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ANALISE DA LITERATURA EMPIRICA SOBRE ESTRUTURA DE PROPRIEDADE
NO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

1 INTRODUCAO

O desenvolvimento do mercado de capitais nos Estados Unidos, no inicio do século XX,
proporcionou profundas mudangas na composi¢do aciondria das corporacdes, em termos de
pulverizagdo do capital, ascensdo de investidores institucionais € uma série de fusdes e
aquisi¢oes (Rossetti & Andrade, 2012). Com a identificagdo dos conflitos de interesses
decorrentes da separacao entre propriedade e gestdo das corporagdes por Berle e Means (1932),
a estrutura de propriedade passou a ser um dos temas centrais para teoria econdmica (Demsetz,
1983). A Teoria Cléassica da Firma perdeu espago para teorias que inseriram as relacoes
existentes entre os agentes produtivos, com destaque para o estudo de Jensen e Meckling,
(1976), que define pela primeira vez o termo estrutura de propriedade e explana os conflitos
existentes entre acionistas e gestores. A partir deste estudo, observou-se crescimento da
producgao cientifica que trata da estrutura de propriedade (Vesco & Beuren, 2012).

No Brasil, a abertura de capital das empresas e a oferta publica de acdes ainda tem se
mostrado lentas. Embora se tenha visto um esfor¢o governamental e do proprio mercado de
capitais em estimular as empresas brasileiras a abrirem seu capital, existiam 660 companhias
registradas na Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) em julho de 2020, das quais seis sdo
estrangeiras e 42 sio incentivadas. Na Brasil, Bolsa Balcio (B?), bolsa de valores brasileira, na
mesma data haviam 421 empresas com ac¢des negociadas.

O ambiente legal de baixo enforcement e fraca prote¢do aos acionistas minoritarios
impede a maior dispersdo da propriedade das empresas brasileiras (Porta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer, & Vishny, 1998). A elevada concentragdo aciondria torna o conflito de agéncia
predominante decorrente da relagdo entre acionistas controladores, sobrepostos a gestdo, e
acionistas minoritarios (Young, Peng, Ahlstrom, Bruton, & Jiang, 2008).

Com uma base teorica consolidada e um ambiente institucional peculiar, passou-se a
investigar de forma mais recorrente a estrutura de propriedade das empresas brasileiras. A
compreensao das caracteristicas da estrutura de propriedade e dos fatores que podem afetar ou
ser afetados por estas caracteristicas pode contribuir para a sustentabilidade das empresas
brasileiras de capital aberto e o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. Entretanto,
observa-se que nao hé consenso entre os pesquisadores de quais os atributos da estrutura de
propriedade sdo relevantes para a realidade brasileira, de qual a metodologia mais adequada de
se mensurar estes atributos e de quais fatores sdo seus antecedentes e consequentes.

A literatura empirica sobre a estrutura de propriedade das empresas brasileiras tem
apontado divergéncias metodoldgicas e resultados inconclusivos. Diante da relevancia tedrica
e pratica da estrutura de propriedade para os campos das Financas Corporativas, Governanca
Corporativa e Contabilidade Financeira, bem como das caracteristicas do mercado de capitais
brasileiro, esta pesquisa tem por objetivo analisar o panorama da produgdo empirica a respeito
da estrutura de propriedade no mercado de capitais brasileiro. Foi realizada uma andlise
sistematica de literatura, que abrangeu 169 artigos empiricos publicados em periodicos
nacionais e estrangeiros. Por meio de analise de conteudo foram identificados os atributos da
estrutura de propriedade investigados, a forma de sua mensuragdo, seus antecedentes e
consequentes no periodo de 2000 a 2020.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 A teoria da Estrutura de Propriedade da Firma

A estrutura de propriedade de uma empresa pode ser entendida como direitos de
propriedade mantidos por administradores (insiders) e investidores externos, que nao tém
funcdo na administracao (outsiders) (Jensen & Meckling, 1976). A Teoria Econdomica Classica
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tratava a firma como um conjunto de planos de producao viaveis (Hart, 1989), sem considerar
as relagdes entre os agentes inseridos no contexto organizacional. Com o crescimento das
corporagdes € o desenvolvimento do mercado de capitais em paises com tradicao anglo-saxa,
no inicio do século XX, Berle e Means (1932) observaram que a separagdo entre propriedade e
gestdo nas grandes corporacdes gerava conflitos de interesses entre gestores e acionistas, ndo
explicados pela teoria classica. A partir desta constatacdo, a estrutura de propriedade passou a
ser estudada como um dos temas centrais da teoria econdmica da firma (Demsetz, 1983).

Coase (1937) foi o primeiro a abordar teoricamente a incorporagdo de caracteristicas
reais das empresas, focando nas relagdes contratuais entre os agentes produtivos. Decorrente
desta visdo contratual foram desenvolvidas outras abordagens, como a Teoria Contratual da
Firma (Alchian & Demsetz, 1972) e a Economia dos Custos de Transagao (Williamson, 1981).
Entretanto, foi o estudo de Jensen e Meckling (1976) que alargou a visdo contratual da firma
para um nexo de contratos, cujo valor residual dos ativos e fluxos de caixa ¢ divisivel e pode
ser vendido sem permissao dos outros participantes do contrato. A partir desta defini¢do, Jensen
e Meckling (1976) desenvolveram uma teoria da firma focada nos conflitos de interesses entre
gestores e acionistas e nos decorrentes custos desta relacdo, que afetam a performance e o valor
da firma, denominada pelos autores de Teoria da Estrutura de Propriedade da Firma. A estrutura
de propriedade, neste contexto, determina os conflitos de agéncia entre gestores e acionistas,
influenciando a tomada de decisdo dos administradores e gerando custos de agéncia que
afetariam desempenho corporativo (Jensen & Meckling, 1976).

Ap6s o estudo de Jensen e Meckling (1976), outros estudos tedricos publicados no inicio
da década de 1980, como Fama (1980), Demsetz (1983) e Fama e Jensen (1983a, 1983b),
consolidaram a base conceitual para o estudo da estrutura de propriedade no ambito das
corporagdes. A partir de entdo, passou-se a investigar empiricamente os antecedentes € os
consequentes da estrutura de propriedade das corporagdes nos mercados de capitais (Vesco &
Beuren, 2012), com destaque para os percursores Demsetz & Lehn, 1985, que abordaram os
antecedentes da concentracdo acionaria, ¢ Morck, Shleifer, & Vishny, 1988, que analisara sua
influéncia da participagdo acionaria de administradores sobre o valor de mercado das firmas.

