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RESUMO

Sob o marco tedrico da Teoria da Agéncia, prevé-se que os Custos de agéncia sdo capazes de
interferir na deciséo sobre a forma de financiamento. O objetivo deste trabalho € analisar, sob
o enfoque dos Custos de agéncia, se acionistas da empresa brasileira fazem uso da politica de
endividamento para atender a seus interesses, que podem estar associados a monitoramento da
direcdo executiva, a evitar a ameaca ao seu poder representado pela emissdo de acdes, ou
mesmo a maximizacéo do beneficio tributério da divida. Para uma amostra de 266 empresas
ndo financeiras cotadas na BM&FBovespa, no periodo 1996-2012, os resultados indicam uma
associacao positiva entre a concentracdo e o endividamento. Também se observa um efeito
quadratico inverso da concentracdo de propriedade, indicando um limite deste efeito positivo,
a partir do qual o excesso de concentracdo prejudica a capacidade de financiamento. Também
observa-se efeito positivo do tamanho da empresa e do grau de tangibilidade para o
financiamento da empresa, conforme previsto teoricamente. A rentabilidade apresenta efeito
negativo sobre o endividamento, sendo uma indicacdo de que a empresa brasileira estaria
utilizando lucro retido para financiar-se, o que esta de acordo com a teoria Pecking order.
Palavras-chave: Estrutura de Capital; Concentracdo de Propriedade; Brasil.

ABSTRACT

Under the Agency Theory theoretical framework it is expected that agency costs are
able to affect firm funding. The objective of this study is to analyze, from the standpoint of
agency costs, whether shareholders of the Brazilian company make use of the debt policy to
serve their interests, which may be associated with monitoring of executive management,
avoiding the threat of share issuing, or even maximizing the tax benefit of debt. For a sample
of 266 non-financial companies listed on the BM&FBovespa, in the period 1996-2012, the
results indicate a positive association between ownership concentration and debt. There is also
an inverse quadratic effect, sinaling a threshold on this positive effect, from which excess
ownership concentration weakens external funding. A positive effect of firm size and the
degree of tangibility on external funding has also been documented, as theoretically predicted.
Profitability has a negative effect on debt, being an indication that the Brazilian company
would be using retained earnings to finance investment, which is in line with the Pecking
order theory.

Keywords: Capital structure; Ownership concentration; Brazil.



1 INTRODUCAO

A Teoria moderna da estrutura de capital tem como ponto marcante inicial as
proposicdes que sugeriram que, sob algumas condicdes de mercado perfeito, a estrutura de
capital é irrelevante para a empresa (Modigliani & Miller, 1958). Desde entdo, a pesquisa tem
avancado e encontrado evidéncias no sentido contrario a esta proposta ao encontrar que ha
fatores capazes de interferir na estrutura de capital da empresa, ndo havendo ainda, entretanto,
uma teoria capaz de explicar completamente as decisdes sobre a estrutura de capital da
empresa (Barclay & Smith, 2005; Correa, Basso, & Nakamura, 2013; Harris & Raviv, 1991,
Myers, 2001, 2003; Stein, 2003). Estas teorias tém sido classificadas em alguns grupos
(Barclay & Smith, 1999, 2005; Beck, Demirgli¢c-Kunt, & Levine, 2003; Criséstomo & Lopez-
Iturriaga, 2011; Harris & Raviv, 1991; La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny, 1997):
a auséncia completa de fatores que interferem na estrutura de capital e/ou na politica de
investimento; fatores relacionados com questfes tributarias; questdes associadas a assimetria
informativa; aspectos resultantes de conflitos de agéncia; e mesmo fatores exdgenos a
empresa associados ao entorno legal e institucional. Ndo obstante, a questdo da assimetria
informativa e dos conflitos de agéncia parecem ser elementos que permeiam todas as
proposicdes teoricas, direta ou indiretamente.

Sob o arcabouco de distintas proposicoes teoricas, varios fatores tém sido propostos
como capazes de influenciar a estrutura de capital da empresa. Dentre elas estdo as teorias
Trade-off, Pecking order, Sinalizagcdo, Custos de agéncia e Market timing. Sob o marco
teorico da Teoria da Agéncia, prevé-se que os conflitos de agéncia sdo capazes de interferir na
decisdo sobre a forma de financiamento da empresa. Neste contexto esta incluida a assimetria
informativa, que é muito relevante para a emissao de acOes e para a contratacdo de divida
(Akerlof, 1970). O problema da informagdo assimétrica estd presente na relacdo entre
acionistas e gestores exigindo a manutencdo de adequados mecanismos de controle da
atividade da gestdo (Jensen, 1986; Stein, 2003; Stulz, 1990). O conflito de interesses entre
acionistas controladores e minoritarios também pode gerar distor¢des no comportamento de
financiamento da empresa. A fragil protecdo a acionistas minoritarios, observada em alguns
mercados, pode ser um fator restritivo ao financiamento através de emissdo de acBes em
funcdo dos muitos beneficios privados de controle que contribuem para a possibilidade de
expropriacdo de minoritarios (Dyck & Zingales, 2004; La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer,
& Vishny, 1998, 2000; Young, Peng, Ahlstrom, Bruton, & Jiang, 2008).

