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RESUMO

O objetivo desta pesquisa € verificar se existe diferenca na estrutura de capital de empresas com
propriedade concentrada em relacdo as demais. Para isso, foram coletados dados sobre debt-
equity ratio e sobre o percentual de concentracédo de propriedade do maior acionista de empresas
brasileiras de capital aberto listadas no Brasil, Bolsa e Balcdo [B3]. A amostra do estudo
contemplou dados de todas as empresas brasileiras de capital aberto disponiveis na base
Economética® no periodo de 2018 a 2022, totalizando 1.940 observagfes empresa-ano. Os
dados foram analisados por meio de estatisticas descritivas, teste t de diferencas de médias e
teste ndo paramétrico de Mann-Whitney. Os resultados indicaram que ndo ha diferencas entre
a estrutura de capital das empresas com concentragédo de propriedade em comparacédo as demais.
Diante do exposto, esta pesquisa contribui para a literatura, uma vez que, amplia os resultados
sobre a tematica de finangas corporativas no ambiente cientifico brasileiro.

Palavras-chave: Concentracdo de propriedade. Estrutura de Capital. Gestdo Financeira.



ABSTRACT

The objective of this research is to examine the capital structure of companies with ownership
concentration, to verify if there are differences with respect to the others. For this purpose, data
were collected on the debt-equity ratio and the percentage of ownership concentration of the
largest shareholder of Brazilian public companies listed on the B2, The study sample included
data from all Brazilian publicly traded companies available in the Economatica database from
2018 to 2022, for a total of 1,940 firm-year observations. The data were analyzed using
descriptive statistics, t-test of differences in means, and non-parametric Mann-Whitney test.
The results indicated that there are no differences between the capital structure of companies
with concentrated ownership and the others. In view of the above, this research contributes to
the literature, since it expands the results on the theme of corporate finance in the Brazilian
scientific environment.

Keywords: Ownership concentration. Property Concentration. Financial Management.
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1 INTRODUCAO

A concentracdo de propriedade no Brasil é alta, ou seja, a participagdo relevante de
capital da empresa encontra-se em poder de um acionista ou em pequenos grupos de
investidores (ASSAF NETO, 2014). Procianoy e Schnorrenberger (2004) afirmam que existe
uma influéncia estatisticamente significativa da estrutura de controle acionério sobre as
decisdes de estrutura de capital, bem como a influéncia de variaveis relativas a lucratividade,
tamanho, ano e setor, como aspectos determinantes das decisdes de estrutura de capital das
empresas no mercado brasileiro.

Essa influéncia instiga investigacOes acerca da estrutura de capital das empresas
composta por suas fontes de financiamento a longo prazo que podem ser provenientes de
capitais de terceiros e de capitais proprios. Nesse sentindo os achados dos estudos de
Crisostomo e Pinheiro (2015) e Jardim, Nakamura e Azevedo (2023) constataram que a
concentragdo de propriedade influencia no nivel de endividamento das empresas brasileiras.

A estrutura de capital das empresas, bem como a concentracdo de propriedade abrange
investigacdes sobre diversos enfoques tematicos. Crisostomo e Pinheiro (2015), analisaram se
a concentracdo de propriedade impactava a estrutura de capital da empresa. Palhares et al.
(2019), foi em busca de identificar os fatores da governanca corporativa que afetam a
quantidade de covenants financeiro das debéntures e utilizou variaveis de concentragdo de
propriedade na analise de sua pesquisa. Viana Junior et. al (2020), investigou a relagdo da
concentragdo de propriedade com a variagdo de desempenho antes e apos Initial Public Offering
(IPO). Ribeiro et al. (2021), buscou identificar a influéncia exercida pela concentracdo de
propriedade e pelo nivel de governanga corporativa sobre o endividamento das empresas no
segmento de energia elétrica. Borja, Carvalho e Machado (2022), visaram identificar os fatores
determinantes da estrutura de capital nas empresas em recuperacao judicial. Jardim, Nakamura
e Azevedo (2023), analisaram se a estrutura de capital das empresas € influenciada pelo nivel
de concentragéo de propriedade.

