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ESTRUTURA DE CAPITAL, GOVERNANCA CORPORATIVA E
CONCENTRACAO DE PROPRIEDADE: NOVAS EVIDENCIAS DAS EMPRESAS
BRASILEIRAS

1 INTRODUCAO

A estrutura de capital parece ter relacdo com a politica de financiamento, como com o a
politica de investimento da empresa. Teorias tém sido propostas sobre critérios e fatores, que
influenciam a tomada de decisdo acerca das fontes de financiamento, mediante a politica de
financiamento e investimento da empresa, e que por sua vez afetam a estrutura de capital
(HARRIS; RAVIV, 1991) Myers (1977), Myers e Majluf (1984), Kraus e Litzenberger (1973)
e DeAngelo e Masulis (1980).

A separacdo entre propriedade e gestdo da empresa fez emergir conflitos de interesses
entre acionista e gestor, os conflitos de agéncia, como preconizado pela Teoria da Agéncia
(Jensen e Meckling (1976). A governanca corporativa surgiu como um conjunto de préaticas
capazes de amenizar estes conflitos e assim reduzir seus efeitos maléficos para a empresa. Sob
a Otica dos custos de agéncia, estes conflitos sdo sugeridos como capazes de afetar a estrutura
de capital da empresa (HARRIS; RAVIV, 1991). Jensen (1986). Neste contexto, a governanga
corporativa, ao promover alinhamento de interesses entre gestao e acionistas, tenta melhorar a
relagdo da empresa com o mercado e, assim, visa evitar que os conflitos de agéncia sejam
danosos para a relacdo da empresa com seus financiadores. Por sua vez, a estrutura de
propriedade, ao conter elementos associados a estrutura de poder da empresa, também tem
sido considerada como capaz de interferir na estrutura de capital da empresa, seja no
endividamento ou na emissdo de acOes, por distintos fatores associados aos conflitos de
agéncia (CRISOSTOMO; PINHEIRO; NAKAMURA, 2020; BERLE; MEANS, 1932;
HARRIS; RAVIV, 1991).

O Brasil, pais de economia emergente, caracteriza-se por ter um mercado que pratica
juros altos, sofre com crises econémicas ciclicas em ambiente institucional instavel, com a
presenca marcante de atores politicos na definicdo politica econémica de crédito nacional, por
meio da atuacdo de bancos de desenvolvimento para o fomento do crédito, além de um ser um
contexto marcado pela alta concentracdo de propriedade, existéncia de acionista majoritario, e
gue somente iniciou, de forma mais relevante, em meados da década de 90 a ado¢do medidas
para mitigar efeitos danosos dos conflitos de agéncia e alta concentracdo de propriedade
(BRANDAOQ; CRISOSTOMO, 2015; DUTRA et al., 2018; TINOCO; GIAMBIAGI, 2018).
Estas caracteristicas indicam a relevancia de avaliar-se se, de fato, a governanca corporativa é
capaz de melhorar o relacionamento da empresa com seu mercado de financiamento como
também se os financiadores sdo sensiveis ao nivel de concentracdo de propriedade da
empresa, importante caracteristica da estrutura de propriedade.

Este trabalho tem com questdo problema: qual a influéncia da adogédo de praticas de
Governanca Corporativa e do nivel de concentracdo de propriedade sobre a estrutura de
capital das empresas brasileiras? Esta pesquisa tem como objetivo geral: investigar a
influéncia da adocdo de praticas de Governanca Corporativa e do nivel de concentracdo de
propriedade sobre a estrutura de capital das empresas brasileiras.

O estudo se diferencia por utilizar um robusto indice de praticas de Governanca
Corporativa, e ndo somente a analise de praticas especificas, ou com 0 uso de dummy para
representar a Governanga Corporativa. Por sua vez, a estrutura de propriedade carece de
maior investigacao, havendo uma lacuna de pesquisa quanto a sua influéncia na estrutura de
capital, haja vista que os estudos acerca da concentracéo de propriedade no contexto brasileiro
versam sobre sua relagdo com a emisséo de acOes, emissdo de debéntures, valor da empresa,
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pagamento de dividendos, conservadorismo, risco e com a prépria Governanga Corporativa
(BRANDAO; CRISOSTOMO, 2015; PINHEIRO et al., 2017; CRISOSTOMO; PINHEIRO;
NAKAMURA, 2020; GRANZOTTO; SONZA, 2019; SCARAMUSSA; BORTOLON, 2020;
PALHARES et al.; 2019; SONZA, 2017; VIANA JUNIOR et al., 2020).

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Estrutura de capital

A estrutura de capital é definida como a forma pela qual as empresas financiam seus
ativos, seja por capital préprio ou capital de terceiros, havendo distintas teorias que abordam a
a relevancia e fatores determinantes da estrutura de capital, sugerindo desde a irrelevancia
para o valor da empresa (MODIGLIANI; MILLER. 1958) a teorias que sugerem sua
importancia e que a empresa faz planejamento para usa a forma de financiamento que Ihe seja
mais conveniente como proposto pelas Teoria Trade Off e Pecking Order (KRAUS;
LITZENBERGER, 1973; MYERS, 1984; MYERS; MAJLUF, 1984;ALVES;
CRISOSTOMO, 2018; TITMAN; WESSELS, 1988).

A Teoria Trade-off, desenvolvida por Kraus e Litzenberger (1973) e DeAngelo e
Masulis (1980) parte da premissa de Durand (1952) acerca da existéncia de uma estrutura de
capital Otima a ser alcancada. Sob esta perspectiva, empresas visam o alcance de uma
estrutura 6tima de capital através de uma avaliacdo entre custos e beneficios associados a
captacdo de recursos na forma de divida (KRAUS; LITZENBERGER, 1973; DEANGELO; E
MASULIS, 1980).