A verificacdo de fatores determinantes da estrutura de capital é apontada como
pesquisa relevante, notadamente em mercados emergentes, considerando que as teorias a
respeito da estrutura de capital tém sido propostas baseadas em mercados desenvolvidos
(Bastos, Nakamura, & Basso, 2009; Brito, Corrar, & Batistella, 2007).

O objetivo deste trabalho € analisar, sob a ética das proposi¢des associadas aos Custos
de agéncia, o efeito da concentragdo de propriedade sobre a estrutura de capital.

2 ESTRUTURA DE CAPITAL E CONCENTRAQAO DE PROPRIEDADE
2.1 Teorias sobre estrutura de capital

Sob a argumentacdo da irrelevancia da estrutura de capital (Modigliani & Miller,
1958), as decisfes de investimento que visam maximizar o valor da empresa sdo
independentes das decisdes financeiras como a politica sobre a estrutura de capital e de
dividendos. A partir destas propostas, desenvolveram-se teorias que relaxaram 0s
pressupostos do mercado perfeito, auséncia de impostos e assimetria informativa, por
exemplo, e incorporaram imperfeicdes de mercado como capazes de interferir na politica de
financiamento da empresa, como a assimetria de informacao, como os conflitos de agéncia e
0s aspectos tributarios, com evidéncia ja documentada (Barclay & Smith, 1999, 2005; Harris
& Raviv, 1991; Myers, 2001, 2003; Stein, 2003).



A questdo da assimetria de informacdo com relacdo a situacdo e perspectivas da
empresa tem sido apontada como crucial na relagdo da empresa com o mercado de
financiamento. O gestor da empresa detém mais informacéo sobre a empresa que 0s acionistas
e credores, principalmente aqueles novos potenciais investidores na empresa (Akerlof, 1970).

A emissao de acdes, por exemplo, estd associada a um contexto informativo complexo
uma vez que pode ocasionar a transferéncia de riqueza entre atuais e novos acionistas e vice-
versa.

A possibilidade de haver um comportamento oportunista da empresa em relacdo ao
mercado, fazendo uso de sua vantagem informacional para a emissao e/ou negocia¢do com
acoOes como previsto pela Teoria Market timing (Baker & Waurgler, 2002; Korajczyk, Lucas,
& McDonald, 1991) pode desestimular o interesse do mercado nas acGes de empresas,
notadamente em mercados com mais fragil protecdo a acionistas minoritarios. O desafio da
empresa é encontrar uma forma de sinalizacdo segura e confidvel das oportunidades de
crescimento da empresa para buscar financiamento externo, como abordado pela Teoria da
Sinalizacdo (Leland & Pyle, 1977; Ross, 1977).

A Teoria Pecking order (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984) prop6e que o custo da
fonte de financiamento determina a escolha da empresa por uma delas. A assimetria
informativa e selegdo adversa deixam o0s investidores menos capazes de avaliar
adequadamente o valor das oportunidades de investimento da empresa, gerando custo
informativo adicional para as fontes externas de financiamento, emissdo de acgbes ou de
divida, e levando a uma maior utilizacdo de fluxo de caixa. A argumentacdo € que o gestor
pode incorrer em risco moral e tentar captar recursos externos sem dispor de bons projetos
(Akerlof, 1970). Este risco dificulta a emissdo de acbes como também eleva os custos da
divida, podendo ocasionar restricdo de crédito que pode atingir até as empresas com bons
projetos de investimento (Stiglitz & Weiss, 1981).

A dificuldade de vencer as barreiras de acesso ao financiamento externo, seja pelo
custo da fonte de financiamento, como também pela dificuldade de sinalizar adequadamente
ao mercado sobre as oportunidades de crescimento caracteriza-se como restricdes de crédito.
Tais restricdes podem ser ocasionadas pelo alto custo do financiamento externo como também
pelo alto endividamento atual da empresa que inibe novos empréstimos (Myers, 1977). Uma
empresa muito endividada faz com que os investidores resistam a financia-la com mais
divida. Isto pode ocasionar o comportamento pecking order de priorizacdo de uso de fluxo de
caixa para financiar investimento. A utilizacdo de fluxo de caixa para investimento tem sido
interpretada como situacdo de restricdo financeira, com evidéncia documentada em mercados
desenvolvidos e emergentes (Bond, Harhoff, & Van Reenen, 2005; Cris6stomo, 2009;
Crisostomo, Lopez-Iturriaga, & Vallelado, 2014; Rizov, 2004).