Este trabalho, apesar de possuir semelhancas com os estudos de Cris6stomo e Pinheiro
(2015) e Jardim, Nakamura e Azevedo (2023) pois ambos verificam a influéncia da
concentracdo de propriedade sob a estrutura de capital, se distingue, ao propor verificar se ha
diferenca de estrutura de capital das empresas com concentracdo de propriedade face aos
demais. Nesse contexto, observa-se que concentracdo de propriedade vem sendo investigada
como um dos fatores determinantes para analise de estrutura de capital das empresas. Visto o
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exposto, este estudo pretende responder a seguinte questdo de pesquisa: existem diferencas na
estrutura de capital das empresas com concentragdo de propriedade em relagéo as demais? Para
responder a questdo de pesquisa proposta, o estudo tem como objetivo principal verificar se
existe diferenca na estrutura de capital de empresas com propriedade concentrada em relagao
as demais. A pesquisa contribui para a expansao de informacdes acerca da estrutura de capital
das empresas brasileiras nos Gltimos anos. 1sso porque auxilia na compreenséao geral do cenario
financeiro empresarial no Brasil e a orientar a tomada de decisdes. Com base nisso, pode
auxiliar gestores financeiros na analise do impacto da concentracdo de propriedade na estrutura
de capital do negdcio.

Adicionalmente contribui com o aumento do acervo tedrico da &rea de financgas
corporativas, podendo auxiliar em estudos futuros sobre a tematica. Isso porque € comum
pesquisas sobre estrutura de capital em paises desenvolvidos, enquanto essa pesquisa se destaca
ao analisar empresas brasileiras que tendem a depender mais de capital de terceiros, logo os
achados neste estudo podem ser relevantes para 0 mercado em paises emergentes (MEDEIROS
et. al., 2019).

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo tem como objetivo servir de base tedrica para o presente estudo, estando
constituida por trés tdpicos. O primeiro traz conceito e 0s avangos dos estudos sobre estrutura
de capital. O segundo correlaciona a estrutura de capital e a concentracdo de propriedade. O
terceiro topico apresenta os estudos anteriores acerca da relacao entre a estrutura de capital e a
concentracdo de propriedade.

2.1 Avanco dos estudos sobre estrutura de capital

O estudo de Modigliani e Miller (1958) foi um marco para os estudos sobre estrutura de
capital, uma vez que afirma que o valor da empresa ndo é impactado pelas suas fontes de
financiamento. No entanto, diante das discrepancias identificadas em 1963, Modigliani e Miller
(1963) compartilharam um novo estudo levando em consideracao o efeito do beneficio fiscal,
originado pelas taxas de juros que impactam o endividamento (MODIGLIANI; MILLER,1963).
Tais afirmacdes desencadearam diversos estudos sobre a existéncia de uma estrutura 6tima de

capital e seus fatores determinantes. Estudos subsequentes desenvolveram teorias que
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apresentaram novas Oticas aos modelos de Modigliani e Miller, destacando-se a Teoria da
Agéncia, a Teoria do Trade-off e do Pecking Order.

Na proposta de Jensen e Meckling (1976), uma empresa é composta por um conjunto de
relacdes entre agentes, 0 comportamento dos executivos e acionistas geram custos de agéncia.
Os custos de agéncia podem ser reduzidos por meio da ampliacdo da participacdo dos
executivos no capital da empresa, com o intuito de alinhar os interesses entre os acionistas e
executivos, ou pelo aumento do endividamento a fim de reduzir o fluxo de caixa para estimular
a tomada de decisdo Otima por parte dos executivos em face ao risco de faléncia (JENSEN;
MECKLING, 1976 e JENSEN, 1986). Com isso, temos a utilizagdo de capital de terceiros e
préprio como base para analise da estrutura de capital.

Com base na Teoria de Trade-off, Myers (1984) indica o equilibrio entre os beneficios
fiscais e os custos de dividas, a fim de encontrar uma combinacdo 6tima entre as fontes de
financiamentos internas e externas. Segundo Colombo et al. (2021), o aumento do valor da
empresa € proporcional ao aumento do endividamento e do beneficio fiscal, mas existe um nivel
6timo de endividamento para que os custos das dividas ndo comprometam a empresa.