A Teoria Pecking Order, desenvolvida por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), se
baseia na existéncia de um ambiente de assimetria de informacGes como fatores capazes de
influenciar a escolha das fontes de financiamento que irdo compor a estrutura de capital da
empresa. Na Teoria Pecking Order, propde-se que ha uma ordem preferencial na escolha da
fonte de capital em funcgdo do custo de capital em cada fonte, o que esté relaciona ao ambiente
de assimetria de informacdes, dos custos associados a reducdo dessa assimetria por meio da
divulgacdo de informacgdes ao mercado, do risco moral e da selecdo adversa. Cada fonte de
financiamento tem tanto custo financeiro como informativo, de modo que a empresa teria a
seguinte ordem de preferéncia: i) uso de capital interno (lucros, reducdo da distribuicdo de
dividendos); ii) uso de capital externo (financiamento, empréstimos, leasings); iii) emissdo de
acoes (MYERS, 1984, 2003; MYERS; MAJLUF, 1984).

2.2 Teoria da agéncia, Concentragdo de propriedade e governanca corporativa

A Teoria da Agéncia aborda a existéncia dos conflitos decorrentes da separacdo da
propriedade e do controle, e da delegacdo da gestdo da empresa a pessoa contratada para tal
fim, os chamados conflitos de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976). Identifica-se dois tipos
de conflitos em consequéncia da separacdo da propriedade e do controle: i) entre acionistas
(principal) e executivo (agente) — devido ao desalinhamento de interesses e possibilidade de
expropriacao da riqueza dos acionistas pelos executivos; ii) entre empresa (acionista + gestor)
e credores, quando 0s acionistas incorrem em maiores riscos na tomada de crédito, visando
melhores retornos (SAITO; SILVEIRA, 2008).

A identificacdo da estrutura de propriedade das firmas passa por dois quesitos: i) como
se da a dispersdo da propriedade da firma (concentrada ou pulverizada), e ii) quem € o
proprietario majoritario (DELCI; BEUREN, 2012). Acerca da dispersdo da propriedade,
Pedersen e Thomsen (1997) indicam trés perfis possiveis: i) propriedade dispersa
caracterizada quando o maior acionista ndo ultrapassa 20% do direito de controle, ii)
propriedade dominante, quando o maior acionista detém entre 20% e 50% do controle, e iii)
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propriedade concentrada, quando o maior acionista detém acima de 50% das acdes que
conferem o controle da firma. Mediante o nivel de concentracdo de propriedade a literatura
acerca da tematica destaca trés possiveis efeitos oriundos da estrutura de propriedade:

i. o efeito da expropriacdo: o qual ocorre quando, em uma estrutura de propriedade
concentrada, o acionista majoritario se beneficia do seu poder de influéncia em
detrimento da riqueza dos acionistas minoritarios (BOZEC; BOZEC, 2007; LA
PORTA et al., 2000).

ii. o efeito da substituicdo: o qual ocorre quando o exercicio do monitoramento da gestéo,
a priori exercido pelo Conselho de Administragdo (IBGC 2018), passa a ser exercido
ou submete-se a pressdes do acionista controlador (CAIXE; KRAUTER, 2013).

iii. o efeito do alinhamento: quando o acionista controlador substitui as atribui¢des do
conselho de administracdo no monitoramento da gestdo de forca eficaz, ou seja, ndo ha
aumento do desalinhamento, e sim um alinhamento entre gestéo e controle (CAIXE;
KRAUTER, 2013).

iv. o efeito do entrincheiramento: refere-se ao efeito resultante do acionista controlador
entrincheirado pelos seus direitos de voto, em uma posicdo protegida e com acesso a
informacdo privilegiada quando em comparacdo aos acionistas minoritarios
(COELHO; HOLANDA; MOURA, 2017; PRAZERES, 2018).

A Governanga Corporativa pode ser vista como um sistema que permeia toda a
corporacgdo, dirigindo-a e controlando-a, em prol da protecdo dos direitos dos acionistas,
reducdo de conflitos, reducdo de riscos e do custo de capital, melhoria da performance da
empresa, alocacdo eficiente de recursos, manutencao e geracao de valor a empresa. O sistema
de Governanca Corporativa envolve desde acionistas, executivos, credores e fornecedores,
conferindo transparéncia, responsabilidade corporativa, equidade, e prestacdo de contas sobre
as atividades da empresa (IBGC, 2018; OCDE, 2021; PALHARES et al., 2019; SANTOS et
al. 2020; SHLEIFER; VISHNY, 1997; ZUCHRUF et al., 2019).

2.5 A governanca corporativa e a estrutura de capital

A Governanga Corporativa interfere na captacdo de recursos externos pela empresa sob
0 argumento de ser capaz de conferir a esta maior respaldo (confiabilidade, credibilidade) em
funcéo da implantacdo de préticas de Governanca Corporativa se converter em um “status” de
garantia da empresa para com seus credores. Esse status sinaliza aos credores que had um
alinhamento entre a gestdo e a estratégia dos proprietarios, além da definicdo e da sinergia dos
papéis e funcdes de cada um desses atores do ambiente corporativo (CICOGNA; TONETO
JUNIOR; VALLE, 2007; EL-HABASHY, 2018). Apesar de resultados ainda inconclusivos
(FONSECA,; SILVEIRA; HIRATUKA, 2016; PINHEIRO et al., 2017) ha documentacdo de
resultados no sentido de que um conjunto de boas praticas de Governanca Corporativa € capaz
de contribuir para o incremento do endividamento da empresa, significando que o sistema de
governanga mais aprimorado € capaz de facilitar o acesso ao financiamento externo
(CICOGNA, TONETO JUNIOR; VALLE, 2007; FONSECA, SILVEIRA; HIRATUKA;
2016; MAPURUNGA,; PONTE; OLIVEIRA, 2015; PEIZHI; RAMZAN, 2020; PINHEIRO et
al., 2017). Os resultados indicativos de que, de fato, um sistema de Governanca Corporativa
bem estruturado confere a empresa mais credibilidade e confianca junto aos credores e mais
facil acesso ao financiamento externo, aliado ao fato de que a empresa brasileira tem dado
sinais de um esforco no sentido de aprimorar suas praticas de governanca (CRISOSTOMO;
GIRAO, 2019) motiva a proposicio da hipotese de que um sistema de Governanca
Corporativa bem estruturado, como preconizado teoricamente, é capaz de atenuar conflitos de
agéncia, reduzir assimetria informativa entre empresa e mercado, e assim melhorar a imagem
da empresa perante investidores externos.