No final da década de 1990, estudos indicaram que a pulverizacdo do capital €
predominante apenas em paises com forte prote¢do legal aos investidores. Nos paises que nao
apresentam forte sistema legal de protecao aos direitos dos acionistas, incluindo o Brasil, as
empresas sdo caracterizadas pela existéncia de blocos controladores, que exercem o controle
por meio de estruturas piramidais de propriedade, propriedade cruzada e emissao de agdes sem
direito a voto (Porta et al, 1998; Porta, Lopez-De-Silanes, & Shleifer, 1999). Ao passo que a
concentragdo acionaria mitiga o classico problema de agéncia relatado por Jensen e Meckling
(1976), surge um outro tipo de problema de agéncia, decorrente da relacdo entre acionistas
controladores e minoritarios (Porta, Lopez-De-Silanes, Shleifer, & Vishny, 2002), denominado
conflitos principal-principal (Young at al., 2008). A pesquisa empirica em mercados de capitais
menos desenvolvidos passou a investigar a estrutura de propriedade sob a perspectiva dos
conflitos principal-principal (Claessens & Djankov, 1999; Claessens & Fan, 2002). Neste
contexto, ndo ¢ analisada apenas a propriedade de insiders, mas também questdes relativas a
concentragdo acionaria, direitos de voto e de fluxo de caixa dos controladores ¢ natureza dos
principais acionistas (Cueto, 2013).

2.2 Pesquisa empirica da estrutura de propriedade

As caracteristicas do mercado de capitais brasileiro e a importancia tedrica dada a
estrutura de propriedade tem levado a pesquisadores investigar empiricamente a estrutura de
propriedade das empresas brasileiras. Nao foram encontrados estudos anteriores que analisaram
especificamente a literatura sobre estrutura de propriedade no Brasil. No ambito internacional,
Vesco e Beuren (2012) realizaram um estudo bibliométrico da literatura de alto impacto sobre
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a teoria da propriedade da firma até 2011. Dos 70 artigos encontrados, os autores verificaram
um crescimento do nlimero de publica¢des nos Ultimos anos, com os temas mais recorrentes:
concentracdo e dispersao de propriedade (43), teoria da agéncia — principal agente (21) e
desempenho (20). Outras tematicas relativas a atributos da estrutura de propriedade destacadas
pelos autores foram: tipo de empresa (13), propriedade cruzada (3) e estrutura piramidal (2).

Neste trabalho serdo analisados os atributos de estrutura de propriedade investigados na
producao cientifica empirica realizada no mercado de capitais brasileiro, a métrica utilizada
para a mensuragao destes atributos, bem com seus antecedentes e consequentes.

2.2.1 Atributos da estrutura de propriedade

A literatura empirica focaliza a estrutura de propriedade em duas dimensdes principais
(Vesco & Beuren, 2012): grau de concentragdo e dispersdo do capital; e natureza dos
proprietarios. Os atributos da estrutura de propriedade, neste trabalho, foram classificados em
trés dimensdes: concentracio aciondria, participagdo acionaria e controle acionario.

A concentracdo acionaria esta relacionada ao percentual de agdes detidas pelos
principais acionistas da empresa. As primeiras pesquisas empiricas foram realizadas no
mercado norte americano (Demsetz & Lenh, 1985; Morck et al., 1988), com predominancia de
empresas com capital pulverizado e que emitem apenas agdes com direito a voto (Porta et al,
1998), e investigaram a concentracdo de acdes totais detidas pelos maiores acionistas e gestores,
que ao mesmo tempo revela o direito de voto e o direito a fluxo de caixa destes acionistas. A
concentracao acionaria, neste contexto, ¢ vista como instrumento de alinhamento de interesses
entre acionistas e gestores (Shleifer e Vishny, 1986).

Com o avanco tedrico acerca dos conflitos de agéncia do tipo principal-principal, outras
formas de concentragdo acionaria passaram a ser analisadas. A existéncia de a¢des sem direito
a voto e as estruturas piramidais de propriedade permitiram a analise da concentragao acionaria
sob trés perspectivas: concentragdo de direitos de voto, concentragcdo de direitos de fluxo de
caixa e excesso de direitos de voto em relacdo a direitos de fluxo de caixa. Enquanto a
concentracgao de direitos de fluxo de caixa ¢ tida como indicador de alinhamento de interesses
(Porta et al., 2002), a concentracao de direitos de voto e o excesso de direitos de voto indicam
respectivamente, maior possibilidade e incentivo a expropria¢do da riqueza da empresa pelos
controladores (Cueto, 2013).

A participaciio acionaria indica o percentual de a¢des detidas por diferentes grupos de
investidores, independentemente de estar na posi¢cao de controlador. Com base no estudo de
Jensen e Meckling (1976), os primeiros estudos analisaram a participagdo aciondria dos
administradores, que indica o grau de alinhamento de seus interesses com os interesses dos
acionistas em empresas com capital pulverizado. A medida em que sua participagio no capital
da empresa se eleva, eleva-se seu incentivo a tomar decisdes que maximizem o desempenho da
empresa como um todo (hipdtese do alinhamento de interesses) (Morck et al., 1988). O
entrincheiramento gerencial se configura quando os administradores detém baixa participagao
no capital da empresa, e podem usar de sua posi¢do para tomar decisdes em beneficio proprio,
mesmo que prejudiquem o desempenho da empresa (Morck et al., 1988).

Posteriormente passou-se a investigar a participacdo relevante de outros tipos de
investidores no capital da empresa, que também pode afetar a tomada de decisdo dos
administradores. Em especial, investidores institucionais e estrangeiros sao vistos pela literatura
como ativistas, e podem usar de sua participagdo relevante no capital votante para pressionar
pela ado¢do de medidas que favoregam a totalidade dos acionistas da empresa (Abor & Biekpe,
2007; Connelly, Hoskisson, Tihanyi, & Certo, 2010).

O controle acionario estd relacionado a presenca e a identidade dos acionistas que
detém o controle, normalmente com mais da metade das acdes com direito a voto. Empresas
com capital pulverizado ou disperso, em que nenhum acionista detém o controle, sdo mais
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suscetiveis a problemas de agéncia entre acionistas e gestores (Shleifer, & Vishny, 1997).
Quando assumem a posi¢do de controladores, os diversos grupos de investidores, dado seus
interesses distintos, podem interferir na tomada de decisdo das empresas, tendo maior controle
sobre a gestdo, mas potencializando conflitos de interesses com os acionistas minoritarios. A
literatura indica que grupos empresariais e familias (Aguilera & Jackson, 2003), podem utilizar-
se do controle para atingirem seus interesses particulares, em detrimento de interesses de
minoritarios. O controle estatal, por sua vez, parece estar associado a menor eficiéncia (Sleifer
& Vishny, 1997). Outro tipo de controle bastante comum no Brasil ¢ o acordo de acionista
(Carvalhal, 2012), em que dois ou mais investidores sem relagdes familiares ou comerciais
compartilham o controle da empresa por meio de contrato formal que disciplina, entre outros
aspectos, o direito de voto em assembleias (Criséstomo & Brandao, 2019).