O uso de divida para financiar investimento pode ser um processo natural se a empresa
ndo tem limitacdes de crédito. A Teoria trade-off considera esta forma de financiamento como
atraente para a empresa em funcédo de suas vantagens tributarias que compensam (trade-off) o
aumento do risco de faléncia (Cotei, Farhat, & Abugri, 2011; David, Nakamura, & Bastos,
2009; Shyam-Sunder & Myers, 1999). Este enfoque, conhecido como a Teoria trade-off,
propBe que a empresa tem uma taxa 6tima de endividamento a qual se ajusta gradualmente. A
proposicdo € que a empresa utiliza o financiamento por divida até esta taxa 6tima na qual a
vantagem marginal tributaria do endividamento esgota-se com o incremento no risco de
faléncia (Barclay & Smith, 1999, 2005; Myers, 2001, 2003). Este risco, por sua vez, tem
custos de agéncia que surgem da reducdo da capacidade de crédito da empresa. Os resultados
favoraveis a Teoria trade-off estdo baseados em modelos de ajuste a um nivel 6timo de
endividamento nos quais os coeficientes de ajuste significativos sdo interpretados como
evidéncia de que as empresas maximizam suas taxas de endividamento (Graham, 2000, 2001;
Shyam-Sunder & Myers, 1999). Por outro lado, ha também resultado indicando que a maioria
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das empresas com capacidade crediticia para utilizar esta vantagem tributaria ndo o faz
(Graham, 2000, 2001).
2.2 Aspectos relativos a conflitos entre propriedade e gestéo

Diferentes teorias sobre estrutura de capital, estejam centradas na questdo da
assimetria de informacéo entre empresa e mercado (pecking order, sinalizagdo, market timing)
como na vantagem tributaria da divida (trade-off), partem da suposi¢do de que o gestor da
empresa toma decisfes que visam maximizar o valor da empresa, em defesa dos interesses
dos acionistas. No entanto, a separacdo entre propriedade e gestdo da empresa é razdo de
conflitos de interesses abordados na Teoria da Agéncia (Crotty, 1992; Jensen & Meckling,
1976).

A literatura tem apontado que ha dois sistemas institucionais e legais, € que 0s
conflitos de agéncia e mecanismos de governanga corporativa parecem ter associacdo com
eles (Cuervo, 2002, 2004; Shleifer & Vishny, 1997). O primeiro sistema é caracterizado pelo
predominante controle do mercado sobre as empresas, como ocorre notadamente nos paises
com sistema legal originario da Lei Comum (Common Law) (EUA e Reino Unido). Nestes
ambientes é comum ter-se mercados de capitais mais ativos, baixa concentracdo de
propriedade, e forte influéncia da direcdo das empresas. O segundo sistema é caracterizado
pela forte concentracdo da propriedade em méos de grandes acionistas que costumam ter forte
influéncia na composicao de conselhos de administracédo e direcdo da empresa. Esta situacao é
muito comum em paises da Europa continental e da América Latina, que sdo paises com
sistemas legais originarios do sistema de Lei Civil (Civil Law).

O conflito de interesses entre propriedade e gestdo é 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 (Becht &
Réell, 1999; Cuervo, 2002, 2004; Morck, Wolfenzon, & Yeung, 2005; Shleifer & Vishny,
1997; Young, Peng, Ahlstrom, Bruton, & Jiang, 2008). Nestes, a forte influéncia de acionistas
controladores sobre a gestdo parece minimizar a possibilidade de problemas de risco moral
por parte da diretoria da empresa.

2.2.1 Conflitos de interesses entre direc@o executiva e acionistas

Os conflitos entre executivos e proprietarios podem manifestar-se de varias formas,
notadamente em mercados nos quais os diretores tém mais poder. Gestores podem buscar
obter beneficios pessoais, como a seguranca em sua posicdo, elevacdo de remuneracéo,
beneficios pessoais materiais (perquisites), ou ainda, a apropriacdo indevida de ativos da
empresa, em casos mais extremos. Tais situacdes caracterizam o risco moral, numa tipica
situacdo de informacdo assimétrica, uma vez que 0s acionistas ndao dispdem de completa
informacao a respeito das atitudes dos diretores (Holmstrém, 1979, 1999).

Além dos problemas de beneficios pessoais diretos, 0s gestores podem adotar
comportamentos nao alinhados com os interesses dos proprietarios, levando a efeitos diretos
nas politicas de investimento e de financiamento da empresa (Bertrand & Mullainathan, 2003;
Heaton, 2002; Malmendier & Tate, 2005; Stein, 2003): a ambicdo de dirigir grandes
empresas, a preocupacao com reputacao e carreira, 0 excesso de autoconfianga, como também
a acomodacdo. Estes comportamentos, através dos quais o gestor atua em defesa de seus
interesses em detrimento dos proprietarios, caracteriza a discricionariedade diretiva que tem
duas principais consequéncias negativas para a empresa (Stulz, 1990): o custo do sobre
investimento (overinvestment) devido ao excesso de investimento em projetos ndo rentaveis
(Jensen, 1986, 1993) e, o custo do sub-investimento (underinvestment) ocasionado pelo alto
endividamento que leva a falta de credibilidade da empresa, limitando sua capacidade de
captacao de recursos adicionais para investimento em bons projetos.

A propriedade em méos de diretores (insider ownership) pode ser uma estratégia que
favoreca a convergéncia de interesses entre gestdo e proprietarios, reduzindo os custos de

4



agéncia (Jensen & Meckling, 1976). Entretanto, excesso de propriedade interna pode
ocasionar o entrincheiramento da direcdo executiva e, consequente, elevacdo de custos de
agéncia (Morck, Shleifer, & Vishny, 1988).