Hipotese 1: A adocdo de praticas de Governanca Corporativa favorece o endividamento da
empresa.

2.6 A concentracao de propriedade e a estrutura de capital

A estrutura de propriedade tem sido apontada como possivel fator influenciador da
estrutura de capital, tendo em conta alguns de seus aspectos. Por exemplo, a pesquisa de
Yaseen ¢ Al-Amarneh (2013) demonstrou haver uma relagdo positiva entre a existéncia de
acionistas controladores, formado por blocos de acionistas minoritarios, e o endividamento de
curto prazo. Abobakr e Elgiziry (2016), observam que empresas cujo controle ¢ exercido por
meio de blockholders t€ém maior propensao a captacdo de recursos em curto prazo que a longo
prazo.

A concentracdo de propriedade ¢ importante aspecto da estrutura de propriedade que
tem sido documentada como capaz de interferir em politicas da empresa, incluindo-se ai as
politicas de investimento e financiamento (Criséstomo, Lopez-lturriaga e Vallelado (2014);
CRISOSTOMO e PINHEIRO, 2015) Konraht, Consoni e Fonseca (2020). Pesquisas foram
desenvolvidas visando capturar o efeito ndo linear da concentragcdo de propriedade sobre a
estrutura de capital ou endividamento. A relagdo quadratica, diferente da linear, apresenta um
ponto de inflexdo no qual tem-se a alteracdo do tipo de influéncia, conferindo assim um
formato grafico em U entre as varidveis estudadas. Tais pesquisas foram direcionadas a
capturar a presenga do efeito substituicdo e/ou alinhamento assim como a presenga do efeito
entrincheiramento a partir de um determinado nivel de concentracdo de propriedade (CAIXE;
KRAUTER, 2013; LI1U; TIANG; WANG, 2011).

Konraht, Consoni e Fonseca (2020), argumentam que no Brasil os credores apresentam
uma maior aversdo a mudanca do controle que aos conflitos de agéncia, pois devido a
dependéncia do uso da divida com terceiros os acionistas controladores mostram-se
preocupados com o monitoramento, a fim de ter respaldo junto aos credores e garantir que
haja a observéancia e o cumprimento de clausulas contratuais (BYUN et al., 2013). Konraht,
Consoni e Fonseca (2020) sinalizam que no Brasil, os credores podem ter maior aversao a alta
concentragdo de propriedade, pois a politica de financiamento da empresa pode sofrer a
influéncia do poder do acionista controlador para obtencdo de vantagens pessoais em
detrimento dos demais stakeholders, dentre os quais estdo os credores.

Liu, Tiang e Wang (2011) reportaram que a concentracdo de propriedade estatal e o
endividamento de longo prazo apresentaram uma relacdo quadratica (curva em formato de U)
em regides bem desenvolvidas, e em formato de U invertido em regides pouco desenvolvidas.
J& a relagdo da concentracdo de propriedade privada com o endividamento de curto prazo em
regides desenvolvidas apresentou uma relacdo quadratica de U invertido, ao passo que para
com o endividamento de longo prazo na mesma regido a relagdo apresenta um formato de U.

Sobre a relacdo entre concentracdo de propriedade e endividamento, o argumento é que
a concentracgao de propriedade transmite sinal positivo ao mercado por ser capaz de facilitar o
alinhamento de interesses entre gestdo e acionistas (efeito alinhamento). Por outro lado, o
sinal pode ser negativo se houver exacerbacdo dos conflitos de interesses entre acionistas
controladores e minoritarios o que ocorre em elevado nivel de concentragdo e que pode ser
prejudicial a captagdo de divida pela empresa por ensejar receito de expropriagdo também nos
credores (efeito expropriagdo) e quando o quando o acionista controlador protege-se para
evitar ameaga ao seu poder de controle (efeito entrincheiramento) (CRISOSTOMO;
PINHEIRO, 2015; KONRAHT; CONSONI; FONSECA, 2020; PRAZERES, 2018). A
elevada concentragcdo de propriedade existente no Brasil, com forte presenca de acionistas
controladores (CRISOSTOMO; BRANDAO, 2019; CRISOSTOMO; BRANDAO; LOPEZ-
ITURRIAGA, 2020) motiva o aprofundamento da pesquisa sobre seu efeito na estrutura de
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capital da empresa sugerindo que ha uma relacdo quadratica no formato U invertido, ou seja,
o efeito alinhamento é capaz de melhorar o endividamento da empresa até um determinado
nivel de concentracdo de propriedade quando, a partir de entdo, os efeitos expropriacdo e
entrincheiramento geram sensibilidade negativa no mercado de crédito.

Hipotese 2: A concentracdo de propriedade da empresa brasileira tem relagdo quadratica,
em formato de U invertido, com o endividamento.

3 METODOLOGIA

Pesquisa explicativa descritiva com abordagem quantitativa com uso de modelos
economeétricos, e uso de analise bibliografica e documental. Os dados sdo secundarios
extraidos do Economatica® e dos Formularios de Referéncia disponibilizados no site da
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).