Nesse sentindo, distintamente da Teoria de Trade-off, a Teoria de Pecking Order aponta
que devido a assimetria de informacéo € preferivel a utilizagdo do capital proprio como fonte
de financiamento e posteriormente a utilizacdo de capital de terceiros (MYERS; MAJLUF,
1984). Criséstomo e Pinheiro (2015) afirmam que o medo de perder o controle conduz as
empresas a terem um comportamento voltado para a Pecking Order. Ellili (2020) afirma que a
estrutura de capital representa uma das decisdes financeiras mais relevantes para a empresa, a
combinacdo entre capital interno e externo pode resultar na reducdo do custo de capital e

consequentemente impactar na maximizacao do valor da firma.

2.2 Estrutura de capital e concentracéo de propriedade

Assaf Neto (2014) define que o capital de uma empresa pode estar pulverizado, ou seja,
suas acoes estdo espalhadas entre muitos acionistas, ou concentrado, situagdo na qual suas a¢oes
relevantes estdo representadas por um Unico investidor ou por pequenos grupos de investidores.
A concentragdo de propriedade de acordo com Brandao (2022) é o percentual de propriedade
dos acionistas principais de uma empresa. No ponto de vista de propriedade, para Jardim,
Nakamura e Azevedo (2023), a estrutura de capital é definida pelos objetivos dos acionistas que

detém o controle.
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Sant’Ana (2016) afirma que as interacdes entre os detentores de capital e 0s executivos
da empresa podem resultar em conflitos, visto que os acionistas controladores podem recorrer
a taticas que os beneficiem ao invés de priorizar os interesses da companhia e dos demais
investidores. A concentracdo de propriedade e a identidade do investidor majoritario é
determinante para a estrutura de capital. Nesse sentido, Ribeiro et. al. (2021) ponderam que a
concentragdo de propriedade fornece ao investidor majoritario maior poder de agéncia, no
sentido em que pode influenciar no aumento da remuneracgdo do capital proprio por intermedio
de alavancagem financeira.

A estrutura de capital das companhias pode ser vantajosa na medida que ha uma gestao
eficiente e capacitada para solucionar os conflitos de interesse entre investidores e executivos
(CRISOSTOMO; PINHEIRO, 2015). Desse modo, para Cunha e Rodrigues (2018), quando a
propriedade de uma empresa esta concentrada nas maos de poucos investidores existe menor
separagao entre investidores e 0s executivos, reduzindo entéo a assimetria de informagdes, uma
vez que 0 acesso ao conhecimento sobre a empresa é mais equilibrado. Desta forma, existe uma
tendéncia a reducdo do comportamento oportunista, no qual os investidores tém menos
incentivos para se engajar em préaticas prejudiciais ou abusivas, tendo em vista que ha uma

maior transparéncia e supervisao entre eles.

2.3 Estudos anteriores

Ao longo dos anos, alguns estudos foram desenvolvidos em torno da tematica da
estrutura de capital e da concentracdo de propriedade. Criséstomo e Pinheiro (2015), sob o
enfoque dos conflitos de agéncia, analisaram os dados de 266 empresas entre 1996 e 2012, a
fim de verificar se a concentracéo de propriedade tinha impactos sobre a estrutura de capital. O
estudo propds como hipdtese que existe efeito favordvel da concentracdo de propriedade sobre
a captacdo de dividas e que existe um limite sobre a capacidade de utilizacdo de capital de
terceiros para que ndo tenha um efeito adverso. Os resultados encontrados mostraram que a
concentracdo de propriedade apresenta relagdo proporcional positiva sobre o endividamento.
Além disso, os autores elencaram que a insuficiéncia de fluxo de caixa e a resisténcia a emissao
de agdes por parte dos acionistas majoritarios sdo possiveis justificativas para o resultado
obtido.

Sant’Ana et. al. (2016) buscaram verificar se a concentracdo de propriedade tem impacto
no desempenho das empresas do setor elétrico. Para isso, foram analisadas 22 empresas
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brasileiras de capital aberto do ramo de energia elétrica entre os anos de 2010 e 2014. Os
resultados obtidos indicaram que o maior percentual de capital dessas empresas encontra-se em
posse de dois acionistas. Identificaram ainda relagdes positivas e negativas entre a concentracéo
de propriedade e o desempenho, uma vez que, pela métrica do Q de Tobin, quando em posse de
um acionista tém-se uma relacdo positiva, sendo que a relagdo se torna negativa quando ha
posse de dois acionistas, justificada conceitualmente pela assimetria informacional.

