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O PERFIL DA ESTRUTURA DE CAPITAL, DA CONCENTRACAO DE
PROPRIEDADE E DA GOVERNANCA CORPORATIVA DAS EMPRESAS
BRASILEIRAS

1 INTRODUCAO

A estrutura de capital guarda uma estreita relacdo com a politica de financiamento, e com
a politica de investimento, refletindo a diversidade de dividas da empresa, expondo ao mercado
a situacao e o nivel de endividamento das empresas. Destarte, a estrutura de propriedade, no
que tange principalmente ao nivel de concentracdo de propriedade, pode impactar o
endividamento das empresas devido a presenca dos efeitos: da substituicdo, do alinhamento, do
entrincheiramento e da expropriacdo. Por sua vez, a Governanga Corporativa visa a prote¢éo
da propriedade dos acionistas, a reducdo dos conflitos de agéncia, das assimetrias de
informagdes entre firma e mercado, riscos, além da geracdo de valor para as empresas.

A Teoria da agéncia de Jensen e Meckling (1976) torna-se o elo que une os temas de
estrutura de capital (EC), estrutura de propriedade (EP) e Governanga Corporativa (GC)
mediante a identificacdo dos conflitos de agéncia entre principal-gestor, empresa-credores e
principal-principal e a sugestéo e o desenvolvimento de mecanismos capazes de mitigar esses
conflitos, sendo considerado a restricdo or¢camentaria, 0 monitoramento como exemplos a
serem empregados para esse fim (IBGC, 2018).

Mediante o contexto da separacdo da propriedade e do controle, da delegacédo da gestéo
ao agente, dos conflitos de agéncia, da necessidade de definicdo de politicas de financiamento
a serem seguidas pelos gestores alinhados com as diretrizes esperadas pelos acionistas, e
considerando que o contexto brasileiro é de uma economia emergente com oscilagdes ciclicas,
com emprego de altas taxas de juros, no qual as pesquisas identificam uma concentracédo de
propriedade  (CRISOSTOMO, BRANDAO, LOPEZ-ITURRIAGA, 2020; CAIXE;
KRAUTER, 2013; PRAZERES et al., 2018), uma avango das préaticas de GC, mas de forma
ainda voluntaria (FONSECA, SILVEIRA; HIRATUKA; 2016; MAPURUNGA; PONTE;
OLIVEIRA, 2015; PEIZHI; RAMZAN, 2020), e que h4d uma restricdo na oferta de crédito
elevando a importancia e uso do crédito subsidiado (CRISOSTOMO; PINHEIRO;
NAKAMURA, 2020; PINHEIRO et al., 2017; POVOA; NAKAMURA, 2014, 2015), esta
pesquisa visa responder a seguinte questdo problema: qual o perfil das empresas brasileiras
quanto a estrutura de capital, concentracdo de propriedade e governanca corporativa?
Esta pesquisa tem como objetivo geral: descrever o perfil das empresas brasileiras quanto a
estrutura de capital, concentracao de propriedade e governancga corporativa.

Esta pesquisa se diferencia e se justifica por utilizar um indice de praticas de GC e sete
dimensdes da GC, e ndo somente a analise de praticas especificas de GC. Ademais, explora-se
a concentracao de propriedade detida entre o primeiro até o quinto maior acionista, além de
descrever o endividamento total - de longo prazo, de curto prazo, e subsidiado - a captacdo de
divida subsidiada e o volume desse tipo de divida em uma amostra financeiramente relevante
de 148 empresas atuantes na B3, no periodo de 2010 a 2019, com 1.408 observacdes.

Como contributo, inova ao propor a identificacdo de um perfil, assim como atualiza
pesquisas que em separado geraram informacOes acerca da estrutura de capital, governanga
corporativa e concentragdo de propriedade das empresas brasileiras, de relevante atuacdo no
mercado de capitais nacional, em caracteristicas sobre a EP, focando na concentracdo de
propriedade, na GC e EC, sendo perceptivel a identificacdo de que ao longo do tempo hd um
amadurecimento do contexto brasileiro acerca da maior ado¢éo de praticas de GC, e dispersao
da propriedade e uma manutencédo devido a pequena oscilagéo, dos niveis de endividamento e
da relevancia da divida subsidiada para suprir caréncias crediticias existentes.

2 REFERENCIAL TEORICO



2.1 Estrutura de propriedade (EP)

Segundo a teoria dos shareholders, apresentada por Friedman (1976), a firma como um
negdcio tem uma responsabilidade social com a alocacéo de recursos, sendo esta realizada na
busca da obtencdo de lucros, e fica a encargo dos gestores contratados pelos proprietarios a
obrigacdo contratual de perseguir esse objetivo. Essa contratacdo passa a existir a partir da
separacdo da propriedade e gestdo, entretanto esta separacao resulta em alteracdes na formacéo
e caracteristicas do controle das firmas, ou seja, na sua estruturada de propriedade.

A partir do momento que as empresas tem suas a¢des ofertadas em bolsas de valores o
alcance de pessoas que podem vir a ter uma participagdo aciondria na empresa cresce
abruptamente, podendo estes novos acionistas serem outras empresas, pessoas fisicas, fundos
de investimento (chamados institucionais), o proprio governo, institui¢des financeiras, credores
diversos, podendo estes serem nativos do pais da firma ou estrangeiros, além da possibilidade
de executivos e funcionarios da firma deterem participacdo acionaria. Essa variedade e a medida
que cada um desses acionistas detém de propriedade cria um mix que vem a constituir sua
estrutura de propriedade.

O controle é obtido através da aquisi¢cdo e manutencdo de acdes ordinarias, as quais
fornecem o direito ao voto aquele(s) que concentram a maioria das a¢cdes com direito a voto,
conferindo-lhes poder nas decisdes estratégicas da empresa. Os acionistas com agdes sem
direito a voto, as chamadas acGes preferencias, também detém a propriedade, entretanto tem
preferéncia no recebimento dos fluxos de caixa futuros em detrimento do controle, ou seja, do
direito ao voto, sendo que seus ganhos futuros oriundo de fluxo de caixas ficam condicionados
as decisoes e estratégias. A existéncia de diferencas dos direitos entre a¢fes ordinarias (ON) e
preferenciais (PN) podem resultar em comportamento oportunistas, combinadas com 0 uso
politico podem gerar e potencializar os conflitos de agéncia (VICTER, 2018). No Brasil, a partir
da alteracéo da Lei 10.303 de 2001, em seu art. 15, §°2, o limite de emissdo de a¢des PN é de
50%, o que implica que o controle ser exercido a partir da detencdo de 25% das agdes ON mais
1 voto (BRASIL, 2001).

