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Abstract— O objetivo desse trabalho é compreender até que 

ponto as empresas de capital aberto listadas na B3 seguem o 

conceito de fluxo de caixa livre aos sócios (FCLS) ao distribuírem 

proventos aos acionistas. Foi realizada uma pesquisa descritiva 

com análise quantitativa compreendendo o período de 2014 a 

2018 com as empresas da amostra coletada. Para que fosse 

possível entender melhor o comportamento das variáveis, foi 

realizado o teste de diferença de médias, a fim de verificar a 

consistência dos valores distribuídos aos acionistas, em 

consonância com a teoria do fluxo de caixa livre. Partiu-se de 

uma amostra inicial de 598 empresas e, após exclusão daquelas 

que não apresentaram dados suficientes para calcular o fluxo de 

caixa livre para sócios no período, restaram 300 empresas por 

ano, em média, na amostra final. O resultado obtido pelos 

cálculos demonstrou que em três dos cinco anos a diferença de 

médias entre o FCLS e os proventos distribuídos estavam dentro 

do limite estabelecido pela estatística ou seja, não havia diferença 

significativa. Notou-se também, em uma análise setorial, que as 

empresas de consumo cíclico apresentaram médias dentro do 

estabelecido durante esses 5 anos estudados e as empresas de 

Utilidade pública e Bens Industriais não apresentaram diferenças 

em quatro dos cinco anos. Foi possível concluir que no período 

estudado as empresas da amostra seguiram parcialmente o 

conceito de FCLS ao distribuírem os proventos aos acionistas.   
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1. INTRODUÇÃO 

As empresas visam alcançar alguns objetivos gerais, como 
tornar-se referência em seu ramo de atividade, atingir um nível 
de produção de excelência, ser socialmente e ecologicamente 
responsáveis e, em sua maioria, buscar o lucro e acrescentar 
valor [1]. As decisões estratégicas visam a potencialização dos 
resultados, tornando a empresa mais sólida para os atuais 
acionistas e mais atraente a futuros investidores.  

Toda organização existe, não para si mesma, mas sim para 
alcançar objetivos e produzir resultados, em função dos quais 
deve ser dimensionada, estruturada e orientada [2]. Desta 
forma, visando atingir ao principal destes objetivos, a missão 
principal dos administradores é maximizar a riqueza dos 
acionistas [3].  

Neste contexto, adquirem especial importância as medidas 
que mensuram o valor de uma empresa, algumas das quais são 
consideradas neste estudo, a saber: MVA (Market Value 
Added), EVA (Economic Value Added), Lucro Líquido, Fluxo 
de caixa livre (FCL), EBITDA (Earn Before Interests, Tax, 
Depreciation and Amortization), EBIT (Earn Before Interests 
and Tax), ROA (Return on Assets) e ROE (Return on Equity). 
Essas medidas são utilizadas pelos investidores para mensurar 
a quantidade de riqueza gerada pela empresa, que por sua vez 
irá remunerar os investimentos nela efetuados pelos 
investidores, sejam eles provenientes de credores ou acionistas.   

Dentre as medidas de mensuração de valor, o fluxo de caixa 
livre destaca-se como sendo a quantidade de recursos que pode 
ser distribuída aos provedores de capital. O fluxo de caixa 
livre, também conhecido como fluxo de caixa dos ativos se 
refere ao caixa que está livre das necessidades de capital de 
giro ou para investimentos em novos itens imobilizados, 
podendo ser distribuído livremente aos credores e acionistas 
[4], sendo uma medida que pode ser utilizada também para 
cálculo do valor da empresa quando trazida a valor presente 
[5].  

O fluxo de caixa livre (para os sócios) pode ser considerado 
como um método distinto de avaliação sobre a atratividade de 
uma empresa [6 e 7]. É uma medida do recurso que a empresa 
pode distribuir aos seus acionistas após honrar todos os seus 
compromissos e reservar os gastos necessários com aumento de 
capital de giro e investimentos em imobilizado. O fluxo de 
caixa livre é calculado, segundo a consideração que a empresa 
é integralmente composta, a princípio, por capital próprio.  