Os achados de Silva e Iquiapaza (2019) evidenciaram que a concentragdo de propriedade
tem um impacto negativo sob os niveis de endividamento total e de longo prazo das 100
empresas ndo financeiras listadas na BM&FBovespa entre os anos de 2011 e 2015. Eles
analisaram as relacOes entre a concentracdo de propriedade e estrutura da capital sob a ética da
teoria da agéncia. Os achados mostraram que 0 excesso de agdes ordinarias aproxima 0S
investidores controladores dos executivos, aumentando a assimetria informacional em relacéo
aos investidores minoritarios, com impactos em uma possivel expropriacéo.

Palhares et. al. (2019) buscaram identificar os fatores que afetam a quantidade de
covenants financeiros nos contratos de debéntures das empresas ndo financeiras da B3 que
emitiram debéntures simples de oferta publica destinada ao publico em geral e para distribuicéo
com esforgos restritos. Para a obtencéo das informagdes sobre emisséo de debéntures, os autores
consideraram os periodos de 2011 a 2017, enquanto para as informagdes sobre concentracao de
propriedade e caracteristicas econémico-financeiras considerou-se os periodos de 2010 a 2016.
Os resultados encontrados demonstraram que as varidveis de concentracdo de propriedade, o
tamanho e a independéncia do conselho de administracdo influenciam a quantidade de clausulas
de covenants financeiro contidas na emisséo de debéntures.

Viana Junior et. al. (2020) averiguaram a relagédo entre a concentracdo de propriedade e
variacdo de desempenho antes e ap6s IPO de 55 empresas listadas na B3, sendo que para a
analise foram considerados dados de dois anos antes e dois anos ap6s o IPO. Também foram
utilizados dados de 2004 a 2015. Os autores constataram que, a concentragdo de propriedade
ndo exerceu nenhuma influéncia sobre o desempenho, enquanto com base no ROA e ROE foi
identificado uma reducéo de desempenho apo6s o IPO.

A pesquisa de Dias et. al. (2021) averiguou se a concentracdo acionaria e a composicao
do conselho de administragdo da companhia impactam no nivel de exportagdo. Foram
analisadas 307 empresas no modelo logit e 61 empresas no modelo tobit no periodo de 2010 a
2017. A partir disso, eles constataram que a presenga de membros independentes no conselho
impacta positivamente as exportacoes, enquanto a concentracdo de propriedade tem influéncia

ambigua a depender da quantidade de concentragao.



16

Ribeiro et. al. (2021) exploraram a influéncia da concentracdo de propriedade e do nivel
de governancga corporativa sobre o endividamento de 58 empresas do setor de energia elétrica
listadas na B3 entre os anos de 2012 e 2017. Os resultados indicaram que a concentracao de
propriedade e a governanga corporativa impactam no nivel de endividamento geral.

Branddo (2022), analisou a evolugdo dos estudos sobre a estrutura de capital das
empresas no mercado de capitais brasileiro. Foram analisados 179 artigos publicados entre 1998
e 2020. Os resultados evidenciaram que a concentracdo de propriedade é a dimensdo mais
estudada e que sua relacdo com a estrutura de capital é inconclusiva, pois os resultados a cerca
dessa relacdo sdo divergentes. Albanez e Schiozer (2022) investigaram se o nivel de
concentracdo de propriedade determina a existéncia e a intensidade de covenants em contratos
de dividas de 278 empresas no periodo de 2007 a 2018 listadas na B3, com a constatagdo de
que quanto maior a concentracdo de propriedade menor é a probabilidade da existéncia de
covenants de divida.

Jardim, Nakamura e Azevedo (2023) verificaram se a estrutura de capital de 104
empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA entre 2008 e 2014 é influenciada pela
concentragdo de propriedade. Os resultados encontrados concluem que existe relagdo positiva

entre a concentracdo de propriedade e o endividamento das empresas.

3 METODOLOGIA

Nesta secdo é apresentada a classificacdo e definicdo da pesquisa; a descricdo das

variaveis; e os procedimentos de analises.

3.1 Classificacéo e definicdo da pesquisa

Quanto a abordagem, esta pesquisa é classificada como quantitativa, uma vez que 0s
dados utilizados sdo numeéricos, quantificaveis e foi empregado métodos estatisticos para
obtencdo dos resultados propostos (SILVA; MENEZES, 2005). No que tange ao objetivo, este
estudo pode ser classificado como descritivo, pois segundo Gil (2008) o intuito de pesquisas
descritivas sdo verificar a existéncia de associagdo entre variaveis bem como analisar as
caracteristicas de determinada populacéo.

