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ESTRUTURA DE CAPITAL E CONCENTRAGCAO DE PROPRIEDADE DA EMPRESA
BRASILEIRA

OBJETIVO
O objetivo deste trabalho é analisar, sob o enfoque dos conflitos de agéncia, se a concentracdo de pro-
priedade tem efeitos na estrutura de capital da empresa.

METODOLOGIA

Para um painel de dados néo balanceado, composto por 2.324 observagdes anuais de 266 empresas
nao financeiras cotadas na BM&FBovespa, no periodo 1996-2012, foram estimados modelos pelo méto-
do generalizado de momentos (GMM) que tém como variavel dependente o endividamento da empresa e
como variaveis independentes a concentragdo de propriedade e outros fatores apontados por diferentes
teorias como capazes de interferir na capacidade de endividamento da empresa.

RESULTADOS E CONCLUSOES

Os resultados indicam que, de fato, a concentragéo de propriedade favorece o endividamento. Esta rea-
lidade pode ser devida a algumas possiveis razdes: a insuficiéncia de fluxo de caixa para financiar os
projetos de investimento, o fato de grandes acionistas resistirem a emissao de ag¢des devido a ameaga
de perda de poder, a dificuldade de emissédo de agdes por empresas com propriedade altamente concen-
trada, a maximizagao do beneficio tributario da divida, ou ainda a influéncia do aspecto reputacéo de
grandes acionistas controladores no relacionamento com o mercado de crédito. Também se observa um
efeito quadratico inverso da concentragéo de propriedade, o que indica que a concentragao tem um efei-
to positivo até certo limite, a partir do qual 0 excesso de concentragdo prejudica a capacidade de financi-
amento por divida. Adicionalmente, foi detectado o efeito positivo do tamanho da empresa e do grau de
tangibilidade da mesma sobre o endividamento da empresa, conforme previsto teoricamente. Por outro
lado, a rentabilidade apresenta efeito negativo sobre o endividamento, sendo uma indicagéo de que a
empresa brasileira estaria utilizando lucro retido para financiar-se, o que € indicativo de um comporta-
mento pecking order.

IMPLICACOES PRATICAS

O trabalho apresenta uma contribuigcéo adicional para a compreensao da estrutura de capital da empresa
ao prover evidéncia no contexto do enfoque de conflitos agéncia. Efetivamente, a concentragéo de pro-
priedade parece ter um papel que favorece o financiamento do investimento através de divida no Brasil.

PALAVRAS-CHAVE
Estrutura de Capital, Concentra¢do de Propriedade, Brasil.
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CAPITAL STRUCTURE AND OWNERSHIP CONCENTRATION OF THE BRAZILIAN FIRM

OBJECTIVE
The objective of this study is to analyze, under the agency conflicts theoretical framework, whether the
ownership concentration has effects on the firm's capital structure.

METHODOLOGY

For an unbalanced data panel of 2,324 firm-year observations relative to 266 non-financial firms listed on
the BM&FBovespa, in the period 1996-2012, models were estimated by generalized method of moments
(GMM) in which firm debt is the dependent variable and ownership concentration is the explanatory varia-
ble, together with other factors pointed out by different theories as able to moderate debt.

RESULTS AND CONCLUSIONS

The results indicate that, in fact, ownership concentration favors debt due to some possible reasons: the
insufficient cash flow to finance investment projects, the fact that large shareholders resist to stock issue
due to the threat of losing power, the difficulty of stock issue by firms with highly concentrated ownership,
maximizing debt tax benefit, or even the influence of large controlling shareholders reputation in the rela-
tion with the funding market. An inverse U-shaped relation of ownership concentration over debt has also
been documented, which signals that ownership concentration has a positive effect to a limited extent,
from which excess ownership concentration adversely affects debt financing capacity. Additionally, a posi-
tive effect of firm size and tangibility on debt has been detected as theoretically proposed. On the other
hand, profitability has a negative effect on debt, being an indication that the Brazilian company would be
using retained earnings to finance investment, which signals a Pecking-order behavior.

PRACTICAL IMPLICATIONS

The work presents an additional contribution to the understanding of firm capital structure by providing ev-
idence under the agency conflicts framework. Indeed, ownership concentration seems to have a role in
favoring access to debt to finance investment in Brazil.

KEYWORDS
Capital structure, Ownership Concentration, Brazil.
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INTRODUCAO

A Teoria moderna da estrutura de capital tem como ponto marcante inicial as
proposicoes que sugeriram que, sob algumas condicoes de mercado perfeito, a
estrutura de capital € irrelevante para a empresa (MODIGLIANI; MILLER,
1958). Desde entao, a pesquisa tem avancado e encontrado evidéncia no sen-
tido contrario a esta proposta ao encontrar que ha fatores capazes de interfe-
rir na estrutura de capital da empresa, ndao havendo ainda, entretanto, uma
teoria capaz de explicar completamente as decisoes sobre a estrutura de capi-
tal da empresa (HARRIS; RAVIV, 1991; MYERS, 2001; 2003; STEIN, 2003;
BARCLAY; SMITH, 2005; CORREA; BASSO; NAKAMURA, 2013). Estas teorias
tém sido classificadas em alguns grupos (HARRIS; RAVIV, 1991; LA PORTA et
al., 1997; BARCLAY; SMITH, 1999; BECK; DEMIRGUC-KUNT; LEVINE, 2003;
BARCLAY; SMITH, 2005; CRISOSTOMO; LOPEZ-ITURRIAGA, 2011): a ausén-
cia completa de fatores que interferem na estrutura de capital e/ou na politica
de investimento; fatores relacionados com questoes tributarias; questoes as-
sociadas a assimetria informativa; aspectos resultantes de conflitos de agén-
cia; e mesmo fatores exogenos a empresa associados ao entorno legal e insti-
tucional. Nao obstante, a questdao da assimetria informativa e dos conflitos de
agéncia parecem ser elementos que permeiam todas as proposicoes teoricas,

direta ou indiretamente.