No sentido de procurar contribuir com a administração das 
empresas em geral e também com o entendimento da 
distribuição da riqueza das empresas aos acionistas, essa 
pesquisa se propõe a responder a seguinte pergunta: as 
empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3 estão 
seguindo o conceito de fluxo de caixa livre aos sócios (FCLS) 
na distribuição de riqueza para os acionistas, através dos 
proventos (dividendos e juros sobre o capital próprio - JSCP), 
distribuídos a cada exercício, no período de 2014 a 2018? 
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A fim de responder à pergunta e cumprir o objetivo desse 
trabalho, os seguintes pontos foram explorados: 

• Identificar as empresas listadas na B3 com informação 
financeira suficiente para cálculo do fluxo de caixa livre (dos 
sócios) no período de 2014 a 2018;  

• Obter dados de destinação de proventos pagos aos 
acionistas pelas empresas da amostra, considerando os 
dividendos e juros sobre capital próprio (JSCP) distribuídos; 

• Comparar as duas informações, utilizando o Teste de 
Diferença de Médias, a fim de verificar se há correspondência 
entre o FCLS calculado e os proventos distribuídos, 
procurando responder o problema de pesquisa proposto. 

2. REVISÃO BIBLIOGRÁFICA 

O principal objetivo de um acionista ao investir seu capital 
em determina organização é a majoração de seu patrimônio, 
assim aumentando sua riqueza. A empresa, por sua vez, deve 
visar a maximização do lucro, consequentemente aumentando a 
riqueza do seu acionista. Esse objetivo envolve o ponto de 
lucro máximo, definido pela máxima distância entre a receita 
total e o custo total da empresa [5 e 8]. A geração de riqueza é 
a base dos motivos para as empresas realizarem investimentos 
e buscar um retorno que gere lucro e seja sustentável [9,10, 11 
e 12]. 

Há inúmeros modelos para se avaliar a atratividade e 
rentabilidade de uma empresa, sendo os principais: i) modelo 
de dividendos; ii) preço efetivo do mercado; iii) taxa de 
crescimento; iv) taxa de retorno; v) taxa de retorno esperada; 
vi) taxa de retorno efetiva ou realizada e; vii) rendimento de 
dividendos esperado e rendimento de ganhos de capital [3].  

Os dividendos, por sua vez, seguem uma política que 
relaciona a decisão da empresa entre distribuir lucros ou a reter 
o capital para reinvestimentos. Sendo assim, a política ótima de 
dividendos é aquela em que é atingido o equilíbrio entre o 
crescimento futuro, que como consequência aumenta o preço 
da ação, e os dividendos correntes [13 e 14]. No Brasil, o juro 
sobre capital próprio (JSCP) é considerado como uma forma de 
distribuição de lucro, além do que pode ser considerado como 
dividendos com vantagem de ser dedutível do imposto de renda 
[15 e 16]. 

Devido ao crescimento da importância do acionista, 
principalmente nos países desenvolvidos, uma gama de 
administradores passou a focar na criação de valor como sendo 
a medida mais importante do progresso corporativo. Tal 
importância também traz benefícios à economia e as demais 
partes que possuem interesse, não apenas para os acionistas 
[17].  

No Brasil, o arcabouço regulatório das empresas foi 
definido através da Lei 6.404/76, conhecida como “Lei das 
Sociedades Anônimas”, e sua legislação complementar que 
prevê inclusive as regras para a distribuição dos resultados das 
companhias aos seus acionistas [18]. 

Esta legislação prevê inclusive que, no caso das 
companhias abertas, suas ações são divididas em dois tipos: 

1) Ações preferenciais (PN): Possuem prioridade no 
recebimento de dividendos e no reembolso do capital (em 
casos específicos), mas não concedem aos seus detentores 
direito de votar nas assembleias de acionistas, não podendo 
decidir, portanto, os destinos da companhia; 

2) Ações ordinárias (ON): Não têm a preferência no 
recebimento dos dividendos da companhia, recebendo-os 
posteriormente a aquelas, mas outorgam aos seus detentores o 
direito a voto nas assembleias, decidindo, portanto, os rumos 
que a empresa irá tomar.  