2.2.2 Conflitos de interesses entre acionistas de referéncia e acionistas minoritarios

O conflito entre acionistas controladores e minoritarios pode gerar distor¢des no
comportamento de financiamento da empresa. Em mercados com alta concentracdo de
propriedade e forte influéncia dos acionistas controladores na gestdo da empresa, acionistas
minoritarios estdo sujeitos a problemas de expropriacdo devido a sua fraca protecdo legal e
aos elevados beneficios privados de controle dos grandes acionistas (La Porta, Lopez-de-
Silanes, Shleifer, & Vishny, 1998, 2000; Young, Peng, Ahlstrom, Bruton, & Jiang, 2008).
Grandes acionistas controladores tendem a manter sua posicao acionaria. Esta pouca protecao
de minoritéarios tende a ser um fator restritivo do financiamento da empresa via emissdo de
acOes, e mesmo de divida, ficando as empresas mais dependentes da retencdo de lucros para
financiar seu investimento.

2.3 Hipoteses
2.3.1 Concentracéo de propriedade e endividamento

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 fortemente monitorada pelos
acionistas controladores. A alta concentracdo de propriedade, aliada aos beneficios privados
de controle, dd& margem a comportamento oportunista de acionistas controladores como a
literatura tem documentado (Chen & Young, 2010; Dharwadkar, George, & Brandes, 2000;
Jiang & Peng, 2011; Young, Peng, Ahlstrom, Bruton, & Jiang, 2008).

Em termos de politica de financiamento, a alta concentracdo de propriedade pode ter
um efeito negativo sobre a emissdo de acdes por dois motivos principais: investidores tém
menos interesse em arriscar-se no investimento em ag0es de empresas com um Ou pPoucos
acionistas controladores; e grandes acionistas sdo resistentes a perda de poder, que pode
ocorrer com a emissdo de acOes. Esta possivel inferior propensdo ao financiamento por
emissdo de acdes 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 restricdes financeiras tem documentado (Bassetto & Kalatzis,
2011; Crisostomo, 2009; Criséstomo, 2011). Por outro lado, a empresa brasileira pode
também recorrer a divida por dois motivos: a insuficiéncia de recursos internos em montante
suficiente para financiar o investimento; e até mesmo para maximizar o beneficio tributario da
divida, adotando um comportamento trade off.

Acionistas controladores de empresa com alta concentracdo de propriedade tendem a
buscar garantias de continuidade de seus direitos de controle sobre a empresa, o que contribui
para a resisténcia a emissdo de novas ag¢oes (Ganguli, 2013). Os resultados de Ganguli (2013)
no mercado indiano indicam a associacdo positiva entre endividamento e concentracdo de
propriedade, sinalizando a preferéncia de grandes acionistas controladores por esta forma de
financiamento. Resultados na mesma dire¢do foram encontrados em Gana (Bokpin & Arko,
2009), Australia (Brailsford, Oliver, & Pua, 2002) e em paises da América Latina (Céspedes,
Gonzélez, & Molina, 2010).

A resisténcia a perda de controle soma-se também a utilizacdo de endividamento como
instrumento adicional de monitoragdo da direcdo para evitar problemas de sobre investimento
(over investment) (Jensen, 1986; Lépez-lturriaga & Criséstomo, 2010).

A resisténcia a perda de poder, aliada ao possivel estimulo do beneficio tributario da
divida, talvez mais elevado em mercados com altas taxas de juros, e a insuficiéncia de caixa
para financiar todos o0s bons projetos sdo argumentos que motivam a proposicao da hipdtese



de que a concentracdo de propriedade esta associada a um mais elevado uso de divida para
financiamento.

Esta argumentacdo teorica, aliada a evidéncia prévia motiva a proposicao da hipotese
de que o acionista controlador da empresa brasileira estaria usando a politica de
endividamento devida a sua rejeicdo a ameaca de perda do controle através de emissdo de
acOes, pela insuficiéncia de lucros retidos para financiar investimento, e também como
instrumento de monitoramento da dire¢do executiva. Estas razGes propdem um efeito positivo
da concentracdo de propriedade sobre o nivel de endividamento da empresa brasileira nos
termos da hipdtese 1.

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

Adicionalmente, a literatura tem documentado que o entorno legal e institucional
parece estar associado a determinadas caracteristicas da estrutura de propriedade. Em
mercados com pouca protecdo legal a acionistas, a concentracdo de propriedade pode ser uma
forma de auto protecdo aos seus interesses exercida pelos acionistas (La Porta, Lopez-de-
Silanes, Shleifer, & Vishny, 1998, 2000). Em paises de Lei Civil, nos quais acionistas
minoritarios estdo menos protegidos e a propriedade apresenta mais elevados niveis de
concentracdo, a auto protecdo exercida por grandes acionistas controladores pode também
ocasionar um outro problema que é a possivel expropriacdo de acionistas minoritarios por
parte destes grandes acionistas através dos chamados beneficios privados de controle (Dyck &
Zingales, 2004). Neste contexto, a elevada concentracdo de propriedade sugere também uma
relacdo ndo linear entre concentracdo de propriedade e valor da empresa, associando um
efeito positivo pelas razfes supra citadas a um efeito negativo como decorrente da
possibilidade de expropriacdo advinda de elevados niveis de beneficios privados de controle.
Este efeito da concentracdo pode também ser refletido no financiamento dos projetos de
investimento da empresa. Grandes acionistas controladores com muitos beneficios privados
de controle podem ser levados a explorar oportunidades de investimento oportunistamente em
seu proprio beneficio. Esta possibilidade pode ter um efeito negativo no mercado que pode
reduzir sua propensdo a financiar projetos de investimento de empresas com propriedade
muito concentrada. Esta argumentacdo motiva a proposicdo de uma hipétese adicional nos
seguintes termos:

