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Resumo:

No mercado de capitais brasileiro, as empresas sdo tradicionalmente de estrutura de
propriedade concentrada, isto é, existe uma concentracdo de capital votante em poder de um
numero reduzido de acionistas. Essa caracteristica ocasiona o conflito de agéncia entre
acionistas controladores e minoritdrios, onde cada um dos participantes do mercado tenta
maximizar sua utilidade. Neste artigo, busca-se investigar os determinantes do grau de
concentragdo aciondria nas empresas de capital aberto listadas no nivel tradicional da
BM&FBOVESPA. Utilizou-se o modelo de efeitos aleatorios da Regressdo Multipla com dados
em painel, para uma amostra de 92 empresas, no periodo de 2012 a 2014. Os resultados
mostraram que todas as varidveis, ou seja, a instabilidade da rentabilidade, estrutura de
capital e tamanho da empresa sdo negativamente correlacionadas com a concentragdo
aciondria. Constatou-se, também, que nenhuma das trés varidveis independentes, usadas no
estudo, é significante estatisticamente, ou seja, ndo explica a concentrag¢do aciondria.
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Determinantes do Grau de Concentracdo Acionaria no Brasil: Um Estudo
com as Empresas Listadas no Nivel Tradicional da BM&FBOVESPA

RESUMO

No mercado de capitais brasileiro, as empresas sdo tradicionalmente de estrutura de
propriedade concentrada, isto €, existe uma concentracdo de capital votante em poder de um
namero reduzido de acionistas. Essa caracteristica ocasiona o conflito de agéncia entre
acionistas controladores e minoritarios, onde cada um dos participantes do mercado tenta
maximizar sua utilidade. Neste artigo, busca-se investigar os determinantes do grau de
concentracdo acionaria nas empresas de capital aberto listadas no nivel tradicional da
BM&FBOVESPA. Utilizou-se 0 modelo de efeitos aleatorios da Regressdo Multipla com
dados em painel, para uma amostra de 92 empresas, no periodo de 2012 a 2014. Os resultados
mostraram que todas as varidveis, ou seja, a instabilidade da rentabilidade, estrutura de capital
e tamanho da empresa sdo negativamente correlacionadas com a concentracdo acionaria.
Constatou-se, também, que nenhuma das trés variaveis independentes, usadas no estudo, é
significante estatisticamente, ou seja, ndo explica a concentracao acionaria.

Palavras-chave: Estrutura de propriedade; Concentracao acionaria; Conflito de agéncia.

Area Tematica: Abordagens Contemporéaneas de Custos.
1 INTRODUCAO

A Teoria da Agéncia se baseia na relacdo contratual, na qual o principal encarrega o
agente de prestar algum servico em seu beneficio, delegando certos poderes de decisdo,
segundo Jensen e Meckling (1976). Em outras palavras, tal teoria visa explicar as relagdes
contratuais existentes entre o principal e agente, tendo em vista que ambos possuem seus
préprios interesses, que nem sempre estdo convergindo. De um lado, tem-se o principal
buscando a maximizacdo da sua riqueza, do outro, o agente buscando maximizar a sua
utilidade.

Brizola (2004) menciona que, assumindo-se que as partes buscam a maximizagéo dos
seus interesses individuais, é de se esperar que 0 agente nao va agir sempre em busca do
interesse do principal. A divergéncia de interesses originam os problemas de agéncia, que
segundo Eisenhardt (1989), podem ser causados, dentre outros fatores, pela assimetria da
informacdo existente entre eles. A assimetria se manifesta pelo fato de uma das partes do
contrato (agente) ter informacdo privilegiada em detrimento da outra parte (principal).
Corroborando isso, Marques et al. (2012) enfatizam que a assimetria informacional ocorre
quando dois ou mais agentes econdémicos estabelecem entre si uma transacdo econémica com
uma das partes envolvidas possuindo informagfes que sdo, qualitativa e quantitativamente,
superiores aos da outra parte.