2.1  PRINCIPAIS MEDIDAS DE APURAÇÃO DE RESULTADO 

Nas empresas, a busca pela maximização do valor é algo 
constante nas tomadas de decisões empresariais. Muitas 
também são as ferramentas utilizadas para se medir a 
rentabilidade e a geração de valor nas empresas como: 
EBITDA, EVA/MVA, EBIT, ROA, ROE, lucro líquido, fluxo 
de caixa livre, entre outras. A gestão das empresas vem 
mostrando avanços em sua forma de atuação, deixando de lado 
o lucro e rentabilidade para um enfoque, preferencialmente, 
voltado à riqueza dos acionistas [12 e 19]. A seguir serão 
explicadas algumas destas medidas. 

 

2.1.1 EBIT 

O Lucro Operacional, ou EBIT, está vinculado às 
operações decorrentes da empresa, durante o período de 
apreciação. Esta avaliação reflete o desempenho das operações 
normais das organizações, o qual pode ser apto de explicitar 
causas de variação e conquista de metas [6]. 

O lucro operacional originado é necessário para suportar 
retornos de caixa exigidos pelos proprietários e investidores e 
compensar as relações entre risco e retorno dos investimentos. 
A demonstração de resultado do exercício apresenta o lucro 
operacional, que é parte integrante do lucro líquido. Portanto, o 
lucro operacional mostra o quão eficiente foi a empresa e qual 
será a agregação de valor para os sócios [20 e 21]. 

A eficiência operacional de uma organização determina a 
margem operacional (rentabilidade), sendo esse seu lucro 
operacional. As empresas mais eficientes têm margens mais 
altas, quando os outros fatores ficam constantes, diante as 
empresas menos eficientes do mesmo setor. Então se a empresa 
consegue gerar mais rentabilidade sobre ativos existentes, 
tende a obter um valor adicional [22].  

O lucro operacional também pode ser definido como o 
lucro líquido que a empresa teria sem as dívidas financeiras. 
Esta definição parte da ideia do fluxo de caixa livre, assumindo 
que o valor da empresa é obtido descontando-se os fluxos de 
caixa dos sócios, ou seja, os fluxos de caixa residuais das 
dívidas, após dedução de todas as despesas e pagamentos de 
juros e do principal, descontados pela taxa exigida pelos 
investidores sobre o capital próprio [23].  

2.1.2 ROA, LUCRO LÍQUIDO e ROE 

Outra medida utilizada para medir a rentabilidade das 
empresas é o ROA, calculada pela relação entre o Lucro 
Líquido e o Ativo total, que mede o quanto a empresa ganhou 
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ou perdeu em seus investimentos, sejam provenientes de 
capital próprio ou de terceiros, aplicados no ativo [24].  

O lucro líquido, por sua vez, é uma medida muito utilizada 
nas empresas para apurar o resultado econômico, representado 
pela linha final das Demonstrações de Resultados das 
empresas. Conhecido como lucro contábil, pode ser definido 
como sendo o total do rendimento obtido com a venda da 
produção em determinado período, subtraídos dos gastos 
realizados [25, 26 e 27].  

O ROE é o indicador que evidencia o retorno do capital 
próprio (PL) aplicado na empresa, o qual, os acionistas se 
interessam em acompanhar pois trata-se de um investimento já 
feito. É calculado por meio da divisão entre o Lucro líquido e o 
Patrimônio Líquido 

2.1.3 EBTIDA, EVA e MVA 

O EBTIDA tem um caráter estritamente operacional, 
excluindo do cálculo as apropriações de depreciações e 
eventuais amortizações que incidem sobre os ativos tangíveis e 
intangíveis. Esta medida é focada no valor do caixa, ou melhor 
no potencial de geração do caixa (portanto valores antes de se 
considerar as depreciações) produzido pelos ativos 
genuinamente operacionais (excluindo-se então as receitas 
financeiras que, neste caso, não são o objetivo da empresa), e 
sem os efeitos decorrentes da forma de financiamento da 
empresa (portanto, excluindo-se também as despesas 
financeiras) e antes dos efeitos dos tributos sobre o resultado 
(Imposto de Renda e Contribuição Social sobre o lucro, no 
caso brasileiro). 