Hipdtese 2: Ha uma relacdo quadratica negativa entre a concentragdo de propriedade

e o endividamento. Esta relacdo € positiva até um determinado limite de

concentracao quando o excesso de beneficios privados de controle pode prejudicar a

relacdo com o mercado de financiamento e, entdo, a relacdo passa a ser negativa.

2.3.2 Outros possiveis determinantes do grau de endividamento

A rentabilidade da empresa esta associada a mais elevada disponibilidade de fluxo de
caixa para financiar o investimento, sendo este uma fonte de recursos preferida pelas
empresas pelo ser inferior custo informativo e financeiro de acordo com a Teoria Pecking
order. Neste sentido, a pesquisa tem documentado um efeito negativo da rentabilidade sobre o
nivel de endividamento em distintos mercados (Bastos, Nakamura, & Basso, 2009; Bevan &
Danbolt, 2002; Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt, & Maksimovic, 2001; Chen, 2004; Correa,
Basso, & Nakamura, 2013; Haron, 2014; Titman & Wessels, 1988).

O grau de tangibilidade dos ativos da empresa é reconhecido como indicador de mais
disponibilidade de garantias (collateral), o que favorece a obtencdo de financiamento externo
e a pesquisa tem encontrado evidéncia confirmando esta proposi¢éo tedrica (Albanez & Valle,
2009; Chen, 2004; Rajan & Zingales, 1995).

O tamanho da empresa é um fator apontado pela literatura como capaz de interferir na
capacidade de financiamento externo da empresa pelo fato de empresas de maior porte

6



tenderem a ter mais disponibilidade de garantias (collateral) e de fluxo de caixa, como
também um historico no mercado que pode ser positivo para a reputacdo da empresa (Rajan &
Zingales, 1995).

Adicionalmente, de acordo com a teoria dos Custos de agéncia a divida pode ser um
instrumento usado para monitoracdo da direcdo executiva ao comprometer fluxo de caixa com
0 pagamento de divida e assim reduzir o fluxo de caixa livre nas médos da direcdo executiva,
notadamente quando a empresa dispde de poucas oportunidades de crescimento (Lopez-
Iturriaga & Criséstomo, 2010). Como empresas maiores tendem a ter atingido estagio de
maturidade que reduz as oportunidades de crescimento, a0 mesmo tempo em que dispdem de
mais fluxo de caixa livre, € provavel que os acionistas controladores de empresas maiores
recorram ao uso de divida como mecanismo de controle da direcdo executiva 0 que
contribuiria para o mais elevado nivel de endividamento de empresas de maior porte.

O efeito positivo do tamanho da empresa sobre a capacidade de endividamento da
mesma tem sido documentado na literatura em diferentes mercados (Bastos & Nakamura,
2009; Chen, 2004).

A presenca de oportunidades de investimento leva a empresa a querer maximiza-las.
Para tanto, buscara as fontes de financiamento que dispuser, podendo levar a um
comportamento pecking order, direcionando fluxo de caixa disponivel para financiar
investimento evitando recorrer a divida que tem a consequéncia negativa da elevacdo do risco
de faléncia e do problema de sub-investimento (Stulz, 1990). Desta forma, a empresa com
muitas oportunidades de crescimento sé recorreria ao endividamento ao esgotar sua
disponibilidade de fluxo de caixa disponivel para financiar investimento, preferindo evitar o
financiamento através de divida. Neste cenario de muitas oportunidades de crescimento é
menos provavel que haja exacerbacdo de conflitos de interesse entre gestdo 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
direcdo da empresa (Lopez-lturriaga & Cris6stomo, 2010; McConnell & Servaes, 1990).
Neste quadro de escassez de oportunidades de crescimento e disponibilidade de fluxo de
caixa, 0s acionistas podem ver positivamente o endividamento. Este possivel duplo efeito das
oportunidades de crescimento ndo permite a proposicao de uma hipdtese sobre seu efeito no
endividamento.

3 METODOLOGIA E AMOSTRA
3.1 Amostra

Os dados financeiros e de estrutura de propriedade foram obtidos do sistema
Economatica. A amostra esta disposta em um painel de dados ndo balanceado formado por
2.324 observacgOes anuais de 266 empresas ndo financeiras cotadas 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: Distribuicdo 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
Eletroeletronico 69 2,97 7 2,63
Energia Elétrica 353 15,19 36 13,53
Magquinas 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
QOutros 428 18,42 57 21,43
Total 2.324 100,00 266 100,00

3.2 Modelos e Variaveis

Os modelos estimados tém como variavel dependente o endividamento da empresa
(Equagdo 1). Para maior robustez dos resultados, e também poder avaliar 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 endividamento é relativizado pelo Ativo Total. O endividamento de longo prazo
é o principal deles considerando-se sua importancia para o investimento da empresa.