Sob o arcabouco de distintas proposicoes teoricas, Trade-off, Pecking order,
Sinalizacao, Custos de agéncia e Market timing, varios fatores tém sido pro-
postos como capazes de influenciar a estrutura de capital da empresa. Dentro
do marco teorico da Teoria da Agéncia, prevé-se que os conflitos de agéncia
sdo capazes de interferir na decisao sobre a forma de financiamento da em-
presa (HARRIS; RAVIV, 1991). Conflitos de interesses entre acionistas e gesto-
res, assim como aqueles entre acionistas majoritarios e minoritarios, podem
ter reflexo na forma de financiamento da empresa por distintas razoes
(JENSEN, 1986; STULZ, 1990; LA PORTA et al., 2000a; STEIN, 2003; YOUNG
et al., 2008).
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O objetivo deste trabalho € analisar, sob a otica das proposicoes associadas
aos Custos de agéncia, o efeito da concentracao de propriedade sobre a estru-
tura de capital. A analise de fatores determinantes da estrutura de capital €
apontada como pesquisa relevante, notadamente em mercados emergentes,
considerando que as teorias a respeito da estrutura de capital tém sido pro-
postas baseadas em mercados desenvolvidos (BRITO; CORRAR; BATISTELLA,
2007; BASTOS; NAKAMURA; BASSO, 2009).

Os resultados obtidos a partir da analise de uma amostra de 266 empresas
nao financeiras cotadas na BM&FBovespa, no periodo 1996-2012 indicam
que a concentracao de propriedade tem efeito positivo sobre o endividamento
da empresa brasileira. O efeito negativo da rentabilidade sobre o endivida-
mento sinaliza um comportamento pecking order. Também se observou que a
disponibilidade de ativos para garantias favorece o acesso ao financiamento
externo. O mesmo efeito foi observado para o tamanho da empresa no que se

refere ao financiamento de longo prazo.

Este trabalho esta estruturado em cinco secoes, incluindo esta introducao. A
secao 2 aborda as teorias sobre estrutura de capital e propoe as hipoteses. A
terceira secao contempla a metodologia. A quarta secao apresenta resultados

encontrados. Por fim, reflexdes sobre os resultados sao colocadas.

ESTRUTURA DE CAPITAL, CONCENTRACAO DE PROPRIEDADE E
HIPOTESES

Sob a argumentacdao da irrelevancia da estrutura de capital (MODIGLIANI;
MILLER, 1958), as decisdes de investimento que visam maximizar o valor da
empresa sao independentes das decisoes financeiras como a politica sobre a
estrutura de capital e de dividendos. A partir destas propostas, desenvolve-
ram-se teorias que relaxaram os pressupostos do mercado perfeito, auséncia
de impostos e assimetria informativa, por exemplo, e incorporaram imperfei-
coes de mercado como capazes de interferir na politica de financiamento da
empresa, como a assimetria de informacao, como os conflitos de agéncia e os

aspectos tributarios, com evidéncia ja documentada (HARRIS; RAVIV, 1991;
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BARCLAY; SMITH, 1999; MYERS, 2001; 2003; STEIN, 2003; BARCLAY;
SMITH, 2005).

Os conflitos de agéncia, que geram os custos de agéncia tém sido apontados
como capazes interferir na estrutura de capital sob diferentes argumentacoes.
Tais conflitos podem manifestar-se na relacao entre propriedade e direcao da
empresa, na relacdo entre direcao da empresa e credores, no grau de protecao
de acionistas minoritarios e credores, € mesmo na relacao entre acionistas

controladores e minoritarios.

CONFLITOS ENTRE PROPRIEDADE E GESTAO

Diferentes teorias sobre estrutura de capital, estejam centradas na questao da
assimetria de informacao entre empresa e mercado de financiamento (pecking
order, sinalizacdo, market timing) como na vantagem tributaria da divida (tra-
de-off), partem da suposicao de que o gestor da empresa toma decisdes que
visam maximizar o valor da mesma, em defesa dos interesses dos acionistas.
No entanto, a separacao entre propriedade e gestdo da empresa é razdo de
conflitos de interesses abordados na Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING,
1976; CROTTY, 1992).

A literatura tem apontado que ha dois sistemas institucionais e legais, e que
os conflitos de agéncia e mecanismos de governanca corporativa parecem ter
associacao com eles (SHLEIFER; VISHNY, 1997; CUERVO, 2002). Um sistema
€ caracterizado pelo predominante controle do mercado sobre as empresas,
como ocorre notadamente nos paises com sistema legal originario da Lei Co-
mum (Common Law) (EUA e Reino Unido). Nestes ambientes € comum ter-se
mercados de capitais mais ativos, baixa concentracdo de propriedade, e forte
poder da direcao das empresas. Outro sistema é caracterizado pela alta con-
centracdo da propriedade em maos de grandes acionistas que costumam ter
forte influéncia na composicao de conselhos de administracao e na direcao da
empresa. Esta situacdo € muito comum em paises da Europa continental e da
Ameérica Latina, que sao paises com sistemas legais originarios do sistema de
Lei Civil (Civil Law).
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O conflito de interesses entre propriedade e gestao € mais caracteristico de
paises com sistema de Lei Comum, tendo menor intensidade em paises com
sistema de Lei Civil nos quais o principal conflito parece ser entre acionistas
controladores e minoritarios (SHLEIFER; VISHNY, 1997; BECHT; ROELL,
1999; CUERVO, 2002; 2004; MORCK; WOLFENZON; YEUNG, 2005; YOUNG;
PENG et al., 2008). Nestes, a vigorosa ascendéncia de acionistas controlado-
res sobre a gestao parece minimizar a possibilidade de problemas de risco

moral por parte da diretoria da empresa.

CONFLITOS DE INTERESSES ENTRE DIREGAO EXECUTIVA E ACIONISTAS

Os conflitos entre executivos e proprietarios podem manifestar-se de varias
formas, notadamente em mercados nos quais a direcdo da empresa tem mais
poder. Gestores podem buscar obter beneficios pessoais, como a seguranca
em sua posicao, elevacao de remuneracao, beneficios pessoais materiais (per-
quisites), ou ainda, a apropriacao indevida de ativos da empresa, em casos
mais extremos. Tais situacdes caracterizam o risco moral, numa tipica situa-
cao de informacao assimétrica, uma vez que os acionistas nao dispoem de
completa informacdo a respeito das atitudes dos diretores (HOLMSTROM,
1979; 1999). Tais comportamentos sao nitidamente contrarios aos interesses

dos acionistas.