No que tange o processo de coleta de dados, neste trabalho foram obtidos dados
secundarios. As fontes secundarias sdo dados ja existentes, coletados de fontes primarias e
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disponibilizados em bancos de dados, arquivos, relatorios, entre outros (GIL, 2008) Por fim, foi
empregado neste estudo o método estatistico, para analise dos dados coletados. Esse método
apresenta nivel de precisdo razodvel devido a probabilidade de acerto de determinada conclusao
e a margem de erro dos valores obtidos, e por isso é amplamente aceitavel por pesquisadores
com preocupac0es de ordem quantitativa (BORGES JUNIOR, 2017).

Desta forma, foram coletados dados de companhias abertas brasileiras listadas na B3 no
periodo de 2018 a 2022, os quais totalizaram 1.940 observagdes empresa-ano. Os dados foram
obtidos da base de dados Economatica®. O periodo considerado para analise foi definido
conforme disponibilidade dos dados, com intuito de averiguar se ha diferenca na estrutura de
capital de companhias com concentracdo de propriedade em relacdo as demais, favorecendo os

anos mais recentes.
3.2 Descrigdo das variaveis

Para atingir o objetivo deste estudo, de examinar a estrutura de capital de empresas
brasileiras com concentracao de propriedade, a fim de verificar se existem diferencas em relagdo

as demais, foram utilizadas para analise as varidveis apresentadas na tabela 1:

Tabela 1. Variaveis do estudo

Variaveis Medida Descrigao
Quantidade de a¢des do maior acionista
Propriedade / Total de agBes em circulacio % de propriedade do maior acionista

Varidvel dummy, definida pelo resultado de

- Possui alta concentracdo de . - .
1 u ¢ propriedade. Se 0 % de propriedade for maior ou

x propriedade . ) N .
0,
Concentracéo 0 - Possui baixa concentragao de igual a 70% ha alta congent_ragao de propr[edade e
. se menor que 70% hé& baixa concentracdo de
propriedade .
propriedade.
Debt e_qulty Passivel eX|g|v€)I tptal / Patriménio Grau de endividamento
ratio Liquido

Fonte: elaborada pela autora

A variavel de propriedade tem o intuito de verificar o percentual de propriedade detido
pelo maior acionista da empresa, ou seja, demonstra a o percentual do maior acionista na
empresa, conforme utilizada por Vieira et. al. (2011). E a partir da varidvel propriedade foi
criada a variavel dummy utilizada para segregacdo das amostras denominada variavel
concentracdo que evidencia o grau de concentragdo de propriedade, sendo estabelecido com

valor 1 observagdes empresa-ano com alta concentragdo de propriedade, isto €, percentual de



18

propriedade acima ou igual a 70% e valor O para baixa concentracdo de propriedade, cujo

percentual de propriedade é inferior a 70%.

Por fim, tem-se a varidvel debt-equity ratio que representa a razdo entre 0 passivo
exigivel sobre o patriménio liquido para representar a estrutura de capital, conforme proposto
no estudo de Jorge e Armada (2001). Vale ressaltar que com o intuito de mitigar problemas que
pudessem advir de outliers, para esta variavel foi aplicada a técnica de winsorizagdo ao limite

de 0,025, com o proposito de ndo excluir da amostra as observacdes discrepantes.

3.3 Procedimento de anélise

Para a analise das variaveis propostas foram utilizadas estatistica descritiva, teste t de
diferenca de média e o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney, a fim de verificar a existéncia
ou ndo de diferenca na estrutura de capital de empresas com concentracéo de propriedade em
relacdo as demais.

O teste t possibilita a verificacdo de diferenga entre médias de duas amostras, a fim de
definir a hipotese da pesquisa e o nivel de significancia para identificar se a ha ou ndo diferencga
na média da variavel de estrutura de capital entre as empresas com alta concentracdo de
propriedade em relacdo as demais. Definiu-se como hipdtese nula (Ho) que a média de debt-
equity ratio entre as empresas com alta e baixa concentragdo de propriedade sdo iguais,
enquanto para hipétese alternativa (Ha) tem-se que a média de debt-equity ratio entre as
empresas com alta e baixa concentracdo de propriedade séo diferentes.