Dessa forma, Nossa, Kassai e Kassai (2000) mencionam que o principal procurara
estar cercado de garantias para impedir que seus interesses sejam prejudicados. Ou seja, ele
utilizar4 mecanismos com o objetivo de supervisionar as agdes do agente de forma a prevenir
e solucionar conflitos, tendo em vista a assimetria da informacdo. Para tanto, sera necessario
incorrer alguns gastos chamados de custos de agenciamento. De acordo com Cosenza, Alegria
e Laurencel (2011), o objetivo desses custos é o de minimizar os desvios de comportamento
do agente diante dos interesses do principal.

Dentre os custos de agéncia, esta a Governanca Corporativa. Silveira, Barros e Fama
(2008) afirmam que os mecanismos de governanga corporativa consistem em instrumentos
para a reducdo dos custos decorrentes do problema de agéncia, minimizando a perda de valor
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de mercado proveniente de conflitos de interesse entre tomadores de deciséo e investidores de
uma empresa. Para tanto, serd necessario, conforme expdem Dami, Rogers e Ribeiro (2007), o
estabelecimento de mecanismos de controle para que o processo de governanca institua-se de
forma a harmonizar os interesses das partes envolvidas com as operacGes da empresa.
Segundo Dami, Rogers e Ribeiro (2007), h4& os mecanismos externos e internos as
corporacges, de governanca corporativa, sendo 0s externos: 0 mercado de aquisicdo hostil,
mercado de trabalho competitivo e padrdes contabeis exigidos; ja os internos sdo: conselho de
administracdo, sistema de remuneracdo dos executivos e a estrutura de propriedade.

A estrutura de propriedade, consoante Balassiano (2012), se refere a estrutura
societaria da empresa, indicando o percentual de a¢des de um acionista em relagéo ao total de
acOes da organizacdo, assim como a relacdo entre a quantidade de recursos alocados por
acionistas internos (gestores da companhia) e externos (investidores sem atuagcdo na gestéo).
De acordo com Hahn et al. (2010), a concentragdo aciondria consiste na centralizacdo do
poder nas maos dos acionistas controladores, influenciando, assim, diversas decisfes que
ocorrem na administracdo das empresas. Ou seja, a concentracdo acionaria ocorre quando a
posse das a¢es de uma empresa esta sob o controle de um nimero pequeno de acionistas.

Tradicionalmente, 0 mercado de capitais brasileiro possui uma estrutura de capital
eminentemente concentrada, isto é, alta concentracdo de capital votante em poder de um
numero reduzido de acionistas (RODRIGUES, 2012; DALMACIO; CORRAR, 2007),
diferente do que ocorre nos paises anglo-saxdes, que possuem uma estrutura pulverizada.

Diversas pesquisas investigaram os fatores determinantes ou os atributos corporativos
da concentragéo acionaria. Dentre eles, encontram-se os trabalhos de Dami, Rogers e Ribeiro
(2007), onde afirmam que a teoria da firma coloca que forcas como o tamanho da firma, a
instabilidade do mercado e a estrutura de capital cumprem papel relevante sobre o grau de
concentracdo de propriedade; de Demsetz e Lehn (1985), no qual argumentaram que a
concentracdo acionéria pode ser determinada pelas caracteristicas da empresa ou dos setores
em que atuam, como o tamanho, o risco e a regulacéo; e o trabalho de Silveira, Barros e Faméa
(2008), que afirmaram que fatores como porte da empresa, o nivel do fluxo de caixa livre, 0
desempenho e o tipo do controlador acionista.

A presenca de acionistas controladores, consoante Shleifer e Vishny (1997) e La Porta
et al. (1998), reduz a possibilidade dos gestores possuirem o controle efetivo da empresa em
decorréncia do reduzido poder individual dos acionistas, devido a pequena parcela da
propriedade, buscando, dessa forma, a minora¢do da probabilidade de expropriacdo dos
acionistas por parte dos gestores.

