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Resumo

Casos de escandalo envolvendo a fraca gestdo de diversas empresas brasileiras e estrangeiras
tém motivado o desenvolvimento de pesquisas que ressaltam a importancia de se discutir a
governanga corporativa. De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(2015), uma boa governanca envolve ndo apenas a divulgacdo de informacdes obrigatorias,
mas também a prestacdo de informes pertinentes, ainda que nao-obrigatdrios, para a tomada
de decisdo dos stakeholders, externos a entidade. Sendo assim, o presente artigo teve o
objetivo de analisar o impacto da estrutura de propriedade na estrutura de capital das
companhias abertas brasileiras. Para tanto, foram realizadas regressdes multiplas com dados
em painel tendo como varidvel dependente o endividamento total e como varidveis
independentes as informacdes financeiras que compdem a concentragao acionaria e as demais
variaveis de controle. A amostra foi composta por 100 empresas listadas na BM&FBovespa,
analisando-se o periodo de 2011 a 2015. As demonstra¢des financeiras coletadas da base de
dados Economatica® e demais informagdes extraidas da base Comdinheiro permitiram a
aplicagdo dos modelos econométricos. Os resultados mostram que as varidveis independentes
apresentaram um nivel de explicagdo significativo em relagdo aos niveis de endividamento, ao
passo que a concentragdo de propriedade se apresentou com uma relagdo negativa e
significante com o endividamento total e o endividamento de longo prazo e com relagao ao
endividamento de curto prazo, o resultado ndo se mostrou significativo. Assim, ndo ¢ possivel
a aceitacdo da hipotese de pesquisa testada, para a amostra selecionada e para o periodo de
analise. No entanto, os resultados contribuem para a compreensdo das relacdes entre a
estrutura de propriedade e a estrutura de capital sob a otica da teoria da agéncia.
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1. INTRODUCAO

A governanga corporativa consiste em um conjunto de elementos atrelados ao controle e
incentivos, os quais buscam contribuir para o alinhamento de interesses € objetivos de longo
prazo entre as partes (gestores, acionistas, investidores, sociedade em geral). No Brasil, essa
discussao se inicia a partir da década de 1990 e toma for¢a anos mais tarde, apos escandalos
financeiros envolvendo grandes corporagdes.

Dentre as diversas abordagens no campo de finangas corporativas, a estrutura de capital
e estrutura de propriedade sdo alguns dos mecanismos de institucionalizacdo de boas praticas
de governanga que t€m recebido atencao significativa na literatura e resultados inconclusivos.
Com relacdo a estrutura de capital, os primeiros trabalhos tiveram inicio com Durand (1952) e
Modigliani e Miller (1958). A ideia principal era de que uma empresa deve manter
endividamento até que o custo médio do capital seja minimo (Durand, 1952).

Por outro lado, Modigliani e Miller (1958) sugeriram que o valor de uma organizacgao
nao depende da sua estrutura de capital em um mercado de capitais eficiente, isto €, excluiam-
se os impostos, custos de transacdo, custos de faléncia e os problemas relacionados a
assimetria de informacdo. Contudo, mediante a diversos questionamentos, Modigliani e
Miller (1963) perceberam que na estrutura de capital deve-se considerar a importancia dos
impostos e outros custos relacionados a divida.

Desde entdo, diversas pesquisas tém demonstrado a complexidade da estrutura de
capital e a falta de resultados conclusivos a respeito do nivel 6timo de endividamento (Rajan
& Zingales, 1995; Perobelli & Fama, 2001; Gaud et al. 2005; Nakamura et al., 2007
Iquiapaza, Amaral & Araujo, 2008; Bastos & Nakamura, 2009; Sheikh &Wang, 2012; Sun et
al., 2015; Criséstomo & Pinheiro, 2016). Myers (1984) assim como Titman e Wessels (1988)
enfatizam ainda que ndo existe uma resposta unanime e definitiva capaz de demonstrar a
estrutura de capital mais apropriada e que se estenda a todas as organizagoes.

J& a estrutura de propriedade implica na forma como ocorre o controle e a gestdo da
organizacao, considerando a relacdo entre os gestores e os acionistas. A partir da separagao
entre propriedade e gestdo descrita por Berle e Means (1932), surgiam os problemas de
agéncia, que sdo conflitos contratuais que descrevem a divergéncia de objetivos entre os
donos do negdcio (principal) e gestores (agentes), onde uma das consequéncias poderiam
resultar na expropriagdo de riquezas por parte dos agentes. Além disso mencionam-se 0s
custos de agéncia, referentes a perda de riquezas das organizacdes devido aos conflitos entre
agentes e principais (Jensen & Meckling, 1976). Com isso, a governanca corporativa € a
estrutura de propriedade também podem influenciar no desempenho da entidade e na
maximizacao de valor.

Morck, Shleifer e Vishny (1988) assim como Anderson, Mansi e Reeb (2003) tentaram
encontrar quais os fatores que se relacionam a estrutura de capital, dentre eles, a estrutura de
propriedade apresentada como um instrumento mitigador dos problemas de agéncia, que por
sua vez, impactam o desempenho das empresas. Um dos argumentos ¢ de que os gestores
promovem sua propria riqueza, a partir das decisdes de estrutura de capital, em que o
endividamento ¢ utilizado para disciplinar o comportamento de sobreinvestimento feito por
estes. Ou seja, buscam-se os niveis de divida como dispositivo para protecdo de pontenciais
aquisicoes e demissdes (Jensen, 1986; Friend & Lang, 1988; Stulz, 1988; Harris & Haviv,
1990; Berger, Ofek & Yermack, 1997; Bortoluzzo & Sanvicente, 2013).

Diante de tais constatacdes, o objetivo deste estudo ¢ analisar a influéncia da
concentragdo de propriedade na estrutura de capital das empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa, tendo em vista que sdo poucos os estudos que relacionam estrutura de capital
e estrutura de propriedade. Isso torna o presente estudo propicio a oferecer contribui¢des para
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a literatura com achados acerca desta tematica, somando-se aos demais determinantes da
estrutura de capital abordados em outras pesquisas. Além disso, destaca-se a insercdo de
outras variaveis no modelo econométrico proposto no topico 3.3, com o objetivo de controlar
os efeitos da correlagdo entre a estrutura de propriedade e os niveis de endividamento que nao
foram detectados em outros estudos, buscando-se um enriquecimento dos achados e uma
expansao da analise empirica da tematica em questao.