END;t = fo + 1 CPROP;t + f2 CPROPZ%t + s RENT;t + s TAM;t + fs TANG;t + fs OINV; +
ot t ai + pit 1)

No modelo da equacédo (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 concentracdo de propriedade nas médos do principal acionista
com voto, dos dois principais, e assim por diante, até os cinco principais acionistas somados.
CPROP?;; ¢ a variavel que mensura o quadrado concentracdo de propriedade anteriormente
mencionada com vistas a avaliar o eventual efeito quadratico da concentracdo de propriedade
sobre o endividamento. RENT;¢, aproxima o conceito de desempenho da empresa, medido
pelo retorno dos ativos (ROA) (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;; é a proxy para oportunidades de crescimento, ou oportunidades de investimento, da
empresa. OINV é operacionalizada pela razéo entre a soma do valor de mercado com o
passivo exigivel, e, o ativo total da empresa. &; € o termo de erro relacionado a efeitos
temporais; o; € 0 termo de erro associado a efeitos especificos da empresa (estdo incluidas
caracteristicas ndo observaveis especificas de cada empresa); i € o termo de erro aleatorio.



Para cada categoria de endividamento, foi estimado um modelo para cada grupo de
concentracdo 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
(CPROP5).

Os modelos séo estimados usando a metodologia de dados em painel que permite o
tratamento da heterogeneidade ndo observavel associado a efeitos fixos da empresa. Erros ndo
observaveis especificos de empresa podem ser eliminados da equacdo através da variavel em
primeiras diferencas (Arellano & Bover, 1990). Os modelos sdo estimados usando o
estimador em sistema de duas etapas (Arellano & Bond, 1998) que prové melhores
estimadores quando o periodo de estudo é relativamente pequeno, e com erros padrbes
ajustado para potencial heteroscedasticidade (Blundell & Bond, 1998). Este método considera
os efeitos ndo observados transformando as varidveis em primeiras diferencas e usa o Método
Generalizado de Momentos (GMM) para tratar problemas de endogeneidade.

4 RESULTADOS

A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das principais caracteristicas das
empresas. As medias de endividamento de curto prazo (END1), longo prazo (END?2) e total
(END3) sdo de 8,5%, 13,26% e 21,71%, respectivamente, com elevada dispersdo como se
observa pelos valores de coeficiente de variagdo, notadamente para o endividamento de curto
prazo (END1).

Tabela 2: Estatistica descritiva das variaveis dos modelos

Variavel Média  Desv Pad Coef. de Var. Mediana Minimo Méaximo
END1 (curto prazo) 0,0851 0,0979 1,1516 0,0551 0,0000 0,9020
END?2 (longo prazo) 0,1326 0,1291 0,9739 0,0997 0,0000 0,7151
END3 (total) 0,2171 0,1634 0,7526 0,2052 0,0000 0,7151
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
RENT 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

A concentracdo de propriedade (CPROP) apresenta valores elevados no mercado
brasileiro como a literatura tem destacado (Leal, Carvalhal-da-Silva, & Valadares, 2002;
Lopez-lturriaga & Cris6stomo, 2010). O maior acionista com voto (CPROP1) detém, em
média, 57,25% das acOes ordinarias da empresa. Esta proporcéo chega a 81,03% ao levarem-
se em conta 0s cinco maiores acionistas (CPROP5).

Os resultados das estimacdes estdo expostos nas Tabelas 3, 4 e 5. O principal resultado
que pode ser observado esta relacionado a associacdo entre concentra¢do de propriedade e 0
endividamento da empresa. De fato, como proposto, observou-se uma relacao positiva entre a
concentragdo de capital com voto (CPROP) e o nivel de endividamento total, de longo prazo,
e de curto prazo (Tabelas 3, 4 e 5). Como hipotetizado, este resultado pode dever-se a alguns
fatores. Uma possibilidade é a resisténcia a emissdo de novas a¢fes por parte de grandes
acionistas controladores com receio da ameaca ao seu poder na empresa. A nao atratividade
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da emissdo de acdes leva a empresa a ter um comportamento pecking order, priorizando o uso
de fundos internos (fluxo de caixa) devido ao elevado custo da divida. Na insuficiéncia de
fluxo de caixa, 0 que é natural caso a empresa tenha projetos que requeiram muitos recursos, a
empresa é obrigada a recorrer ao endividamento, o que pode ser uma realidade no Brasil. Ao
usar a divida, a empresa estara obtendo o beneficio tributario como também, de acordo com a
Teoria dos Custos de Agéncia, tendo um importante instrumento a mais para a realizacdo da
monitoracao da direcdo da empresa.