Por outro lado, Silveira (2002) aponta que a alta concentracdo da propriedade e do
controle das companhias, combinada com a baixa protecéo legal dos acionistas, faz com que o
principal conflito de agéncia no pais se dé entre acionistas controladores e minoritarios, e ndo
entre acionistas e gestores. Okimura, Silveira e Rocha (2007) complementam o que foi
mencionado anteriormente, afirmando que o poder de controle, que um acionista controlador
pode ter, possibilita 0 uso dos recursos da organizacdo em beneficio proprio, em detrimento
dos demais, que acabam arcando parcialmente com 0s custos.

Em virtude disso, dentre tantos requisitos exigidos para que uma empresa possa aderir
a um dos niveis diferenciados de governanca corporativa (criados pela BM&FBOVESPA para
atender os diferentes perfis das empresas, ao proporcionar melhorias as organizacdes,
inclusive atrair novos investidores, além de reduzir o risco do investimento, ao assegurar
direitos e garantias aos acionistas e divulgacdo de informacBes mais completas), esta a adogéo
de uma estrutura de capital pulverizada. Considerando os conflitos originarios da alta
concentracdo acionaria, Abreu e Dias Filho (2013) arrazoam que o controle difuso da
companbhia resultaria em maior demanda por uma gestao eficiente dos negdcios, fazendo com
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que a dispersdo acionaria fosse incluida dentre as diretrizes estabelecidas como “melhores
praticas” de governancga corporativa.

Sendo assim, considerando que, teoricamente, as empresas pertencentes a um dos
niveis diferenciados de governanca corporativa possuem uma estrutura de capital pulverizada
e que alguns fatores sdo considerados determinantes para a existéncia da concentracdo
acionaria, levanta-se o seguinte questionamento: Quais sdo os determinantes do grau de
concentracdo acionaria das empresas listadas no nivel tradicional da BM&FBOVESPA?

O objetivo desta pesquisa é analisar quais sdo os determinantes do grau de
concentracdo acionaria das empresas listadas no nivel tradicional da BM&FBOVESPA. O
presente trabalho se justifica pela importancia do desenvolvimento de pesquisas que tratam da
estrutura de propriedade, mais especificamente, a concentragdo de propriedade, tendo em
vista 0 seu impacto no valor e desempenho das empresas; e, também, das empresas listadas no
nivel tradicional da BM&FBOVESPA, pelo fato de existir um grande volume de empresas
nesse nivel, as quais ndo precisam atender aos requisitos de governancga corporativa, quanto a
dispersdo do controle acionario.

O trabalho se inicia, na se¢cdo 2, com uma breve revisdo da literatura e o
desenvolvimento das hipoteses. As secdes 3, 4 e 5 referem-se aos procedimentos
metodologicos, a analise dos resultados e as consideracdes finais, respectivamente. Na Gltima
secdo, encontram-se as referéncias bibliogréficas.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Concentracao Acionaria

Estrutura de propriedade é a forma como a empresa esta distribuida em relagdo aos
seus proprietarios sob um determinado ambiente legal, respondendo ao desequilibrio do
direito do fluxo de caixa e o direito de controle (direito a voto). E, inclusive, considerada
como importante mecanismo de governanga corporativa para intermediar o conflito de
interesses na relagdo contratual (HARRIS; RAVIV, 1988; SHLEIFER; VISHNY, 1997;
CLAESSENS et al, 2000).

A discusséo sobre conflito entre acionistas e gestores foi um ponto forte no trabalho
desenvolvido por Jensen e Meckling (1976), ao definirem um relacionamento de agéncia
como “um contrato onde uma ou mais pessoas — 0 principal — engajam outra pessoa — 0
agente — para desempenhar alguma tarefa em seu favor, envolvendo a delegacédo de autoridade
para a tomada de decisdo pelo agente”. Todavia, cada um tende a maximizar sua utilidade em
detrimento do outro, perpetuando o conflito da agéncia. Do lado do acionista, isso incorre em
custos de monitorizagéo das atividades dos executivos, por meio de incentivos contratuais,
elaboracdo periddica de diversos tipos de relatérios e realizacdo de auditorias, que chegam a
interferir nas decisdes em relacdo a gestdo, investimentos e financiamentos da empresa
(JENSEN; MECKLING, 1976; SAITO; SILVEIRA, 2008).