O valor do indicador de resultado EBITDA pode ser obtido 
somando-se ao Lucro Operacional os valores de depreciação e 
amortização eventualmente contidos nos custos e despesas 
operacionais, É considerada uma medida de solidez financeira 
mais indicada que o lucro líquido [3 e 28] superando em 
eficácia o lucro líquido quando se deseja comparar as 
organizações, sendo considerável a ligação entre o EBITDA e 
os retornos aos acionistas [29].  

Já o EVA e o MVA são métodos de avaliação de 
desempenho da empresa que evidenciam a capacidade da 
criação ou mesmo de destruição de riquezas. Possibilitam 
analisar o desempenho organizacional, considerando o custo de 
oportunidade do capital, no caso do EVA, e a percepção do 
mercado frente a gestão do capital, no caso do MVA) [30 e 31].  

2.1.4 FLUXO DE CAIXA LIVRE (FCL) 

O FCL é o fluxo de caixa gerado pelas empresas que se 
encontra disponível para credores e acionistas, após os 
impostos. É calculado, a princípio, desconsiderando os 
pagamentos de dívida [32]. O modelo de fluxo de caixa livre 
utiliza o fluxo de caixa operacional, ou seja, o fluxo que é 
gerado pelas operações normais da organização, 
desconsiderando empréstimos. É o montante financeiro que 
estará disponível para investimento em ativos fixos e 
necessidade de capital de giro e não deve ser confundido com o 
fluxo de caixa tradicional, já que o fluxo de caixa livre é o 
fluxo de caixa concebido das operações correntes disponível 
para distribuição que não apresenta impacto no nível de 
crescimento do negócio. O essencial é mensurar o caixa 

disponível que não afeta o nível de crescimento da empresa. 
Pode ser entendido como uma sobra de caixa, disponível para 
ser distribuída ou reinvestida na empresa [33 e 34]. 

O valor do FCL pode ser calculado por meio do caixa 
operacional livre, subtraindo o valor dos investimentos, dos 
dividendos e das despesas operacionais. Sendo assim, o 
resultado é chamado de valor disponível, servindo para 
remunerar os investidores de recursos da organização [35]. 
Existem dois caminhos para avaliar uma empresa pelo método 
do fluxo de caixa descontado: i) avaliar a participação do 
acionista no negócio, que é o fluxo de caixa livre para sócios 
(FCLS) e; ii) avaliar a empresa como um todo, que é o fluxo de 
caixa livre para a empresa (FCLE) [23]. 

Os dividendos distribuídos aos sócios podem ser menores 
do que o calculado pelo fluxo de caixa livre pois há algumas 
razões para as empresas decidirem por distribuir menos 
dividendos. Uma delas é, por exemplo, a insegurança em 
relação a necessidade de recursos no futuro e, por isso, a 
empresa pode optar por reter parte do caixa para atender 
necessidades não-previstas [32].  

O cálculo do fluxo de caixa livre, que será adotado neste 
estudo, para os sócios e para a empresa é [36]:  

Lucro Operacional 
(-) IRPJ e CSLL sobre o Lucro Operacional 
(+) Depreciação  
(-) Investimentos projetados 
(-) Necessidade de Capital de Giro  
(=) Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (FCLE) 
(-) Encargos Financeiros  
(+) (Reembolso) IPRJ e CSLL s/Encargos Financeiros  
(=) Fluxo de Caixa Livre para Sócios (FCLS) 
 
Desta forma, a diferenciação entre a utilização do FCLE e 

FCLS reside no estágio de estrutura de capital da empresa 
analisada. Se a empresa em questão não tem perspectivas de 
mudança na estrutura de capital (essas seriam entidades 
maduras, líderes de mercado), a opção mais indicada é a 
utilização FCLS, já que não haverá dificuldades em projetar 
juros a serem pagos. Caso, a empresa em questão, tem 
perspectivas relevantes de mudança na estrutura de capital (as 
iniciantes e as que fazem parte de indústrias em constante 
evolução), a opção mais indicada seria o uso do FCLE, que 
traduz com muita clareza essas mudanças por meio das taxas 
de desconto [37]. 