O critério de selecdo da amostra foi o indice de liquidez das suas a¢cdes negociadas em
bolsa. O limite de corte foi de no minimo 0,1, ou seja, 10% de liquidez das a¢des para todos
0s anos do periodo, tendo-se assim uma amostra de empresas com mais presenca no mercado
que é um critério relevante para avaliar-se a relacdo destas com o mercado. A amostra é de
148 empresas, ou seja, 31,02% da populacédo até fevereiro de 2022 (B3, 2022). O periodo de
dados coletados refere-se aos anos de 2010 a 2019 (dez anos). Os anos de 2020 e 2021 néo
foram incluidos nesta pesquisa por se tratar de anos muito atipicos economicamente devido a
pandemia sanitaria mundial da COVID-19, os quais merecem atencdo especial, e caso fossem
adicionados poderiam enviesar os resultados.

A metodologia empregada na composi¢éo dos itens do passivo das empresas que irdo
compor o endividamento oneroso (estrutura de capital) € a mesma aplicada por Pinheiro et al.
(2017), o qual obteve o endividamento oneroso (financiamentos, empréstimos,
arrendamentos, debéntures) mediante a soma dos valores relativos a empréstimos,
financiamentos (privados e publicos). O modelo econométrico proposto encontra-se
representado pela equacéo 1:

Ye=a +p,IGC; + B,ConProp + B,ConProp?+ B,ROA;++ p Tang; .+ p Tam, + &, (1)

A variavel dependente (Y) é o endividamento, sendo estimados modelos especificos
para EndTOTAL;,, (Divida onerosa total/ativo total), EndLP;,, (Divida onerosa de longo
prazo/ativo total) e EndCP; ., (Divida onerosa de curto prazo/ativo total).

O termo IGC refere-se ao Indice de Governanga Corporativa, o qual segue o framework
da pesquisa de Branddo e Cris6stomo (2015). Esse indice foi escolhido por sua robustez e
amplitude das praticas de Governanca Corporativa que o compde, englobando 28 préaticas de
Governanca Corporativa referentes a(ao): i) Direitos das acbes e Circulacdo de acdes (pl a
p4); ii) Assembleia Geral Ordinéria (p5); iii) Estrutura do Conselho de Administracdo (p6 a
p10); iv) Composicdo do conselho de administracdo (p11 a p16); v) Diretoria executiva (p17 a
p21); vi) Fiscalizagdo e controle (p22 a p 25); e vii) Transparéncia (p26 a p28). O valor de
cada pratica varia de 0 (zero) a 1 (um), calculadas ano-a-ano, sendo essa soma relativizada
pelo nimero de praticas, de modo que o valor do IGC varia de 0 (zero) al (um). O Quadro 1
apresenta as praticas que compdem o IGC e as respectivas pontuagdes e formas de célculo.

Quadro 1 — Préticas de Governanca Corporativa que compdem o IGC.

N° Operacionalizacéo
pl Acoes ordinérias + total de acoes
2 Empresas apenas com acOes ordinarias: pleno (1,0); restrito (0.5); sem direito (0,0)
p Empresas com acdes ordindrias e preferenciais: média da pontuacdo de cada classe de agdes.




3 Empresas apenas com agdes ordinarias: tag along de acGes ordinarias
p Empresas com acdes ordindrias e preferenciais: média de tag along de cada classe de acdes

p4 AcBes em circulagio + total de agbes

Mecanismos que possibilitem a inclusdo de propostas de acionistas na pauta do dia: Sim (0,25) N&o (0,00)

Transmisséo eletrnica da assembleia geral ordinaria: Sim (0,25); Néo (0,00)

p5 Prazo minimo de convocagéo para a assembleia geral ordinaria de 30 dias: Sim (0,25); Néo (0,00)

Disponibilizagdo de meios de comunicagdo entre empresa e acionistas sobre as pautas da assembleia geral
ordindria via internet: Sim (0,25); Nao (0,00)

p6 Prazo de mandato do conselho de administracéo (CA) até 2 anos (1,00); Mais de 2 anos (0,00)

p7 O CA ndo percebe parte da remuneracéo atrelada a objetivos de curto prazo: Sim (1,00); Néo (0,00)
p8 Presenca de comité de auditoria e/ou remuneracéo e /ou governanga e/ou similar: Sim (1,00); N&o (0,00)
p9 Existe mecanismos formais de avaliacdo do CA e/ou seus membros Sim (1,00) N&o (0,00)

p10 Se 0 CA é composto por 5 a 11 membros efetivos: Sim (1,00) Néo (0,00)

pll N° de conselheiros externos + total de conselheiros do CA

p12 N° de conselheiros independentes do CA + total de conselheiros do CA

p13 Segregacdo das fungdes de presidente do CA e diretor-presidente Sim (1); ndo (0)

pl4 N° de conselheiros minoritarios no CA + total de conselheiros do CA

p15 N° de mulheres no CA +/ total de conselheiros do CA

pl6 O membro do CA néo tem membros suplentes: Sim (1); néo (0)

pl7 Prazo de mandato da diretoria executiva: Até 2 anos (1,00); Mais de 2 anos (0,00)

p18 A diretoria executiva percebe parte da remuneragdo atrelada aos resultados da empresa: Sim (1); N&o (0)
p19 A diretoria executiva percebe parte da remuneracéo baseada em acdes: Sim (1); Néao (0)

p20 Existe mecanismos formais de avaliacdo da diretoria executiva e/ou seus membros: Sim (1); N&o (0)
p21 N° de mulheres na diretoria + total de diretores executivos

p22 O conselho fiscal esta instalado: Sim (1); N&o (0)

p23 N° de membros minoritarios do conselho fiscal + total de conselheiros do conselho fiscal

p24 Comité de auditoria instalado: Sim (1); Nao (0)

p25 N° de membros independentes + total de membros no comité de auditoria

A empresa tem e divulga cdédigo de conduta: Sim (0,20); Néo (0,00)