Esse cenario conFigura o conflito de agéncia do tipo principal-principal onde hd um
desalinhamento dos interesses entre o0 acionista controlador e 0s acionistas minoritarios, cenario
que pode ser potencializado: i) caso exista um nimero reduzido de insiders na composicao
acionaria da empresa, ii) se ha uma maior diferenca entre o volume de a¢6es ordinarias (ON) e
preferencias (PN), e iii) se inexistem mecanismos de fornecimento de maior garantia ao
acionista minoritario como o tag along (CRISOSTOMO, BRANDAO, LOPEZ-ITURRIAGA,
2020; JENSEN; MECKLING, 1976; YOUNG et al., 2008).

Os principais efeitos da alta concentracdo de propriedade sdo (CAIXIE; KRAUTER,
2013; PRAZERES et al., 2018):

i) efeito da substituicdo: ocorre quando o exercicio do monitoramento da gestdo, a
priore atribuido ao conselho de administracdo, via governanga corporativa, assim
como o alinhamento das partes interessadas e recebimento de seu beneficio
apropriado podem ser enfraquecidas ou até ‘“usurpadas” pelo acionista
controlador.

i) efeito do alinhamento;

i) efeito da expropriacdo: 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., 1999).

iv) efeito do entrincheiramento: se apresenta como um “desequilibrio” ou, uma
disputa pelo exercicio do poder, via controle, dentro da empresa. Portanto, a
expressdo reflete a ideia do acionista controlador entrincheirado pelos seus



direitos de voto, em uma posicéo protegida, de maior resisténcia, em comparacéo
aos demais.
Jensen e Meckling (1976) identificaram que a disperséo da propriedade exp0s a existéncia
dos conflitos de agéncia, os quais podem vir a reduzir o valor da empresa, mediante o
desalinhamento de interesses entre gestor e acionista, e podem afetar a EC da empresa, caso,
conforme a sugestdo de Jensen (1986), a manutencdo de um elevado nivel de endividamento
seja utilizada como meio de monitorar e alinhar os interesses de gestor e acionistas.

2.2 Governanca corporativa (GC)

Pode-se conceituar a GC como um sistema que permeia toda a corporacéo, dirigindo-a e
controlando-a, em prol da protecédo dos direitos dos acionistas, reducdo de conflitos, reducéo de
riscos e do custo de capital, melhoria da performance da empresa, alocacdo eficiente de
recursos, manutencao e geracdo de valor & empresa. No Brasil, a GC iniciou seu processo de
destaque dentro das empresas na década de 90, com a abertura do mercado de capitais, e assim
como ocorrido nos EUA, esse destaque também se deveu a escandalos corporativos nacionais
(Bamerindus e Banco Econdmico), os quais foram potencializados pelo escandalo da Enron de
2001 (COSTA; WOOD JUNIOR, 2012).

Atualmente, as boas praticas de GC estdo frequentemente elencadas em codigos de boas
praticas de GC, como também em instrumentos legais/normativos em muitos paises. No Brasil,
0 grande conjunto de préaticas de GC ¢é de carater voluntario, havendo algumas praticas
obrigatodrias previstas na legislacéo societaria (Lei 6.404/76) (BRASIL, 2001).

O Caodigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa do IBGC (Codigo do IBGC),
foi organizado em torno de seis dimensdes da GC, os quais séo: i) propriedade (acionistas); ii)
conselho de administracdo; iii) gestdo; iv) auditoria independente; v) conselho fiscal, e vi) a
empresa deve possuir um codigo sobre a Conduta e o Conflito de Interesses (IBGC, 2018). Para
essas dimensdes, o Codigo do IBGC dispde de 420 préticas segregadas em: i) 85 praticas
sugeridas para com os Acionistas, ii) 180 praticas para com o Conselho de Administracéo, iii)
33 préticas para com a gestdo, iv) 75 praticas para com os 6rgaos de fiscalizacdo e controle, v)
e 47 préticas referentes a Conduta para resolucéo de conflitos (IBGC, 2018).

Alguns trabalhos encontraram resultados no sentido de que um conjunto de boas préaticas
de GC ¢ capaz de contribuir para o incremento do endividamento da empresa, significando que
este sistema de governanca mais aprimorado € capaz de facilitar o acesso ao financiamento
externo (FONSECA, SILVEIRA; HIRATUKA; 2016; MAPURUNGA; PONTE; OLIVEIRA,
2015; PEIZHI; RAMZAN, 2020; PINHEIRO et al., 2017).

2.3 Estrutura de capital (EC)

A estrutura de capital guarda uma estreita relagdo com a politica de financiamento e a
politica de investimento, e pesquisadores como Myers (1977), Myers e Majluf (1984), Kraus e
Litzenberger (1973) e DeAngelo e Masulis (1980) buscaram identificar quais critérios, ou quais
fatores, que influenciam a tomada de deciséo acerca das fontes de financiamento, e que por sua
vez afetam a estrutura de capital (HARRIS; RAVIV, 1991; SAMPAIO et al., 2020).

Posteriormente a pesquisa de Modigliani e Miller (1958) sobre a irrelevancia da EC para
o valor da empresa, surgiram diversas perspectivas tedricas abordando e aprofundando os
estudos sobre a estrutura de capital, como: a teoria pecking order, a teoria trade off, a teoria
dos custos de agéncia, a teoria market timming, assim como a teoria do fluxo de caixa livre.
Sendo as duas primeiras teorias mencionadas as mais empregadas nos estudos de estrutura de
capital (ALVES; CRISOSTOMO, 2018). Essas teorias analisam a estrutura de capital de uma
empresa, e investigam os fatores que determinem o uso de capital proprio (interno), e o capital
alheio (de terceiros, externo).



No que tange a pesquisa acerca da estrutura de capital, Harris e Raviv (1991) destacaram
quatro tipologias de fatores determinantes da estrutura de capital: tipo 1) fatores determinantes
em prol da reducéo do conflito de agéncia; tipo 2) fatores determinantes em prol da redugéo da
assimetria de informacdes; tipo 3) fatores determinantes que exercem influéncia sobre os
produtos e sua concorréncia; e tipo 4) fatores determinantes que exercem influéncia na disputa
pelo controle da empresa. Percebe-se, que as tipologias de determinantes da estrutura de capital
1, 2 e 4, se assemelham com os objetivos para a implantacdo do sistema de Governanca
Corporativa, 0 qual por sua vez, se relaciona com a estrutura de propriedade haja vista o
monitoramento das disputas entre acionistas pelo controle da empresa.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa enquadra-se como descritiva, exploratoria sob abordagem quali-quanti,
com uso de anélise documental, bibliogréfica e estatistica descritiva (GIL, 2014). Os dados
utilizados sdo do tipo secundarios e foram coletados via Economaética®, site da Comissdo de
Valores Mobiliarios (Formularios de Referéncia) e site do BNDES.