2.2.2 Mensuracgao dos atributos da estrutura de propriedade

A investigacdo dos atributos de propriedade das companhias abertas ¢ facilitada pela
divulgacdo de informacgdes exigidas pelos orgdos reguladores dos mercados de capitais. No
Brasil, as companhias de capital aberto devem informar a8 CVM a relagdo atualizada de todos
os acionistas relevantes (que detém no minimo 5% de uma das classes de a¢des da empresa),
identificando se hé e quais s3o os acionistas controladores. Até 2009 estas informagdes eram
disponibilizadas ao publico por meio de relatério de informagdes anuais (IAN), substituido a
partir de 2010 pelo formulario de referéncia (FR), no webisite da CVM. Adicionalmente,
algumas bases de dados financeiras, normalmente com acesso limitado a assinantes, incorporam
estas informagdes e a disponibilizam de forma mais refinada, como a brasileira Economatica®
e norte-americana Bloomberg®.

Ao investigar a estrutura de propriedade, uma primeira observagdo a ser feita ¢ a
identificacao dos acionistas que serdo considerados. Para a concentracao acionaria, pode-se
definir o nimero de acionistas com maior percentual de capital, todos os acionistas relevantes,
ou apenas aqueles identificados como controladores. A participagdo acionaria normalmente
engloba os acionistas controladores e os acionistas minoritarios com participacdo relevante.

Para identificar se a empresa tem acionista controlador ou nao, pode-se utilizar o
percentual de acdes com direito a voto detidas pelo(s) maior(es) acionista(s), escolhendo um
ponto de corte. A literatura internacional tem indicado que acionistas com 20% de a¢des com
direito a voto podem ser considerados como controladores (Porta et al, 2002; Faccio & Lang,
2002). No Brasil, estudos utilizam pontos de corte diferenciados, de até¢ 50% (Leal, Silva, &
Valadares, 2002). Caso se investigue a identidade dos principais acionistas ou a identidade do
acionista controlador, cabe ao pesquisador classificar cada acionista em categorias, de acordo
com seus interesses de pesquisa, como: investidores institucionais, empresas, investidores
individuais, familias, governo e administradores.

Outra observacao diz respeito a investigagdo de estruturas piramidais de propriedade,
podendo usar a propriedade direta ou indireta. No primeiro caso, o pesquisador analisa
apenas quais os acionistas que detém, diretamente, as agdes da empresa. A andlise indireta
requer que o pesquisador identifique o proprietario tltimo das agdes da empresa, por meio da
analise das estruturas piramidais de controle (Leal, Silva, & Valadares, 2002).

2.2.3 Antecedentes e consequentes da estrutura de propriedade

Para analisar o papel da estrutura de propriedade para a teoria da firma nos mercados de
capitais, a pesquisa empirica tem investigado seus consequentes. Os primeiros estudos,
seguindo o estudo de Jensen e Meckling (1976), verificaram a influéncia da estrutura de
propriedade sobre o desempenho corporativo, em termos financeiros e de mercado. As decisdes
financeiras, relacionadas a investimento, financiamento e dividendos, também podem ter
influéncia de atributos da estrutura de propriedade (Cho, 1998; Moh'd, Perry, & Rimbey;
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Jensen, Solberg, & Zorn, 1992). Um terceiro grupo de consequentes esta relacionada aos
mecanismos de controle da empresa, relacionados a estrutura de governanga corporativa, a
informacao contabil divulgada e a propria estrutura de propriedade (Dunev & Kim, 2005;
Dahlquist, & Robertsson, 2001; Dechow, Ge, & Schrand, 2010). Outros possiveis consequentes
da estrutura de propriedade, nao relacionados diretamente com o mercado de capitais, nao
foram abordados neste trabalho.

Embora em menor numero, os antecedentes da estrutura de propriedade sao
investigados empiricamente. Demsetz ¢ Lehn (1985) foram os primeiros a considerar que a
estrutura de propriedade possa ser uma variavel endogena, ou seja, influenciada por outros
construtos relacionados ao mercado de capitais. O desempenho financeiro e de mercado, as
decisdes financeiras e os mecanismos de monitoramento e controle adotados pela empresa
podem afetar tanto a concentracdo acionaria, como a participacdo de grupos de acionistas
(Baysinger, Kosnik, & Turk, 1991; Cho, 1998; Jensen, Solberg, & Zorn, 1992).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para atingir o objetivo proposto neste trabalho, empreendeu-se uma revisao sistematica
da literatura empirica que aborda atributos da estrutura de propriedade da empresa no mercado
de capitais brasileiro. A estratégia de pesquisa empregada foi pesquisa bibliografica, tendo
como unidade de anélise artigos cientificos de natureza empirica que investigaram a estrutura
de propriedade no mercado de capitais brasileiro, restringindo-se as areas de Financgas
Corporativas, Governanca Corporativa e Contabilidade Financeira. A coleta de dados ocorreu
até 21 de julho de 2020.

O periodo de analise compreendeu os ultimos vinte e trés anos (1998 a 2020), apos o
inicio das discussdes em ambito internacional acerca das carateristicas distintas da estrutura de
propriedade entre paises (Porta et al., 1998). Foram feitas consultas as bases de dados Spell e
Scielo, para identificar publicacdes em periddicos nacionais, € a base de dados Periddicos Capes
para identificar publica¢des em periddicos estrangeiros. A Spell € a base de dados da area de
Administragdo do Brasil, e a Scielo complementarmente, traz importantes periddicos de
Economia, que por vezes trata da estrutura de propriedade no contexto do mercado de capitais.

A selecdo dos artigos foi realizada em trés etapas:

1. Busca inicial: artigos que continham no titulo, resumo, ou palavras-chave alguma
mencao a atributos de estrutura de propriedade: estrutura de propriedade, estrutura
de controle, concentragdo de propriedade, concentragdo acionaria, participagdao
acionaria, direitos de voto, direitos de fluxo de caixa, direitos de controle, direitos de
propriedade, acionista(s) controlador(es), acionista(s) minoritario(s) (foram feitas
pesquisas em portugués e em inglés);

2. Primeira triagem: leitura do titulo e do resumo, a fim de selecionar apenas artigos de
natureza empirica realizados no mercado de capitais brasileiro, que tenham
investigado efetivamente algum atributo da estrutura de propriedade e que tenham
tema principal relacionado a area de Finangas Corporativas, Governanga Corporativa
e/ou Contabilidade Financeira;

3. Segunda triagem: leitura rapida do texto completo, a fim de dirimir davidas sobre
artigos cujas informagdes obtidas na primeira triagem nao foram suficientes para
verificar se o artigo se enquadrava no perfil desejado.

A base de dados selecionada para a pesquisa foi composta por 169 artigos, dos quais
148 foram publicados em periddicos nacionais e 21 foram publicados em periddicos
estrangeiros. Na Tabela 1 ¢ apresentada a composi¢ao da base de dados da pesquisa de acordo
com a nacionalidade e a indexagdo dos periddicos no Qualis Capes na area de Administragao
Publica e de Empresas, Ciéncias Contabeis e Turismo do quadriénio 2013-2016.