Além de problemas associados a beneficios pessoais diretos, os gestores po-
dem adotar comportamentos nao alinhados com os interesses dos proprieta-
rios, levando a efeitos diretos nas politicas de investimento e de financiamento
da empresa (HEATON, 2002; BERTRAND; MULLAINATHAN, 2003; STEIN,
2003; MALMENDIER; TATE, 2005). Dentre tais comportamentos pode-se
mencionar: a ambicao de dirigir grandes empresas, a preocupacao com repu-
tacdo e carreira, o excesso de autoconfianca, como também a acomodacao.
Estes comportamentos, através dos quais o gestor atua em defesa de seus in-
teresses em detrimento dos proprietarios, caracteriza a discricionariedade di-
retiva que tem duas principais consequéncias negativas para a empresa
(STULZ, 1990): o custo do sobre investimento (overinvestment) devido ao ex-

cesso de investimento em projetos nao rentaveis (JENSEN, 1986; 1993) e, o
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custo do sub investimento (underinvestment) ocasionado pelo alto endivida-
mento que leva a falta de credibilidade da empresa, limitando sua capacidade

de captacao de recursos adicionais para investimento em bons projetos.

A propriedade em maos de diretores (insider ownership) pode ser uma estraté-
gia que favoreca a convergéncia de interesses entre gestdao e proprietarios, re-
duzindo os custos de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976). Entretanto, ex-
cesso de propriedade interna pode ocasionar o entrincheiramento da direcao
executiva e a consequente elevacao de custos de agéncia (MORCK; SHLEIFER;
VISHNY, 1988).

CONFLITOS DE INTERESSES ENTRE ACIONISTAS CONTROLADORES E ACIONISTAS
MINORITARIOS

O conflito de interesses entre acionistas controladores e minoritarios pode ge-
rar distor¢coes no comportamento de financiamento da empresa. Em mercados
com alta concentracdo de propriedade e forte preponderancia dos acionistas
controladores na gestao da empresa, acionistas minoritarios estao sujeitos a
problemas de expropriacdo devido a sua fraca protecado legal e aos elevados
beneficios privados de controle dos grandes acionistas (LA PORTA et al., 1998;
2000b; YOUNG; PENG et al., 2008). Grandes acionistas controladores tendem
a manter sua posicdo acionaria. Esta pouca protecao de minoritarios tende a
ser um fator restritivo do financiamento da empresa via emissao de acoes, de-
vendo-se também mencionar a resisténcia de acionistas controladores a per-
der o poder sobre a empresa (GANGULI, 2013). Este receio a perda de controle
pode levar a empresa a adotar um comportamento pecking order de preferén-

cia por financiar-se usando fluxo de caixa ou divida.

O conflito de interesses entre acionistas controladores e minoritarios parece
ser o conflito mais latente no mercado brasileiro, comparativamente aquele
entre gestor e acionistas, uma vez que a gestdo da empresa costuma ser for-
temente monitorada pelos acionistas controladores. A alta concentracao de
propriedade, aliada aos beneficios privados de controle, da margem a compor-

tamento oportunista de acionistas controladores como a literatura tem docu-
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mentado (DHARWADKAR; GEORGE; BRANDES, 2000; YOUNG; PENG et al.,
2008; CHEN; YOUNG, 2010; JIANG; PENG, 2011).

Em termos de politica de financiamento, a alta concentracao de propriedade
pode ter um efeito negativo sobre a emissado de acoes por dois motivos princi-
pais: investidores tém menos interesse em arriscar-se no investimento em a-
coes de empresas com um ou poucos acionistas controladores; e grandes a-
cionistas sao resistentes a perda de poder, que pode ocorrer com a emissao de
acoes. Acionistas controladores de empresa com propriedade altamente con-
centrada tendem a buscar garantias de continuidade de seus direitos de con-
trole sobre a empresa, o que contribui para a resisténcia a emissdo de novas
acoes (GANGULI, 2013). Os resultados de Ganguli no mercado indiano indi-
cam a associacao positiva entre endividamento e concentracao de proprieda-
de, sinalizando a preferéncia de grandes acionistas controladores por esta
forma de financiamento evitando-se a emissao de acoes. Resultados na mes-
ma direcao foram encontrados em Gana (BOKPIN; ARKO, 2009), Australia
(BRAILSFORD; OLIVER; PUA, 2002) e em paises da América Latina
(CESPEDES; GONZALEZ; MOLINA, 2010).

Esta possivel inferior propensao ao financiamento por emissao de acoes pode
levar as empresas a um comportamento pecking order. Neste caso, a empresa
brasileira tera mais elevada propensao a financiar-se com fundos internos
(fluxo de caixa), como a literatura de restricoes financeiras tem documentado
(CRISOSTOMO, 2009; BASSETTO; KALATZIS, 2011; CRISOSTOMO, 2011).
Por outro lado, a empresa brasileira pode também recorrer a divida por dois
motivos: a insuficiéncia de recursos internos em montante suficiente para fi-
nanciar o investimento; e até mesmo para maximizar o beneficio tributario da

divida, adotando um comportamento trade off.

O endividamento também € apontado na literatura como possivel instrumento
adicional de monitoracao da direcao para evitar problemas de sobre investi-
mento (over investment) (JENSEN, 1986). Evidéncia nesta direcao ja foi docu-
mentada no Brasil para empresas como menos oportunidades de crescimento
(LOPEZ-ITURRIAGA; CRISOSTOMO, 2010). Por fim, ha também pesquisas

que a concentracao de propriedade, usualmente associada a um reduzido
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numero de acionistas controladores, ao promover mais facil alinhamento de
interesses entre propriedade e gestao reduz conflitos de agéncia com reflexo
positivo no acesso ao financiamento externo (CHIRINKO; SCHALLER, 1995;
GOERGEN; RENNEBOOG, 2001).