Tabela 3: Estimacdo de modelos referentes ao Endividamento Total

Variavel GMM GMM GMM GMM GMM
CPROP1 0,5545**

CPROP1? -0,4636**

CPROP2 0,2384*

CPROP22 -0,2158*

CPROP3 0,3221*

CPROP3? -0,2637**

CPROP4 0,3289**

CPROP4? -0,2562 **

CPROP5 0,3139*
CPROP5?2 -0,2383*
RENT -0,1086 *** -0,1841 *** -0,1870 *** -0,1899 *** -0,1904 ***
TAM 0,0209 *** 0,017Q*** 0,0162 *** 0,0155** 0,0157 ***
TANG 0,0174 0,1094 *** 0,1064 *** 0,1066 *** 0,1053***
OINV -0,0118 0,0063 0,0072 0,0085 0,0087

N. obs. 2324 2324 2324 2324 2324

N. empresas 266 266 266 266 266

F 3,72 5,34 5,37 5,26 5,22
p-value 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000
AR2 0,810 0,399 0,429 0,455 0,455
Hansen 258,71 247,76 247,44 247,46 247,69
p-value 0,997 0,666 0,671 0,670 0,667

Notas: ***, ** e * denotam a significAncia estatistica dos coeficientes em 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Modelos estimados pelo Método Generalizado de Momentos (GMM). Coeficientes estimados e desvios
padrdes robustos a heteroscedasticidade. A varidvel dependente é o endividamento total. AR2 é o teste de
autocorrelacdo de segunda ordem dos erros residuais. O teste de Hansen de sobreidentificagdo de restric6es
segue uma distribuigdo X2.

Paralelamente ao efeito linear positivo foi também observado o proposto efeito
quadratico negativo da concentracdo de propriedade sobre o grau de endividamento da
empresa brasileira. Como previsto, a concentragcdo muito excessiva de capital com voto pode
levar a um efeito negativo sobre a capacidade de endividamento da empresa por algumas
razdes. O mercado pode ndo considerar muito positivo a excessiva concentracao de poder que
esta associada a elevados beneficios privados de controle e a possibilidade de expropriacdo de
acionistas minoritarios, o que pode também ser feito com credores em mercados nos quais
estes tém pouca protecdo. A alta concentracdo de propriedade aproxima muito acionistas
controladores de gestores, aumentando o poder de ambos e a possibilidade de expropriacao de
acionistas minoritérios e credores.

O efeito negativo da rentabilidade sobre o endividamento estaria alinhado com a
propensdo ao comportamento pecking order da empresa brasileira. As empresas estariam
priorizando o uso de fluxo de caixa para financiar o investimento. Este efeito ocorre
relativamente ao endividamento total (Tabela 3), de longo prazo (Tabela 4), e de curto prazo
(Tabela 5).
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A Tabela 4 apresenta a estimacdo de modelos nos quais se tém o endividamento de
longo prazo como variavel dependente. Observa-se o efeito positivo da concentracdo de
propriedade sobre o endividamento de longo prazo, que é o principal endividamento usado
para financiar o investimento. Pode-se verificar também o efeito positivo do tamanho da
empresa (TAM) sobre o endividamento total e de longo prazo, como previsto teoricamente.
De fato, empresas maiores parecem ter mais facilidade de acesso a divida, seja por sua
historia e reputacdo no mercado como também por sua mais elevada disponibilidade de
garantias.

Outro resultado que merece mencéo ¢ a forte tendéncia de efeito positivo do grau de
tangibilidade dos ativos da empresa (TANG) sobre o endividamento da empresa, seja de
longo ou de curto prazo.

Tabela 4: Estimacdo de modelos referentes ao Endividamento de Longo Prazo

Variavel GMM GMM GMM GMM GMM
CPROP1 0,2480*

CPROP1? -0,2281*

CPROP2 0,2592*

CPROP22 -0,2122**

CPROP3 0,2247*

CPROP3? -0,1870**

CPROP4 0,4250*

CPROP4? -0,3026*

CPROP5 1,1530**
CPROP5?2 -1,0186**
RENT -0,1109 *** -0,0810* -0,0706 ** -0,0491* -0,0725
TAM 0,0169 *** 0,0228 *** 0,0258 *** 0,0316 *** 0,0816***
TANG 0,0991 *** 0,0934 *** 0,0839 *** 0,0143 0,5690 ***
OINV -0,0033 -0,0001 0,0072 -0,0062 -0,0117

N. obs. 2324 2324 2324 2324 2324
N. empresas 266 266 266 266 266

F 4,30 5,03 6,04 6,46 7,97
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AR2 0,676 0,477 0,722 0,206 0,165
Hansen 132,18 110,85 177,83 260,59 209,17
p-value 0,887 0,735 0,727 0,996 0,503

A Tabela 5 apresenta a estimacdo de modelos nos quais se tém o endividamento de
curto prazo como variavel dependente. Verifica-se o mesmo efeito linear positivo, e
quadratico negativo, da estrutura de propriedade sobre esta categoria de endividamento, como
também o efeito negativo da rentabilidade e da tangibilidade. No entanto, destaca-se a
inversdo do efeito do tamanho da empresa (TAM) sobre o endividamento, que passa a ser
negativo para o endividamento de curto prazo ao contrario do efeito positivo encontrado para
o0 endividamento total (Tabela 3) e de longo prazo (Tabela 4). Este resultado € uma indicagéo
da inferior 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 custo no curto prazo.