De acordo com Procianoy e Schnorrenberger (2002), as decisfes relacionadas a
estrutura de capital, ou seja, a forma como a empresa sera financiada, esta muito ligada as
caracteristicas dos gestores em relacdo ao risco. Nas empresas com controle acionario
concentrado, a exemplo do Brasil, 0os gestores sdo mais avessos ao risco financeiro, o que
justifica baixos niveis de endividamento e o fato de ser financiada, em sua grande maioria, por
capital proprio.

Quanto a identificacdo do nivel de concentracdo acionaria, Pedersen e Thomsen
(1997), o categorizaram em trés tipos: (a) Concentracdo Dispersa: quando o maior acionista
detém menos de 20% do controle, independentemente do proprietario; (b) Dominante: quando
0 maior acionista detém entre 20% e 50% do controle; e (c) Majoritaria: quando o maior
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acionista detém mais de 50% do controle. Leal, Silva e Valadares (2002) ressaltam que
poucos paises se caracterizam por possuirem empresas com propriedade difusa, ou seja,
marcadas por grande nimero de pequenos acionistas, onde cada um possui uma parcela muito
pequena do capital. Ademais, tal caracteristica pode ser observada nos paises de tradicao
anglo-saxa, onde ha concentracdo de grandes corporacdes (LEAL; SILVA; VALADARES,
2002).

Nesse contexto, ao analisar a estrutura de propriedade, Demsetz e Lehn (1985)
atribuem causas (instabilidade do mercado, tamanho da empresa e estrutura de capital) e
consequéncias (custos e beneficios para o desempenho e valor das empresas) do grau de
concentracdo aciondrio. Endossando, Morck, Shleifer e Vishny (1988) afirmam que existe na
relacdo do grau de concentragdo e o valor da firma, uma vantagem com a concentragéo
acionaria até certo nivel, ja que os interesses dos gestores se equiparariam aos interesses dos
acionistas. Porém, ao passar desse ponto, podem ocorrer atitudes oportunistas dos gestores,
dado a grande participacéo dos votos, ocasionando expropriagdo dos acionistas e reduzindo o
valor de mercado da firma.

2.2 Estudos Anteriores

Diversos estudos internacionais e nacionais foram realizados com enfoque na estrutura
de propriedade das empresas. Dentre os internacionais, encontra-se 0 de Demsetz e Lehn
(1985), onde estudaram a estrutura de propriedade de 511 empresas norte-americanas. Quanto
aos resultados, os autores observaram que a estrutura de propriedade varia sistematicamente
de forma consistente com a maximizacdo de valor para a empresa e que fatores, como o
tamanho da empresa, a instabilidade da taxa de lucro e se a empresa é uma instituicdo
financeira ou ndo regulamentada, podem explicar essa variacéao.

Bouvatier, Lepetit e Strobel (2014) examinaram se a forma como os bancos podem
usar a provisdo para perdas dos empréstimos para suavizar os lucros € influenciada pela sua
concentracdo acionaria e pelo ambiente regulatério. Os resultados apontaram que os bancos
com uma maior propriedade concentrada usam de forma discricionaria a provisao para perdas
dos empréstimos para suavizar os lucros, o que nao acontece com os de baixa concentracao.
Observou-se que tal comportamento € menos evidente em paises com forte regime de
supervisdo ou maior qualidade da auditoria externa.

Dami, Rogers e Ribeiro (2007), a partir de uma pesquisa feita com 176 empresas
brasileiras ndo-financeiras, listadas na Bovespa, entre os anos de 1997 a 2001, investigaram se
existem diferencas de rentabilidade, valor de mercado, estrutura de capital, risco e tamanho do
ativo em relacdo ao grau de concentracdo aciondria. Os resultados mostraram que ndo ha uma
diferenca significativa entre eles, e que em mercados instaveis ha maior concentracdo de
propriedade pela relacdo de dependéncia entre performance e concentracdo acionaria.