Este conjunto de argumentos associados a fatores caracteristicos da empresa
brasileira, aliado a evidéncia prévia motiva a proposicao da hipotese de que ha
um efeito positivo da concentracao de propriedade sobre o nivel de endivida-

mento da empresa brasileira:

Hipétese 1: O nivel de endividamento da empresa brasileira é influencia-

do positivamente pela concentracdo de propriedade.

Adicionalmente, a literatura tem documentado que o entorno legal e institu-
cional parece estar associado a determinadas caracteristicas da estrutura de
propriedade. Em mercados com pouca protecao legal a acionistas, a concen-
tracao de propriedade pode ser uma forma de autoprotecao aos seus interes-
ses exercida pelos acionistas (LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES et al., 1998;
2000b). Em paises de Lei Civil, nos quais acionistas minoritarios estdo menos
protegidos e a propriedade apresenta mais elevados niveis de concentracao, a
autoprotecao exercida por grandes acionistas controladores pode também o-
casionar outro problema que € a possivel expropriacao de acionistas minorita-
rios por parte destes grandes acionistas através dos chamados beneficios pri-
vados de controle (DYCK; ZINGALES, 2004). Neste contexto, a elevada con-
centracao de propriedade sugere também uma relacdo nao linear entre con-
centracao de propriedade e valor da empresa. Esta proposta sugere que o efei-
to positivo da concentracdao de propriedade sobre a capacidade de endivida-
mento vai até certo limite quando a possibilidade de expropriacdao advinda de
elevados niveis de beneficios privados de controle exacerba-se e o efeito passa
ser inverso. Grandes acionistas controladores com muitos beneficios privados
de controle podem ser levados a explorar oportunidades de investimento em
seu proprio beneficio. Esta possibilidade pode ter um efeito negativo no mer-
cado que pode reduzir sua propensao a financiar projetos de investimento de
empresas com propriedade muito concentrada. Esta argumentacdo motiva a

proposicao de uma hipotese adicional nos seguintes termos:

CRISOSTOMO, V. L.; PINHEIRO,B. G. Estrutura de Capital e Concentragéo de Propriedade da Empresa Brasileira. Revista de Finangas
Aplicadas. V. 4, 2015. pp.1-30. p. 10



Hipétese 2: Ha uma relacao quadrdtica negativa entre a concentracao de
propriedade e o endividamento. Esta relagcdo é positiva até um determinado li-
mite de concentracdo quando o excesso de beneficios privados de controle pode
prejudicar a relagdo com o mercado de financiamento e, entdo, a relagdo passa

a ser negativa.

OUTROS DETERMINANTES DO ENDIVIDAMENTO

A rentabilidade da empresa esta associada a mais elevada disponibilidade de
fluxo de caixa para financiar o investimento, sendo esta uma fonte de recur-
sos preferida pelas empresas pelo seu inferior custo informativo e financeiro
de acordo com a Teoria Pecking order. Neste sentido, a pesquisa tem docu-
mentado um efeito negativo da rentabilidade sobre o nivel de endividamento
em distintos mercados (TITMAN; WESSELS, 1988; BOOTH et al., 2001;
BEVAN; DANBOLT, 2002; CHEN, 2004; BASTOS; NAKAMURA et al., 2009;
CORREA; BASSO et al., 2013; HARON, 2014).

O grau de tangibilidade dos ativos da empresa é reconhecido como indicador
de mais disponibilidade de garantias (collateral), o que favorece a obtencao de
financiamento externo, ja havendo evidéncia documentada neste sentido
(RAJAN; ZINGALES, 1995; CHEN, 2004; ALBANEZ; VALLE, 2009).

O tamanho da empresa € um fator apontado pela literatura como capaz de in-
terferir na capacidade de financiamento externo da empresa pelo fato de em-
presas de maior porte tender a ter mais disponibilidade de garantias (collate-
ral) e de fluxo de caixa, como também um histérico no mercado que pode ser
positivo para a reputacdo da empresa e seu relacionamento com o mercado de
financiamento (RAJAN; ZINGALES, 1995). O efeito positivo do tamanho da
empresa sobre a capacidade de endividamento da mesma tem sido documen-
tado na literatura em diferentes mercados (CHEN, 2004; BASTOS;
NAKAMURA, 2009).

Adicionalmente, de acordo com a teoria dos Custos de agéncia a divida pode
ser um instrumento usado para monitoracao da direcao executiva ao com-

prometer fluxo de caixa com o pagamento de divida e assim reduzir o fluxo de
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caixa livre nas maos da direcdo executiva, notadamente quando a empresa
dispde de poucas oportunidades de crescimento (LOPEZ-ITURRIAGA;
CRISOSTOMO, 2010). Como empresas maiores tendem a ter atingido estagio
de maturidade que reduz as oportunidades de crescimento, ao mesmo tempo
em que dispoem de mais fluxo de caixa livre, € provavel que os acionistas con-
troladores de empresas maiores recorram ao uso de divida como mecanismo
de controle da direcao executiva o que contribuiria para o mais elevado nivel

de endividamento de empresas de maior porte.

A presenca de oportunidades de investimento leva a empresa a querer maxi-
miza-las. Para tanto, ela buscara as fontes de financiamento que dispuser e
que sejam mais adequadas, podendo levar a um comportamento pecking or-
der, direcionando fluxo de caixa disponivel para financiar investimento evi-
tando recorrer a divida que tem a consequiéncia negativa da elevacao do risco
de faléncia e do problema de sub investimento (STULZ, 1990). Desta forma, a
empresa com muitas oportunidades de crescimento s6 recorreria ao endivi-
damento ao esgotar sua disponibilidade de fluxo de caixa disponivel para fi-
nanciar investimento, preferindo evitar o financiamento através de divida.
Neste cenario de muitas oportunidades de crescimento € menos provavel que
haja exacerbacao de conflitos de interesse entre gestao e propriedade, pois
ambos tém interesse no crescimento da empresa. Por outro lado, a auséncia
de oportunidades de crescimento pode levar a utilizacdo indevida de fluxo de
caixa livre da empresa. Neste caso, o direcionamento deste fluxo de caixa para
remunerar acionistas via dividendo ou para pagar servico de divida pode ser
visto como instrumento disciplinador da direcao da empresa (MCCONNELL;
SERVAES, 1990; LOPEZ-ITURRIAGA; CRISOSTOMO, 2010). Neste quadro de
escassez de oportunidades de crescimento e disponibilidade de fluxo de caixa,
os acionistas podem ver positivamente o endividamento. Este possivel duplo
efeito das oportunidades de crescimento nao permite a proposicao de uma hi-

potese sobre seu efeito no endividamento.
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METODOLOGIA E AMOSTRA

AMOSTRA

Os dados financeiros e de estrutura de propriedade foram obtidos do sistema
Economatica. A amostra esta disposta em um painel de dados nao balanceado
formado por 2.324 observacoes anuais de 266 empresas nao financeiras cota-
das na BM&FBovespa no periodo 1996-2012. A distribuicdo de empresas da

amostra em 15 setores da economia confere relevancia a mesma (Tabela 1).