Tabela 1: Quantitativo de artigos analisados por indexagdo no Qualis Capes (2013-2016)

. Periddicos Artigos
Qualis 2013-2016 Nacionais Estrangeiros Total Nacionais Estrangeiros Total
Al 0 5 5 0 8 8
A2 13 3 16 60 6 66
Bl 16 2 18 57 2 59
B2 12 0 12 17 0 17
B3 5 0 5 10 0 10
Naio indexado 1 3 4 4 5 9
Total 43 11 54 148 21 169

A andlise dos artigos foi realizada com abordagem qualitativa, por meio da técnica de
analise de contetido, segundo as recomendagdes de Bardin (1977). Todos os artigos foram lidos,
a fim de se identificar os atributos da estrutura de propriedade investigados, a forma de
mensuragao destes atributos e os antecedentes e consequentes destes atributos. A unidade de
registro analisada foram os objetos do texto. As categorias e subcategorias de analise foram
definidas de forma mista, incluindo categorias previamente definidas a partir da revisdo de
literatura e outras identificadas durante a leitura dos artigos. Como regras de enumeragdo das
categorias foram utilizadas presenga (auséncia), frequéncia e direcao.

4 DISCUSSAO

A analise sera apresentada em quatro se¢des: evolugdo da producao cientifica empirica
em estrutura de propriedade; atributos da estrutura de propriedade; mensuracao da estrutura de
propriedade; e antecedentes e consequentes da estrutura de propriedade.

4.1 Evolucao da producio cientifica empirica em estrutura de propriedade

Na Tabela 2 os artigos sdo classificados de acordo com o ano de publicagdo do
periodico. Para fins de analise da evolucao temporal, o periodo de analise foi classificado em
trés periodos: 1998-2003, 2004-2011 e 2012-2017.

Tabela 2: Evolugdo temporal da producao cientifica empirica em estrutura de propriedade

Ano | Total Atributo de estrutura de propriedade Anadlise da estrutura de propriedade
Concentracdo Participacio Controle Outro | Descricio Antecedentes Consequentes
2000 1 1 1 0 1 1 0 0
2002 2 2 0 1 0 1 0 1
2004 7 6 0 2 0 1 0 6
2005 3 3 0 2 0 1 0 2
2006 3 1 0 3 1 0 0 3
2007 7 5 2 4 1 2 3 5
2008 8 8 2 3 0 0 2 8
2009 2 2 0 1 0 0 0 2
2010 12 11 1 5 3 2 1 10
2011 3 3 1 0 1 0 1 2
2012 4 4 1 1 2 0 2 3
2013 12 9 3 7 3 0 2 11
2014 15 10 8 8 4 3 0 12
2015 27 22 4 7 6 2 2 25
2016 15 13 4 2 3 0 1 14
2017 12 10 1 4 2 0 0 12
2018 10 5 1 4 1 0 0 10
2019 17 13 5 1 1 0 1 17
2020 9 7 1 2 2 0 0 9
Total 166 135 35 57 31 13 15 151

No primeiro periodo (1998-2003) foram identificados apenas trés artigos, um publicado
em periddico estrangeiro, em 2000, e dois publicados em um periddico brasileiro em 2002. Em
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dois trabalhos os objetivos foram de descrever as caracteristicas da estrutura de propriedade da
empresa brasileira, sendo investigados a concentracdo aciondria, a participacdo aciondria e a
propriedade cruzada (interlock). Um dos artigos de 2002 investigou o efeito da concentragao
aciondria e do controle acionario sobre a composi¢ao do conselho de administragdo.

No segundo periodo (2004-2012) observou-se crescente numero de publicagdes (49),
sendo investigados antecedentes (2), consequentes (34) e antecedentes e consequentes (7) da
estrutura de propriedade, além de seis artigos descritivos. A concentracdo aciondria foi a
dimensdo mais abordada (43), seguida pelo controle acionario (21) e pela participagdo acionaria
(7). Outros atributos de estrutura de propriedade estdo presentes em oito artigos deste periodo.
O ano de 2010 foi uma excecdo na quantidade de artigos publicados, devido a publicacdo de
cinco artigos em periodicos estrangeiros.

No terceiro e atual periodo (2013-2020) observa-se maior numero de publicacdes (117),
especialmente no Brasil (107). Além do maior conhecimento tedrico dos pesquisadores, esse
crescimento pode ser reflexo do aumento de programas de pos-graduagdo em Administragao e
Contabilidade, e do consequente aumento do numero de periddicos. A producdo cientifica
concentrou-se em investigar os consequentes da estrutura de propriedade (110), dos quais em
quatro também se investigou seus antecedentes. Em quatro artigos foram investigados
unicamente os antecedentes da estrutura de propriedade e em outros dois artigos apenas sua
descricdo. A concentracdo acionaria continuou sendo a dimensdo mais pesquisada (89),
enquanto o controle acionario foi analisado em 35 artigos, a participa¢do acionaria em 27 e
outros atributos de estrutura de propriedade em 22. O ano de 2015 se destaca como o de maior
produgdo nacional, com 25 artigos publicados em periddicos nacionais.

4.2 Atributos da estrutura de propriedade

No Quadro 1 se descreve os atributos de estrutura de propriedade encontrados na analise
de contetido empreendida, classificados de acordo com as trés dimensdes preestabelecidas
(concentragdo aciondria, participacao acionaria € controle acionario). Na Categoria “Outros”
foram incluidos atributos da estrutura de propriedade que ndo se enquadra nas trés categorias
preestabelecidas.

Quadro 1: Atributos da estrutura de propriedade analisados

Concentracio acionaria |Participacio acionaria Controle acionario (57) Outros (31)
(135) (35)
Direitos de voto (106) Investidor institucional Governo (39) Existéncia de acordo
Direitos de fluxo de caixa |(13) Familia (38) de acionistas (15)
(69) Estrangeiro (7) Estrangeiro (29) Emissdo de agdes
Excesso de direitos de Fundos de penséo (7) Empresa (16) preferenciais (8)
voto (40) Governo (7) Investidor institucional (14) Estrutura piramidal
Acgdes preferenciais (4) Administradores (6) Sem acionista controlador (13) |[(8)

Familia (6) Compartilhado (9) Interlocks (3)

Empresa (5) Privado (6)

Minoritarios (5) Fundos de pensao (5)

Institui¢des financeiras (3) |Instituigdes financeiras (4)

Outros (3) Outros (9)

A concentragdo acionaria € a dimensao da estrutura de propriedade mais estudada, sendo
a concentracdo de direitos de voto o atributo mais investigado, seguido pela concentragdo de
direitos de fluxo de caixa e excesso de direitos de voto. Observou-se equivoco em alguns artigos
em que a concentragdo de direitos de fluxos de caixa foi utilizada como proxy para conflitos de
agéncia entre acionistas controladores e minoritarios. A literatura tedrica indica, ao contrario,
que a concentracao de direitos de fluxo de caixa ¢ um indicativo de alinhamento de interesses,
uma vez que o controlador com maior participacdo no capital total da empresa reduz os
beneficios privados de controle (Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny, 2002).