O presente artigo estd dividido em quatro secdes, além desta introducdo. A segunda
secdo apresenta o aporte tedrico que fundamenta esta pesquisa, a terceira e quarta secao
abordam, respectivamente, a metodologia empregada na pesquisa e a analise dos dados. Na
ultima se¢do, sdo apresentadas as consideragdes finais e as sugestdes para pesquisas futuras.

2. REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo sdo apresentados os principais conceitos sobre governanga corporativa,
estrutura de propriedade e estrutura de capital, além da hipotese de pesquisa.

2.1 Governanca corporativa

No ano de 1776, o economista Adam Smith iniciava a discussdo académica em torno da
separacao entre propriedade e controle das firmas. No entanto, ¢ o tema foi testado
empiricamente mais de um século mais tarde por, Berle e Means (1932). No artigo The
Modern Corporation and Private Property os autores constataram que a dispersdo da
propriedade de empresas norte-americanas aumentaria a propensao dos gestores para agirem
de acordo com seus interesses.

Esses resultados propiciaram o desenvolvimento da teoria da agéncia, na qual Jensen e
Meckling (1976) pressupdem que a firma seria formada por ficcdes legais, especificamente
por relagdes contratuais implicitas e explicitas, firmadas entre os individuos (Fama & Jensen,
1983). Segundo Jensen (1983), esses contratos mutuos entre os agentes, caracterizando as
relacdes de mercado, sdo fundamentados dentro das firmas por sistemas contratuais que
definem a “regra do jogo” organizacional.

Esta relagdo contratual ¢ definida por Jensen e Meckling (1976) como relacdo de
agéncia, em que o principal delega a outra pessoa (o agente), por meio de um contrato, a
funcdo de administrar a firma em seu nome. Entretanto, ocorre que existem interesses
conflitantes entre esses individuos.

As discussdes acerca da governanga corporativa surgiram apos os problemas de agéncia
envolvendo proprietarios e gestores das firmas, gerados pela separagcdo entre propriedade e
controle. Nesse sentido, com o objetivo de minimizar esses conflitos e a assimetria
informacional tornou-se necessario assegurar ao proprietario e acionista que a empresa seja
administrada de acordo com os interesses de ambas as partes, garantindo a transparéncia na
disponibilidade de informacdes por parte da organizacao. Logo, a solugdo para o problema de
agéncia seria o emprego de um conjunto de incentivos contratuais, bem como o
monitoramento do agente.

No Brasil, o cédigo de boas praticas de governanga surgiu em 1999, por meio do
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), associa¢do sem fins lucrativos com a
missdo de disseminar as praticas de governanca. Em 2002, a Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM), um 6rgao regulamentador do mercado acionério publicou uma cartilha de
boas praticas de governanga voltadas para empresas de capital aberto.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (2015):
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“Governanga corporativa ¢ um sistema pelo qual as empresas sao dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo as relagdes entre socios, conselho de
administracdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizagdo ¢ demais partes interessadas. Com o
objetivo de preservar e otimizar o valor econdmico das entidades no longo prazo,
foram estipulados alguns principios para boas praticas de governanga corporativa,
entre elas a transparéncia, caracterizada por disponibilizar informagdes relevantes,
mesmo que ndo sejam impostas por lei”.

Embasada nos conflitos de agéncia, a governanga corporativa ¢ composta por uma série
de “restri¢des” que os agentes impdem a si mesmos, ou que os investidores impdem a eles a
fim de reduzir a ma alocag@o de recursos (Shleifer & Vishny, 1997). Tais “restricdes” foram
descritas por Denis ¢ McConnell (2003) como um conjunto de mecanismos que incentivam o
agente a tomar decisdes de modo a maximizar o valor da firma para o principal. No presente
artigo, portanto, assume essa definicao, ressaltando que os mecanismos de GC sao divididos
em mecanismos internos e externos.

Com relagdo aos mecanismos externos de governanca, destacam-se na literatura os que
se originam fora da empresa e que auxiliam na garantia de que os gestores facam um trabalho
transparente. Para Aguilera ef al. (2015), os mecanismos externos sdo eficientes quando tém
capacidade de influenciar diretamente a GC das empresas € os mecanismos internos, em
outras palavras, os mecanismos externos ajudam a explicar parte do desempenho das
empresas, quando esse ndo ¢ explicado pelos mecanismos internos de governanga. Estes
mecanismos sdo: sistema legal, mercado para o controle corporativo, auditoria externa,
agéncias de rating, ativismo dos stakeholders e midia (Aguilera et al., 2015).

Quanto aos mecanismos internos de governanga corporativa consideram-se o conselho
de administracdo e a estrutura de propriedade (Aguilera et al., 2015). O conselho de
administracdo demite, contrata, monitora e compensa os gestores, com vistas & maximizar o
valor da firma (Morck, Shleifer, & Vishny, 1988). Contudo, na pratica, essas a¢des nao sao
tao claras, pois o presidente da empresa, muitas vezes, pertence ao conselho de administragdo
da mesma. Com isso, o processo de escolha dos membros do conselho ndo € tao transparente,
e a composicdo e as acdes do conselho nem sempre sdo claras (Aguilera ef al., 2015; Denis &
McConnell, 2003).

No que tange a estrutura de propriedade, evidencia-se que o controle e a propriedade
sao totalmente separados (Denis & McConnell, 2003). De acordo com Fama e Jensen (1983),
muitas vezes, quem tem propriedade, tem também certo controle da organizagdo, e vice-versa.
Assim, um importante elemento desse mecanismo ¢ identificar os integrantes dessa estrutura,
a quantidade de agdes que possui cada membro e a posicao desses com relacdo a empresa.

Sobretudo, cabe mencionar que um dos focos deste estudo recai especificamente sobre a
estrutura de propriedade. Jensen e Meckling (1976) afirmam que uma estrutura de
propriedade concentrada pode propiciar maior desempenho, por deter maior poder de
monitoramento das a¢des dos acionistas, incorrendo menores custos. Por outro lado, Denis e
McConnell (2003) contrapdem essas afirmacdes dizendo que na medida em que os interesses
dos gestores e dos acionistas ndo sdo totalmente alinhados, uma maior participagdo de capital
pode fornecer aos gestores maior liberdade para perseguir seus proprios objetivos, sem medo
de represalias, isto ¢, ele pode entrincheirar outros gestores. Assim, o efeito final da gestdo de
propriedade no valor da empresa depende do equilibrio entre os efeitos de alinhamento e
entrincheiramento dos gestores (Denis & McConnell, 2003).