Tabela 1 - Distribuigdo setorial das empresas da amostra

Setor N. observ. % N. empresas %
Alimentos e Bebidas 128 5,51 18 6,77
Comércio 127 5,46 12 4,51
Construgdo 152 6,54 18 6,77
Eletroeletrénico 69 2,97 7 2,63
Energia Elétrica 353 15,19 36 13,53
Maquinas Industriais 42 1,81 4 1,50
Minerais 65 2,80 6 2,26
Papel e Celulose 68 2,93 6 2,26
Petrdleo e Gés 76 3,27 8 3,01
Quimico 189 8,13 24 9,02
Siderurgia e Metalurgia 232 9,98 24 9,02
Telecomunicagdes 74 3,18 7 2,63
Téxtil 195 8,39 24 9,02
Veiculos e pegas 126 5,42 15 5,64
Outros 428 18,42 57 21,43
Total 2.324 100,00 266 100,00

MODELOS E VARIAVEIS

Os modelos estimados tém como variavel dependente o endividamento da em-
presa (Equacao 1). Para maior robustez dos resultados, e também poder ava-
liar algumas nuances especificas de cada tipo de endividamento, trabalhou-se
com trés proxies para endividamento: endividamento total, endividamento de

longo prazo, e endividamento de curto prazo. Cada montante de endividamen-
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to é relativizado pelo Ativo Total. O endividamento de longo prazo € o principal

deles considerando-se sua importancia para o investimento da empresa.

ENDi't = ﬂO + ﬂl CPROPi't + ﬁZ CPROPzi’t + ﬁ3 ROAf,l + ﬂ4 TAM"{ + ﬁS TANGth + ﬂG OINV,"( + 5{ + aj + ,ui,t (1)

No modelo da equacao (1), END;: corresponde ao endividamento da empresa i
no ano t. Estimou-se um modelo para cada tipo de endividamento, total, de
longo prazo, e de curto prazo. CPROP;; corresponde a concentracao de propri-
edade nas maos do principal acionista com voto, dos dois principais, e assim
por diante, até os cinco principais acionistas somados. A expectativa € que a
concentracao de propriedade tenha um efeito positivo sobre o endividamento
como proposto pela hipotese 1. CPROP?; € a variavel que mensura o quadrado
concentracdo de propriedade anteriormente mencionada com vistas a avaliar
o eventual efeito quadratico da concentracdao de propriedade sobre o endivi-
damento. Conforme proposto pela hipotese 2, € esperado uma relacao negati-
va entre CPROP? e o endividamento indicando um limite de beneficio da con-
centracao sobre a capacidade de captacao de divida. ROA;: aproxima o concei-
to de desempenho da empresa, medido pelo retorno dos ativos (Return on As-
sets) (Lucro Liquido / Ativo Total). TAM;: € a proxy para tamanho da empresa
medida pelo logaritmo natural do Ativo total da mesma. TANG;: € a proxy para
tangibilidade dos ativos, mensurada pelo quociente entre Ativo Imobilizado e
Ativo Total. OINV;: € a proxy para oportunidades de crescimento, ou oportuni-
dades de investimento, da empresa. OINV é operacionalizada pela razao entre
a soma do valor de mercado com o passivo exigivel, e, o ativo total da empre-
sa. 6t € o termo de erro relacionado a efeitos temporais; a; € o termo de erro
associado a efeitos especificos da empresa (estao incluidas caracteristicas nao

observaveis especificas de cada empresa); ui: € o termo de erro aleatorio.

Para cada categoria de endividamento foi estimado um modelo para cada gru-
po de concentracao de propriedade com poder de voto (CPROP) em maos do
primeiro (CPROP1), dos dois primeiros (CPROP2), e assim por diante, até os
cinco principais acionistas (CPROPS). Todos os modelos tém variaveis de con-

trole temporal (dummy de ano).
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Os modelos sao estimados usando a metodologia de dados em painel que
permite o tratamento da heterogeneidade nao observavel associado a efeitos
fixos da empresa. Erros nao observaveis especificos de empresa podem ser e-
liminados da equacao através da variavel em primeiras diferencas
(ARELLANO; BOVER, 1990). Os modelos sao estimados usando o estimador
em sistema de duas etapas (ARELLANO; BOND, 1998) que prové melhores es-
timadores quando o periodo de estudo € relativamente pequeno, e com erros
padroes ajustado para potencial heteroscedasticidade (BLUNDELL; BOND,
1998). Este método considera os efeitos nao observados transformando as va-
riaveis em primeiras diferencas e usa o Método Generalizado de Momentos

(GMM) que trata problemas de endogeneidade.