O excesso de direitos de voto em relacdo a direitos de fluxo de caixa passou a ser
investigada em 2004. Na maior parte dos artigos houve analise conjunta com a concentragdo de
direitos de voto. Segundo Cueto (2013) ¢ a juncao da alta concentragdo de direitos de voto com
a existéncia de excesso de direitos de voto que configura a maior possibilidade de expropriacao.
Embora tenha se observado a reducao da emissdo de agdes preferenciais, o excesso de direito
de voto ainda ¢ caracteristico das empresas brasileiras, principalmente aquelas que tém
acionista controlador. Em quatro artigos foi medida a concentracdo acionaria de acionistas
preferencialistas. Identificou-se ainda outros trés atributos relacionados ao excesso de direitos
de voto que ndo estavam listados na categorizagdo prévia da pesquisa: emissdo de agdes
preferenciais, utilizagdo de estruturas piramidais de propriedade e propriedade cruzada. Estes
atributos passaram a ser investigados com maior frequéncia a partir de 2013.

A participacdo acionaria dos diversos tipos de investidores estd presente desde a
primeira pesquisa empirica analisada, em 2000. Entretanto, apos este artigo, esta dimensao so
veio aparecer na producdo cientifica empirica no ano de 2007. Participagdes aciondrias de
investidores institucionais (incluindo fundos de pensdo) e estrangeiros sdo as mais estudadas.
Estes grupos sdo considerados pela literatura como mais ativistas, e sua participacao relevante
no capital da empresa, mesmo que na posi¢ao de minoritarios, € vista como positiva para a
governanga corporativa (Abor & Biekpe, 2007; Connelly, Hoskisson, Tihanyi, & Certo, 2010).
Entretanto, observa-se que acionistas estrangeiros detém posicdo de controlador, e que a
participagdo de investidores institucionais ¢ pequena e sem indicagdo de ativismo.

A participacdo governamental, comum nas empresas brasileiras em posi¢cdo minoritaria
ou na composicao de acordo de acionistas (Brey, Camilo, Marcon, & Bandeira-de-Melo, 2014),
foi pouco investigada, assim como a participag¢do familiar, caracteristica do mercado de capitais
brasileiro (Aldrigui, 2014). A participagao acionaria de administradores, incluindo membros do
conselho de administracdo e da diretoria executiva, foi objeto de apenas seis artigos. Uma
justificativa para este “desinteresse” ¢ predominancia no mercado de capitais brasileiro de
empresas com a presenca de acionista controlador (Porta et al., 2002). Nesta configuragao
societaria, normalmente os controladores se sobrepde a gestdo (Brandao, Vasconcelos, Luca,
& Criséstomo, 2019), tornando-se menos relevante estudar o poder de voto dos
administradores. Outros atributos relacionados a participagdo acionaria investigados incluem
participagcdo empresarial, bancaria, minoritaria e de outros acionistas. O poder de contestacao,
medido pela participacdo de acionistas minoritarios, ainda ¢ pouco estudado no mercado de
capitais brasileiro (Crisdstomo, Branddo & Lopez-Iturriaga, 2020).

Atributos relacionados ao controle aciondrio sdo investigados desde 2002. Embora esta
dimensao da estrutura de propriedade esteja presente em 56 artigos, observou-se que em boa
parte destas pesquisas a presenca de acionista controlador e sua identidade foram utilizadas de
forma marginal, como varidveis de controle no processamento de testes estatisticos. A
relevancia do controle acionario para um mercado de capitais, principalmente em um ambiente
legal de baixa protecdo aos acionistas minoritarios (Porta et al., 1998), ainda ¢ pouco analisada.

O controle familiar e o controle governamental, comuns nas empresas brasileiras
(Aldrigui, 2014), foram os mais investigados. Em 6 artigos foi analisada apenas as
caracteristicas das empresas familiares, € em outros 5 apenas o controle governamental. Outro
atributo desta dimensdo bastante investigado € o controle estrangeiro, o que se justifica pelas
diferencas institucionais dos mercados das empresas controladoras em relagdo ao mercado
brasileiro (Aggarwal, Erel, Ferreira, & Matos, 2011).

Em 16 artigos foi investigado o controle exercido por outras empresas. Nesta
configuragdo acionaria, as transagdes com partes relacionadas podem ser utilizadas para
favorecer os interesses da controladora (Aguilera & Jackson, 2003).

Na auséncia de acionista controlador (controle disperso), em comparacao com empresas
em que o controle acionéario ¢ definido, inexiste os conflitos de agéncia entre acionistas
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controladores e minoritarios. Por outro lado, potencializa-se os conflitos entre acionistas e
gestores. Dos treze artigos que investigaram ao atributo “controle disperso”, onze foram
publicados apos 2012 (terceiro periodo analisado), o que pode estar associado ao crescimento
desta configuragdo societaria no mercado brasileiro (Criséstomo & Brandao, 2019).

Ainda ndo se investigou muito as consequéncias do controle compartilhado entre dois
ou mais acionistas, que normalmente ¢ selado por meio de acordo formal. A pouca evidéncia
existente, entretanto, aponta que esta forma de controle aciondrio ¢ muito presente € que a
existéncia de acordo de acionista pode gerar efeitos positivos sobre o valor e a qualidade da
governanga corporativa das empresas brasileiras.

O controle exercido por investidores institucionais, fundos de pensdo e instituigoes
financeiras foi pouco explorado, o que pode ser justificado pela pequena parcela das empresas
brasileiras controladas por estes investidores (Aldrighi & Mazzer, 2007).

Em seis artigos, foi identificada na dimensao controle acionario a categoria “outros’
relativa a acionistas controladores que ndo se enquadram em nenhuma denominagdo
investigada. Em dois artigos descritivos os pesquisadores relataram o nome dos controladores
e em um outro artigo o atributo investigado foi a alteracdo do acionista controlador.

b

4.3 Mensuracio da estrutura de propriedade

A forma de mensuracdo dos atributos de estrutura de propriedade ¢ apresentada no
Quadro 2. A primeira coluna indica a operacionalizagdo dos atributos, enquanto a segunda
coluna refere-se aos critérios utilizados para a identificagdo dos acionistas.