A empresa divulga os fatores relevantes: Sim (0,20); N&o (0,00)

p26 A empresa divulga as informagdes sobre as partes relacionadas: Sim (0,20); Néo (0,00)

A empresa tem e divulga politica de negociacdo de a¢bes: Sim (0,20); N&o (0,00)

A empresa tem e divulga politica de gerenciamento de riscos: Sim (0,20); Néo (0,00)

A empresa divulga em seu site relatério de sustentabilidade ou similar: Sim (0,50); Né&o (0,00)

p27 A empresa divulga indicadores de desempenho nao contabeis: Sim (0,25); Néo (0,00)

A empresa divulga projecdes acerca do seu desempenho futuro: Sim (0,25); Néo (0,00)

Estatuto da empresa possui clausula compromissoria para a resolucéo dos conflitos entre acionistas e entre

p28 estes e 0 emissor por meio de arbitragem: Sim (1,00); N&o (0,00)

Fonte: Elaborado pelos autores (2022), adaptado de Brand&o e Criséstomo (2015).

Na equagdo (1), ConProp e ConProp? s&o a concentracdo de propriedade e seu valor
ao quadrado. ConProp € usada para proporcdo de acdes com direito a voto. Estima-se um
modelo especifico para concentracdo de propriedade em posse do maior acionista
(ConProp1), dos dois maiores (ConProp2), dos trés maiores (ConProp3), dos quatro maiores
(ConProp4) e dos cinco principais acionistas (ConProp5). Além do IGC e das variaveis
referentes a concentracdo de propriedade os modelos contemplam ainda trés variaveis de
controle: Retorno Sobre os Ativos obtido mediante calculo do ROA (lucro liquido/ativo total);
tangibilidade dos ativos (Tang) mediante a obtencdo do Indice de tangibilidade dos ativos da
empresa (ativos fixos/ativo total); e tamanho da empresa (Tam) com base no logaritmo natural
do total de ativos da empresa.

Antevendo a existéncia de problemas de heterocedasticidade decorrentes da nao
consténcia da variancia dos residuos, e de autocorrelacdo esta pesquisa empregou 0 método
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Feasible Generalized Least Squares (FGLS) para dados em painel como mecanismo de ajuste
dos estimadores beta (FAVERO; BELFIORE, 2015).

O FGLS permite que sejam gerados resultados confiaveis mesmo na presenca de
autocorrelacdo e heterocedasticidade, produzindo duas importantes caracteristicas: a
correlacdo autorregressiva transversal existente pode ser modulada, e entre os painéis a
correlacdo existente € Unica. Um dos aspectos dificeis ao se trabalhar com dados em painel é
que cada painel pode apresentar uma variancia diferente, gerando assim a heterocedasticidade,
sendo o método FGLS capaz de contornar tal dificuldade (BECK; KATZ, 1995).

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

O Gréfico 1 apresenta a evolucdo percentual do nivel de qualidade da governanca
corporativa e de endividamento. Observa-se uma evolucdo interessante no padrdo de
governanca corporativa, o qual foi da ordem de 0,13 pontos percentuais. Por outro lado, ndo
parece haver mesmo nivel de evolucdo no endividamento tendo este apresentado estabilidade.

Gréfico 1 — Comparativo da média do IGC com os indices de endividamento.
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Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

A concentracao de propriedade apresentou tendéncia de reducdo ao longo do periodo,
0 que pode indicar o amadurecimento do mercado acionario brasileiro, com a entrada de
novos investidores, com vistas a se aproximar das caracteristicas de mercados consolidados
(Tabela 1).

Tabela 1 — Evolucdo da concentracdo de propriedade no periodo.

ConPropl 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | Periodo
x 044 1043 | 041 | 041 | 041 | 043 | 0,43 | 0,42 | 0,41 | 0,39 0,42
S 0,23 | 0,22 | 0,22 | 0,22 | 0,23 | 0,23 | 0,24 | 0,24 | 0,23 | 0,24 0,23
Ccv 0,53 1052 | 053|055 |05 | 05 | 056 | 057 | 057 | 0,61 0,55
ConProp5 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | Periodo
x 0,65 | 0,67 | 0,64 | 0,65 | 0,66 | 0,67 | 0,67 | 0,64 | 0,64 | 0,59 0,65
Mediana 0,67 | 067 | 0,67 | 0,67 | 0,68 | 0,68 | 0,68 | 0,64 | 0,64 | 0,60 0,67
S 021019 | 0,21 | 0,20 | 0,20 | 0,29 | 0,21 | 0,21 | 0,21 | 0,23 0,21
Cv 033]029 03|03 031]028]|031]032]| 0,33] 0,39 0,32

Fonte: Elaborada pelos autores (2022).



De forma similar ao observado no Grafico 1, observa-se na Tabela 2 que os niveis de
endividamento também se apresentam em tendencia estavel a medida que se dispersa a
propriedade, entretanto hd de se destacar que na tabela 3 identifica-se o(s) acionista(s)
controladores, ao passo que a tabela 2 os primeiros e 0 quinto maior acionista, 0 que néo
necessariamente implica que todos os 5 maiores acionistas exercam o controle. Isto posto,
percebe-se dentre 0s acionistas que exercem o controle a estrutura de propriedade é do tipo
concentrada segundo o critério de Pedersen e Thomsen (1997), ou seja, acima de 50%. Além
disso, a concentracdo de propriedade entre os acionistas que exercem o controle é quase 0
dobro dos 25% + 1 voto estabelecidos na Lei 10.303 de 2001, em seu art. 15, §°2, necessarios
para o exercicio do controle.