RESULTADOS

A Tabela 2 apresenta estatistica descritiva das principais caracteristicas das
empresas. As médias de endividamento de curto prazo (END_CP), longo prazo
(END_LP) e total (END_TOT) sao de 8,5%, 13,26% e 21,71%, respectivamente,
com elevada dispersdo como se observa pelos valores de coeficiente de varia-

cao, notadamente para o endividamento de curto prazo (END_CP).
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Tabela 2 - Estatistica descritiva das variaveis dos modelos

Desvio Pa-  Coeficiente de

Variavel Média drio Variagio Mediana Minimo Maximo
END_TOT 0,2171 0,1634 0,7526 0,2052 0,0000 0,7151
END_LP 0,1326 0,1291 0,9739 0,0997 0,0000 0,7151
END_CP 0,0851 0,0979 1,1516 0,0551 0,0000 0,9020
CPROP1 0,5725 0,2646 0,4621 0,5714 0,0014 1,0000
CPROP2 0,7110 0,2386 0,3356 0,7526 0,0014 1,0000
CPROP3 0,7686 0,2174 0,2829 0,8371 0,0014 1,0000
CPROP4 0,7968 0,2044 0,2565 0,8667 0,0014 1,0000
CPROP5 0,8103 0,1972 0,2433 0,8792 0,0014 1,0000
ROA 0,0669 0,1486 2,2219 0,0529 -0,6808 2,7726
TAM 13,1760 1,6829 0,1277 13,1117 8,9314 19,4506
TANG 0,2755 0,2265 0,8221 0,2392 0,0000 0,9624
OINV 0,9251 0,8078 0,8732 0,6941 0,0053 4,4366

Notas: END_CP = endividamento de curto prazo. END_LP = endividamento de longo prazo. CPROP =
soma de capital votante nas méos do primeiro 1°, dos dois maiores, dos trés maiores, dos quatro maiores, e
dos cinco maiores acionistas. ROA = Retorno dos ativos. TAM = Logaritmo natural do Ativo total. TANG
= Ativo Imobilizado / Ativo Total (proxy para grau de tangibilidade). OINV = (valor de mercado + passivo
exigivel)/ativo total da empresa (proxy para oportunidades de investimento da empresa).

A concentracao de propriedade (CPROP) apresenta valores elevados no merca-
do brasileiro. O maior acionista com voto (CPROP1) detém, em média, 57,25%
das acoes ordinarias da empresa. Esta proporcao chega a 81,03% ao levar-se
em conta os cinco maiores acionistas (CPROPS). Estes resultados estao ali-
nhados com anteriores destacados pela literatura (LEAL; CARVALHAL-DA-
SILVA; VALADARES, 2002; LOPEZ-ITURRIAGA; CRISOSTOMO, 2010;
HOLANDA; COELHO, 2014; SONZA; KLOECKNER, 2014; CRISOSTOMO;
FREIRE, 2015).

Os resultados das estimacoes estdo expostos nas Tabelas 3, 4 e 5. De fato,
como proposto, observa-se uma relacao positiva entre a concentracao de capi-
tal com voto (CPROP) e o nivel de endividamento total (Tabela 3), de longo
prazo (Tabela 4), e de curto prazo (Tabela 5). Como proposto, este resultado
pode dever-se a alguns fatores. Uma possibilidade € a resisténcia a emissao
de novas acoes por parte de grandes acionistas controladores com receio da
ameaca ao seu poder na empresa. O mais reduzido interesse de investidores
minoritarios em acoes de empresas com elevada concentracao de propriedade

nas quais pode haver beneficios privados de controle nao benéficos a minori-
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tarios. O menor potencial de emissao de acoes leva a empresa a ter um com-
portamento pecking order, priorizando o uso de fundos internos (fluxo de cai-
xa) devido ao elevado custo da divida. Na insuficiéncia de fluxo de caixa, o que
€ natural caso a empresa tenha projetos que requeiram muitos recursos, a
empresa € obrigada a recorrer ao endividamento, o que pode ser uma realida-
de 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 im-
portante instrumento a mais para a realizacao da monitoracao da direcao da

empresa.
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Tabela 3 - Estimagao de modelos referentes ao Endividamento Total

Varidvel (i) (i) (iii) (iv) (V)
CPROP1 0,5826**

(0,2608)
CPROP12 -0,5056 **

(0,2607)
CPROP2 0,2384*

(0,1379)
CPROP22 -0,2158*
(0,1109)
CPROP3 0,3221*
(0,1641)
CPROP3? -0,2637**
(0,1298)
CPROP4 0,3289**
(0,1624)
CPROP42 -0,2562 **
(0,1236)
CPROP5 0,3139*
(0,1612)
CPROP5? -0,2383*
(0,1224)

ROA -0,2074 *** -0,1841 *** -0,1870 *** -0,1899 *** -0,1904 ***

(0,0705) (0,0520) (0,0507) (0,0523) (0,0530)
TAM 0,0205** 0,017Q*** 0,0162 *** 0,0155** 0,0157 ***

(0,0080) (0,0062) (0,0062) (0,0061) (0,0060)
TANG 0,0815** 0,1094 *** 0,1064 *** 0,1066 *** 0,1053***

(0,0395) (0,0336) (0,0346) (0,0349) (0,0347)
OINV -0,0127 0,0063 0,0072 0,0085 0,0087

(0,0094) (0,0134) (0,0136) (0,0138) (0,0137)
N. obs. 2324 2324 2324 2324 2324
N. empresas 266 266 266 266 266
F 2,76 5,34 5,37 5,26 5,22
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AR2 0,817 0,399 0,429 0,455 0,455
Hansen 193,97 247,76 247,44 247,46 247,69
p-value 0,568 0,666 0,671 0,670 0,667

Notas: A varidvel dependente é o endividamento total (END_TOT). Modelos estimados pelo Método Ge-
neralizado de Momentos (GMM). Coeficientes estimados e desvios padrGes robustos a heteroscedastici-
dade (entre parénteses) referentes a estimacdo do modelo da equagdo (1). AR2 é o teste de autocorrela-
¢do de segunda ordem dos erros residuais. O teste de Hansen de sobre identificacdo de restricées segue
uma distribuicdo X2. ***, ** e * denotam a significAncia estatistica dos coeficientes em 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

Paralelamente ao efeito linear positivo foi também observado o proposto efeito
quadratico negativo da concentracao de propriedade sobre o grau de endivi-
damento da empresa brasileira. Como previsto, a concentracao muito excessi-
va de capital com voto pode levar a um efeito negativo sobre a capacidade de

endividamento da empresa. A alta concentracao de propriedade aproxima
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muito acionistas controladores de gestores, aumentando o poder de ambos e a
possibilidade de expropriacao de acionistas minoritarios e credores. O merca-
do pode nao considerar positivo a excessiva concentracao de poder que pode
ter reflexo negativo na relacao com credores, principalmente em mercados nos

quais estes tém pouca protecao.