Ja Silveira, Perobelli e Barros (2008), ao estudar 154 empresas, de 17 setores de
atividade, com agdes negociadas na Bovespa, verificaram se hd uma influéncia das praticas de
governancga corporativa das empresas sobre sua estrutura de capital. Dentre os principais
resultados, esta o fato de haver significativa influéncia, com sentido positivo, das praticas de
governanca corporativa sobre a alavancagem financeira, em particular daquelas relacionadas
com a estrutura de propriedade e conselho de administracdo, sugerindo que a governanga
pode ser determinante relevante da estrutura de capital.
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2.3 Desenvolvimento das hipoteses da pesquisa
2.3.1 Instabilidade da Rentabilidade

Siqueira (1998) afirma que a instabilidade da rentabilidade exerce influéncia sobre a
concentracdo de propriedade, tendo em vista o conflito de interesses entre gestores e
proprietarios, sendo esse conflito maior ou menor dependendo da instabilidade dos mercados,
que, associado com mudangas de precos, tecnologia e market-share, provocaria o0 aumento da
concentracdo da propriedade, podendo, também, reduzir a liberdade de monitoramento dos
gestores.

Sendo assim, Siqueira (1998) afirma ainda que uma elevada variacdo da rentabilidade
durante certo periodo poderia conferir o aumento do conflito entre administradores e
proprietarios e provocar, consequentemente, uma mudanca na estrutura de propriedade, ou
seja, na medida em que os mercados possuirem elevada instabilidade, o grau de concentracéo
da propriedade tende a ser elevado.

H; _ Ha relacdo entre concentracdo acionéria e instabilidade da rentabilidade das
empresas do nivel tradicional.

Assim, baseado em estudos anteriores (DEMSETZ; LEHN, 1985; SIQUEIRA, 1998;
DAMI et al., 2007), serd utilizada como proxy da instabilidade da rentabilidade, o desvio-
padrédo da rentabilidade patrimonial (INST) para o periodo em analise.

2.3.2 Estrutura de Capital

A estrutura de capital afeta negativamente ou positivamente a concentracdo acionéria.
Segundo Pedersen e Thomsen (1997), existe uma relagcdo negativa entre 0 aumento do capital
proprio com a concentracdo acionaria, resultante do desejo dos acionistas controladores
compartilharem os riscos com os demais investidores. J& em estudos realizados no Brasil, cuja
caracteristica da estrutura de propriedade é mais concentrada, Siqueira (1998) afirma existir
uma relacdo positiva com a concentracao acionaria.

H, _ Ha relacdo entre concentracdo aciondria e estrutura de capital das empresas do
nivel tradicional

Com isso, sera considerada como proxy para a variavel o valor do patriménio liquido
sobre o ativo total.

2.3.3 Tamanho da Empresa

De acordo com Siqueira (1998), as empresas de grande porte podem ser associadas
com elevados custos de capital e com alto risco de manutencdo do grau de concentracdo do
controle acionario - em funcdo da aversdo ao risco, as grandes empresas tenderiam a
apresentar uma baixa concentracdo da propriedade. Demsetz e Lehn (1985) explicitam, ainda,
que o tamanho das companhias varia dentro do setor, de modo que, quanto maior o tamanho
viavel da empresa, dependendo de sua posicdo e competitividade em seu mercado, maior a
disponibilidade de recursos, e maior o valor de mercado de uma parcela de sua propriedade.
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Hs _ Ha relacdo entre concentracdo acionaria e tamanho da empresa das empresas do
nivel tradicional.

Como proxy do tamanho da empresa, sera utilizado o log do ativo total.
3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa busca analisar quais s@o o0s determinantes do grau de
concentracdo acionaria das empresas listadas no nivel tradicional da BM&FBOVESPA, no
periodo de 2012 a 2014.