A populacdo é composta pelas empresas atuantes na Brasil Bolsa Balcdo (B3), cujo
critério de selecdo da amostra foi o indice de liquidez das a¢fes negociadas em bolsa (linha de
corte de no minimo 10% de liquidez das ac¢Ges para todos os anos do periodo, similar ao critério
empregado por Branddo e Criséstomo (2015). A amostra final € composta de 148 empresas e
representa 31,02% da populacdo em fevereiro de 2022.

O periodo de dados coletados refere-se aos anos de 2010 a 2019 (dez anos), haja vista que
0 ano de 2020 ndo foi incluido nesta pesquisa por se tratar de um ano muito atipico, devido a
pandemia sanitaria mundial da COVID-19. Os dados foram organizados em planilhas
eletronicas e para as estatisticas empregou-se o Stata®, versdo 15.

Procedeu-se a realizacdo agrupamentos das empresas por: a) nivel de GC (listagens
diferenciadas de GC da B3: Novo Mercado (NM); Nivel 2 de GC (N2); Nivel 1 de GC (N1);
Tradicional — fora de qualquer uma das listagens diferenciadas de GC da B3) e b) quantitativo
de acionistas controladores. Foram calculadas as frequéncias relativas e absolutas, média,
mediana, desvio padrdo, coeficiente de variacdo, e identificacdo dos valores maximos e
minimos, analises comparativas entre grupos com realizacao de teste de ANOVA one-way nos
casos pertinentes para significancia estatistica da diferenca de médias entre grupos, com
concomitante realizacdo do teste de Bartlett para significancia das diferencas de variancias.

Para representar a concentracdo de propriedade calculou-se a soma sequencial dos votos
sob a posse do primeiro ao quinto maior acionista, sendo essa soma sequencial representada
pelos termos: ConPropl, ConProp2, ConProp3, ConPro4 e ConProp5. Esse framework de
calculo ja empregado nas pesquisas de Criséstomo e Pinheiro (2015) e Cris6stomo, Pinheiro e
Nakamura (2020) possibilitara que seja analisada a concentracdo de propriedade em posse dos
primeiros cinco maiores acionistas das empresas brasileiras.

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

Ne Operacionalizacéo
1 Ac0es ordindrias / total de acles
5 Empresas apenas com aces ordinarias: pleno (1,0); restrito (0,5); sem direito (0,0)

Empresas com ac@es ordindrias e preferenciais: média da pontuacdo de cada classe de acdes.
Empresas apenas com acdes ordindrias: tag along de acdes ordinarias

3 Empresas com aces ordindrias e preferenciais: média de tag along de cada classe de acdes
4 Acdes em circulacdo / total de acBes

Mecanismos que possibilitem a inclusdo de propostas de acionistas na pauta do dia: Sim (0,25) Néo (0,00)
5 Transmissdo eletrdnica da assembleia geral ordinaria: Sim (0,25); Néo (0,00)

Prazo minimo de convocagdo para a assembleia geral ordindria de 30 dias: Sim (0,25); Né&o (0,00)




Disponibilizacdo de meios de comunicacdo entre empresa e acionistas sobre as pautas da assembleia geral
ordinaria via internet: Sim (0,25); Néo (0,00)

6 Prazo de mandato do conselho de administracdo até 2 anos (1,00); Mais de 2 anos (0,00)
7 O CA ndo percebe parte da remuneracdo atrelada a objetivos de curto prazo: Sim (1,00); N&o (0,00)
8 | Presenca de comité de auditoria e/ou remuneracdo e /ou governanca e/ou similar; Sim (1,00); Néo (0,00)
9 Existe mecanismos formais de avaliacdo do CA e/ou seus membros Sim (1,00) N&o (0,00)
10 Se 0 CA é composto por 5 a 11 membros efetivos: Sim (1,00) Né&o (0,00)
11 N° de conselheiros externos / total de conselheiros
12 N° de conselheiros independentes / total de conselheiros
13 | Segregacdo das funcdes de presidente do conselho de administracdo e diretor-presidente Sim (1); ndo (0)
14 N° de conselheiros minoritarios / total de conselheiros
15 N° de mulheres no conselho / total de conselheiros
16 O membro de administracdo ndo tem membros suplentes: Sim (1); ndo (0)
17 Prazo de mandato da diretoria executiva: Até 2 anos (1,00); Mais de 2 anos (0,00)
18 | A diretoria executiva percebe parte da remuneraco atrelada aos resultados da empresa: Sim (1); N&o (0)
19 A diretoria executiva percebe parte da remuneracdo baseada em acdes: Sim (1); Ndo (0)
20 Existe mecanismos formais de avaliacdo da diretoria executiva e/ou seus membros: Sim (1); N&o (0)
21 N° de mulheres na diretoria / total de diretores executivos
22 O conselho fiscal estd instalado: Sim (1); N&o (0)
23 N° de membros minoritarios do conselho fiscal / total de conselheiros do conselho fiscal
24 Comité de auditoria instalado: Sim (1); N&o (0)
25 N° de membros independentes / total de membros no comité de auditoria
A empresa tem e divulga codigo de conduta: Sim (0,20); Ndo (0,00)
A empresa divulga os fatores relevantes: Sim (0,20); Ndo (0,00)
26 A empresa divulga as informacdes sobre as partes relacionadas: Sim (0,20); N&o (0,00)
A empresa tem e divulga politica de negociacdo de acdes: Sim (0,20); Nao (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); N&o (0,00)

27 A empresa divulga indicadores de desempenho néo contabeis: Sim (0,25); Ndo (0,00)

A empresa divulga projecdes acerca do seu desempenho futuro: Sim (0,25); Néo (0,00)
28 Estatuto da empresa possui clausula compromisséria para a resolugdo dos conflitos entre acionistas e

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

Fonte: Elaborado pelos autores (2022), adaptado de Brandao e Criséstomo (2015).

A GC foi analisada mediante o uso de um amplo indice de GC, denominado IGC e segue

o framework do indice de Branddo e Criséstomo (2015). Esse indice comtempla ao todo 28
praticas, sendo algumas dessas compostas de subpraticas o que eleva esse rol para 41 praticas.
O IGC, com as suas sete dimensdes, foi relativizado pelos nimeros de préaticas que os compdem,
sendo assim o valor maximo e minimo para cada um desses de 1 a 0. Os quadros 1 e 2 explanam
as praticas, seu calculo e as praticas que compdem cada uma das dimensoes.

Quadro 2 — Dimensbes das praticas de GC que compdem o IGC.