2.1.5 ESTUDOS CORRELATOS 

Vários estudos semelhantes a este, voltados para a análise 
do Fluxo de Caixa Livre na avaliação de empresas, forma 
realizados sendo alguns voltados para a aplicação em setores 
específicos como tecnologia [38] e empresas públicas [39 e 
40]. Os modelos de avaliação foram baseados em: balanço 
patrimonial, demonstração de resultados, goodwill, fluxo de 
caixa (livre) e criação de valor. As conclusões sumarizadas 
indicaram que embora os modelos em geral possuam 
propósitos semelhantes, nem sempre revelam os mesmos 
resultados ou tendências, notadamente devido a ambiguidades 
e flexibilidades surgidas nos processos, e uma significativa 
dose de subjetividade nas avaliações [41 e 34]. 
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3. METODOLOGIA 

A classificação deste estudo dentre as abordagens de 
pesquisa seria do tipo quantitativo descritivo [42 e 43]. A 
amostra foi composta pelas empresas brasileiras de capital 
aberto listadas na B3, que no período de 2014 a 2018 
apresentaram dados suficientes para cálculo das variáveis que 
compuseram o estudo. Os dados necessários foram coletados 
por meio da base de dados Economatica®. Para o FCLS, foram 
coletados os itens das demonstrações financeiras necessários 
para o seu cálculo e com relação aos proventos distribuídos, foi 
coletado o índice da Economática® descrito como DIVPAG, 
que apresenta, a cada ano, a soma de todos os dividendos 
distribuídos, além dos juros sobre capital próprio 
eventualmente pagos aos acionistas.   

Esta pesquisa utilizou inicialmente ferramentas de 
estatística descritiva para analisar os dados além do Teste de 
Diferença de Médias para responder o problema de pesquisa 
proposto. Este teste tem como objetivo mensurar a diferença 
entre duas proporções amostrais independentes. 

As hipóteses do teste de diferença de médias são:  

H0: Não há diferença entre os grupos (médias iguais); 

H1: há diferença entre grupos (médias diferentes); 

 A estatística de teste é a seguinte: 

 
 Sendo:  

X1 – média calculada seguindo o conceito de Fluxo de 
Caixa Livre da amostra; 

X2 – média dos proventos distribuídos pelas empresas da 
amostra; 

 e  as respectivas variâncias e; 

n1 e n2 as quantidades de empresas estudadas. 

A regra de decisão, adotando um nível de significância alfa 
de 5%, é observar se -1,96 <= Zteste <= 1,96 e, caso o resultado 
esteja dentro deste intervalo, não rejeitar a hipótese nula.  

4. RESULTADOS E DISCUSSÃO 

A coletada de dados inicial somou inicialmente 598 
empresas, abrangendo o período de 2014 a 2018. Porém, 
algumas empresas não apresentaram as informações 
necessárias para o cálculo do FCLS como, por exemplo, o 
EBIT, despesas com fornecedores, despesas financeiras, 
depreciação e amortização, imobilizados, entre outras. Foi 
considerado como critério de exclusão a ausência de qualquer 
um destes dados para o cálculo do FCLS, resultando nos 
tamanhos finais de amostra da Tabela 1. As medidas 
descritivas de médias e desvios padrão das empresas da 
amostra final obtida encontram-se na Tabela 2. 

 

 

Tabela 1 - Composição da amostra de empresas, por ano 

  2014 2015 2016 2017 2018 

Amostra Inicial 598 598 598 598 598 

Exclusões 304 302 290 284 285 

Amostra Final 294 296 308 314 313 

 

Tabela 2 - Análise descritiva dos dados obtidos nos 
cálculos, por ano em R$ bilhões 

2014 2015 2016 2017 2018

Média FCLS R$ 9,88 -R$ 588,78 R$ 1.147,88 R$ 555,50 R$ 650,06

Média Proventos R$ 274,30 R$ 185,31 R$ 175,84 R$ 192,21 R$ 280,14

Desvio Padrão FCLS R$ 4.639,28 R$ 6.611,34 R$ 7.299,44 R$ 3.371,51 R$ 5.263,94

Desvio Padrão Proventos R$ 1.166,37 R$ 826,70 R$ 744,39 R$ 738,60 R$ 1.112,61  

No ano de 2015 é possível observar que o resultado médio 
do Fluxo de Caixa Livre para Sócios foi negativo e expressivo. 
Tal evento ocorreu principalmente pelos resultados de algumas 
empresas, entre as quais pode-se destacar: a Embraer com 
FCLS totalizando – 8,5 (R$ bi), Cosan com – 8,7 (R$ bi), JBS 
– 8,3 (R$ bi), estas por conta de um aumento significativo nos 
ativos, particularmente pelos imobilizados. Já empresas como 
Gerdau e Gerdau metais somando -13,1 (R$ bi), Petrobras com 
-90,6 (R$ bi) e a Vale totalizando – 62,3 (R$ bi), se deram por 
conta de resultados financeiros negativos nesse período. 