Outro foco explorado nesta pesquisa recai sobre a estrutura de capital, assumindo-se as
consideragdes de Myers e Majluf (1984) e Jensen (1986), de que as decisdes de financiamento
das empresas sdo influenciadas pelos objetivos, anseios e escolhas de seus gestores.
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2.2 Estrutura de propriedade

A partir das constatacdes de Berle e Means (1932), diversos estudos se dedicaram a
investigar a tematica em questao, com destaque para o artigo elaborado por Jensen e Meckling
(1976), o qual formulava as primeiras proposi¢des que versavam a respeito do relacionamento
de agéncia entre gestores e os proprietarios da firma, em paises onde a concentragao acionaria
¢ dispersa, como Estados Unidos e Inglaterra. Por sua vez, La Porta, Lopes-de-Silanes e
Shleifer (1999), apresentam evidéncias da predominancia de modelos de estrutura de
propriedade concentrada em paises emergentes, como o Brasil e escassez de paises com
estrutura pulverizada, divergindo do que fora apresentado anteriormente. Nesse caso, OS
conflitos de agéncia ocorrem entre acionistas controladores e minoritarios.

Em sua anélise, Jensen e Meckling (1976) buscaram identificar os niveis maximo e
minimo dos custos de agéncia, atrelados aos beneficios supérfluos desfrutados pelo agente.
Neste ponto, a literatura entdo reconhece a existéncia de vantagens e desvantagens com
relagdo ao grau de concentracdo de propriedade das empresas. A presenca de um acionista
controlador pode algumas vezes trazer beneficios, pois, como o principal dispde de um grande
percentual de controle, os problemas de agéncia decorridos a partir do efeito free rider nao
existiriam (Shleifer & Vishny, 1986; Shleifer & Vishny, 1997; Denis & McConnell, 2003).
Tais beneficios sdo conhecidos na literatura como “efeito incentivo”.

Em contrapartida, Shleifer e Vishny (1997) admitem que embora o controle excessivo
seja eficiente, no sentido de mitigar os problemas de agéncia entre o principal e o agente,
acionistas controladores possuem seus proprios interesses, € nem sempre coincidem com os
objetivos dos demais acionistas. Surgem entdo os conflitos de agéncia que estdo associados,
principalmente, aos conflitos entre o acionista controlador e os minoritarios (La Porta, Lopes-
de-Silanes e Shleifer, 1999; Denis & McConnell, 2003). O efeito negativo gerado por esse
conflito € conhecido como “efeito entrincheiramento”.

Para La Porta, Lopes-de-Silanes e Shleifer (1999), essas caracteristicas da estrutura de
propriedade sdo importantes quando a protecao legal ndo € capaz de garantir que os interesses
do principal (s) sejam levados em consideragdo nas decisdes tomadas pelo agente. Sendo
assim, 0s mecanismos internos e externos funcionam em conjunto, € ambos se afetam
(Aguilera et al., 2015).

Sobre a regulamentacdo da governanga corporativa, La Porta, Lopes-de-Silanes e
Shleifer (1999) afirmam que o modelo de governanga corporativa desenvolvido por Jensen e
Meckling (1976), sob a perspectiva de contextos institucionais mais desenvolvidos que
garantem maior aplicabilidade legal, por si s6 ndo ¢ capaz de retratar a GC em diferentes
conjunturas institucionais. Isso porque, de acordo com Shleifer e Vishny (1997), os
mecanismos de governanga sao afetados pelo grau de protecao legal, bem como pela garantia
da aplicabilidade das leis em defesa dos acionistas e credores.

Evidéncias empiricas sugeriram uma relagdo inversa entre o grau de protecdo legal e o
nivel de concentracdo propriedade. Ou seja, paises com baixa protecdo legal sdo
caracterizados por estruturas de propriedade altamente concentradas e mercados de agdes
menos desenvolvidos (La Porta et al., 2002). Essa concentracdo tem o objetivo de equilibrar a
auséncia da protecao legal (La Porta ef al.,1997).

Além disso, muitas vezes esse controle ¢ garantido por meio de estruturas indiretas de
controle, tais como: participagdes cruzadas, piramides, formacdo de blocos mediante a
acordos de acionistas ¢ a emissao de dois tipos de acdes (ordinarias e preferenciais) que
separam o direito de controle e o direito sobre o fluxo de caixa (La Porta et al., 1999).

www.congressousp.fipecafi.org



XIX
l | .: ) p XIX USP International Conference in Accounting

530 Paulo, 24 a 26 de Julho de 2019.

Nesse sentido, os mecanismos de governanga contribuem para mitigagdo da
expropriagdo dos minoritarios e dos problemas de agéncia, protegendo o interesse daqueles
que detém menor parcela do capital.

2.3 Estrutura de capital

Em termos de politica de financiamento, a sua relacdo com o controle acionario desperta
divergéncias na literatura. De um lado, conforme ja mencionado, Jensen e Meckling (1976)
dizem que uma estrutura de propriedade concentrada pode propiciar maior desempenho, por
deter maior poder de monitoramento das acdes dos acionistas, incorrendo menores custos.
Portanto, a concentracdo de propriedade permitiria o alinhamento de interesses dos acionistas,
minimizando os conflitos de agéncia.

Por outro lado, Denis e McConnell (2003) consideram que os grandes acionistas tém
liberdade para agir somente de acordo com seus objetivos. J& Crisdéstomo e Pinheiro (2016)
dizem que a alta concentragcdo de propriedade pode ter um efeito negativo sobre a emissao de
acoes por dois motivos principais: investidores t€ém menos interesse em arriscar-se no
investimento em ag¢des de empresas com um ou poucos acionistas controladores; e grandes
acionistas sao resistentes a perda de poder, que pode ocorrer com a emissao de agdes.

Nesse caso, o desinteresse pelo financiamento via emissdo de acdes levam as empresas
a utilizar o capital proprio, o que pode ser explicado pela teoria pecking order, na qual, as
empresas optam pela hierarquizagdo se suas fontes de financiamento, em que se deve recorrer
primeiramente a financiamentos por meio de recursos internos, em seguida, ao endividamento
e, por ultimo, as emissodes de agdes, devido a ideia de que novas emissdes de agdes enfatizam
um sinal negativo ao mercado quanto ao valor da firma (Crisostomo, 2009; Crisostomo &
Pinheiro, 2016).

Discutida pioneiramente no estudo seminal de Myers (1984), a teoria pecking order
defende que a empresa deve seguir uma hierarquia das fontes de financiamento, devido, entre
outros aspectos, aos efeitos da assimetria informacional entre gestores e investidores, nao
tratando acerca de uma proporgdo 6tima de financiamento.