Nome Sigla Contempla prét_icas dg GC referente Con’:r[)agsmao Pontuagao r’nag. p?sswel

a dimensao ° das Soma Apos d|V|sa(? pela

préticas quant. de praticas
Dimenséo 1 D1 Direitos das agdes e Circulagdo de acles la4 4 1
Dimenséo 2 D2 Assembleia Geral Ordinaria 5 1 1
Dimenséo 3 D3 Estrutura do Conselho de Administragao 6al0 5 1
Dimenséo 4 D4 Composigao do conselho de administracéo 11a16 6 1
Dimensédo 5 D5 Diretoria executiva 17a21 5 1
Dimenséao 6 D6 Fiscalizacéo e controle 22a?25 4 1
Dimensao 7 D7 Transparéncia 26 a 28 3 1
Total (IGC) 28 1

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

A metodologia empregada na composi¢do dos itens do passivo das empresas que irdo

compor o endividamento oneroso (estrutura de capital) € a mesma aplicada por Pinheiro et al.
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(2017), o qual obteve o endividamento oneroso mediante a soma dos valores (financiamentos,
empréstimos, arrendamentos e debéntures (privados e publicos), relativizado pelo ativo total.
Dessa forma analisou-se o nivel de endividamento total (EndTOTAL), de longo prazo (EndLP),
de curto prazo (EndCP). Analisou-se também o endividamento subsidiado o qual foi calculado
mediante o total captado no ano pela empresa relativizado pelo seu ativo total (EndSUB). Além
disso analisou-se se a empresa em cada ano analisado captou divida subsidiada por meio de
uma dummy (se captou = 1; se ndo captou = 0), a esta varidvel atribui-se a sigla CAPSUB.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO
A Tabela 1 apresenta um compilado das estatisticas descritivas dos principais
elementos analisados no periodo.

Tabela 1 — Compilado das principais estatisticas descritivas das varidveis analisadas.

| X | Mediana | s | cVv | Minimo | Maximo
EndTOTAL 0,21 0,20 0,17 0,81 0,00 0,73
EndLP 0,15 0,12 0,14 0,94 0,00 0,68
EndCP 0,06 0,04 0,07 1,19 0,00 0,40
EndSUB* 0,02 0,00 0,11 4,61 0,00 1,43
EndSUB** 0,21 0,14 0,25 1,18 0,00 1,43
ConPropl 0,42 0,40 0,23 0,55 0,00 1,00
ConProp2 0,54 0,55 0,23 0,43 0,00 1,00
ConProp3 0,60 0,61 0,22 0,37 0,00 1,00
ConProp4 0,63 0,64 0,21 0,34 0,00 1,00
ConProp5 0,65 0,67 0,21 0,32 0,00 1,00
1GC 0,60 0,60 0,12 0,20 0,00 0,88

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Nota: * calculado com base nas 1.408 observagdes; ** calculado com base nas 151 observacdes que
apresentaram captacgdo de divida subsidiada, corrigindo o viés devido ao grande nimero de observagdo do
EndSUB sem presenca de valor.

Com base na Tabela 1 foram geradas analises secundarias para cada uma das tematicas
e posteriormente, foram realizadas anélises em paralelo entre as teméaticas conforme exposto
nas proximas subsecoes.

4.1 Estatisticas descritivas das variaveis de concentracéo de propriedade

O Gréfico 1 apresenta os valores das médias anuais e no periodo para as variaveis
referente a concentracdo de propriedade das empresas brasileiras para analisar a evolugdo dos
diferentes niveis de concentracdo de propriedade.

Graéfico 1 — Média da concentracdo de propriedade no periodo versus a média anual.
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Fonte: Elaborado pelos autores (2022).



Com base no Gréfico 1 percebe-se que a maior amplitude entre os niveis de concentragdo
de propriedade para as cinco variaveis ocorre entre a ConPropl e ConProp2, com um acréscimo
meédio de 0,12 pontos, indicando que no cenario brasileiro os dois principais acionistas sdo
aqueles detentores de maior volume de aces, haja visto que a medida que se insere mais um
acionista os valores médios de concentragdo crescem cada vez menos, achado que d& respaldo
ao cenario de concentracdo de propriedade.

Outra interessante observacdo presente no Grafico 1 é a exposicdo de um leve declinio
do cenario de concentracdo de propriedade, o qual pode ser observado em todas as cinco
variaveis, as quais apresentaram uma reducéo de 0,06 na média do inicio do periodo em relagédo
a média do final do periodo, tendo em vista que das variaveis ConProp2 a ConProp5 sao
resultantes do somatorio acumulado iniciado com a ConProp1, esse declinio pode ser o reflexo
da reducdo do controle acionario das acdes do 1° maior acionista, ou seja, um efeito domino.
Esse achado pode ser um indicativo de amadurecimento das corporagdes nos efeitos danosos
decorrentes da alta concentracdo de propriedade, e da ado¢édo de praticas para sanar tais efeitos.

Comparativamente, os valores médios obtidos nesta pesquisa para a concentracdo de
propriedade diferem dos valores apresentados no trabalho de Criséstomo de Pinheiro (2015), e
Criséstomo, Pinheiro e Nakamura (2020), sendo que 0s autores encontraram valores médios
superiores, principalmente no que tange aos valores para ConProp5, sendo de 0,81 e 0,77
respectivamente, ou seja, uma reducdo de mais de 0,20 pontos. Entretanto ha de se ponderar
que as pesquisas de Criséstomo de Pinheiro (2015), e Crisdstomo, Pinheiro e Nakamura (2020),
abordaram os periodos de 1996-2012 e 1994-2015, respectivamente, o que significa um lapso
temporal de no minimo quatro anos entre essas pesquisas e este atual trabalho.

Tais acOes para fomentar o mercado mobiliario podem propiciar que haja uma maior
diversificacdo de ativos de investimento a disposi¢cdo dos investidores, fazendo com os
investidores procedam a troca de ativos de uma empresa por outros de outra empresa, pois 0
maior leque de empresas possibilita que os investidores aloquem seus recursos em empresas
gue julguem mais vantajosas, criando assim maior competitividade entre as empresas na atracdo
de investidores potenciais. Além disso, ha ainda a possibilidade da negociacdo de Brazilian
Depositary Receipt (BDR) se tornar mais atrativa frente a valorizacao do dolar perante o Real,
em um escalonamento ascendente iniciado desde 2012, o que pode motivar os investidores a
realocarem seus recursos, em busca de maior diversificacdo de carteira e busca por maiores
ganhos frente a valorizacdo do dolar (BACEN, 2022; B3, 2022).