Quadro 2: Mensuragao da estrutura de propriedade
Operacionalizagio Anailise da propriedade

Maiores acionistas (111)
Acionistas controladores (37)
Acionistas relevantes (18)

Direta (154)
Indireta (28)
Tipo de agdo (8)

Tipo de agdo (8) Origem do capital (5)
Free float (6)
Origem do capital (5)

Seguindo os primeiros estudos empiricos realizados internacionalmente (Demsetz &
Lehn, 1985; Mork et al., 1988), na maior parte das pesquisas a estrutura de propriedade ¢
operacionalizada por meio da analise dos maiores acionistas. Nestes estudos, normalmente se
calcula a concentragdo aciondria pelo percentual de cada tipo de acdo detida pelos maiores
acionistas. A quantidade de acionistas considerados no calculo, por outro lado ndo ¢ um
consenso, podendo variar do maior aos cinco maiores acionistas. Em muitos observou-se que
foram considerados dois ou mais indices de concentracdo (por exemplo, do maior e dos trés
maiores acionistas). Outras formas de se analisar a concentrac¢ao acionaria a partir dos maiores
acionistas que foram utilizadas em menor niimero de artigos foram o indice de concentragdo de
Herfindahl e variaveis dicotomicas indicativas de concentragdes acionarias elevadas. As
dimensdes participagdo aciondria e controle acionario, em menor quantidade, também foram
analisadas a partir da identidade dos maiores acionistas.

As empresas de capital aberto devem fornecer no formulério de referéncia informacdes
que permitam a identificagdo do acionista controlador, bem como o percentual de cada tipo de
acdes por ele detidas (Criséstomo & Branddo, 2019). Em 37 pesquisas estas informagdes foram
utilizadas, predominantemente a partir de 2013, para identificar a concentragao acionaria dos
controladores (23), a participag@o acionaria (4) e a identidade do acionista controlador (22). A
principal vantagem desta métrica em relacdo a andlise dos maiores acionistas € a maior precisao
na identificagdo dos controladores, uma vez que ja ¢ informada pela propria empresa. Por outro
lado, o processo de coleta de dados ¢ manual, diretamente no website da CVM, pois as
principais bases de dados ndo dispde desta informagdo. A andlise de todos os acionistas
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relevantes da empresa ¢ mais utilizada para a investigacao da participacao acionaria (12), uma
vez que agrega todos os acionistas com mais de 5% de cada tipo de a¢do emitida pela empresa,
além das acdes detidas por controladores e administradores.

Em 16 artigos foram observadas outras formas de se analisar a estrutura de propriedade,
principalmente nos ultimos oito anos (10). O tipo de agdo emitido pela empresa pode ser
utilizado para indicar a existéncia de excesso de direitos de voto dos controladores, caso sejam
emitidas agdes preferenciais. O free float, também fornecido pela empresa no formulario de
referéncia, tem sido utilizado como um indicador de dispersdo aciondria, complementar a
concentracdo acionaria. E a origem do capital, informagao divulgada no formulario cadastral,
indica se o controle aciondrio ¢ publico, privado ou estrangeiro.

Com relacdao aos critérios de identificacdo dos acionistas, verificou-se em quase a
totalidade dos artigos a andlise direta da propriedade. A analise das estruturas piramidais de
controle para se identificar o acionista ultimo € pouco utilizada. Ressalte-se que, historicamente,
o mercado de capitais brasileiro é caracterizado pela utilizacdo de estruturas piramidais de
controle, em que o acionista ultimo se utiliza de suas controladas para compra e venda de ag¢des
na bolsa de valores (Porta et al., 2002). A analise apenas da propriedade direta pode enviesar a
mensuragao do excesso de direitos de voto e da identidade do acionista controlador. Por outro
lado, a identificagdo dos acionistas ultimos requer maior tempo, pela coleta de dados ser manual
e por haver grande nimero de propriedades cruzadas. A emissdo de acdes preferenciais e a
origem do controle, ndo se enquadram na analise direta ou indireta da estrutura de propriedade.

4.4 Antecedentes e consequentes da estrutura de propriedade

Para fins de analise, antecedentes e consequentes da estrutura de propriedade foram
categorizados em trés areas: Financas Corporativas, Governanca Corporativa e Contabilidade
Financeira. Além dessas areas, outras caracteristicas das empresas foram investigadas como
antecedentes, como tamanho, tangibilidade e setor. Estas caracteristicas nao foram abordadas
pela literatura como consequentes da estrutura de propriedade, e foram inseridas nos artigos,
em sua maioria, como variaveis de controle. Nas Tabelas 3 e 4 sao mostrados os construtos
investigados como antecedentes e consequentes da estrutura de propriedade, o quantitativo de
artigos em que foram analisados e em que foram encontradas evidéncias da influéncia destes
construtos sobre atributos da estrutura de propriedade. Ressalte-se que ndo foi encontrada
investigacao do efeito de atributos da Contabilidade sobre atributos da estrutura de propriedade.

Tabela 3: Antecedentes da estrutura de propriedade

Artigos Evidéncias

Construtos analisados analisados encontradas

Desempenho financeiro 8 4

Desempenho de mercado 7 4

Finangas Estrutura de capital 5 1
Corporativas (10) Dividendos 3 1
Investimento 2 0

Valores mobilidrios 1 0

Estrutura de propriedade 9 7

Governanca Qualidade da governanga corporativa 4 3
corporativa (12) Conselho de administragido 2 2
Partes relacionadas 1 0

Outros (10) Caracteristicas da empresa 10 9

Das dimensdes da estrutura de propriedade, atributos relacionados ao controle aciondrio
sao estudados como exdgenos, determinantes do comportamento de gestores e outros
stakeholders corporativos no ambito do mercado de capitais brasileiro, sem, contudo, serem
influenciados por estes agentes. Internacionalmente, principalmente nos mercados de capitais
mais desenvolvidos, o takeover ¢ estudado como um consequente de um desempenho fraco
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(Shleifer & Vishny, 1997). Pesquisas futuras podem investigar os antecedentes da troca de
controle corporativo nas empresas brasileiras. Também foram investigados os determinantes da
estrutura piramidal e da existéncia de acordo de acionistas, nao enquadradas em nenhuma das
dimensdes da estrutura de propriedade.

Tabela 4: Consequentes da estrutura de propriedade

Construtos analisados Artigos analisados Evidéncias encontradas

Desempenho de mercado 33 26

Desempenho financeiro 22 17

. Estrutura de capital 17 13
Financas ..

Corporativas (74) Dividendos 11 11

Valores mobiliarios 7 5

Investimento 4 4

Conflitos de agéncia 1 1

Qualidade da governanga corporativa 12 10

Remuneracao dos administradores 10 8

Conselho de administracao 9 6

Governanca Estrutura de propriedade 9 7

. Remuneracdo da auditoria independente 4 3

corporativa (49) Responsabilidade social 3 1

Turnover dos executivos 2 2

Partes relacionadas 1 0

Conselho fiscal 1 1

Contabilidade  Disclosure 16 6

Financeira (32) Qualidade da informag@o contabil 16 15

Na area de Finangas Corporativas, variaveis de desempenho corporativo foram divididas
em duas categorias: desempenho financeiro e desempenho de mercado. O desempenho
financeiro esta relacionado a indicadores oriundos das demonstrag¢des financeiras, como retorno
sobre os ativos, retorno sobre o patrimonio liquido, EBITDA, crescimento da receita e desvio
padrao dos retornos financeiros (risco). O desempenho de mercado relaciona-se a negociagao e
ao preco das agdes, com destaque para Q de Tobin, valor da empresa, relacdo market-to-book
e beta dos retornos de mercado (risco).

