: “As
empresas com melhores indicadores ESG utilizam o fluxo de caixa adicional gerado

nas operagdes para pagamento de dividendos.”

Os resultados apresentados no Painel A também sao coerentes com Benlemlih
(2019), que identificou relagbes positivas entre praticas de responsabilidade social,
incluindo governanca corporativa, relagbes com funcionarios, diversidade,
comunidade e meio ambiente, e politicas de distribuicdo de dividendos. No mesmo
sentido, Salvi et al., (2024) reportaram um impacto positivo da adogao de praticas ESG
na politica de pagamento de dividendos. Para os autores, os investimentos prioritarios
em sustentabilidade levam as empresas a pagarem mais dividendos aos acionistas.
O acréscimo no pagamento de dividendos pode ser atribuido a uma maior geracao de
caixa em decorréncia da eventual consolidagdo da sustentabilidade do negédcio

advindo da adoc¢ao de praticas ESG, tornando-o menos arriscado e mais previsivel.
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Quando se compara os dois grupos que compdem a subamostra (ESG+ e ESG-
), 0s coeficientes as amostras ESG+ sdo maiores, com exce¢ado da aplicagdo dos
recursos obtidos com a eventual reducdao da despesa financeira (Dfin) para o
pagamento de dividendos. Pode-se inferir o efeito crescente da adog¢ao de praticas
ESG na distribuicdo de dividendos, mas o0 mesmo nao se aplica aos recursos
provenientes da eventual reducdo da despesa financeira. Este resultado remete
novamente a pesquisa de Gul e Ng (2017). Estes autores evidenciaram uma
associacao positiva entre niveis de investimentos em sustentabilidade e maiores
fluxos de caixa livre. Ao obterem melhores desempenhos pela adocao de praticas
ESG, as empresas aumentam ainda mais os seus investimentos. Provavelmente, os

investimentos ESG de longo prazo podem apresentar atratividade, contribuindo para

a reducao dos problemas de agéncia decorrentes do fluxo de caixa livre.

De maneira geral, os dados apresentam as diferentes aplicacées de recursos
das empresas com praticas ESG mais avancadas em relagdo as demais, sugerindo
um impacto destas praticas na obtencdo e aplicagdo dos recursos obtidos pelas
empresas. Ressalte-se, todavia, que a amostra apresenta limitagcées pelo reduzido
numero de empresas que foram incluidas no ESG score da Refinitiv. Aléem disso,
empresas que eventualmente adotam praticas ESG podem ter sido excluidas do
indice por ndo divulgarem ou por ndo apresentarem informagdes suficientes para

andlise.
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5 CONCLUSAO

Este artigo buscou evidéncias do impacto e da utilizacao pelas empresas do
fluxo de caixa adicional decorrente da adogcdo de praticas ESG, e mais
especificamente, para a distribuicio de dividendos. Conforme inicialmente
apresentado, ha um relativo nimero de pesquisas sugerindo que a ado¢ao de praticas
ESG impacta positivamente o desempenho das empresas. Algumas das principais
teorias que permeiam a literatura ESG (teoria dos stakeholders, hipétese de Porter,
teoria da sinalizac&o e outras) sustentam a necessidade das empresas agirem com
foco ndo s6 nos acionistas mas em todos os interessados, incluindo ambiente e
comunidade. Com isso, passam a retribuir os beneficios que retiram do ambiente e da
sociedade, ao tempo que conquistam sustentabilidade, credibilidade e melhores

resultados.

Sugerindo um contrapondo entre estas teorias e a teoria da supremacia do
acionista, buscou-se identificar se, ao obter melhor desempenho com a adocao de
praticas ESG, as empresas distribuiam os resultados obtidos com todos os
stakeholders ou principalmente com os seus acionistas. A questao foi enderegada por
meio da hipétese H1, sugerindo que as empresas com melhores indicadores ESG
utiizam o fluxo de caixa adicional gerado nas operagdes para pagamento de

dividendos.

Os resultados indicaram que, em média, as empresas que adotam praticas
ESG mais significativas, medidas pelo ranking ESG score da Refinitiv, direcionam
percentuais maiores dos fluxos de caixa gerados internamente e das economias
obtidas com a reducao de custos, salarios e despesas financeiras, para pagamento

de dividendos, quando comparadas as empresas que nao obtiveram pontuacéo
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naquele ranking. Este resultado pode sugerir que ndo ha necessariamente um
antagonismo entre a teoria da supremacia do acionista e as demais teorias, mas que
eventualmente se complementam: ao priorizar aspectos de governanga, ambientais e

sociais, as empresas, em ultima instancia, priorizam seus acionistas.