Por outro lado, a empresa brasileira pode também recorrer a divida por dois motivos: a
insuficiéncia de recursos internos em montante suficiente para financiar o investimento; e até
mesmo para maximizar o beneficio tributario da divida, adotando um comportamento frade
off (Cris6stomo & Pinheiro, 2016). Conforme Silveira, Perobelli e Barros (2008), diferentes
argumentos teoricos relacionados a estrutura de capital foram agrupados em campos
concorrentes (trade-off versus pecking order). O primeiro reuniu as teorias que abordam os
diversos custos e beneficios que estdo ligados ao endividamento, como os custos de faléncia,
custos de agéncia, beneficios fiscais e o efeito que o endividamento exerce sobre os gestores
das empresas. Este conjunto de argumentos ¢ a abordagem da teoria do trade-off, pois prevé
que as empresas almejam uma estrutura de financiamento 6timo e que pondere as vantagens e
desvantagens do endividamento.

Silva, Souto e Correia (2017) complementam que um tomador de decisdo avalia os
custos e beneficios dos planos de alavancagem, para que os custos e beneficios marginais
sejam equilibrados, com uma estrutura de capital 6tima de terceiros e capital proprio,
maximizando e agregando valor a companhia. Nesse contexto, o endividamento corrobora na
monitoragdo, promoc¢ao do alinhamento de interesses e da abertura ao financiamento por meio
de capital de terceiros como afirmam alguns autores (Jensen, 1986), contribuindo com as
explicagdes ja mencionadas.

No mercado brasileiro, desde 2001, diversos setores se beneficiam de empréstimos e
financiamentos, principalmente por parte do Banco Nacional do Desenvolvimento — BNDES,
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surgindo assim, um novo e avang¢ado modelo que tem por objetivo buscar atrair tanto capital
publico como privado (Siffert et al., 2009). Além disso, Brito, Corrar e Batistella (2007)
destacam que o crédito subsidiado proporcionado pelos Bancos de Desenvolvimento as
grandes empresas propiciam maior endividamento com capital de terceiros alavancando a
empresa, levando a um efeito positivo entre concentragdo de propriedade e endividamento
(Sun, Ji et al., 2015; Cris6stomo & Pinheiro, 2016).

Diante dos fatores caracteristicos do mercado de capitais brasileiro, propde-se a seguinte
hipdtese de pesquisa:

Hipotese 1: O nivel de endividamento da empresa brasileira é influenciado positivamente
pela concentragdo de propriedade.

Sob a otica da teoria da agéncia e relacionando-se as questdes de assimetria de
informacdao que ocorre quando os acionistas controladores detém maiores informacgdes se
comparados aos demais investidores, além do exposto anteriormente, considera-se neste
estudo que o oportunismo de alguns gestores quanto ao financiamento de novos projetos os
beneficiem, e que assim como Myers e Majluf (1984) e Jensen (1986), espera-se uma forte
ligagdo entre a propriedade e as escolhas de financiamento. Um ponto importante ¢
mencionado por Nakamura, et al. (2007), de que empresas de grande porte t€ém maior
facilidade em solucionar problemas de assimetria de informagao entre credores e devedores,
devido ao custo de captacdo externa ser mais baixo, ter maior diversidade de negdcios e
reduzir o risco da organizagdo. Isso ocorre porque as instituicdes financeiras exigem
transparéncia nas informacdes contabeis, objetivando, assim, a mitigacdo da ocorréncia da
assimetria informacional.

Por outro lado, o financiamento por capital de terceiros pode se apresentar como um
instrumento que reduz a probabilidade de subinvestimento, de monitoramento, além dos
elevados niveis de endividamento corresponderem a um elevado risco de faléncia e
sobrevivéncia da empresa (Silva, Souto & Correia, 2017).

3. METODOLOGIA

Esta secdo apresenta os procedimentos metodologicos adotados para atingir o objetivo
deste estudo, explicando a tipologia de pesquisa realizada na qual esta se enquadra; os
critérios para definicdo da amostra e o método de coleta e de anélise dos dados.

3.1 Tipologia de pesquisa

Quanto aos fins, esta pesquisa classifica-se como descritiva, visto que, segundo Gil
(2010), tem por objetivo principal a descrigdo das caracteristicas de determinada populagdo ou
amostra. No que tange a abordagem do problema, o presente estudo apresenta caracteristicas
quantitativas, pois ha utilizacdo de quantificagdo no tratamento dos dados por meio de
técnicas estatisticas (Richardson, 1999). Com relagao aos procedimentos técnicos, a coleta de
dados foi realizada sob a forma de pesquisa documental, utilizando-se de fontes primarias,
cujas informacgdes nao receberam tratamento analitico (Colauto & Beuren, 2013).

3.2 Amostra, coleta de dados e variaveis

O estudo envolve empresas listadas na BM&FBovespa. As informagdes financeiras
necessarias para a mensuragao das variaveis, bem como outras informagdes foram coletadas
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nas bases de dados Economatica® e Comdinheiro e as variaveis utilizadas para as analises
apresentam-se na Figura 1.

Figura 1 — Variaveis utilizadas no estudo

Variaveis s . .
Dependentes Definicao Operacional Referencial
Gaud et al. (2005),
. Passivo Circulante + Passivo nao Nakamura et al. (2007); Bastos ¢ Nakamura
Endividamento . . . ) )
Total Contébil Circulante / Ativo Circulante + Ativo (2009);
nao Circulante Sheikh e Wang (2012); Cris6stomo e
Pinheiro (2016)
Gaud et al (2005),
Endividamento de Passivo Circulante / Ativo Circulante + Nakamura ef al. (2007); Bastos e Nakamura
Curto Prazo Ativo ndo Circulante (2009)
Contabil Sheikh e Wang (2012); Crisostomo e
Pinheiro (2016)
Gaud et al (2005),
Endividamento de . U . Nakamura et al. (2007); Bastos e Nakamura
Passivo ndo Circulante / Ativo
Longo Prazo Circulante + Ativo ndo Circulante (2009);
Contabil Sheikh e Wang (2012); Cris6stomo e
Pinheiro (2016)
Varidveis Defini¢do Operacional Sinal Referencial
Independentes § P Esperado
Propriedade Percentual de acoes em posse do maior + Crisostomo e Pinheiro (2016)
acionista
Ativo Total — Patriménio Liquido + Rajan e Zingales (1995);
Q de Tobin Valor de Mercado das Ag¢des / Ativo - Perobelli e Fama (2002);
Total Iquiapaza et al. (2008)
Lo . . Sheikh e Wang (2012);
ROA Luero Ig‘t]i‘if‘r’léo"‘g; ‘c’u?;‘glame * ; Mamede et al. (2017);
Crisostomo e Pinheiro (2016)
Perobelli e Fama (2002);
Tamanho LN(Ativo Total) + Iquiapaza et al. (2008);
Crisostomo e Pinheiro (2016)
Titman e Wessels (1988),
o - . Iquiapaza ef al. (2008)
Tangibilidade Imobilizado + Estoques / Ativo Total + Mamede et al. (2017);
Crisostomo e Pinheiro (2016)
Perobelli e Fama (2002);
. . Iquiapaza et al. (2008); Bastos
Risco Desvpad (EBTDA) / Ativo Total - ¢ Nakamura (2009); Costa
Filho et al. (2016)
. . . L Titman e Wessels (1988),
Investimentos LN(Receita Operacional Liquida) + Mamede et al. (2017)
Niveis de Variavel dummy, a qual recebe o valor
0, 1 e 2 quando a empresa pertence aos
Governanca . N/D -
. niveis 1, 2 e Novo Mercado,
Corporativa .
respectivamente.