Na mesma linha dos artigos internacionais (Verco & Beuren, 2012), a inter-relacdo entre
atributos da estrutura de propriedade e o desempenho (de mercado e financeiro) ¢ a questao
mais investigada no mercado de capitais brasileiro. Os resultados, entretanto, sdo inconclusivos,
apresentando ora relagdo positiva, ora negativa e ora inexistente, tanto para atributos de
concentragdo aciondria, quanto para atributos de participagdo acionaria. Até estudos sobre a
influéncia do tipo de controle aciondrio sobre indicadores de desempenho apresentaram
resultados divergentes. Uma das possiveis causas destas inconsisténcias pode estar relacionada
a questoes de endogeneidade (Demsetz & Villalonga, 2001), uma vez que nestas pesquisas
normalmente a anélise de dados ¢ realizada através de analises de regressdo. A utilizacdo de
metodologias mais apropriadas para mitigar problemas de endogeneidade pode levar a
resultados mais consistentes.

Aspectos relacionados as decisoes financeiras foram segregadas em quatro categorias:
decisdes de investimento, decisdes de financiamento por divida (estrutura de capital), decisdes
de financiamento via mercado de capitais (valores mobiliarios) e distribuicao de dividendos
(dividendos). Destes construtos, “estrutura de capital” foi o mais investigado, tanto como
antecedente como quanto consequente, relacionado a estrutura de capital, tipo de divida e custo
de capital de terceiros. “Investimento” esta relacionado aos niveis de investimento da empresa
em ativos de longo prazo. A categoria “Dividendos” inclui a decisdo de distribuir dividendos e
o nivel de payout. Em “Valores Mobiliarios” foram classificadas as decisdes de fechar o capital,
sair do mercado de bolsa, emitir acdes privadas e unificar acdes preferenciais e ordinarias.
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O financiamento por meio de divida foi identificado como antecedente e consequente
da estrutura de propriedade. Como antecedente, o endividamento estd associado a celebragao
de acordos de acionistas. Como consequente, a participagdao acionaria de fundos de pensdo
apresentou-se positivamente relacionada com o endividamento, e a identidade do acionista
controlador também se mostrou relevante para o endividamento e a duracdo da divida. A
investigacdao do endividamento como um consequente do nivel de concentragdo acionaria ndo
apresentou resultados consistentes.

O financiamento via mercado de capitais ndo afeta a estrutura de propriedade, mas a
maior concentragdo acionaria esta relacionada com a emissao privada de ac¢des e o processo de
saida do mercado de bolsa valores. Outro achado a ser destacado, em um tnico artigo, é a
relagdo positiva entre o ajuste de precos das agdes da empresa apds o IPO e a emissdo de agdes
preferenciais. Pesquisas futuras podem investigar se a listagem em mercados internacionais
altera a configuragdo societaria, em termos de concentracdo aciondria e de participagdo
acionaria. Também ¢ passivel de investigacao verificar se o controle acionario esta relacionado
com caracteristicas dos valores mobiliarios da empresa, como o tipo de agdes emitidas, a
negociacdo em mercados estrangeiros e os processos de abertura e fechamento do capital.

A politica de dividendos ndo afeta os niveis de concentragao de direitos de voto e de
fluxos de caixa das empresas, mas verificou-se que maiores indices de payout estdo associados
a estruturas piramidais de propriedade. Como consequente, ndo se chegou a resultados
conclusivos acerca da influéncia de atributos concentrag@o aciondria e da participacdo acionaria
sobre a distribuicdo de dividendos, o que enseja mais investigagdo empirica. O controle
aciondrio, por outro lado, em nenhum artigo foi identificado como relevante para as decisoes
relacionadas a dividendos.

As pesquisas que investigaram a relacdo entre investimento e estrutura de propriedade
sdo poucas (6), e os objetos de estudo diferem umas das outras, o que indica que esta relacao
ainda carece de maior evidéncia empirica. Os resultados das pesquisas analisadas indicam que
a concentracao de propriedade pode afetar o nivel de investimento das empresas, e o tipo de
controle aciondrio pode estar relacionado ao nivel de restrigdes financeiras e de investimentos
em pesquisa e desenvolvimento. Aquisigdes estdo negativamente associadas a presencga de
blockholders minoritarios e ao controle familiar e governamental. Ndo foi encontrada evidéncia
empirica de que o nivel de investimento afete atributos da estrutura de propriedade.

Conflitos de agéncia, proxy do nivel de conflito de agéncia calculada a partir de
variaveis financeiras, sdo maiores em empresas com maior concentracao de direito de voto.

A relagdo entre atributos da estrutura de propriedade e outros atributos da governanga
corporativa da empresa foi a area de pesquisa que apresentou resultados mais consistentes. Na
area de Governancga Corporativa foram incluidas variaveis referentes a qualidade da governanga
corporativa da empresa, o montante e o tipo de remuneragdo dos administradores,
caracteristicas do conselho de administracdo, atributos da estrutura de propriedade, montante
da remuneracdo de auditores independentes, adocao de praticas de responsabilidade social,
transacdes com partes relacionadas, turnover do CEO e instalagdo do conselho fiscal.

A inter-relagdo negativa entre a qualidade da governanga corporativa da empresa e os
niveis de concentragdo de direitos de voto e de excesso de direitos de voto € o resultado
predominante nos artigos. Seja pelo efeito expropriagdo ou substituicdo, a concentragdao
aciondria esta associada a qualidade inferior do sistema de governanga da empresa brasileira
(Criséstomo, Brandao & Lopez-Iturriaga, 2020). A relagdo da participagdo aciondria e controle
acionario com a qualidade da governancga corporativa, embora apresente relagdes significantes,
ndo tem resultados consistentes.

Outros achados recorrentes sdo o efeito negativo da concentragdo aciondria sobre a
independéncia do conselho de administragdo e a remuneragdo dos administradores e da
auditoria independente, e positivo sobre o turnover do CEO. O board interlock tem sido objeto
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de estudos empiricos nos ultimos anos, mas sua relagdo com a estrutura de propriedade ainda
apresenta resultados inconclusivos, seja como consequente, seja como antecedente. Nao foram
encontradas evidéncias da relagdo entre transagdes com partes relacionadas e estrutura de
propriedade. Quanto ao conselho fiscal, verificou-se que sua instalagdo estd relacionada a
presenca de acordo de acionistas.