A pesquisa se classifica como tedrico-empirica, tendo em vista que, a partir de testes
aplicados, buscou-se comprovar o que estd declarado na teoria. Utilizou-se a abordagem
quantitativa, onde foi aplicada a analise de regressdo com dados em painel, com o prop6sito
de verificar se existe uma relacdo entre a varidvel que representa a concentragao acionaria e as
variaveis de instabilidade do mercado, estrutura de capital e tamanho da empresa.

Quanto as varidveis da pesquisa, a concentracdo acionaria (CA) é a variavel
dependente, sendo o percentual de acdes ordinarias, em posse do maior acionista controlador,
a proxie utilizada para tal varidvel, conforme estudos realizados por Gedajlovic e Shapiro
(1998), Okimura, Silveira e Rocha (2007), e Silveira et al (2008). Utilizou-se as seguintes
variaveis independentes: instabilidade da rentabilidade (INST), estrutura de capital (ESTCP) e
tamanho da empresa (TAM).

Dessa maneira, 0 modelo econométrico assim se apresenta:

CAi,t = o+ B]_ |NSTi’t + Bz ESTCP it T B3TAMi’t € (1)

Para a definicdo da amostra, foi utilizado o banco de dados da Economatica®, que
continha, no final do exercicio de 2014, o cadastro de 627 empresas de capital aberto, sendo
apenas 247 classificadas como do nivel tradicional, conforme listagem da BM&FBOVESPA.

Ao realizar a selecdo, foram consideradas as empresas cadastradas na Economatica®,
que possuiam o volume de informagdes financeiras e patrimoniais necessarias para construcao
das variaveis proxy. Excluida as instituicbes financeiras, tendo em vista possuirem
caracteristicas proprias, que prejudicariam a comparacdo dos resultados, chegou-se a uma
amostra de 92 empresas, para uma analise de trés anos. Ressalte-se que os dados do anuncio
da composicdo acionaria das empresas variam e, as vezes, sao emitidos mais de uma vez
durante um ano, por isso foram considerados 0s andncios nas datas mais proximas ao dia 31
de dezembro de cada ano.

Apos a coleta dos dados para a determinacdo dos valores assumidos pelas variaveis de
pesquisa, os mesmos foram organizados e tabulados em planilhas eletronicas, utilizando o
software Microsoft Excel.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo, sdo apresentados os resultados da andlise dos dados. Em primeiro lugar,
realizou-se uma analise descritiva das variaveis, com o objetivo de observar o comportamento
das varidveis e a associacdo entre elas. Em seguida, foi utilizado o modelo de regressdao com
dados em painel, a fim de analisar as hip6teses da pesquisa. Sousa et al. (2014) afirmam que
os dados em painel representam uma Otima ferramenta para analise das relagcdes entre as
variaveis, haja vista que permitem controlar o efeito de fatores ndo observaveis na variavel
resposta.
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Na tabela 1, sdo apresentadas as estatisticas descritivas das varidveis estudadas (média,
variancia e desvio padrdo). Observando o desvio padrdo das variaveis, percebe-se que
algumas variaveis, tais como a instabilidade e a estrutura de capital, apresentam uma maior
dispersdo dos dados em torno da média. Além disso, verifica-se que a instabilidade apresentou
a menor média entre as variaveis (-0,05516).

Tabela 1: Estatistica Descritiva das Variaveis

Variaveis Média Variancia Desvio-Padréo
CA 0,59062 0,07676 0,27705
INST -0,05516 14,71098 3,83549
ESTCP -0,43660 24,05445 4,90453
TAM 13,28521 6,95319 2,63689

Fonte: Estimag&o Propria, 2016.

Quanto a correlacdo entre as variaveis, medida que avalia se duas variaveis estao
relacionadas entre si, averiguou-se que a concentracdo acionaria estd correlacionada
negativamente com todas as varidveis do estudo, ou seja, com a instabilidade da rentabilidade,
com a estrutura de capital e o tamanho da empresa, conforme tabela 2. Ou seja, se as variaveis
independentes variam num sentido, CA varia no sentido contrario. Destaca-se que ha um
maior grau de relacionamento negativo entre CA e a variavel independente TAM.