A aplicação do teste de diferença de médias nos dados 
obtidos tanto do FCLS calculado, quanto nos proventos 
distribuídos, resultou nas estatísticas da Tabela 3. 

 

Tabela 3 - Tabela de resultados do teste de diferença de 
médias, entre o FCLS e os proventos distribuídos 

      

  2014 2015 2016 2017 2018 

Zteste -0,95 -2,00 2,33 1,87 1,22 

 

De acordo com os resultados para os anos de 2014, 2017 e 
2018, a hipótese nula não é rejeitada e, portanto, conclui-se 
pela igualdade entre o FCLS e os Proventos Pagos. Já para os 
anos de 2015 e 2016, os resultados ficaram abaixo e acima, 
respectivamente, do limite estabelecido, levando à rejeição da 
hipótese nula e denotando diferenças nas médias desses anos. 

Buscando ampliar o presente estudo, as empresas da 
amostra final foram classificadas pelo seu setor de atividade, de 
acordo com a classificação feita pela B3, e foram escolhidos 
intencionalmente os 3 setores numericamente mais 
representativos. A tabela 04 apresenta as quantidades de 
empresas dos setores escolhidos. 

Tabela 4 - Principais Setores de Atividade representados na 
amostra 

Setor 2014 2015 2016 2017 2018 

Consumo Cíclico 70 70 73 73 74 

Utilidade Pública 48 48 48 48 48 

Bens Industriais 47 47 51 52 52 
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Os dados representativos do fluxo de caixa livre para os 
sócios e distribuição de proventos das empresas contidas em 
cada nova amostra, foram então submetidos ao teste de 
diferença de médias. Os resultados obtidos estão reportados na 
tabela 5. 

Tabela 5 - Resultado do Teste de Diferença de Médias dos 
setores 

Zteste/ Setor 2014 2015 2016 2017 2018 

Consumo Cíclico 1,40 -0,80 0,63 -1,08 -0,62 

Utilidade Pública 1,26 0,10 2,51 0,17 -0,60 

Bens Industriais -0,55 -2,20 0,96 -1,54 -0,63 

  

Observa-se que exceto no setor de Utilidade Pública em 
2016 e no setor de Bens Industriais em 2015 todos os 
resultados levam à não rejeição da hipótese de igualdade de 
médias, ou seja, que o fluxo de caixa livre se iguala à 
distribuição de proventos. 

5. CONCLUSÃO 

Mediante os resultados obtidos e analisados, foi possível 
concluir que há uma tendência dentre as empresas brasileiras 
de capital aberto em seguir o conceito de fluxo de caixa livre 
na distribuição de proventos aos seus acionistas, pois os 
proventos foram, na média, distribuídos de acordo com a teoria 
do fluxo de caixa livre. Este fato foi devido aos resultados dos 
testes de diferença de médias não terem apontado médias 
estatisticamente diferentes na maior parte da amostra estudada.  

As empresas que distribuem proventos aos seus acionistas 
conforme o conceito de fluxo de caixa livre para os sócios, 
atestam aos seus investidores de que estão preocupadas com a 
sua competitividade, não distribuindo proventos superiores aos 
suportados pela companhia e transmitindo ao mercado solidez 
em seus processos e compromisso com o caixa gerado pela 
empresa.  

Salienta-se a limitação dos resultados aqui obtidos, em 
função da não aleatoriedade da amostra e do período 
considerado. Os resultados, portanto, não podem ser 
generalizados. Recomenda-se novos e mais abrangentes 
estudos sobre esse tema com amostras aleatórias em períodos 
maiores.  
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