No que tange aos valores de desvio padrdo e coeficiente de variacdo todas as variaveis
para a concentracdo de propriedade apresentaram desvio padrdo inferior a média anual,
resultando em baixos coeficientes de variacdo, sendo a mediana para todas as variaveis muito
proxima da média, divergindo para menos em no maximo 0,02 (Tabela 1). Observando os
valores maximos para ConPropl pode-se identificar a presenca de acionistas controladores
unicos, ou seja, aquele que sozinho possui mais de 50% das a¢des da empresa, sendo que este
valor para um Unico acionista chegou a 99%. Esse dado encontra-se alinhado com as literaturas
acerca da estrutura de propriedade das empresas brasileiras, ainda fortemente marcada pela
concentracdo de propriedade (CRISOSTOMO; BRANDAO; LOPEZ-ITURRIAGA, 2020;
CRISOSTOMO; PINHEIRO; NAKAMURA, 2020; KONRAHT; CONSONI; FONSECA,
2020) diferente do que ocorre em economias como 0s Estados Unidos da América e da
Inglaterra.

Investigando melhor esse achado, foi possivel identificar que das 1.408 observagdes, 563
sdo referentes a empresas que apresentam durante o periodo a Figura de um Gnico acionista
controlador, conFigurando assim que 39,99% das empresas apresentam alta concentragéo de
propriedade, sendo que este Unico acionista apresenta, em média, 65% das a¢bes da empresa.



4.2 Estatisticas descritivas das variaveis de governanga corporativa

A fim de analisar a evolucdo dos valores médios obtidos ano a ano para o Indice de
Governanca Corporativa (IGC), elaborou-se o Gréfico 2, o qual apresenta, também, a evolucao
anual dos valores médios de cada uma das sete dimensdes do IGC, segmentando assim 0s
valores expressos na Tabela 1. Ressalta-se que cada dimensédo, assim como o IGC, apresenta
valoresentre O e 1.

Gréfico 2 — Média do IGC e suas sete dimensdes - no periodo e por ano do periodo.
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Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Nota: D1: Direitos das a¢des e Circulacdo de a¢bes; D2: Assembleia Geral Ordinéria; D3:
Estrutura do Conselho de Administracdo; D4: Composicéo do conselho de administracgéo;
D5: Diretoria executiva; D6: Fiscalizacdo e controle; D7: Transparéncia.

Com base no Grafico 2, observa-se um incremento médio do IGC de 25,49% (um
incremento de 0,13 pontos), o qual foi confirmado mediante linha de tendéncia linear realizada
separadamente para essa variavel. Esse achado € relevante, pois demonstra que ano a ano as
empresas tém aderido as préaticas de GC, e que mesmo com esse incremento na adesao das
praticas, ainda ha margem para uma melhoria.

Todas as dimens@es apresentaram alta entre o inicio e fim do periodo analisado, com
destaque para D2 (Assembleia Geral Ordinaria) e D7 (Transparéncia). A partir do ano de 2017,
pode-se observar um maior incremento em todos os subindices, mas em menor intensidade nas
dimensbes D1 (Direitos das acbes e Circulacdo de acbes) e D3 (Estrutura do Conselho de
Administracdo), o qual coincide com a revisdo das praticas de GC elencadas pelo IBGC, assim
como as novas exigéncias para participar dos segmentos diferenciados de GC da B3.

Analisando os valores do IGC, percebeu-se que houve empresas que ndo obtiveram
nenhuma pontuacdo de préticas de GC, ao passo que as empresas com maior adogdo de préaticas
de GC pontuaram até 0,88, e que nenhuma empresa conseguiu a pontuacdo maxima possivel.
Ao longo dos anos, os valores minimos e maximos para o IGC tem apresentado um
comportamento ascendente, com destaque para o crescimento dos valores minimos do periodo,
0s quais apresentam uma amplitude de 0,00 a 0,31. Esse comportamento ascendente também
foi identificado para os valores médios anuais do IGC. A analise da variagéo absoluta e relativa
no IGC e seus sete subindices foi destacada na Tabela 2.

Tabela 2 — Variacdo absoluta e relativa IGC e seas sete dimensoes.
x dos valores para | Variagdo absoluta 2010 a 2019 | Variacéo relativa 2010 a 2019
2010 2019 Apts Posigéo A% Posigéo
IGC 0,51 0,64 0,13 - -




D1 0,66 0,81 0,16 3° 23,85% 40
D2 0,16 0,40 0,24 1° 153,87% 1°
D3 0,67 0,73 0,06 6° 9,10% 6°
D4 0,50 0,57 0,07 50 13,85% 50
D5 0,60 0,65 0,05 7° 8,19% 7°
D6 0,29 0,43 0,14 4° 47,73% 2°
D7 0,58 0,79 0,20 2° 34,96% 3°

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Nota: D1: Direitos das acdes e Circulacdo de a¢Bes; D2: Assembleia Geral Ordinéaria; D3: Estrutura
do Conselho de Administracdo; D4: Composicdo do conselho de administracdo; D5: Diretoria
executiva; D6: Fiscalizacdo e controle; D7: Transparéncia.

De acordo com o Grafico 2 e a Tabela 2, observa-se que de 2010 para 2019 houve um
incremento de 153,87% para a D2, e 47,43% para a D6, sinalizando que a adoc¢do destas
dimensGes podem estar se apresentando como mais eficazes para mitigar os conflitos de agéncia
e promovem o alinhamento entre executivos e acionistas, e estimulam a outiva dos acionistas
minoritarios, ensejando que seus interesses e direitos também estejam na pauta das decisdes
relevantes e estratégicas das empresas, haja vista as praticas analisadas nessas dimensdes.

As dimensBes com menor incremento no periodo foram a D3, com 9,10%, e D5, com
8,19%, podendo ser um reflexo da existéncia de periodo de exercicios para os integrantes do
Conselho de Administragdo (CA) e da Diretoria Executiva (DE), o que pode gerar uma
estabilidade sazonal nos dados, e sinalizam que ndo houve uma captura de maior adocdo nas
praticas pesquisadas, ou do efeito da alta concentracdo de propriedade no contexto brasileiro,
no qual seja de interesse do acionista controlador o ndo incremento dessas dimens@es, para
satisfacdo de seus interesses e manutencdo de seu poder.

4.3 Estatisticas descritivas das variaveis de estrutura de capital

Com base na Figura 1 e Tabela 1 observa-se que a média do EndTOTAL pouco se alterou
ao passar dos anos, em similaridade com os dados acerca do nivel EndLP e de EndCP. O nivel
médio de EndLP apresenta uma amplitude que inicia em 0,136 e chega ao maximo de 0,167 no
ano de 2013. De forma similar ao EndTOTAL, os valores do EndLP e de EndCP apresentaram
desvio padrdo proximo ao valor da média amostral, gerando um alto coeficiente de variagéo,
indicativo da heterogeneidade dos dados e dispersao dos dados em torno da média amostral.