Legenda: N/D = Sinal esperado ndo definido.
Fonte: Dados da pesquisa.

E importante mencionar que na delimitacdo da amostra, foram excluidas as empresas
financeiras, haja vista que as informagdes contidas em seus demonstrativos contabeis nao sdo
comparaveis com as demais, e que a classificagdo contabil das empresas financeiras também
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se difere das demais. Assim, uma andlise em conjunto com este setor pode enviesar os
resultados da pesquisa, denotando a peculiaridade do setor financeiro e de suas operacdes em
relacdo aos outros setores. Também foram consideradas somente as firmas que
disponibilizaram as informagdes necessarias para a constru¢ao das variaveis do estudo no
periodo de andlise, compreendendo o intervalo de 2011 a 2015. Dessa forma, na amostra ¢
constituida de 100 firmas, totalizando 270 observacoes.

3.3 Modelo econométrico

De acordo com Hsiao (1986), por meio do modelo de dados em painel ¢ possivel o uso
de um nimero maior de observagdes, o que aumenta o numero de graus de liberdade e
diminui a colinearidade entre as varidveis explicativas, proporcionando melhor qualidade na
estimagdo dos parametros, sendo que com a extingdo da multicolinearidade ¢ mais fécil
estabelecer um regressor individual que influencia a varidvel resposta.

Posteriormente a aplicagdo dos testes de diagnostico de painel, prosseguiu-se com a
aplicagdo do teste de normalidade de Shapiro-Wilk, com o objetivo de verificar se as
observagdoes das companhias abertas possuiam distribuicdo de retornos proximos da
distribuicdo normal. O resultado do referido teste mostrou que os dados ndo apresentam uma
distribuicdo normal. Segundo Gujarati e Porter (2011) o Teorema do Limite Central
flexibiliza a pressuposi¢do da distribui¢do normal dos dados para amostras grandes, ndo
interferindo na consisténcia do modelo. Como foram analisadas 100 empresas ao longo de
cinco anos, totalizando 270 observagdes, pode-se considerar que este resultado nao afetara a
qualidade dos resultados.

Em seguida, os resultados do teste de multicolinearidade mostraram que o valor para
cada uma das varidveis, foi menor que 5, constatando-se que nenhuma das variaveis
independentes explicou a mesma fun¢ao do que outra. Com relagdo ao teste de autocorrelagdo
de Durbin-Watson, o mesmo detectou a auséncia do deste problema enquanto o teste de White
detectou a presenca de heterocedasticidade nos dados.

Devido ao exposto, na presenga de heterocedasticidade, optou-se por seguir as
recomendacdes de Hsiao (1986), Gujarati e Porter (2011) e Wooldridge (2006) utilizando-se
um método alternativo de estima¢do de dados em painel, 0 modelo com heterocedasticidade
corrigida. Apds a coleta de informag¢des mencionadas na se¢do 3.2, optou-se por utilizar uma
adaptacao Silva, Souto e Correia (2017) ao modelo sugerido por Crisostomo e Pinheiro
(2015), com o qual buscou-se confirmar a hipdtese proposta nesta pesquisa, a partir da
equagao 1:

END;, = B0+ B1CON,, + B2TOBIN,, + B3R0A;, + BATAM, . + B5TAN, .+
B6RIS; .+ BTINV,, + B8GC;, + 8, + a; + p, (1)

Em que, a END corresponde as vaiavis dependentes: endividamento total, curto e longo
prazo contabil; a CON corresponde a concentragdo de propriedade nas maos do principal
acionista com direito a voto, correspondendo a varidvel explicativa. Quanto as demais
variaveis, TOBIN corresponde ao valor das organizagdes; ROA ¢ o retorno sobre os ativos; o
TAM ¢ a proxy que demonstra o tamanho da empresa medida pelo logaritmo natural do ativo
total; TANG significa a tangibilidade dos ativos, mensurada pelo quociente entre o ativo
imobilizado e o Ativo Total; RIS corresponde ao risco percebido pelos investidores; INV
corresponde ao log da receita operacional liquida e GC € uma varidvel binarias utilizadas para
relacionar as empresas listadas nos diferentes niveis de governanca.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo ¢ apresentada a analise dos dados por meio da aplicagdo da estatistica
descritiva e da regressdo com dados em painel, seguidas de discussdes acerca dos resultados
obtidos.

4.1 Analise descritiva dos resultados

A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva de todas as varidveis selecionadas para
analise. As médias de endividamento total, de longo prazo e de curto prazo
sao de 55,7%, 30,7% e 24,9%, respectivamente, com baixa dispersao como se observa pelos
valores de coeficiente de variagao.
A concentragdo acionaria apresentou valor elevado no mercado brasileiro como a
literatura tem destacado (La Porta, Lopes-de-Silanes & Shleifer, 1999; Cris6stomo, 2016). O
maior acionista com voto detém, em média, 40,27% das ac¢des ordinarias da empresa.

Tabela 1 - Estatistica descritiva das variaveis de pesquisa
ci L 3 Desvio- Coeficiente . - .
Variaveis Média ~ N Mediana Minimo Maximo
Padrio de Variacio

Endividamento Total 0,557 0,177 0,318 0,561 0,084 1,058
Endividamento de

0,307 0,146 0,475 0,305 0,006 0,701
Longo Prazo

Endlwda‘;f;ztg deCurto 749 0,125 0,503 0,234 0,034 0,785
Concentracdo Aciondria 40,274 22,155 0,550 39,220 3,418 98,800

Q de Tobin 0,108 0,060 0,558 0,097 0,000 0,375

Retorno dos Ativos 0,055 0,048 0,867 0,044 0,000 0,268
Tamanho 15,253 1,398 0,090 15,434 12,456 19,661
Tangibilidade 0,344 0,203 0,591 0,346 0,001 18,909
Risco 37,013 12,624 0,341 33,880 14,230 104,124
Investimentos 14,977 1,4143 0,094 14,905 9,889 18,909

Governanga Corporativa 0,7200 0,4494 0,624 1,000 0,000 1,000

Fonte: Dados da pesquisa.