Os resultados apresentados sao relevantes para investidores, formuladores de
politicas, académicos e demais stakeholders, ao permitir identificar, avaliando os
fluxos de caixa, como o nivel de adocao de praticas ESG impacta a utilizacdo dos
recursos adicionais obtidos pela empresa, incluindo a distribuicao destes recursos aos
seus acionistas por meio de dividendos. Cabe ressaltar que os dados das rubricas
especificas que compdéem os fluxos de caixa nao sao padronizados nos
demonstrativos das empresas, havendo a necessidade de intervengao do pesquisador
para a correta classificacdo dos valores apresentados. Provavelmente, a adocao do
XBRL, com o desenvolvimento de uma taxonomia uniforme e abrangente, e que ja é
obrigatério em algumas jurisdicdes, poderia contornar esta questdo. Outra limitacao
da pesquisa esta relacionada a eventual causalidade reversa entre desempenho da
empresa e ESG. Isto pode significar que as empresas que ja apresentem melhores
desempenhos, por disporem de capacidade para investir, optem por investimentos

ESG.

O aprofundamento da pesquisa, analisando outros usos do caixa, € a eventual
causalidade reversa podera oferecer novos insights sobre os efeitos da adocao de

praticas ESG pelas empresas.
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Capitulo 5

CONCLUSAO GERAL

O presente trabalho teve como objetivo discutir a importancia e a utilidade das
informacdes derivadas da analise dos fluxos de caixa das empresas, por meio de trés
artigos. De forma mais especifica, buscou-se preconizar a utilizacdo destas
informagdes como ferramenta de gestdo para microempresas, mensurar o efeito de
politicas de governanca corporativa na utilizacdo do caixa e de economias tributarias
advindas da adocado de planejamentos tributarios eficientes, e, por ultimo, avaliar,
utilizando um modelo de fluxo de caixa, a influéncia da adocao de praticas ESG na

distribui¢cdo de dividendos.

O primeiro artigo, apresentado no Capitulo 2, incentiva os contadores a
utilizarem relatérios gerenciais, apoiados nas informagdes de caixa das
microempresas, para apresentarem o resultado do negécio com caracteristicas mais
financeiras e menos econdmicas. Estes resultados podem ser mais intuitivos e, em
situacoes especificas, onde os gestores possuem conhecimentos contabeis limitados,
mais informativos. Contudo devem ser utilizados em conjunto com os demais

relatérios contabeis, propiciando informac¢des adequadas para apoio a gestao.

No segundo artigo, apresentado no Capitulo 3, foi mensurado o efeito de
politicas de governanga corporativa nos diversos usos dos fluxos de caixa gerado
internamente e, em especial, ao fluxo adicional obtido com economias tributarias. A
governanca corporativa influi na utilizacdo dos fluxos de caixa direcionando um
percentual maior do fluxo de caixa ao pagamento de dividendos, sugerindo um
alinhamento das politicas de governanca com o interesse dos acionistas. Quanto as

economias tributarias, observou-se uma redugdo nos dividendos e aumento na
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manutencao de saldos de caixa, sugerindo que as politicas de governanca podem nao

terem sido suficientes para atenuar o risco percebido das economias tributarias.

O terceiro artigo, apresentado no Capitulo 4, utilizou-se um modelo de fluxo de
caixa para avaliar a influéncia da adocdo de praticas ESG na distribuicao de
dividendos. Preconizou-se que a adoc¢ao do ESG implicaria em custos adicionais no
curto prazo e melhor performance no longo prazo, e com base na teoria da primazia
dos acionistas, estes poderiam ser os beneficiarios finais da melhor performance, o

que em média, de acordo com os dados da pesquisa, restou confirmado.

Tomados em conjunto, observa-se nos artigos acima a diversidade de
informacgdes qualitativas e quantitativas disponiveis ao analisarmos os fluxos de caixa
das empresas. Essas analises oferecem insights variados sobre a posicao financeira
das empresas, seus comportamentos e estratégias de alocacao de recursos,
abrangendo aspectos como investimentos, dispéndios operacionais e manutencao de
saldos em caixa. A ampliacdo dos estudos sobre fluxos de caixa contribui para a
obtencéo de andlises prospectivas abrangentes sobre as empresas, subsidiando as

decisbes de todos os interessados no seu desempenho.