Para fins de robustez, utilizou-se o teste de Mann-Whitney, a fim de verificar se 0s
resultados obtidos no teste t sdo corroborativos através de outra 6tica, visto que, sdo utilizadas
as somas dos postos da medianas para verificacdo de diferencas na distribuicdo entre as
amostras, ao invés das médias. Definiu-se como hipétese nula (Ho) que a soma dos postos das
medianas de debt-equity ratio entre as empresas com alta e baixa concentra¢do de propriedade
sdo iguais, caso a hipdtese nula ndo atinja o nivel nominal de 10% de significancia tem-se para
hipotese alternativa (Ha) que a soma dos postos das medianas de debt-equity ratio entre as

empresas com alta e baixa concentracéo de propriedade séo diferentes.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

ATabela 2 apresenta as estatisticas descritivas (média e desvio-padrdo) para as variaveis
em analise. O nimero de observagfes para as empresas no periodo de 2018 a 2022 totalizou
1.940. Dentre as observagdes empresa-ano da amostra, verificou-se que a média para a variavel
de percentual de participacdo do maior acionista foi de aproximadamente 42,17%. Quanto ao
grau de concentracdo de propriedade, observou-se uma média de 0,16, sugerindo que 16% das
observacdes referem-se a concentracdo de propriedade do maior acionista com percentual igual
ou superior a 70%. Por fim, o debt-equity ratio das empresas foi em média de 213,79 milhdes
de reais.

Tabela 2. Estatisticas descritivas para as variaveis em analise

Variaveis Observac0es Média Desvio Minimo Maximo
Padréo

Propriedade 1.940 42,172 25,274 0,0000355 100

Concentracéo 1.940 0,160 0,367 0 1

Debt-equity ratio 1.940 213,790 377,798 566,9881 1528,052

Fonte: elaborada pela autora

Conforme indicado na Tabela 3, as observagfes empresa-ano com alta concentracéo de
propriedade apresentaram meédia de debt-equity ratio de aproximadamente 238,21 milhGes de
reais, enquanto as demais apresentaram média de 209,12 milhdes de reais. Para esse indice a
significancia t é de -1,119, menor que o minimo para demonstrar significancia, logo ndo ha

rejeicdo para a hipétese nula (Ho).

Tabela 3. Diferencas de médias entre as companhias com alta e baixa concentracdo de
propriedade.

Quantidade .
L . Erro Desvio T
Variaveis de Media ~ ~ t Significancia
~ Padréo Padréo
observagtes
Debt-equity ratio
x 1.629 209,128 9,095 367,08
Concentracdo =0 ' ' ! -
Q~ _ 311 238,211 24,351 429,426 1119 0.2639
Concentragdo = 1
Total 1.940 213,790 | 8557 377,798

Fonte: elaborada pela autora. Legenda: 0 baixa concentracdo, 1 alta concentragédo

Na Tabela 4, que descreve estatisticamente a amostra do indice debt-equity ratio de
acordo com grau concentracdo de propriedade, a partir da soma dos postos da mediana, os
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resultados indicaram pouca distancia entre as somas dos postos e o esperado, sugerindo
aceitacdo da hipotese nula. Visto que a significancia estatistica indicada foi de 0,1472, maior
que o nivel de 10% para rejeicdo de Ho, ndo ha rejeicdo da hipotese nula, confirmando o
resultado obtido no teste t.

Tabela 4. Teste de Mann-Whitney para o indice CON.

Variaveis Quantidade de Soma dos Esperado z Significancia
observacoes postos
C tracdo =0 1.629 1.594.067 1.580.945
oncentracéo 145 0.1472
Concentracéo = 1 311 288.703 301.825,5
Total 1.940 1.882.770 1.882.770

Fonte:elaborada pela autora. Legenda: 0 baixa concentracéo, 1 alta concentracao.

Diante dos resultados obtidos, pode-se concluir que a concentracdo de propriedade néo
tem impacto significativo sobre a média da estrutura de capital entre os grupos de empresas
analisados. Uma explicacdo plausivel para esses resultados obtidos é que, por se tratar de
empresas brasileiras com capital aberto, espera-se que essas empresas possuam um razoavel
nivel de governanca corporativa, 0 que impacta para que ndo haja diferencas significativas de
estrutura de capital em relagdo os niveis de concentracdo de propriedade. Visto que empresas
com um razoavel nivel de governanca corporativa tendem a ter menos conflitos entre os agentes
(investidores e executivos), uma vez que, possuem melhor estrutura de gestdo com algadas de
decis0es.