O efeito negativo da rentabilidade sobre o endividamento estaria alinhado com
a propensao ao comportamento pecking order da empresa brasileira. As em-
presas estariam priorizando o uso de fluxo de caixa para financiar o investi-
mento. Este efeito ocorre relativamente ao endividamento total (Tabela 3), de

longo prazo (Tabela 4), e de curto prazo (Tabela 5).

A Tabela 4 apresenta a estimacado de modelos nos quais se tem o endivida-
mento de longo prazo como variavel dependente. Observa-se o efeito positivo
da concentracao de propriedade sobre o endividamento de longo prazo, que €
o principal endividamento usado para financiar o investimento. Pode-se verifi-
car também o efeito positivo do tamanho da empresa (TAM) sobre o endivida-
mento total e de longo prazo, como previsto teoricamente. De fato, empresas
maiores parecem ter mais facilidade de acesso a divida, seja por sua histéria e
reputacao no mercado como também por sua mais elevada disponibilidade de

garantias.

Outro resultado que merece mencao € a forte tendéncia de efeito positivo do
grau de tangibilidade dos ativos da empresa (TANG) sobre o endividamento da

mesma, o que esta de acordo com proposicoes teoricas e evidéncia prévia.
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Tabela 4 - Estimacao de modelos referentes ao Endividamento de Longo Prazo

Varidvel (i) (i) (iii) (iv) (V)
CPROP1 0,2480*

(0,1361)
CPROP12 -0,2281*

(0,2201)
CPROP2 0,2592*

(0,1352)
CPROP22 -0,2122**
(0,1050)
CPROP3 0,2247*
(0,1213)
CPROP3? -0,1870**
(0,0932)
CPROP4 0,2913**
(0,1312)
CPROP42 -0,2460**
(0,1020)
CPROP5 1,3732**
(0,6012)
CPROP5? -1,1475**
(0,4527)

ROA -0,1109 *** -0,0810* -0,0706 ** -0,1011 *** -0,1149*

(0,0399) (0,0453) (0,0300) (0,0331) (0,0683)
TAM 0,0169 *** 0,0228 *** 0,0258 *** 0,0283*** 0,0650 ***

(0,0055) (0,0064) (0,0045) (0,0057) (0,0149)
TANG 0,0991 *** 0,0934 *** 0,0839 *** 0,0633* 0,3513**

(0,0302) (0,0349) (0,0252) (0,0353) (0,1464)
OINV -0,0033 -0,0001 0,0072 -0,0095 -0,0091

(0,0098) (0,0092) (0,0106) (0,0067) (0,0134)
N. obs. 2324 2324 2324 2324 2324
N. empresas 266 266 266 266 266
F 4,30 5,03 6,04 5,20 2,72
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AR2 0,676 0,477 0,722 0,206 0,106
Hansen 132,18 110,85 177,83 260,59 145,46
p-value 0,887 0,735 0,727 0,996 0,655

Notas: A varidvel dependente é o endividamento de longo prazo (END_LP). Modelos estimados pelo Mé-
todo Generalizado de Momentos (GMM). Coeficientes estimados e desvios padrdes robustos a heteros-
cedasticidade (entre parénteses) referentes a estimacdo do modelo da equacgdo (1). AR2 é o teste de au-
tocorrelagdo de segunda ordem dos erros residuais. O teste de Hansen de sobre identificagdo de restri-
¢Bes segue uma distribuicio X2. *** ** e * denotam a significincia estatistica dos coeficientes em 1%,
5% e 10%, respectivamente.

A Tabela 5 apresenta a estimacao de modelos nos quais se tem o endivida-
mento de curto prazo como variavel dependente. Verifica-se o mesmo efeito li-
near positivo, e quadratico negativo, da estrutura de propriedade sobre esta
categoria de endividamento, como também o efeito negativo da rentabilidade.

No entanto, destaca-se a inversao do efeito do tamanho da empresa (TAM) so-

CRISOSTOMO, V. L.; PINHEIRO,B. G. Estrutura de Capital e Concentragéo de Propriedade da Empresa Brasileira. Revista de Finangas
Aplicadas. V. 4, 2015. pp.1-30. p. 20



bre o endividamento, que passa a ser negativo para o endividamento de curto
prazo ao contrario do efeito positivo encontrado para o endividamento total
(Tabela 3) e de longo prazo (Tabela 4). Este resultado € uma indicacao da infe-
rior necessidade de grandes empresas recorrerem a divida de curto prazo,
provavelmente por sua mais elevada disponibilidade de fluxo de caixa para

suprir as necessidades de mais baixo montante no curto prazo.

Tabela 5 - Estimagao de modelos referentes ao Endividamento de Curto Prazo

Varigvel 0] (ii) (iii) (iv) (V)
CPROP1 0,6688 ***

(0,1905)
CPROP1? -0,5735***

(0,1630)
CPROP2 0,4320**

(0,1692)
CPROP22 -0,3038 **
(0,1436)
CPROP3 0,2037**
(0,0810)
CPROP3? -0,1410**
(0,0602)
CPROP4 0,1879**
(0,0881)
CPROP42 -0,1238*
(0,0635)
CPROP5 0,1723**
(0,0869)
CPROP5? -0,1217*
(0,0621)

ROA -0,1701*** -0,1906 *** -0,1492*** -0,1494 *** -0,0904 ***

(0,0628) (0,0639) (0,0304) (0,0305) (0,0226)
TAM -0,0713*** -0,0590 *** -0,0091 *** -0,0091 *** -0,0044 ***

(0,0126) (0,0088) (0,0028) (0,0028) (0,0028)
TANG 0,1290 *** 0,1024 *** 0,0243 0,0239 0,0258

(0,0399) (0,0309) (0,0165) (0,0165) (0,0185)
OINV 0,0000 0,0041 0,0093* 0,0093* -0,0192***

(0,0098) (0,0079) (0,0048) (0,0049) (0,0072)
N. obs. 2324 2324 2324 2324 2324
N. empresas 266 266 266 266 266
F 3,82 4,99 4,16 3,99 4,23
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AR2 0,299 0,306 0,231 0,231 0,175
Hansen 216,35 249,73 237,95 238,4 219,89
p-value 0,386 0,727 0,312 0,305 0,584