Analisando o conjunto de dados que serviram de base para os resultados apresentados na
Tabela 1, observa-se que alguns elementos da amostra auferiram valores de EndCP de até 0,40.
Altos valores de EndCP sinaliza a caracteristica de uso do EndCP para resolucdo de eventos
financeiros excepcionais (emergéncias), ou aplicacdo em ativos circulantes, o que pode ser um
indicativo do emprego desse tipo de divida para resolucédo financeira de fatos pontuais. O nivel
médio de EndCP apresenta uma amplitude que inicia em 0,055 e chega ao maximo de 0,072.

A Figura 1, exposta na proxima pagina, ilustra a evolucdo da média ano a ano e no periodo
para 0 EndTotal, EndLP, EndCP e EndSUB, sendo que para o EndSUB, do total das 1.408
observagdes, somente 151 apresentaram valor que identifica a existéncia de captacdo
(CAPSUB), e para corrigir o viés que o volume de observages vazias estava gerando no célculo
da média desse indicador, os valores do EndSUB, consideram somente as 151 observac@es que
identificaram captacéo.

Com base na Figura 1 observa-se, que as empresas que captam divida subsidiada
apresentam tendéncia linear de aumento do uso desse tipo de divida, no qual observa-se um
crescimento de 675% (+0,864 p.p) entre o valor médio observado em 2010 e o valor médio
observado em 2019, sendo que houve reducéo do quantitativo de cessdes de crédito a partir de
2016. Todos as variaveis de endividamento apresentaram queda na média no periodo de 2016
e 2017 sendo observada uma retomada na ascensao desses valores a partir de 2018.



Figura 1 — Evolucdo dos niveis médios de endividamento - no periodo e por ano do periodo.

0.25 0,20
- 024 0,19
= By
g 023 = 0.I8 =
S 022 & 017 016
= 3] 5 5 55
12 021 E 0.16 0.149 0,154, 0,154 0,155 o143 0.150
s 02 2 015 = = >
2 020 g = '
£ 019 g 014 0L ¥
£ o8 3 013
= aiis 0,12
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2010+ 203ks 201%¢ 2013° 2014, 2000 2016; 201% 2015 2019
—e— Meédia do EndTOTAL (por ano) — Evolugio no periodo Médi“ do h;"d[‘l’ (por am") Evolugdo no pcn’f)do»
«—> Média do EndTOTAL (no periodo) L de ndtei linsar <«—> Média do EndLP (no periodo) e Linha de tendéncia linear
0,992
0,12 1,000
0.11 + 0,864
g o0 = 0800
= =
E g‘g: 0,072 2t
] <
2 0‘07 0,069 ™" 0.068 ;
g o 0055 0059 £ 0400
Z 006 KU sy = H
g 00— — £
3 005 - 0,055 0,057 2 0200 1= et
004 0048 0,051 0000 *1ZBeS
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 ' 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
—e— Meédia do EndCP (por ano) —— Evolugdo no periodo —ea— Média do EndSUB (por ano) —— Evolugdo no periodo
<«—> Média do EndCP (no periodo) ~ weoveeeeene Linha de tendéncia linear «—> Média do EndSUB (no periodo) = Linha de tendéncia linear

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Em 2018 e 2019 o BNDES aprovou grandes cessdes de crédito o que pode ser capturado
por valores no conjunto de dados de EndSUB maiores que 1, ou seja, o total das cessdes de
crédito subsidiado foram maiores que o total de ativos da empresa. Destaque-se que o0 ano de
2018 foi de elei¢do presidencial, sendo 2019 o primeiro ano do mandato do presidente Jair
Messias Bolsonaro, assim como em 2018 também foram realizadas as elei¢cdes para governador
e deputado federal, sendo que as pesquisas de Sztutman e Aldrighi (2019) e Lazzarini et al.
(2015) evidenciaram a existéncia de uma relacdo positiva entre a cessdo de crédito junto ao
BNDES, direto ou indireto, com a existéncia de conexdes politicas, sobre a forma de doagdes,
de empresas com deputados federais, e Carvalho (2014) identificou a mesma relacdo positiva
entre empresas com governadores da base politica do presidente.

4.4 Comparativo entre perfil da GC, concentracgédo de propriedade e estrutura de capital

Comparou-se a evolucdo grafica dos niveis médios de EndTOTAL, EndLP, EndCP e
EndSUB com as pontuacdes médias anuais do IGC e percebeu-se que as varia¢gdes anuais dos
indicadores de endividamento ndo seguem uma proporcionalidade para com as variacdes anuais
na média do IGC. Apesar de todos os indices de endividamento apresentarem, assim como o
IGC, um comportamento ascendente, a amplitude do IGC supera em 0,10 (0,13-0,03) pontos a
maior amplitude de variacdo no periodo observada para os indicadores de endividamento —
atribuido ao EndTOTAL, indicando que apesar do comportamento ascendente do
endividamento e do IGC, a forca da relagcdo que possa existir entre eles, ndo é proporcional a
forca das suas variagdes individuais.

Visando verificar se ha algum indicio de relacdo entre a adocéo de praticas de GC com o
endividamento subsidiado, elaborou-se a Tabela 3 para cada segmento diferenciado de GC.

Tabela 3 — Endividamento nos diferentes niveis de GC da B3.

EndTOTAL | EndLP | EndCP | EndSUB | CAPSUB | Volume” U$$
Valores médios Valores absolutos |

Tradicional 0,26 ‘ 0,19 0,06 ‘ 0,03 35 63.615.021,82
N1 0,18 0,13 0,04 0,03 33 90.275.591,88
N2 0,25 0,19 0,06 0,04 10 25.485.491,52
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NM 0,19 0,13 ‘ 0,06 ’ 0,01 ’ 73 ‘ 46.947.651,81
Total 0,20 0,14 0,05 0,02 151 226.323.757,03
Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Nota:”: Crédito cedido em capital subsidiado por ano, expressos em milhares de dolares (+1.000,00).
Realizada ANOVA one-way com 3 graus de liberdade, obtendo para as variaveis EndtOTAL, EndLP,
EndCP e EndSUB com Prob > F de 0,00. Realizado o teste de Bartlett, no qual rejeitou-se a HO de que as
variancias sdo iguais com significancia de 1%. CAPSUB é o total de captag@es de crédito subsidiado
pelas empresas por segmento, sendo ao total do periodo 151 captacGes.