Tabela 2: Coeficientes de Correlacdo de Spearman

Variaveis CA INST ESTCP TAM
CA 1,0000
INST -0,0063 1,0000
ESTCP -0,0715 -0,0238 1,0000
TAM -0,1718 -0,0299 0,3602 1,0000

Fonte: Estimacéo Propria, 2016.

Com o objetivo de testar as hipoOteses da pesquisa, utilizou-se o modelo de efeito
aleatdrio de regressdo com dados em painel, apds o teste de Hausman o ter indicado como o
modelo mais apropriado a ser utilizado, considerando que ndo houve rejei¢ao da hipétese nula
(Ho: modelo de efeitos aleatérios; H;. modelo de efeitos fixos). Segundo Gujarati e Porter
(2011), o referido teste consiste em comparar dois conjuntos de estimativas com diferentes
coeficientes ndo significativos estatisticamente, tendo em vista a ndo rejei¢do da hipétese nula
de que o0 modelo de efeitos aleatorios é o mais adequado.

Dessa forma, tem-se 0 modelo empirico de regressdo demonstrado na tabela 3.

Tabela 3: Resultados do Modelo de Regressdo com Dados em Painel (Efeitos Aleatérios)

CAi,t = a+ BIINSTi,t + B2ESTCPi,t + B3TAMi,t + ¢

Variavel Coeficiente Estatistica de teste P-Value
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Constante 0,6432 8,04000 0,00000
INST -0,0005 -0,09000 0,99280
ESTCP 0.0002 0,24000 0,80900
TAM -0,0040 -0,71000 0,48000

Fonte: Estimag&o Propria, 2016.

No que se refere a avaliagdo das hipdteses da pesquisa, Cunha e Ribeiro (2008)
afirmam que os coeficientes das variaveis que sdo significativamente diferentes de zero
explicam melhor as varia¢fes da varidvel dependente. Outro ponto a destacar é que o sinal
positivo dos coeficientes indica que ha uma maior probabilidade da concentracdo acionaria
ser concentrada; ja quando for negativo, hd& uma maior probabilidade da estrutura de
propriedade ser menos concentrada.

Os resultados do modelo apontam que nenhuma das varidveis independentes (INST,
ESTCP e TAM) obteve significancia estatistica a 1%, 5% ou 10%, em relacdo a variavel
dependente controle acionario (CA), conforme observado na tabela 3. Em outras palavras,
nenhuma das variaveis independentes do modelo sdo fatores determinantes do grau de
concentracdo acionaria das empresas do nivel tradicional listadas na BM&FBOVESPA.
Sendo assim, com base na andlise dos resultados dos testes, segue a analise detalhada dos
resultados das hipdteses:

H, _Ha relacdo entre concentracdo acionéria e instabilidade da rentabilidade nas empresas do
nivel tradicional.

Haja vista que a variavel INST ndo apresentou significancia estatistica, se rejeita a
hipotese de que existe uma relacdo entre concentragdo acionaria e instabilidade da
rentabilidade. O resultado foi similar ao encontrado no trabalho de Dami, Rogers e Ribeiro
(2007), no qual indicou que ndo ha nenhuma relagdo entre o grau de concentracdo e
rentabilidade do patrimonio liquido. Entretanto, divergiu do resultado das pesquisas de
Demsetz e Lehn (1985) e Pedersen e Thomsen (1997), que mostrou haver uma relagdo entre
as varidveis, ou seja, quanto maior a instabilidade, maior a concentragdo acionéria.

H, - Ha relacdo entre concentracdo acionéria e a estrutura de capital das empresas do mercado
tradicional.

O resultado encontrado para variavel de estrutura de capital (ESTCP) analisada mostra
que a mesma teve um coeficiente (0,0002) positivo e ndo significante (p-valor 0,80900) sobre
a variavel dependente concentracdo acionaria (CA). No entanto, era esperado, uma
significancia estatistica da variavel ESTCP em relacdo a concentracdo, tendo para niveis mais
alto de concentracdo acionaria, menor endividamento com terceiros, em virtude das
caracteristicas da estrutura de capital das empresas tradicionais brasileiras.