Notas: A variavel dependente é o endividamento de curto prazo (END_CP). Modelos estimados pelo Mé-
todo Generalizado de Momentos (GMM). Coeficientes estimados e desvios padrdes robustos a heterosce-
dasticidade (entre parénteses) referentes a estimacdo do modelo da equacdo (1). AR2 é o teste de auto-
correlacdo de segunda ordem dos erros residuais. O teste de Hansen de sobre identificacdo de restricdes
segue uma distribuicdo X2 ***, ** e * denotam a significancia estatistica dos coeficientes em 1%, 5% e
10%, respectivamente.
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Sobre os aspectos economeétricos, cabe ressaltar que as duas condicoes ne-
cessarias para a validade das estimacoes feitas pelo método GMM foram satis-
feitas para todos os modelos. Primeiro, o teste de Arellano-Bond (AR2) permi-
tiu a aceitacao da hipotese nula de auséncia de autocorrelacao de segunda
ordem dos erros residuais. Segundo, o teste de Hansen de existéncia de sobre
identificacao de restricoes levou a aceitacdo da hipotese nula de que cada

modelo esta bem identificado.

CONCLUSOES

As teorias sobre estrutura de capital tentam explicar a forma como as empre-
sas se financiam. Distintas teorias tém sido propostas e a pesquisa empirica
tem provido evidéncia de fatores que interferem na forma de financiamento da
empresa, contrariando a hipétese de irrelevancia da estrutura de capital de

Modigliani e Miller.

Sob o marco teorico da teoria dos custos de agéncia associados a estrutura de
capital, este trabalho propde como hipotese que ha um efeito favoravel da
concentracdao de propriedade sobre a capacidade de captacao de divida da
empresa brasileira e que este efeito positivo tem um limite a partir do qual a
concentracdo passa a ter um efeito adverso sobre a esta capacidade de finan-
ciamento externo. Neste contexto, o trabalho apresenta evidéncia adicional re-
lativa ao efeito da concentracdao de propriedade sobre a estrutura de capital

da empresa brasileira.

Os resultados indicam que a concentracao de propriedade tem um efeito line-
ar positivo sobre o endividamento da empresa brasileira em sintonia com a
hipotese proposta (Hipotese 1). Este resultado pode dever-se a alguns fatores.
Uma possivel explicacao esta associada ao medo de ameaca ao poder de con-
trole por parte de grandes acionistas controladores que seriam resistentes a
emissao de acoes. Neste contexto ainda deve-se mencionar o desinteresse de
investidores externos em participar do capital de empresas nas quais haja

muitos beneficios privados de controle que elevam a possibilidade de expro-
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priacao de acionistas minoritarios. Esta realidade pode contribuir ainda mais
para os altos custos de emissao de acoes e contribuiria para o comportamento
Pecking order da empresa brasileira. A empresa brasileira estaria financiando-
se fazendo uso de fundos internos (fluxo de caixa) e, na insuficiéncia de fluxo
de caixa, o que € natural caso a empresa tenha projetos que requeiram mui-
tos recursos, a empresa recorre ao endividamento. Ao usar a divida, a empre-
sa estara obtendo o beneficio tributario previsto pela teoria Trade off. Neste
cenario de uso de divida, o eventual acesso a fontes de financiamento subsi-
diadas pelo Governo também deve ser um fator que pode estar favorecendo o
endividamento destas empresas. Ainda de acordo com a Teoria dos Custos de
Agéncia, o uso de divida para financiamento pode configurar-se como um im-
portante instrumento a mais para a monitoracao da direcao da empresa, o
que pode ser menos relevante em empresas com propriedade altamente con-

centrada.

Também se observa um efeito quadratico inverso da concentracao de proprie-
dade em sintonia com a outra hipétese do trabalho (Hipotese 2). Este resulta-
do indica que a concentracao de capital votante tem um efeito positivo sobre a
capacidade de endividamento até certo limite, a partir do qual, o excesso de
concentracao de propriedade passa a ter um efeito adverso sobre a capacida-
de de financiamento externo da empresa. Este limite a capacidade de financi-
amento da empresa pode dever-se ao aumento da possibilidade de expropria-
cao de minoritarios, advindo da altissima concentracao de propriedade, que

pode também ocorrer sobre credores pouco protegidos.

Adicionalmente, merece mencao a influéncia positiva do tamanho da empresa
sobre o endividamento de longo prazo e total, confirmando proposicoes teori-
cas associadas a reputacao da empresa e a disponibilidade de garantias (colla-
teral). No entanto, este efeito inverte-se passando a ser negativo para o endi-
vidamento de curto prazo, sinalizando a menor necessidade de empresas mai-
ores contrairem divida de curto prazo, provavelmente por sua mais elevada
disponibilidade de fluxo de caixa. Outro resultado a ser indicado € a forte ten-
déncia do grau de disponibilidade de ativos favorecerem o endividamento, co-

mo previsto teoricamente.
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O resultado de que a rentabilidade apresenta efeito negativo sobre o endivi-
damento, € uma indicacao de que a empresa brasileira estaria utilizando lucro
retido para financiar-se, o que esta de acordo com a Teoria Pecking order, €

com a evidéncia de que a empresa brasileira encara restricoes financeiras.

A mais elevada utilizacao de divida por empresas com mais elevada concen-
tracao de propriedade pode entao ser explicada por este conjunto de fatores. A
restricao financeira leva ao uso de fluxo de caixa. Nao sendo este suficiente, a
empresa passa a usar divida por ser mais barata e mais facil de acessar que o
financiamento por emissao de acoes. Ao recorrer a divida, empresas maiores €
com mais garantias tém mais capacidade de endividar-se. Adicionalmente, a
reputacao de grandes acionistas, e a proximidade de relacionamento de em-
presas com bancos, e com fontes de financiamento governamentais pode favo-

recer também o acesso a divida.
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