No que diz respeito as varidveis de controle, a Tabela 1 permite inferir que o grupo de
empresas analisadas ¢ composto por um grupo homogéneo de organizagdes quanto ao seu
valor (Q de Tobin), rentabilidade do ativo, tamanho, tangibilidade, risco, oportunidade de
investimentos e governanga corporativa, visto que seu desvio-padrao foi menor que a média.

Ainda com relagdo a variavel explicativa Tamanho, operacionalizada por meio do
logaritmo neperiano do Ativo Total, ressalta-se que esta foi transformada desta maneira para
evitar problemas de diferencas de escala. Isto pode ser observado por meio do desvio padrao
reduzido, de aproximadamente 1,39 em torno da média dos dados.

4.2 Resultados do painel de dados

Para se alcangar o objetivo deste trabalho, testou-se a hipdtese de que a concentracao de
propriedade estd positivamente relacionada com os niveis de endividamento. As regressoes
estdao dispostas na Tabela 2, 3 ¢ 4.

O principal resultado que pode ser observado esta relacionado a associagdo entre
concentracdo de propriedade e o endividamento da organizagdo. Sendo assim, observou-se
uma relagdo negativa entre a concentragdo de capital com voto e o nivel de endividamento
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total e de longo prazo, enquanto ndo se observou relacdo significante com o endividamento de
curto prazo. Este resultado ndo corrobora com os obtidos por Friend e lang (1988); Sun, et al.
(2015) e Criséstomo e Pinheiro (2016), que encontraram uma associagdo positiva entre
alavancagem e a concentracdo acionaria, sob o argumento de que a alavancagem visa o
crescimento do ativo e do patriménio liquido, auxiliando nas melhores decisdes para a
realizacdo de financiamentos.

Friend e Lang (1988), realizaram uma pesquisa para determinar se as decisdes de
estrutura de capital sdo pelo menos em parte motivadas pelo interesse proprio do gerente, ou
seja, os autores também esperavam uma relagdo positiva entre propriedade e endividamento.
Contudo, os autores encontraram que a divida é negativamente relacionada com a participagao
da administragdo, fazendo com que a firma mantenha um baixo indice de endividamento.
Dessa forma, assim como Silva, Souto e Correia (2017), no presente estudo também foi
encontrada relagdo negativa, sugerindo que no periodo analisado, € com a amostra
selecionada, o aumento da concentragdo acionaria acarretaria na reducao do endividamento
total e de longo prazo.

Esses resultados sugerem ainda, por exemplo, a preferéncia pela emicdo de acdes a ter
que utilizar recursos internos (fluxo de caixa), apesar do elevado custo da divida, o que
contraria o comportamento pecking order. Ressalta-se que esta constatacdo ¢ contraria a de
Cris6stomo e Pinheiro (2016), os quais afirmam que na insuficiéncia de fluxo de caixa, o que
¢ natural caso a empresa tenha projetos que requeiram muitos recursos, a mesma € obrigada a
recorrer ao endividamento, o que pode ser uma realidade no Brasil. Ao usar a divida, a
empresa estara obtendo o beneficio tributario como também, de acordo com a Teoria dos
Custos de Agéncia, tendo um importante instrumento a mais para a realizacdo da monitoragao
da dire¢cdo da empresa.

Outra explicagdo para a relagdo negativa entre concentracdo aciondria € o
endividamento encontra respaldo nas consideracdes de Crisdstomo e Pinheiro (2016), de que
o mercado pode ndo considerar muito positivo a excessiva concentragdo de poder que estd
associada a elevados beneficios privados de controle e a possibilidade de expropriagao de
acionistas minoritarios, o que pode também ser feito com credores em mercados nos quais
estes t€ém pouca protecao. O excesso de direitos de voto estreita as relagdes entre acionistas
controladores de gestores, possibilitando a expropria¢do de acionistas minoritarios e credores.

Os critérios de informacao de Akaike (CIA) e de Schwatz (CIS) foram aplicados em
todos os modelos visando minimizar a soma dos quadrados dos residuos. Ambos impdem
penalidades a adi¢do de regressores, sendo que a puni¢do do CIS considerada maior do que a
do CIA. Para esses critérios, os resultados apresentaram valores altos e considerados
aceitaveis. Ademais, os valores obtidos tanto para o coeficiente de determinacdo da regressao
R? quanto para o coeficiente de determinacdo da regressdo R?-ajustado, expressos nas Tabelas
2, 3 ¢ 4 de acordo com o teste F, mostraram que as varidveis independentes conseguem
explicar conjuntamente as variaveis dependentes.

Com relagdo as varidveis de controle, o efeito negativo da rentabilidade sobre o
endividamento total e de longo prazo estaria corroborando com a propensdo ao
comportamento pecking order da companhia. Isto sugere que as empresas nao dependem
tanto de financiamento externo e estariam priorizando o uso de fluxo de caixa para financiar
seus investimentos. O efeito contrario, porém nao significativo ocorre relativamente ao
endividamento de curto prazo (Tabela 4), contrariando assim, essa teoria.

Entretanto, cabe mencionar que apesar de cumprir com o sinal esperado, a relagao
negativa e significativa da rentabilidade com o endividamento total e de longo prazo contéabil
também contraria o fato de que as empresas mais rentaveis sdo mais propensas a terem alta
carga tributaria e baixo risco de faléncia (Rajan & Zingales, 1995). Sendo assim, seria
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esperado pela teoria trade off que as empresas mais rentaveis possuissem altas dividas de
longo prazo e total, e isso ajudaria a diminuir praticas discriciondrias da gestdo (Jensen &
Meckling, 1976).