Com base na Tabela 3 percebe-se que as empresas que participam do NM foram as que
mais captaram divida subsidiada quando visto a quantidade de captacdes (73), mas em termos
de volume financeiro, as empresas participantes no N1 foram as que obtiveram o maior volume
de credito junto ao BNDES. Entretanto, mediante a relacdo quantidade de cessGes de crédito e
volume financeiro tem-se que as empresas no segmento N2 da B3 foram as que concentraram
maior volume financeiro em um menor quantitativo de captagcdes, mas a média de volume
financeiro por captacdo no N1 e N2 sdo muito proximas e expressivamente maiores que as
médias de volume financeiro por captacdo do NM e Tradicional. Esses achados podem ser um
indicativo que empresas entrantes nos niveis diferenciados de GC da B3 detenham mais
oportunidades de crescimentos as quais podem estar sendo financiadas pelo BNDES haja vista
0 maior respaldo que a participagdo nesses segmentos lhes conferem, facilitando assim o acesso
ao crédito. No que tange ao nivel de EndSUB, observa-se que as empresas do N2 séo as que
apresentam maiores nivel de uso da divida subsidiada em rela¢&o seus ativos.

E relevante destacar que tanto as empresas do mercado tradicional como as empresas
pertencentes aos segmentos diferenciados de GC da B3 apresentam uso da divida subsidiada
em sua estrutura de capital, sendo que 76,82% das captacBes sdo de empresas pertencentes a
algum dos trés niveis diferenciados da B3 de GC, sendo observado que a média de EndSUB
desse grupo de empresas é de 0,25, apenas 0,04 p.p menor que a média das empresas no
mercado tradicional.

No que tange a andlise das varidveis de concentracdo de propriedade paralelamente aos
niveis de GC da B3, elaborou-se a Tabela 4 com dados dos diferentes niveis de concentracdo
de propriedade por agrupamento em listagem de GC da B3.

Tabela 4 — Concentracdo média de propriedade nos diferentes niveis de GC da B3.

ConPropl ConProp?2 ConProp3 ConProp4 ConProp5
Tradicional 0,54 0,67 0,73 0,76 0,77
N1 0,62 0,78 0,82 0,85 0,86
N2 0,51 0,70 0,76 0,79 0,81
NM 0,34 0,45 0,51 0,55 0,57
Total 0,41 0,54 0,59 0,63 0,64

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).

Nota: Realizada ANOVA one-way com 3 graus de liberdade, obtendo para as variaveis
ConPropl, ConProp2, ConProp3, ConProp4 e ConProp5 uma Prob > F de 0,00. Realizado o teste
de Bartlett, no qual rejeitou-se a HO de que as variancias sdo iguais com significancia de 5%.

Com base na Tabela 4, percebe-se que a maior concentracdo de propriedade se encontra
no N1, sendo esta concentragdo maior que a observada no grupo Tradicional. Por sua vez, as
menores médias de concentracdo de propriedade foram observadas no NM o que pode sinalizar
que o maior nivel de adocdo de praticas de GC seja um mecanismo Util em prol da disperséo da
propriedade assim como necessario para atenuar os conflitos principal-principal e principal-
gestor resultando da maior dispersao, além de ser um indicio de que estas empresas detenham
uma maior atracdo dos investidores, o que favorece a disperséo da propriedade. Observa-se que
entre os niveis N1, N2 e NM h& uma ordem decrescente de concentracdo de propriedade, achado
que se alinha com premissa tedrica de que a maior dispersdo da propriedade pode mitigar efeitos
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de expropriagdo, substituicdo e entrincheiramento do acionista controlador, efeitos esses
danosos para os stakeholders, principalmente para 0s acionistas minoritarios.

Para proceder uma analise comparativa e em paralelo com o nivel de concentragdo de
propriedade, nivel de adocéo de praticas de GC via IGC, as sete dimensdes do IGC, e nivel de
endividamento pelo quantitativo de acionistas controladores das empresas, elaborou-se a Tabela
5, que devido seu tamanho encontra-se apresentada na pagina seguinte.

De acordo com a Tabela 5 percebe-se a dilui¢do da concentracéo de propriedade a medida
gue se insere um novo acionista controlador na estrutura de propriedade da empresa, sendo que
a partir de cinco acionistas controladores a média de agdes na posse desses é de 0,34, um pouco
acima do minimo de 25% de agdes ON mais 1 voto estipulado na Lei das S/A para a
identificacdo dos acionistas controladores. As empresas que apresentaram observagdes com 1
unico acionista controlador totalizam 79 ao longo do periodo, e 115 empresas apresentaram
observagdes com mais de 1 acionista controlador, o que indica que 33 das 79 empresas com um
unico acionista dispersaram seu controle, ou seja, 41,77%.

O IGC e as suas sete dimensdes apresentaram valores ascendentes a medida que se insere
um novo acionista controlador, o que corrobora a premissa tedrica de que quando mais dispersa
a propriedade maiores as chances da presenca de conflitos de agéncia a serem mitigados pelo
monitoramento, o qual € exercido via GC. A dimenséo D1 referente aos direitos das acdes foi
a que apresentou maior oscilacdo a medida que o controle se dispersa, sendo esta diferenca de
0,22 p.p. No outro extremo tem-se as dimensdes D2 e D6 com apenas 0,02 p.p de oscilagéo,
além disso, essas duas dimensbes foram as que apresentaram menores valores médios, nao
ultrapassando o valor de 0,39 sendo o valor maximo possivel para o IGC e de cada dimenséo
de 1, expondo a menor adeséao de préticas pelas empresas nessas duas dimensoes.

Acerca do nivel de endividamento, nota-se na Tabela 5 que o nivel médio de
endividamento (EndLP, e EndSUB) ndo apresenta relevantes mudancas, com significancia
estatistica mediante ANOVA one-way, quando ha mudanca de um Unico acionista controlador
para as empresas com mais de dois acionistas controladores, sendo a maior mudanca
identificada para as empresas que apresentam até quatro acionistas controladores.

Ao analisar 0s numeros de captacdes de divida subsidiada (CAPSUB), percebe-se uma
maior oscilacdo, seja no nivel nimero de captacbes como no volume financeiro de crédito
subsidiado cedido pelo BNDES as empresas. Ha a presenca de indicativos estatisticos, mediante
ANOVA one-way, de que quanto maior a concentracdo de propriedade em um Unico acionista
controlador, maior o uso de crédito subsidiado € realizado pela empresa, e um decréscimo do
uso desse tipo de crédito a medida que a concentracdo de propriedade é dissipada entre o
namero de acionistas controladores. As empresas com alta concentracdo de propriedade em um
Unico acionista foram as responsaveis por 78,70% do volume de divida subsidiada e 59,60%
das cessdes de crédito subsidiado pelo BNDES no periodo, ao passo que empresas com mais
de cinco acionistas controladores foram responsaveis por 7,13% e 16,56%, respectivamente.
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Tabela 5 — Paralelo entre concentracdo de propriedade, GC e estrutura de capital.