Tabela 2 — Paralelo entre os dados da estrutura de capital e estrutura de propriedade.

Com 1 Unico | Com 2 Com 3 Com4 Comb5 Com +deb5
acionista acionistas acionistas acionistas acionistas acionistas
controlador | controladores | controladores | controladores | controladores | controladores
(A) (B) © (D) (E) (F)

N° de observacdes 563 245 154 73 53 320

x de a¢des do(s)

acionista(s) 0,65 0,59 0,55 0,54 0,52 -

controlador(es)

x do EndTOTAL 0,21 0,21 0,18 0,24 0,21 0,21

x do EndLP 0,15 0,14 0,12 0,17 0,14 0,15

x do EndCP 0,06 0,06 0,06 0,07 0,08 0,06

Fonte: Elaborada pelos autores (2022).
Nota: A+B+C+D+E+F = 1.408 observagdes.

Os resultados das estimag6es dos modelos estdo na Tabela 3. Destaque-se os dados que
levaram aos resultados constantes na Tabela 3 foram testedas pré e pds estimacdo, mediante
teste dos fatores de inflagéo da variancia, teste de Breusch-Godfrey LM, teste de Wooldridge,
teste de Wald, teste de White e teste Breusch-Pagan/Cook-Weisberg. Para a checagem da
relacdo quadratica entre a concentracdo de propriedade e o endividamento empregou-se 0
comando utest no Statal5®, cuja hipotese nula é de relacdo ndo monotdnica em U invertido e
a hipdtese alternativa é de relacdo em U invertido (LIND; MEHLUM, 2010). O emprego de
tais meétodos permite a geracdo de resultados confidveis mediante a presenca de
homoscedasticidade, e sem autocorrelagdo (FAVERO; BELFIORE, 2015).

Os valores médios em todas as estimacdes FGLS do teste dos fatores de inflacdo da
variancia (VIF) foram de no minimo 2,72 e no maximo 3,63, indicando que ndo ha problemas
de multicolinearidade entre os preditores. Posteriormente procedeu-se ao teste dos modelos
sobre a existéncia de autocorrelagdo por meio do teste de Breusch-Godfrey LM (BG/LM), o
qual apresentou resultado de p-value de 0,00 ndo sendo possivel rejeitar a hipétese nula de
inexisténcia de autocorrelacéo.

Maioria dos testes de Wooldridge, White e BC/CW rejeitaram a hipotese nula (p-
value<0,000), indicando autocorrelacdo entre dos preditores, e heterocedasticidade (variancia
dos residuos é diferente de zero). Mediante esses resultados, 0 emprego do método GLS para
ajuste dos coeficientes se mostrou eficaz para a resolucdo do problema de autocorrelagéo e
heterocedasticidade nos modelos longitudinais, gerando resultados ajustados e confiaveis.



Tabela 4 — Resultados das estimacdes.

Método GLSA
EndTOTAL EndLP

IGC -0,022 -0,075 -0,072 -0,063 -0,049 | -0,066* -0,079** -0,080**  -0,075* -0,066 0,002
ConPropl -0,022 0,001 -0,018
ConProp1? -0,006 -0,027 0,017
ConProp2 0,166** 0,125*
ConProp2? -0,187*** -0,146**
ConProp3 0,202** 0,140%*
ConProp3? -0,199%** -0,148**
ConProp4 0,217** 0,149*
ConProp4? -0,197** -0,148**
ConProp5 0,214** 0,143*
ConProp5? -0,181** -0,133**
ROA -0,150%**  -0,153***  -0,149*** -0,148*** -0,147*** | -0,074** -0,076** -0,073** -0,072**  -0,072** | -0,071***
Tang 0,296***  0,307***  0,304*** 0,302*** 0,300*** | 0,247*** (0,255%** (,252%** (,251***  (,249%** | (0,049%***
Tam 0,011*** 0,0115***  0,011*** 0,011*** 0,011*** | 0,022*** 0,022*** 0,022%** 0,022***  (,022*** | -0,009***
A 0,034 -0,008 -0,028 -0,043 -0,053 | -0,204*** -0,231%** -0,239%** -0,247*** -0,252%** | (,214***

A: Todas as estimacg@es foram controladas com dummy de ano e dummy de setor de atividade econdmica.
Obs. 1.387 1.387 1.387 1.387 1.387 1.387 1.387 1.387 1.387 1.387 1.387
Prob > chi2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Wald chi2 382,70 393,10 391,40 389,10 386,60 407,8 417.8 416 414 411 225,4
LL 665,10 669,10 668,50 667,60 666,60 937,2 941,1 940,4 939,6 938,5 1808
Utest N/A  2,09**  227** 226** 214** 0,02 1,91** 191** 190** 1,75** 0,49
Formato n n n n U n n n n U
Ponto Extremo 0,44 0,51 0,55 0,59 0,01 0,42 0,47 0,50 0,53 0,53
Eﬂfelkn;%ao 0,16 0,20 0,21 0,21 0,00 0,12 0,14 0,15 0,14 -0,01
Errf;:gi)gao -0,21 -0,19 -0,17 -0,15 -0,05 -0,16 -0,15 -0,14 -0,12 0,01

Fonte: elaborada pelos autores (2022).
Nota: *: significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante a 1%. Utest: HO: curva em formato de U (p-value > 0,05); H1:
0,05). Ponto Extremo: é o valor da variavel X que leva ao ponto méximo da varidvel Y. N/A: houve falha na aplica¢do do teste par



Com base na Tabela 4 , observa-se resultados contrarios ao esperado, a governanga
corporativa da empresa brasileira (IGC) ndo é capaz de melhor a sua capacidade de
endividamento, chegando até a ter um efeito negativo sobre o endividamento de longo prazo
(EndLP). O efeito negativo da Governanga Corporativa sobre o endividamento também foi
identificado por Nascimento et al. (2018). Esta situacdo pode dever-se ao efeito disciplinador
da Governanca Corporativa sobre a gestao, que consiste na reducao do fluxo de caixa livre a
disposicdo da gestdo através, por exemplo, de uma maior distribuicdo de dividendos aos
acionistas, ou estar sendo empregado para maximizar oportunidades de crescimento da
empresa. Desta forma, a contratacdo de divida com terceiros reduza para o financiamento da
parcela residual do investimento ndo coberto pelo fluxo de caixa livre.