Tabela 2 - Regressdo com Heteroscedasticidade corrigida para a concentragdo aciondria em relag@o ao
endividamento total

Variaveis Coeficiente Erro Padrao Razio -t p-valor
Concentracdo Aciondria —0,0010 0,0004 —2,336 0,0203**
Retorno sobre o Ativo —1,7697 0,2700 —6,554 0,0001 ***
Tamanho —0,0102 0,0154 —0,663 0,5073
Tangibilidade 0,0888 0,0429 2,068 0,0396**
Q de Tobin 0,6149 0,2196 2,799 0,0055%**
Investimentos 0,0763 0,0156 4,892 0,0001***
Risco 0,0020 0,0009 2,201 0,0286**
GC 0,0891 0,0253 3,525 0,0005***
Constante —0,5369 0,1308 —4,104 0,0001 ***

Estatisticas baseadas nos dados ponderados

Sorrna dos quadrados dos 960.8112 E.P. da regressdo 1.918663
residuos

R? 0,420383 R? ajustado 0,402617
F(8,261) 23,66216 P-valor (F) 3,66e-27
Log da verosimilhanca —554,4765 Critério de Akaike 1126,953
Critério de Schwarz 1159339 Cr1Fer10 Hannan- 1139.958

Quinn
Observagoes 270

Nota: *a relagdo ¢é significativa no nivel 0,01; *a relagdo ¢ significativa no nivel 0,05; ***A relagdo ¢
significativa no nivel 0,10.
Fonte: Dados da pesquisa.

O efeito positivo do tamanho da empresa pode ser verificado somente para a variavel
dependente endividamento de longo prazo (Tabela 3), como previsto teoricamente. Isso
comprova que empresas maiores parecem ter maiores propensdes a divida de longo prazo,
seja por sua historia e reputagdo no mercado (Criséstomo & Pinheiro, 2016). Este resultado
sugere ainda que empresas de grande porte buscam com maior frequéncia dividas de longo
prazo, corroborando com a Teoria 7rade off. Por outro lado, este indice apresentou relagao
negativa para o endividamento de curto prazo, sinalizando que empresas brasileiras de capital
aberto maiores sao menos propensas a contrairem endividamento de curto prazo, conforme
descrevem Rajan e Zingales (1995). Empresas grandes, tém sistemas de gestdo complexos, o
que pode elevar os custos de assimetria de informagdes, acarretando em maiores problemas
para se conseguir levantar um financiamento externo. Nesse caso, a alternativa seria a
utilizacao de recursos proprios.

Quanto ao endividadento total, os dados negativamente insignificantes contrariam a
teoria do trade off, de que empresas maiores possuem maior facilidade em obter recursos
financeiros externos, visto que possuem um menor risco e probabilidade de faléncia (Bastos
& Nakamura, 2009).

A tangibilidade, por sua vez, se mostrou positivamente relacionada ao endividamento
total e de curto prazo. Tais evidéncias, a luz da teoria trade off, refletem que, as empresas com
altos niveis de ativos tangiveis sdo menos propensas a inadimpléncia e assumem
relativamente mais dividas de curto prazo (Rajan & Zingales, 1995). Com relacdo a Pecking
Order Theory, as organizagdes quanto a composi¢do de seus ativos tangiveis exercem uma
forte influéncia nos niveis de endividamento, assim s3o menos propensas a problemas de
informacao assimétrica e, portanto, menos propensas a emitir divida de longo prazo (Myers,
1984).
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Tabela 3 - Regressdo com Heteroscedasticidade corrigida para a concentragdo acionaria em relagdo ao
endividamento de longo prazo

Variaveis Coeficiente Erro Padrio Razio -t p-valor

Concentra¢do Aciondria —0,0011 0,0002 —4,296 0,0001 ***
Retorno sobre o Ativo —1,9250 0,1752 -10,98 0,0001**%*
Tamanho 0,0884 0,0108 8,147 0,0001***
Tangibilidade —0,0111 0,0290 —-0,383 0,7021

Q de Tobin 1,2631 0,1453 8,689 0,0001***
Investimentos —-0,0298 0,0117 —2,546 0,0115%**
Risco 0,0012 0,0005 2,293 0,0226**
GC 0,0455 0,0150 3,026 0,0027***
Constante —0,6838 0,0899 =7,599 0,0001 ***

Estatisticas baseadas nos dados ponderados

Sor}la dos quadrados dos 853,8035 E.P. da regresséo 1.808667
residuos

R? 0,641264 R? ajustado 0,630268
F(8,261) 58,31933 P-valor (F) 8,19¢-54
Log da verosimilhanga —538,5361 Critério de Akaike 1095,072
Critério de Schwarz 1127.458 Crl.terlo Hannan- 1108.077

Quinn
Observacdes 270

Nota: *a relagdo ¢ significativa no nivel 0,01; *a relacdo ¢ significativa no nivel 0,05; ***A relacdo ¢
significativa no nivel 0,10.
Fonte: Dados da pesquisa.

As variaveis endividamento total e endividamento de longo prazo apresentaram niveis
nominais significativos para a variavel explicativa Q de Tobin. O sinal dessa varidvel
explicativa sugere a influéncia positiva do valor de mercado para esses niveis de
endividamento, ao contrario do endividamento de curto prazo. Tal resultado corrobora a teoria
trade off, ou seja, o potencial de crescimento da empresa faz com que estas almejem um
determinado alvo de endividamento que possa refletir o ponto de equilibrio entre os
beneficios do uso da divida contra os provaveis custos que possam surgir das dificuldades
financeiras (Myers, 2003).

A variavel invstimento indicou relacdo positiva e significante para os niveis de
endividamento total e de curto prazo e relagdo significativamente negativa com o
endividamento de longo prazo. Mamede et al. (2017) também obtiveram um coeficiente
positivo dessa varidvel com o endividamento total contdbil, porém nao significativo. Vale
salientar aspectos da teoria trade off (Jensen, 1986) para a composicao do capital da empresa
pela disponibilidade de fluxo de caixa para se realizar investimentos.

Ja para o fator risco, observou-se uma relacdo positiva e significativa com todos os
niveis de endividamento, contrariando o sinal que também foi esperado no estudo de Costa
Filho et al. (2016).

A variavel GC foi operacionalizada no formato dummy, assumindo os valores 0,1 e 2
para companhias listadas nos segmentos 1, 2 ¢ Novo Mercado. Desse modo, pode-se fazer a
seguinte leitura: com base no resultado dos modelos econométricos apresentados nas Tabelas
2, 3 e 4, as empresas listadas nos Niveis 1, 2 e Novo Mercado possuem relagdes positivas com
endividamento. Tais observagdes sugerem que, além do acesso a recursos de terceiros ser
maior, para essas empresas, que sao reconhecidas pelas boas praticas de governanga, fica mais
facil captar recursos com prazos maiores, além de outros privilégios cedidos pelas instituigdes
financeiras. Estas evidéncias contrariam os resultados empiricos encontrados por Costa Filho
et al. (2016), os quais encontraram evidéncias de que melhores praticas de governanca
refletem menores niveis de endividamento.
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Tabela 4 - Regressdo com Heteroscedasticidade corrigida para a concentra¢do acionaria em relagédo ao
endividamento de curto prazo