acior%(s)tr: éol::;gfa dor Com 2 acionistas | Com 3 acionistas | Com 4 acionistas | Com 5 acionistas (
(A) controladores (B) | controladores (C) | controladores (D) | controladores (E) con
x de agdes do(s) acionista(s) 0,79 0,71 0,66 0,59 0,52
controlador(es) ANOVA - SS: 40,50; MS: 8,10; F: 611,42; Prob > F de 0,000; teste de Bartlett Prob>c
o 1GC 057 0,60 | 0,59 | 059 | 061 |
X
ANOVA - SS: 1,97; MS: 0,39; F: 44,28; Prob > F de 0,000; teste de Bartlett Prob>ct
- do DL 0,68 077 | 0,80 | 0,80 | 084 |
X
ANOVA - SS: 10,11; MS: 2,02; F: 81,47; Prob > F de 0,000; teste de Bartlett Prob>c
 do D2 0,22 023 | 0,20 | 021 | 017 |
ANOVA - SS: 0,47; MS: 0,09; F: 3,95; Prob > F de 0,0015; teste de Bartlett Prob>ct
= do D3 0,67 0,72 | 0,71 | 0,70 | 0,72 |
ANOVA - SS: 0,98; MS: 0,19; F: 7,06; Prob > F de 0,000; teste de Bartlett Prob>ch
— do D4 0,50 0,50 | 0,53 | 053 | 0,54 |
X
ANOVA - SS: 2,69; MS: 0,53; F: 41,63; Prob > F de 0,000; teste de Bartlett Prob>ct
o D5 0,58 061 | 057 | 0,63 | 0,62 |
X
ANOVA - SS: 3,16; MS: 0,63; F: 19,57; Prob > F de 0,000; teste de Bartlett Prob>ct
 do D6 037 037 | 033 | 027 | 033 |
ANOVA - SS: 1,17; MS: 0,23; F: 4,77; Prob > F de 0,000; teste de Bartlett Prob>ch
- do D7 0,73 0,77 | 0,73 | 0,73 | 0,79 |
ANOVA - SS: 1,27; MS: 0,25; F: 7,38; Prob > F de 0,000; teste de Bartlett Prob>ch
_ 0,21 0,20 | 017 | 0,24 | 021 |
x do EndTOTAL
ANOVA - SS: 0,24; MS: 0,04; F: 1,72; Prob > F de 0,1261; teste de Bartlett Prob>ck
_ 0,15 0,14 | 011 | 017 | 013 |
x do EndLP
ANOVA - SS: 0,22; MS: 0,04; F: 2,29; Prob > F de 0,0438; teste de Bartlett Prob>ct
_ 0,05 0,06 | 0,05 | 0,06 | 0,07 |
x do EndCP
ANOVA - SS: 0,024; MS: 0,004; F: 0,96; Prob > F de 0,4395; teste de Bartlett Prob>c
_ 0,03 0,01 | 0,004 | 0,01 | 0,01 |
x do EndSUB
ANOVA - SS: 0,18; MS: 0,03; F: 3,33; Prob > F de 0,005; teste de Bartlett Prob>ch
178.111.672,40 21.177.411,38 543.834,00 6.856.512,08 3.495.784,69 1¢
Volume de divida subsidiada* 78,70% 9,36% 0,24% 3,03% 1,54%

ANOVA - SS: 0,18; MS: 0,03; F: 3,33; Prob > F de 0,005; teste de Bartlett Prob>ch

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).
Nota: *-> valores em U$$. D1: Direitos das ac¢des e Circulacdo de agdes; D2: Assembleia Geral Ordinaria; D3: Estrutura do Con
Composicgéo do conselho de administracdo; D5: Diretoria executiva; D6: Fiscalizacdo e controle; D7: Transparéncia. Realizada A
liberdade. Teste de Bartlett: HO - variancias iguais; HA-> pelo menos dois fatores com variancias diferentes.



5 CONCLUSOES

Os principais achados desta pesquisa, no que tange a concentracdo de propriedade,
demonstram que, apesar de ndo ser um valor expressivo, observa-se uma redugéo no perfil de
concentracdo de propriedade das empresas brasileiras ano a ano e comparativamente a trabalhos
pregressos. Este comportamento pode indicar o inicio de um movimento para reducdo da
concentracdo de propriedade no contexto brasileiro, podendo ter sido impulsionado pela maior
abertura da B3, com crescente nimero de IPO’s, facilitando a entrada de novos acionistas, assim
como o acesso de novos investidores na bolsa de valores.

Acerca do perfil da GC obteve-se dados que demonstram que as empresas de alto indice
de liquidez das acBes participam em sua maioria de algum nivel diferenciado de GC,
principalmente no NM. As empresas apresentam ascensdo de adogdo de préticas de GC, seja de
forma geral, mediante o IGC, seja em cada uma das sete dimensdes analisadas. A dimensao do
direito das acOes dos acionistas foi a que mais apresentou ascensdo, sendo esse uma
caracteristica que pode ser consequéncia do movimento de menor concentracdo de propriedade,
visando assim resguardas os direitos e riquezas dos acionistas minoritarios e fortalezar o
monitoramento.

Sobre o perfil da EC das empresas brasileiras, os resultados indicam que o endividamento
se mostra com poucas oscilacdes em cenario de estabilidade corroborando Tristdo e Sonza
(2019) e Graham, Leary e Roberts (2015). Pdde-se identificar a relevancia da divida subsidiada
perante a captacdo, o volume financeiro desprendido assim como que tanto empresas do
mercado tradicional da B3 assim como as participantes dos segmentos diferenciados se utilizam
desse tipo de divida. Também foi identificado que empresas com maior concentracdo de
propriedade utilizam mais a divida subsidiada.

O perfil predominante identificado é de empresas com alta concentracéo de propriedade
e com até cinco acionistas controladores, adocdo de praticas de GC com maior foco nas praticas
acerca dos direitos dos acionistas, transparéncia, estrutura do conselho de administragdo e
diretoria executiva, com uma tendéncia a estabilidade da estrutura de capital ao longo do tempo
com a presenca da divida subsidiada na sua composicao, sendo esta a de maior oscilagdo e mais
empregada por empresas com somente um acionista controlador.

Como sugestdo tem-se o uso de modelos de analise inferencial com emprego de
regressdes que tratem problemas de heterocedasticidade, autocorrelacéo e endogeneidade, pois
os fatores explicativos para as tematicas podem se sobrepor. O uso de variaveis que captam
oscilacbes econdmicas assim como politicas pode ser interessante para o contexto brasileiro,
assim com a identificacdo de marcos legais relevantes para as empresas, seja esses emitidos
pelo Estado, como alteracdes na Lei das S/A, ou mudanca em regramentos emitidos pela CVM,
B3 ou na politica de cessdo de crédito do BNDES.
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