Dessa forma, o resultado refuta alguns trabalhos realizados (PEDERSEN;
THOMSEN, 1997; PROCIANOQOY; SCHNORRENBERGER, 2002), que afirmam existir uma
relacdo negativa e significante entre as varidveis, ocasionada pelo desejo dos acionistas
controladores compartilharem os riscos com os demais investidores; e contrasta também com
as evidéncias obtidas por Siqueira (1998), onde constatou uma relacdo positiva e significativa,
ao analisar a realidade brasileira. Por outro lado, assemelha-se com resultados obtidos por
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Dami (2009) que ndo encontrou significAncia estatistica entre a estrutura de capital e a
contracdo acionaria.

Logo, a ndo significancia apresentada pela variavel ESTCP no teste, permite rejeitar a
hipdtese de que ha relacdo entre concentracdo aciondria e a estrutura de capital das empresas
do mercado tradicional.

Hs - Ha relacdo entre concentracdo acionaria e o tamanho da empresa no mercado
tradicional.

A variavel tamanho (TAM) obteve coeficiente negativo (-0,0040) e ndo significativo
(p-valor 0,48000) em relacdo a variavel dependente concentragdo acionaria (CA). Resultado
se assemelha ao estudo empirico realizado por Dami (2007), o qual aponta n&o existir relacdo
significativa entre 0 tamanho da empresa e a concentracdo acionaria. Porém, se diverge do
resultado obtido por Siqueira (1998), que evidenciou uma relacdo positiva e significativa entre
tamanho da firma e grau de concentracdo do controle acionario, dado a caracteristica do
mercado de capitais brasileiro; e do trabalhno Demsetz e Lehn (1985), onde apresentam
evidéncias de uma relacdo negativa e significante entre as variaveis. Contudo, pelos testes
empregados, as evidéncias estatisticas permitem, a 10%, rejeitar a hipdtese de que ha relagéo
entre concentracao acionaria e o tamanho da empresa do mercado tradicional.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo analisar quais sao os determinantes do grau de
concentracdo acionaria das empresas listadas no nivel tradicional da BM&FBOVESPA, entre
2012 e 2014. Estudos desenvolvidos sobre o tema (DAMI, ROGERS & RIBEIRO, 2007;
DEMSETZ & LEHN, 1985; SILVEIRA, BARROS & FAMA, 2008) apontam que fatores
como porte da empresa, desempenho, instabilidade da rentabilidade, estrutura de capital,
dentre outros, sdo fatores que explicam a concentracdo acionaria das empresas.

Analisando a estatistica descritiva das variaveis, observou-se que as variaveis
instabilidade da rentabilidade e a estrutura de capital apresentam uma maior dispersao dos
dados em torno da média, sendo a instabilidade, a variavel com a menor média entre as
variaveis.

Respaldado nos testes realizados e no exame das hipoteses, verificou-se que, nos trés
anos em analise, todas as variaveis independentes, ou seja, a instabilidade da rentabilidade, a
estrutura de capital e o tamanho da empresa, sdo negativamente correlacionadas com a
concentracdo acionaria. Saliente-se que o tamanho da empresa foi a varidvel com o maior
grau de relacionamento negativo com a concentracao acionéria (-0,1718).

Além disso, a partir do uso do modelo de efeitos aleatdrios da regressao com dados em
painel, constatou-se que nenhuma, das trés varidveis independentes usadas no estudo, é
significante estatisticamente, ou seja, ndo explica a concentracao acionaria. Portanto, todas as
hip6teses da pesquisa foram rejeitadas.

Ressalte-se, entretanto, que o ndo relacionamento entre as variaveis da pesquisa pode
ter ocorrido devido as limitagdes da pesquisa, tais como o tamanho da amostra e algumas
particularidades do periodo analisado.
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