Variaveis Coceficiente Erro Padrio Razdo -t p-valor
Concentracdo Aciondria 8,67572e-05 0,0002 0,390 0,6963
Retorno sobre o Ativo 0,1770 0,1690 1,047 0,2960
Tamanho —-0,1074 0,0087 —12,27 0,0001 **%*
Tangibilidade 0,0512 0,0241 2,123 0,0347**
Q de Tobin —0,4956 0,1429 —3,467 0,0006***
Investimentos 0,1162 0,0095 12,17 0,0001**%*
Risco 0,0015 0,0004 3,179 0,0017***
GC 0,0245 0,0116 2,113 0,0356%*%*
Constante 0,1113 0,0698 1,595 0,1120%**

Estatisticas baseadas nos dados ponderados

Sor’na dos quadrados dos $86,0033 E.P. da regressdo 1,842457
residuos

R? 0,420792 R? ajustado 0,403039
F(8,261) 23,70196 P-valor (F) 3,34e-27
Log da verosimilhanga —543,5337 Critério de Akaike 1105,067
Critério de Schwarz 1137.453 Cr1Fer10 Hannan- 118,072

Quinn
Observagoes 270

Nota: *a relagdo ¢é significativa no nivel 0,01; *a relagdo ¢ significativa no nivel 0,05; ***A relagdo ¢
significativa no nivel 0,10.
Fonte: Dados da pesquisa.

Pelos resultados demonstrados nas Tabelas 2, 3 e 4, pode-se inferir que para empresas
abertas brasileiras listadas nos niveis diferenciados de governanga corporativa no periodo de
2011 a 2015, existe uma relacdo significativa entre concentracdo aciondria e os niveis de
endividamento total e de longo prazo, lembrando os aspectos da Teoria pecking order
relacionada ao comportamento dos gestores (Crisdstomo & Pinheiro, 2016) e as premissas da
teoria frade off, que versam sobre as disponibilidades de fluxo de caixa e as decisdes de
estrutura de capital (Jensen, 1986).

CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi a analisar as relagdes entre a concentracdo acionaria € a
estrutura de capital das empresas listadas na BM&FBovespa nos anos de 2011 a 2015 sob a
Otica da teoria da agéncia, a qual trata dos conflitos entre acionistas e investidores, no caso
brasileiro.

Pelos resultados obtidos, pode-se perceber que a concentragdo de propriedade
influenciou de maneira negativa nos niveis de endividamento total e de longo prazo, ndo
confirmando a hipotese testada neste estudo. A luz das principais teorias de estrutura de
capital, tais resultados sugerem que as companhias evitariam o endividamento diante da
concentracao de propriedade.

Vale ressaltar que a amostra se compds de empresas ndo financeiras listadas em pelo
menos um dos niveis diferenciados de governanga corporativa (nivel 1, 2 e Novo Mercado)
criados pela BM&FBovespa em 2001, os quais sd3o definidos por requisitos que devem ser
cumpridos com o intuito de se enquadrar a um segmento de listagem especifico, ou seja, de
forma voluntéaria as empresas deverdo optar pelo segmento de interesse e a partir dai seguir os
requisitos especificos definidos por nivel. Todos os segmentos trazem normas rigidas regras
de governanca corporativa, que vao além dos compromissos que as companhias tém perante a
Lei das Sociedades por Ag¢odes (Lei das S. As.). Tal rigidez tem o objetivo de melhorar a
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avaliagdo das companhias que aderem, voluntariamente, a esses segmentos diferenciados de
listagem.

Dessa forma, uma possivel explicagdo para esta influéncia negativa da concentragdo
acionaria sobre o endividamento seria a percepcao de que o excesso de direitos de voto
aproxima acionistas controladores de gestores, e estes por sua vez, tenderiam a agir somente
de acordo com seus interesses, possibilitando a expropriacdo de acionistas minoritarios e
credores. Uma explicacdo alternativa poderia ser de que estas companhias, comprometidas
com as boas praticas de governanga estariam dispostas a atrair mais investidores por meio de
emissdo de agdes, o que vai contra a aversao de perda de poder na empresa por parte de
grandes acionistas controladores. Nesse contexto, segue-se um comportamento trade off,
quando se recorre a alavancagem por meio de capital de terceiros no intuito de monitorar as
possiveis a¢des oportunistas dos gestores, mitigando os conflitos de agéncia e minimizando os
custos, normalmente mais presentes em empresas menos concentradas.

Em ultima andlise, pode-se considerar sobre as premissas da Pecking Order Theory de
que as empresas analisadas estariam utilizando capital proprio e, quando indisponivel, optam
pelo financiamento dos projetos por meio de capital de terceiros.

Adicionalmente, destaca-se a influéncia positiva do tamanho da empresa sobre o
endividamento de longo prazo, confirmando proposicdes tedricas associadas a reputacdo da
empresa e disponibilidade de garantias (collateral) (Crisostomo & Pinheiro, 2016). Contudo,
este efeito se inverte, passando a ser negativo para o endividamento de curto prazo,
sinalizando a menor necessidade de empresas maiores contrairem divida de curto prazo,
provavelmente pela elevada disponibilidade de fluxo de caixa. Outro resultado a ser indicado
¢ a forte tendéncia do grau de disponibilidade de ativos favorecerem o endividamento total e
de curto prazo, conforme previsto teoricamente.

O efeito negativo da rentabilidade sobre o endividamento ¢ uma indicagdo de que em
alguns momentos, as companhias brasileiras também estariam utilizando os lucros retidos
para se manter, o que estd de acordo com a teoria pecking order. Um exemplo de adogdo
dessa estratégia seria mediante a possiveis restrigdes financeiras. Entretanto, a mais elevada
utilizagcdo de divida por empresas com mais elevada concentragdo de propriedade ndo pode
entdo ser explicada por este conjunto de fatores. De maneira geral, pode-se afirmar que em
caso de insuficiéncia do fluxo de caixa, as companhias recorrem tanto ao uso da divida,
quanto pelo financiamento por emissdo de agdes, apesar do custo desta ultima opgao ser o
mais elevado.

Com isso, os resultados obtidos neste estudo contribuem adicionalmente no que diz
respeito a compreensdo da relacdo da estrutura de propriedade e alguns determinantes da
estrutura de capital no contexto da teoria da agéncia. No entanto, tendo em vista as limitacdes
encontradas no desenvolvimento deste trabalho, sugere-se para futuros estudos a analise de
uma amostra maior em outro horizonte de tempo, a inser¢ao de outras formas de propriedade
bem como a utilizagdo de diferentes modelos econométricos que verifiquem a influéncia da
concentracao aciondria na estrutura de capital.
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