Ainda pouse se investigou a relagdo entre estrutura de propriedade e responsabilidade
social das empresas brasileiras de capital aberto. Esta relagdo foi abordada apenas em trés
pesquisas, em que se investigou se a concentracdo de direito a voto (3) e a propriedade
governamental (1) estdo associadas a listagem da empresa no indice de sustentabilidade
empresarial da B> (ISE). Em apenas uma pesquisa foi observada relacdo negativa entre
concentracdo de direito a voto e listagem no ISE. As demais pesquisas ndo apresentaram
resultados estatisticamente significantes.

Os artigos também apontam relacdo entre os atributos da estrutura de propriedade.
Acordos de acionistas, por exemplo, s3o mais comuns onde ha menor concentragdo acionaria,
e a existéncia de estrutura piramidal esta relacionada ao excesso de direitos de voto.
Administradores, quando detém acdes da empresa, apresentam maior percentual de agdes
ordinarias do que acdes preferenciais, o que pode elevar problemas de agéncia com acionistas.
A concentragdo aciondria normalmente estd associada ao tipo de acionista controlador, embora
as pesquisas apresentem resultados por vezes conflitantes. O ativismo de investidores
institucionais e estrangeiros ainda ¢ pouco explorado, ¢ os resultados até entdo obtidos nao
permitem constatar seu papel como propulsor da governanca corporativa nas empresas
brasileiras.

Na area de Contabilidade Financeira foram identificadas varidveis referentes a nivel de
disclosure (como disclosure voluntario e de informagdes socioambientais) e atributos da
qualidade da informacdo contdbil (como relevancia, informatividade, gerenciamento de
resultados e conservadorismo). A qualidade da informagdo contabil pode estar relacionada ao
menor grau de concentragdo aciondria, o que indica que conflitos de agéncia entre acionistas
controladores e minoritarios podem estar influenciando a Contabilidade (Sarlo, Lopes, &
Dalmacio, 2010). A participagdo acionaria € o controle acionario também apresentaram relacdao
com a qualidade da informacdo contédbil, mas os resultados sdo inconclusivos. O disclosure
sofre maior influéncia da natureza e do tipo de controle acionario, mas os resultados também
sdo inconclusivos. Nao foram encontrados estudos que investigassem se a qualidade da
informacao contabil e o nivel de disclosure podem afetar a estrutura de propriedade da empresa
brasileira, por exemplo, atraindo investidores institucionais e estrangeiros.

Dos construtos que foram investigados apenas como antecedentes da estrutura de
propriedade, o setor de atividade mostrou-se relevante para o nivel de concentragdo de direitos
de voto e de fluxo de caixa e para a participacao de investidores institucionais e administradores.
O tamanho da empresa também apresentou relacdio com a participacdo investidores
institucionais, acordo e administradores, além de a estrutura piramidal estar associada a empresa
de maior porte. A tangibilidade dos ativos esta relacionada com o excesso de direitos de voto.
O beneficio fiscal decorrente do excesso de direitos de voto via estrutura piramidal de controle
foi identificado como antecedente da existéncia destas estruturas na estrutura de propriedade
das empresas. A taxa de cambio favorece a participagdo de acionistas estrangeiros. Os
antecedentes das estruturas piramidais e da participagdo aciondria ainda foram pouco
investigados no Brasil, sendo os resultados para estes atributos ainda preliminares.

5 CONCLUSAO

Este trabalho analisou o estagio atual da producdo cientifica empirica sobre estrutura de
propriedade no mercado de capitais brasileiro, por meio de andlise de contetido em 169 artigos
publicados em periddicos nacionais e estrangeiros nos Ultimos vinte anos. A analise
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empreendida revela crescente quantidade de publicacdes e de tematicas nos ultimos anos.
Pesquisas descritivas, que predominaram nos primeiros estudos, deram lugar a pesquisas
explicativas. Aspectos novos da estrutura de propriedade passaram a ser investigados, como os
interlooks e as estruturas piramidais, ao passo que se tem buscado identificar maior nimero de
antecedentes e consequentes. A analise dos antecedentes e consequentes da estrutura de
propriedade revela convergéncia para associacdo negativa entre concentracdo acionaria e
qualidade da governanga corporativa e da informagdo contdbil. Entretanto, se observou
resultados divergentes acerca da relagdo da concentragdo acionaria com desempenho
corporativo e decisdes financeiras. O estudo de outras dimensdes da estrutura de propriedade
(participag@o acionaria e controle aciondario) e a responsabilidade social da empresa ainda ¢
incipiente, sendo necessaria maior evidéncia empirica.

As inconsisténcias nos resultados e as lacunas em questdes relevantes indicam que ainda
ha muito o que se investigar. Embora se conheca as caracteristicas da estrutura de propriedade
das empresas participantes do mercado de capitais brasileiro, pouco se tem de consolidado sobre
seus antecedentes e consequentes, cujos resultados variam muito entre as pesquisas, sobretudo
na area de Financas Corporativas. Do ponto de vista metodologico, a realizagdo de pesquisas
com abordagem qualitativa, a escolha da melhor operacionalizagdo dos atributos da estrutura
de propriedade e a utilizagdo de técnicas de andlise de dados que mitiguem problemas de
endogeneidade em pesquisas com abordagem quantitativa, podem contribuir para o
esclarecimento de pontos de divergéncia encontrados nos artigos. Do ponto de vista teorico,
uma revisdo da literatura internacional realizada em outros mercados emergentes, aliada a
analise das caracteristicas peculiares do Brasil, pode suscitar questdes de pesquisa que ajudem
na compreensao do papel da estrutura de propriedade no mercado de capitais brasileiro.

O trabalho contribui com a literatura em estrutura de propriedade, ao oferecer um
panorama da pesquisa empirica realizada no mercado de captais brasileiro. Esta analise pode
servir de subsidio para pesquisadores e estudantes que desejam compreender o que ja se
conhece ou contribuir com novas evidéncias empiricas que possam alargar este conhecimento.
Metodologicamente, a classificacdo criada para categorizar os atributos de estrutura de
propriedade, além de ajudar a compreender suas diferentes dimensoes, pode ser utilizada por
outras pesquisas em que se investigue atributos de estrutura de propriedade. No campo
organizacional, este trabalho fornece uma compilacdo de estudos que pode ajudar na
formulagdo de politicas para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.

Destaca-se ainda a abrangéncia do estudo, que trouxe consequéncias positivas €
negativas para o trabalho. Por ndo haver estudos anteriores com o mesmo objeto, esta
abrangéncia contribui para dar uma visao geral sobre o estado da arte. Em contrapartida, ndo se
pdde esmiuncar aspectos especificos de determinados atributos da estrutura de propriedade ou
de seus antecedentes e consequentes. Como avango, portanto, sugere-se a realizacao de outras
revisdes bibliograficas que delimitem atributos especificos da estrutura de propriedade das
empresas brasileiras, ou a relacao destes atributos com um determinado construto. Os achados
desta pesquisa também podem ser comparados com pesquisas a serem realizadas em outros
mercados, a fim de se identificar semelhangas ¢ diferencas, tanto da constru¢do do
conhecimento, quanto da realidade empirica.
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