Sobre 0s aspectos econométricos, cabe ressaltar que as duas condi¢Ges necessarias
para a validade das estimacdes feitas pelo método GMM foram satisfeitas para todos os
modelos. Primeiro, o teste de Arellano-Bond (AR2) permitiu a aceitagdo da hipdtese nula de
auséncia de autocorrelacdo de segunda ordem dos erros residuais. Segundo, o teste de Hansen
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de existéncia de sobreidentificacdo de restricdes levou a aceitacdo da hipotese estatistica de
que cada modelo estd bem identificado.

Tabela 5: Estimacdo de modelos referentes ao Endividamento de Curto Prazo

Varigvel GMM GMM GMM GMM GMM
CPROP1 0,6688 ***

CPROP12 -0,5735***

CPROP2 0,4320**

CPROP22 -0,3038**

CPROP3 0,2037 **

CPROP32 -0,1410**

CPROP4 0,1879**

CPROP42 -0,1238*

CPROP5 0,1789**
CPROP52 -0,1287**
RENT -0,1701 *** -0,1906 *** -0,1492 *** -0,1494 *** -0,0940 ***
TAM -0,0713*** -0,0590 *** -0,0091 *** -0,0091 *** -0,0075***
TANG 0,1290 *** 0,1024 *** 0,0243 0,0239 0,0244
OINV 0,0000 0,0041 0,0093* 0,0093* -0,0007
N. obs. 2324 2324 2324 2324 2324
N. empresas 266 266 266 266 266

F 3,82 4,99 4,16 3,99 4,91
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AR2 0,299 0,306 0,231 0,231 0,051
Hansen 216,35 249,73 237,95 2384 251,26
p-value 0,386 0,727 0,312 0,305 0,606

5 CONCLUSOES

As teorias sobre estrutura de capital tentam explicar a forma como as empresas 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 hipotese de
irrelevancia da estrutura de capital de Modigliani e Miller.

Este trabalho prové evidéncia adicional relativa ao efeito da concentragdo de
propriedade sobre a estrutura de capital da empresa brasileira, dentro do marco tedrico da
teoria dos custos de agéncia associados a estrutura de capital.

Os resultados indicam que a concentracdo de propriedade tem um efeito linear positivo
sobre o endividamento da empresa brasileira. Este resultado estaria na dire¢cdo de uso mais
intenso de endividamento em empresas com mais elevada concentracdo de propriedade. Uma
possivel explicacdo para esta influéncia seria 0 uso da politica de endividamento como
instrumento de monitoramento da dire¢do executiva. Por outro lado, o fato de ter-se muita
proximidade entre propriedade e gestdo no entorno brasileiro, é oportuno considerar
explicacBes alternativas. A aversdo a ameaca de perda de poder na empresa por parte de
grandes acionistas controladores pode inibir a emissao de acfes. Esta emissdo também pode
ser dificultada num mercado caracterizado por elevados beneficios de controle que
contribuem para reduzir o interesse de novos investidores minoritarios. Em ultima analise, o
uso de divida ainda gera o beneficio tributario (Teoria Trade-off) que, aliado ao eventual
acesso a fontes de financiamento subsidiadas pelo Governo, pode ser outro motivo para o alto
uso de divida de empresas com mais elevada concentracao de propriedade.

Também observa-se um efeito quadratico inverso da concentracdo de propriedade, 0
que indica que esta concentracdo tem um efeito positivo até certo limite, a partir do qual, o
excesso de concentracdo tem um efeito adverso sobre a capacidade de financiamento externo
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da empresa. Este limite a capacidade de financiamento da empresa pode dever-se ao aumento

da possibilidade de expropriacdo de minoritarios, advindo da altissima concentracdo de

propriedade, que pode também ocorrer sobre credores pouco protegidos.

Adicionalmente, merece mencéo a influéncia positiva do tamanho da empresa sobre o
endividamento de longo prazo e total, confirmando proposicfes tedricas associadas a
reputacdo da empresa e disponibilidade de garantias (collateral). No entanto, este efeito
inverte-se passando a ser negativo para o endividamento de curto prazo, sinalizando a menor
necessidade de empresas maiores contrairem divida de curto prazo, provavelmente por sua
mais elevada disponibilidade de fluxo de caixa. Outro resultado a ser indicado é a forte
tendéncia do grau de disponibilidade de ativos favorecerem o endividamento, como previsto
teoricamente.

O resultado de que a rentabilidade apresenta efeito negativo sobre o endividamento, é
uma indicacdo de que a empresa brasileira estaria utilizando lucro retido para financiar-se, o
que estd de acordo com a Teoria Pecking order, e com a evidéncia de restri¢des financeiras
gue a empresa brasileira encara.

A mais elevada utilizagdo de divida por empresas com mais elevada concentracao de
propriedade pode entdo ser explicada por este conjunto de fatores. A restri¢dao 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 emissdo de a¢bes. Ao recorrer a
divida, empresas maiores e com mais garantias tém mais capacidade de endividar-se.
Adicionalmente, a reputacdo de grandes acionistas, e a proximidade de relacionamento de
empresas com bancos, e com fontes de financiamento governamentais pode favorecer também
0 acesso a divida.
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