Sob a lente do sistema de Governanga Corporativa como sistema para a protecdo dos
direitos dos acionistas, em que a salvaguarda desses direitos &€ um dos objetivos desse sistema,
a relacdo negativa pode ser justificada pelo eficiente desempenho do sistema de Governanca
Corporativa para a salvaguarda dos direitos dos acionistas, promovendo a reducdo dos efeitos
danosos da existéncia do conflito do tipo principal-principal caracteristico no Brasil
(BRANDAO; CRISOSTOMO, 2015), ou seja, a Governanca Corporativa atuando
eficientemente para evitar contextos que favorecam a expropriacdo da riqueza dos acionistas
minoritarios. Assim, a Governanga Corporativa no Brasil pode estar a servi¢o principalmente
dos interesses dos acionistas minoritarios e dos demais stakeholders, e que mesmo, sendo o
Brasil predominantemente marcado pela figura do acionista controlador, ndo esteja ocorrendo
o0 efeito substituicdo e sim, o efeito alinhamento no qual, mesmo com a presenga de alta
concentracdo de propriedade o sistema de monitoramento estd sendo exercido sob a forte
influéncia do acionista controlador (JIRAPORN; GLEASON, 2007; NASCIMENTO et al.,
2018).

Observa-se que a relacdo da concentracdo de propriedade com o endividamento
apresenta um comportamento consolidado e predominante da existéncia de relagdo em
formato de U invertido do maior nivel de concentracdo de propriedade com o EndTOTAL e
EndLP. Ou seja, a partir do segundo nivel de concentracéo de propriedade, isto €, a soma das
acOes com direito a voto em posse do primeiro e segundo maiores acionistas ha a presenca
dessa relagdo mista, iniciada com o aumento do endividamento e posterior inversao, ou seja,
reducdo do endividamento. Esse achado sinaliza até um determinado nivel de concentracédo de
propriedade hd a atuacdo do acionista controlador no exercicio do monitoramento que
resultado no alinhamento de interesses entre propriedade e gestdo da empresa favorecendo a
imagem da empresa junto ao mercado e sua capacidade de crédito. Ultrapassado determinado
nivel de concentracdo de propriedade, comeca a destacar-se o efeito do entrincheiramento
com consequente efeito de expropriacdo, o que sinaliza negativamente ao mercado e pode
prejudicar a capacidade de endividamento da empresa (CAIXE; KRAUTER, 2013).

Por outra perspectiva, 0 surgimento de mais acionistas blockholders ndo controladores,
gue esta associado a uma certa desconcentracdo de propriedade, suscita a contestacdo do
poder excessivo de um blockholder controlador, devido a disputa pelo controle entre os
acionistas majoritarios e minoritarios, caracterizando o conflito principal-principal
predominante no contexto brasileiro (CRISOSTOMO; BRANDAO, 2015; KONIJIN;
KRAUSSL; LUCAS, 2011). O ativismo dos acionistas minoritarios pode ocasionar a redugéo
dos efeitos do entrincheiramento e da expropriacdo, pois a medida que a concentracdo de
propriedade fica dividida em um maior nimero de acionistas controladores, incentiva-se o
monitoramento, e a ocorréncia do efeito alinhamento, ou invés do efeito de substitui¢do
(CAIXE; KRAUTER, 2013).

Pelo aspecto da manutencdo do poder de controle, pode-se entender que a relacdo de
aumento da concentracdo de propriedade com concomitante aumento do nivel de
endividamento seja resultante do comportamento entrincheirado do acionista controlador, a
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fim de manter sua posicdo de poder e controle, evitando captar recursos mediante a emissao
de acdes, o que faria com que seu poder fosse diluido a medida que novos acionistas sao
inseridos na estrutura de propriedade da empresa (CRISOSTOMO; PINHEIRO;
NAKAMURA, 2020). Esse comportamento de reducédo do efeito de entrincheiramento pode
ser observado & medida que um novo acionista controlador € inserido, gerando uma tendéncia
a diluicdo de poder dentro do nucleo de controle, o que é observado pela acentuacdo dos
valores dos coeficientes beta para as varidveis de concentracdo de propriedade, sendo esses
valores maiores para um maior nimero de acionistas controladores do que para o controle
exercido por até dois acionistas (KONJIN; KRAUSSL; LUCAS., 2011).

No que tange aos resultados expressos na Tabela 4 referentes a variavel de controle
representativa do tamanho da empresa (Tam), observou-se uma relacdo diversa da esperada,
conforme a teoria Pecking Order para com o EndCP, ou seja, relacdo negativa. Esse resultado
se alinha ao resultado de Pinheiro et al. (2017), e pode ser um indicativo de que quanto maior
a empresa menos volateis sdo seus resultados, as quais priorizam o uso de fluxo de caixas
livres gerado ou a emissdo de agdes no lugar de captacdo de divida perante instituicdes
financeiras. Além disso, empresas de maior porte podem deter melhor capacidade de absorver
e transpor adversidades sem a necessidade de aumento do endividamento de curto prazo.

Por sua vez, Nascimento et al. (2018) aponta que sendo no Brasil um ambiente de alta
concentracdo de propriedade baixo enforcement dos credores e acionistas minoritarios, o
sistema de Governanca Corporativa fica enfraquecido de forma que o monitoramento seja
exercido pelos credores, além de favorecer a um ambiente de maior aversao ao endividamento
face a elevacdo dos riscos de inadimpléncia, e um cenério de disputadas judiciais morosas e
custosas para resolucéo de contratos ndo honrados.