Adicionalmente, cabe mencionar que as evidéncias encontradas neste estudo, no que se
refere ao percentual de debt-equity ratio, corrobora com os achados similares dos estudos de
Crisostomo e Pinheiro (2015) e Jardim, Nakamura e Azevedo (2023) que identificaram que
empresas com alto nivel de concentragdo de propriedade tendem a ter um maior nivel de
endividamento. No entanto, pode-se afirmar que a influéncia sobre o nivel de endividamento de
uma empresa ndo esta relacionada somente a concentracdo de propriedade, dado que, pode-se
observar nesta pesquisa que empresas com baixa concentracdo de propriedade apresentaram

similaridade na estrutura de capital.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve por objetivo examinar a estrutura de capital de empresas
brasileiras de capital aberto com propriedade concentrada, a fim de verificar se existe diferencga
em relacdo as demais entre o periodo de 2018 a 2022. Para isso, foram extraidos e utilizados
dados da base Economatica®, os quais foram analisados por meio de estatisticas descritivas,
testes estatisticos paramétricos e ndo paramétricos. Assim, a amostra desta pesquisa contemplou
o total de 1.940 observacGes empresa-ano.

Dentre os resultados, primeiramente, observou-se via teste paramétrico teste t que nédo
existe diferenca de estrutura de capital sob a ética do indice debt to equity entre as empresas
com alta concentracdo de propriedade e baixa concentracdo de propriedade. Dado que, o
resultado obtido para a significancia estatistica de t foi de 0,2639, superior ao exigido para
rejeicdo de Ho. Por fim, confirmando os resultados do teste t, o teste ndo paramétrico de
MannWhitney indicou significancia de z de 0,1472, também ndo suficiente para rejei¢do da
hipotese nula (Ho), indicando que ndo ha diferencas na distribuicdo do debt to equity ratio entre
as empresas com concentracdo de propriedade em relacdo as demais.

De fato, os resultados obtidos nessa pesquisa podem contribuir para a compreenséo da
relacdo da concentracdo de propriedade e da estrutura de capital sob a Otica do debt to equity
ratio, uma vez que, pode se dizer que a concentracdo de propriedade por si s6 ndo € um fator
que influencia nas decisbes de financiamento das empresas. Devendo ser levado em
consideracdo outros fatores como a natureza do negécio, o ambiente regulatorio, a estratégia
empresarial, que podem ter relevancia na determinagédo da estrutura de capital.

Além disso, contribui com o acervo tedrico na area de finangas corporativas e com o
avancgo dos estudos que abordam esse tema, visto que, a auséncia de uma relacdo clara entre
concentragéo de propriedade e estrutura de capital pode estimular pesquisas mais detalhadas
incluindo investigacdes sobre como outros fatores, como a governanga corporativa, a estratégia
de negécios ou a cultura organizacional, podem influenciar as decisdes de financiamento em
empresas com diferentes niveis de concentragdo de propriedade.

No entanto, mesmo com as contribui¢des trazidas, algumas limitagcGes devem ser
mencionadas. Uma delas refere-se a utilizacdo de apenas uma variavel para verificagdo de
existéncia de diferenca de estrutura de capital das empresas com concentragdo de propriedade
em relacdo as demais. Além de analisar somente empresas com capital aberto, o que nao reflete
a realidade das empresas brasileiras, visto que, em sua maioria, ndo se caracterizam por essa

designacéo.
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Por fim, sugere-se para futuras pesquisas, a fim ampliar os resultados aqui obtidos, que
sejam incluidas outras variareis de estrutura de capital que tragam maior robustez para os
resultados. Outra recomendacéo € a adocdo de bancos de dados que contemplem informacoes
de empresas com outras naturezas juridicas, para obter visdo de todo o cenario brasileiro. Por
fim, realizar estudos cross-countries, que envolvam o Brasil e outros paises, para efeitos de
comparacdo e entendimento dos efeitos econdmicos e culturais que podem impactar na
diferenca de estrutura de capital de empresa com concentragéo de propriedade em confronto
com as demais.
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