5 CONCLUSOES

Esta pesquisa teve éxito em responder a questdo problema proposta, assim como
alcancou o objetivo geral proposto de investigar a influéncia da adocdo de praticas de
Governanca Corporativa e do nivel de concentracdo de propriedade sobre a estrutura de
capital das empresas brasileiras. Refuta-se a hipotese de pesquisa 1, € ndo se pode refutar a
hipbtese de pesquisa 2.

Como contribuicdes evidenciou-se que a maior adocdo de praticas de Governanca
Corporativa nao influencia a elevacdo do endividamento. Confirmou-se a aderéncia a Teoria
Pecking Order na qual as empresas brasileiras com melhores resultados tém menor
endividamento, indicando que podem estar consumindo fluxo de caixa livre para realizacdo de
investimentos. A juncdo desses dois achados sugere que o uso disciplinador da Governanca
Corporativa sobre a gestdo ndo estd ocorrendo via elevacdo do endividamento, o qual
restringiria o0 acesso do gestor ao fluxo de caixa livre, pois parte desse fluxo fica destinado a
quitacdo de parcelas da divida contratada. Sendo este um indicativo de que o fluxo de caixa
livre estd sendo direcionado para realizacdo de projetos de investimentos e ndo para o
pagamento de parcelas de dividas contratadas. Além disso, as praticas de GC em ambiente de
alta concentracdo de propriedade, o qual foi confirmado na pesquisa, apesar da tendencia de
reducdo desse cenario, podem estar mais a servi¢o da protecdo dos direitos e riqueza dos
acionistas minoritarios e demais stakeholders, sendo essa protecdo obtida com a mitigagédo do
efeito do conflito principal-principal, do efeito da expropriacdo, o que por sua vez pode
justificar a reducdo do endividamento e do risco de faléncia e inadimpléncia que tanto os
minoritarios como os demais stakeholders ficariam mais expostos.

Os achados indicam que no Brasil hd o uso do efeito disciplinador sobre a gestdo
mediante o consumo de fluxo de caixa livre para a realizacdo de investimentos, o que se
apresentou como justificativa para a relacdo negativa entre maior adocdo de praticas de
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Governanga Corporativa e o endividamento. Ou seja, a atuagdo do sistema de Governanga
Corporativa alinhado com as premissas da Teoria Pecking Order em prol da reducéo do nivel
de endividamento, e da mitigacdo do conflito acionista-gestor.

Isto posto, confirmou-se o contexto de alta concentracdo de propriedade nas empresas
brasileiras. Também pode-se concluir os efeitos da alta concentragdo de propriedade
repercutem no comportamento do acionista controlador, com vistas a ndo perder sua posi¢éo
de poder, a qual pode ser capturada pela mudanca do sinal da relacdo entre concentragédo de
propriedade e estrutura de capital, na qual expds-se uma alternancia dos efeitos de
substituicdo e efeito alinhamento, ou seja, confirmou-se que essa relacdo é mista, ou
quadratica e altera-se a medida que o nivel de concentracédo de propriedade se acentua, sendo
o efeito substituicdo favoravel ao maior endividamento, e o efeito alinhamento favoravel ou
menor endividamento, pois devido a alta concentracdo de propriedade o efeito expropriacao
resultaria no acionista controlador expropriando a si proprio. Dessa forma, alinhar os
interesses se torna mais vantajoso que elevar o nivel de endividamento.

Esse fato pode sugerir a busca por um ponto 6timo, ou faixa 6tima de concentracdo de
propriedade, de forma similar ao ponto 6timo de endividamento proposto pela Teoria Trade
Off. Nesse sentido, a identificagdo desse ponto/faixa 6timo podera ser empregue como um
mecanismo de Governanca Corporativa. Dessa forma, as empresas teriam um marco
orientador a perseguir, 0 ponto 6timo de concentracdo de propriedade, o qual melhor
equalizaria os efeitos dos conflitos de agéncia existentes assim como os efeitos danosos da
alta concentracdo de propriedade. De acordo com os resultados, os valores minimos e
méaximos do ponto de alternancia entre os efeitos da concentracdo de propriedade foram de
0,42 e 0,59 respectivamente, e que podem ser o inicio para investigar e identificar um
ponto/faixa 6tima de concentracao de propriedade no contexto brasileiro.

Além disso, este trabalho reforca os achados pregressos na literatura de que no contexto
brasileiro ha uma aderéncia as premissas da Teoria Pecking Order, nas quais o uso de capital
préprio € priorizado quando em comparacdo ao capital de terceiros. Também se evidenciou
que, no Brasil, hd uma aderéncia mista das empresas a Teoria Pecking Order, e a Teoria
Trade-Off, sendo este um achado favoravel a completude dessas teorias, e desfavoravel a
prerrogativa de que estas teorias sdo opostas.

As limitacbes deste trabalho encontram-se no tamanho da amostra, € na
operacionalizacdo dos dados que compdem o IGC, tornando a estruturacdo dos dados
referentes as préaticas de governanca corporativa de dificil operacionalizacdo. Outro fator
limitante é o quantitativo de praticas de governanca corporativa que compdem o IGC, as quais
representam em torno de apensas 10% do rol de préaticas sugeridas pelo IBGC.

Sugere-se que pesquisas futuras possam aumentar o leque de variaveis explicativas,
capazes de evidenciar se existe alguma relacdo do nivel de endividamento com fatores
macroecondmicos como a taxa béasica de juros basica (SELIC), periodos de oscilagdo politico-
econbmica, oscilacdo da taxa de cambio do délar.
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